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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparación de las proyecciones de Perspectivas de la economía mundial (informe WEO, por sus siglas en 
inglés) se han adoptado los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en su 
nivel promedio del período comprendido entre el 22 de julio y el 19 de agosto de 2016, con excepción de las mone-
das que participan en el mecanismo de tipos de cambio 2 (MTC 2) de Europa, que se ha supuesto permanecieron 
constantes en términos nominales en relación con el euro; las autoridades nacionales mantendrán la política econó-
mica establecida (los supuestos concretos sobre la política fiscal y monetaria de determinadas economías se indican  
en el recuadro A1 del apéndice estadístico); el precio promedio del petróleo será de USD 42,96 el barril en 2016 y 
USD 50,64 el barril en 2017, y en el mediano plazo se mantendrá constante en términos reales; el promedio de la 
tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depósitos a seis meses en dólares de EE.UU. será de 1,0% en 
2016 y 1,3% en 2017; la tasa de depósito a tres meses en euros será, en promedio, –0,3% en 2016 y –0,4% en 2017; 
y el promedio de la tasa de depósitos a seis meses en yenes japoneses 0,0% en 2016 y –0,1% en 2017. Naturalmente, 
estas son hipótesis de trabajo, no pronósticos, y la incertidumbre que conllevan se suma al margen de error que de 
todas maneras existiría en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan en la información estadística 
disponible hasta el 16 de septiembre de 2016.

En esta publicación se utilizan los siguientes símbolos:
. . . Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.
–   Se usa entre años o meses (por ejemplo, 2015–16 o enero–junio) para indicar los años o meses comprendi-

dos, incluidos los años o meses mencionados.
/ Se emplea entre años o meses (por ejemplo, 2015/16) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.
Los “puntos básicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo, 25 puntos básicos equivalen a ¼ de punto 

porcentual).
Los datos se basan en años calendario, con la excepción de unos pocos países cuyos datos se basan en el ejercicio 

fiscal. El cuadro F del apéndice estadístico indica las economías con períodos de declaración excepcionales para las 
cuentas nacionales y los datos de las finanzas públicas de cada país.

En el caso de algunos países, las cifras de 2015 y períodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados 
efectivos. En el cuadro G del apéndice estadístico constan los resultados efectivos más recientes correspondientes a 
indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas públicas, e indicadores de balanza de pagos de cada país.

En los cuadros y gráficos se utilizan las siguientes convenciones:
• Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y gráficos, los datos provienen de la base de datos del informe WEO.
• En los casos en que los países no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamaño de su economía.
• En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes, debido al redondeo de las cifras.

En esta publicación, los términos “país” y “economía” no se refieren en todos los casos a una entidad territorial 
que constituya un Estado conforme al derecho y a la práctica internacionales; los términos pueden designar tam-
bién algunas entidades que no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadísticos en forma separada e 
independiente.

Se presentan datos compuestos para varios grupos de países organizados según las características económicas o por 
región. A menos que se indique lo contrario, los datos compuestos de los grupos de países se calculan cuando los 
datos ponderados están representados en un 90% o más.

En ningún caso debe entenderse que las fronteras, los colores, las denominaciones o cualquier otra información 
contenida en los mapas de esta publicación reflejan la posición del Fondo Monetario Internacional con respecto a la 
situación jurídica de ningún territorio ni la conformidad o disconformidad de la institución con dichas fronteras.
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INFORMACIÓN Y DATOS ADICIONALES

La versión completa en inglés de Perspectivas de la economía mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés) 
se publica en la biblioteca electrónica del FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio del FMI en Internet (www.
imf.org), donde también se publica una compilación más completa de información extraída de la base de datos 
utilizada para este estudio. Los archivos, que contienen las series de datos que con mayor frecuencia solicitan los 
lectores, pueden copiarse en una computadora personal utilizando diferentes programas informáticos.

El personal técnico del FMI compila los datos del informe WEO en el momento de elaboración del informe. 
Las proyecciones y los datos históricos se basan en información recopilada por los economistas encargados de cada 
país durante las misiones a los países miembros del FMI y a través de un análisis constante de la evolución de la 
situación nacional. Los datos históricos se actualizan de manera continua, a medida que llega información nueva, 
y a menudo se ajustan los quiebres estructurales de los datos para producir series ininterrumpidas mediante el uso 
de empalmes y otras técnicas. Las estimaciones del personal técnico del FMI continúan ocupando el lugar de series 
históricas cuando no se dispone de información completa. Por ese motivo, los datos del informe WEO pueden 
diferir de otras fuentes con datos oficiales, como el informe International Financial Statistics del FMI.

Los datos y los metadatos del informe WEO se publican “tal como se reciben” y “según 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 publicación impresa de este estudio, se incorporan en la edición electrónica, disponible a través de la biblioteca 
electrónica 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 índices de materias publicados en Internet.

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

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

World Economic Studies Division
Research Department

International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.

Washington, DC 20431, EE.UU.
Fax: (202) 623-6343

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

Los análisis y las proyecciones que se presentan en Perspectivas de la economía mundial (informe WEO, por sus 
siglas en inglés) forman parte integral de la supervisión que ejerce el FMI con respecto a la evolución y las políticas 
económicas de los países miembros, los acontecimientos en los mercados financieros internacionales y el sistema 
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están a cargo sobre todo de los departamentos regionales —el Departamento de África, el Departamento de Asia 
y el Pacífico, el Departamento de Europa, el Departamento del Oriente Medio y Asia Central, y el Departamento 
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Zeng, Fan Zhang y Qiaoqiao Zhang. 

Joseph Procopio, del Departamento de Comunicaciones, dirigió el equipo de redacción del informe, con el 
apoyo de Michael Harrup y Christine Ebrahimzadeh, y la ayuda editorial de Linda Kean, Lucy Scott Morales, 
Lorraine Coffey, Gregg Forte, EEI Communications y AGS (una firma de RR Donnelley). La versión en español 
estuvo a cargo de la Sección de Español y Portugués de los Servicios Lingüísticos del FMI.

El análisis se ha enriquecido con sugerencias y comentarios de funcionarios de otros departamentos del FMI, y 
de los directores ejecutivos, que debatieron este informe el día 23 de septiembre de 2016. No obstante, cabe aclarar 
que las proyecciones y consideraciones de política económica corresponden al personal técnico del FMI y no deben 
atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades nacionales que representan.



Cuando llegué al Fondo Monetario Inter-
nacional hace aproximadamente un año, 
nuestras principales preocupaciones eran las 
perspectivas de crecimiento de China en un 

entorno de reequilibramiento interno, las dificulta-
des que experimentaban los exportadores de materias 
primas, el momento en que la Reserva Federal incre-
mentaría las tasas de interés por primera vez desde 2006 
y el impacto que ello tendría. Hoy, un crecimiento 
estable ha atenuado las inquietudes a corto plazo con 
respecto a China, los precios de las materias primas se 
han recuperado parcialmente y el incremento inicial 
de la tasa de interés de la Reserva Federal ha quedado 
atrás. Tras estos eventos, los mercados internacionales 
de activos parecen estar tranquilos, las cotizaciones en 
bolsa en las economías avanzadas son altas, los indi-
cadores de volatilidad basados en el mercado se sitúan 
en niveles bajos y la afluencia de capitales hacia las 
economías de mercados emergentes se ha reanudado. 
Asimismo, nuestra proyección de base apunta a que el 
crecimiento mundial mejorará en los próximos años. 
Esta mejora prevista se verá impulsada por las econo-
mías de mercados emergentes y en desarrollo: a medida 
que la situación en las economías bajo presión empiece 
gradualmente a normalizarse, la tasa de crecimiento de 
China —aunque esté disminuyendo— se mantiene alta 
y la reactivación se afianza en el resto del mundo. 

Un examen más detenido, sin embargo, da motivos 
para inquietarse. La estabilidad del crecimiento en 
China se debe en gran parte a medidas de estímulo 
macroeconómico que frenan los ajustes necesarios, 
tanto en la economía real como en el sector financiero 
del país. La excesiva inversión en sectores extractivos y 
los retos planteados por el ajuste fiscal y la diversifica-
ción económica a más largo plazo siguen planteando 
dificultades para los exportadores de materias primas. 
Y a pesar de que el mercado laboral de Estados Unidos 
sigue consolidándose, hasta ahora la Reserva Federal 
estima que incrementar la tasa de interés sería arries-
gado, señalando, en varias ocasiones, tendencias econó-
micas inquietantes en el exterior.

Los precios de los activos y la afluencia de capital 
hacia los mercados emergentes se sustentan en las tasas 
de interés ultrabajas de las economías avanzadas, que, 

al parecer, podrían persistir más de lo que se esperaba 
en octubre del año pasado. Aunque pueda ser ventajoso 
que las tasas de interés se mantengan bajas por más 
tiempo, también son un reflejo de difíciles realida-
des económicas. Nuestras expectativas con respecto 
al futuro crecimiento mundial y la productividad se 
han reducido a la luz de los desilusionantes resultados 
recientes. Persisten las presiones deflacionarias. A su vez, 
la incertidumbre en materia de políticas en la economía 
internacional, a juzgar por los indicadores citados en 
las noticias, es elevada. Las perspectivas actuales siguen 
siendo débiles.

Debido a tensiones en el ámbito político, las econo-
mías avanzadas son actualmente el foco central de la 
incertidumbre acerca de las políticas. De manera más 
dramática aún, el voto inesperado a favor del brexit el 
23 de junio deja incierta la futura configuración de las 
relaciones comerciales y financieras del Reino Unido 
con los 27 países miembros restantes de la Unión 
Europea (UE), y despierta incertidumbres políticas 
y económicas que podrían reducir la inversión y la 
contratación en toda Europa. Además de ansiedad 
económica y otros factores, el voto del brexit refleja un 
resentimiento en torno a la inmigración transfronteriza 
que ha impulsado el sentimiento nacionalista en Europa 
y puesto en tela de juicio el camino de la integración de 
la UE. Estas tendencias se han visto exacerbadas por las 
dificultades de absorber un gran volumen de refugiados 
que huyeron de eventos trágicos en Oriente Medio. 
En general, fuerzas políticas centrífugas a lo largo del 
continente han hecho más difícil avanzar e incluso 
seguir con las reformas económicas. Tensiones similares 
afligen el ámbito político en Estados Unidos, en que ha 
predominado una retórica contraria a la inmigración y 
al comercio internacional desde el comienzo de la actual 
campaña presidencial. En el mundo entero se observa 
un aumento de las medidas comerciales proteccionistas.

La presente edición de Perspectivas de la  
economía mundial

No es coincidencia que los capítulos de esta nueva 
edición de Perspectivas de la economía mundial (infor- 
me WEO) centren la atención en varias de estas 
inquietudes. Tras el resumen de las perspectivas en el 

INTRODUCCIÓN 
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capítulo 1, el capítulo 2 analiza las fuerzas detrás de 
la reciente desaceleración del volumen del comercio 
internacional. Una de las principales causas es la menor 
tasa de aumento de la demanda agregada, sobre todo 
de la inversión, que es especialmente eficaz para generar 
flujos comerciales internacionales de bienes de capital e 
insumos intermedios. No obstante, también ejercen una 
función central la pérdida de impulso de las medidas de 
liberalización comercial, la reaparición de medidas pro-
teccionistas y el (posiblemente conexo) repliegue de las 
cadenas mundiales de valor. Aunque parte de la desace-
leración del comercio podría obedecer a la maduración 
natural de las tendencias que impulsaron el crecimiento 
del comercio exterior en el pasado, también parece pro-
bable que estén influyendo presiones más preocupantes 
que podrían, a su vez, reducir el dinamismo empresarial 
y la tasa de crecimiento de la productividad. 

El tema del capítulo 3 es la inflación persistente-
mente baja en muchas economías y su relación con 
la caída de precios de las materias primas, las brechas 
restantes del producto, el exceso de capacidad a escala 
mundial y el posible desanclaje de las expectativas 
inflacionarias. El capítulo señala que hasta ahora los 
indicadores a mediano plazo de las expectativas infla-
cionarias siguen, por lo general, en niveles razonable-
mente cerca de las metas de los bancos centrales, pero 
también demuestra que, en países cuya tasa de política 
monetaria se sitúa en los límites inferiores efectivos, las 
expectativas de inflación a mediano plazo se han vuelto 
mucho más sensibles a una evolución de la inflación 
más débil de la prevista. El peligro es que las expectati-
vas divergirán por debajo de las metas, incrementando 
la tasa de interés real y, en consecuencia, reduciendo 
la eficacia de la política monetaria y arrastrando estas 
economías hacia trampas de baja inflación o deflación. 

Por último, el capítulo 4 examina dos notables 
efectos transfronterizos de contagio económico que han 
impulsado los recientes eventos económicos y políticos 
a escala mundial: las repercusiones de la desacelera-
ción del crecimiento en China y la inmigración. Los 
efectos de contagio de la economía china han aumen-
tado acusadamente desde mediados de la década de 
1990, y operan principalmente a través de los vínculos 
comerciales y del impacto que tienen los shocks de 
crecimiento de ese país sobre los precios mundiales de 
las materias primas. Dado su creciente papel mundial, 
reviste especial importancia que China confronte sus 
desequilibrios internos para que pueda acercarse sin 
altibajos a un marco de crecimiento más sostenible 
basado en el consumo y los servicios. Con respecto a la 
inmigración, el capítulo 4 concluye que tanto los países 

de origen como los países receptores han sido afectados. 
Lo más sorprendente, quizás, es que los trabajadores 
inmigrantes de baja calificación y alta calificación con-
tribuyen indistintamente a los efectos positivos a largo 
plazo sobre la productividad observados en las econo-
mías avanzadas que los reciben. Además, estos efectos 
incrementan el ingreso per cápita en forma general a 
lo largo de la distribución del ingreso. Los llamados 
a reducir la inmigración eliminarían estos avances del 
ingreso y acentuarían los efectos negativos del envejeci-
miento de la fuerza laboral.

Repercusiones de política
El hilo común que une los capítulos de esta edición 

del informe WEO es el carácter aún débil y precario 
de la reactivación mundial y los peligros que enfrenta. 
Especialmente en un entorno de baja demanda, en que 
las tasas de política monetaria se aproximan al límite 
inferior efectivo, se corre el riesgo de que se autoper-
petúe un crecimiento frágil a medida que la inversión 
disminuya, la tasa de crecimiento de la productividad 
se reduzca, los mercados laborales pierdan dinamismo 
y el capital humano se deteriore. Asimismo, la dismi-
nución de las tasas de crecimiento, conjugada con una 
mayor desigualdad del ingreso e inquietudes acerca 
del impacto de la inmigración, contribuye a tensiones 
políticas que bloquean reformas económicas construc-
tivas y amenazan con dar marcha atrás a la integración 
comercial. Estas tensiones seguramente se intensificarán 
a medida que los gobiernos enfrenten dificultades cada 
vez mayores para cumplir compromisos asumidos en  
concepto de prestaciones sociales en un entorno de con-
tracción de la base tributaria. 

Algunos analistas sostienen que las tasas actuales 
de crecimiento económico son aceptables, porque 
se ajustan a los promedios históricos pasados y que, 
sobre una base per cápita, son incluso favorables. Ese 
argumento ignora la capacidad ociosa aún considerable 
en muchas economías avanzadas y el gran número de 
economías de mercados emergentes y en desarrollo 
que están en recesión o en las que el ingreso per cápita 
se ha estancado. Sin duda, es probable que factores 
exógenos de tipo demográfico incidan incluso en la tasa 
de crecimiento per cápita, y que lo mismo ocurra con 
el reequilibramiento necesario en China, pero en este 
momento se están derrochando oportunidades signifi-
cativas para incrementar el empleo y el ingreso a nivel 
mundial debido a la miopía de los enfoques de política. 

¿Qué se puede hacer para cerrar las brechas restantes 
del producto, luchar contra la deflación e incrementar 
el producto potencial? 
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Es esencial un enfoque de política triple y de gran 
alcance que apoye la recargada política monetaria con 
políticas fiscales (cuando haya margen fiscal suficiente) y 
reformas estructurales. Incluso en los casos en donde el 
espacio fiscal es limitado, hay margen de maniobra para 
modificar la composición del gasto y el ingreso a fin de 
respaldar el crecimiento a corto plazo y la futura capa-
cidad productiva. Una de las causas de la incertidumbre 
económica, sin embargo, es el temor de que cada una de 
estas tres herramientas esté sujeta a restricciones económi-
cas o políticas, de modo que las autoridades económicas 
no puedan responder enérgicamente a una nueva desace-
leración mundial. No obstante, se puede crear margen de 
maniobra si la política económica se basa en marcos cohe-
rentes, que comuniquen a los mercados cómo se emplea-
rán los instrumentos para alcanzar los objetivos a lo largo 
del tiempo, aprovechando sus sinergias y asegurando que 
pueden alcanzarse las metas de inflación a mediano plazo 
y la sostenibilidad fiscal. En eso consiste la coordinación 
de las políticas dentro de los países. La coordinación entre 
los países puede crear un margen de maniobra aun mayor, 
gracias a los efectos secundarios positivos y mutuamente 
reforzantes derivados de las medidas de respaldo de la 
demanda que apliquen países diferentes. Con una coor-
dinación dentro de los países y entre los países, el todo es 
mayor que la suma de las partes.

Este marco de políticas debe incluir medidas que 
mitiguen los efectos negativos de los cambios económi-
cos sobre la distribución del ingreso, ya sean de origen 
tecnológico, resultantes de las fuerzas de la globaliza-
ción o atribuibles a otros factores. Una inversión en 

educación que equipe a las personas con calificaciones 
adaptables, así como mecanismos de seguro social mejor 
diseñados y regímenes tributarios de la renta apro-
piados, pueden mejorar la distribución del riesgo y la 
resiliencia para todos, no solo para los que tienen acceso 
a mercados financieros sofisticados.

Reviste importancia fundamental defender la posi-
bilidad de intensificar la integración comercial. En un 
entorno mundial hostil al comercio internacional, será 
imposible para los exportadores de materias primas 
y los países de bajo ingreso en general crear nuevos 
modelos de exportación y reducir gradualmente las 
brechas de ingreso con respecto a los países más ricos. 
Asimismo, un entorno tal desacelerará el crecimiento 
de la productividad a escala mundial, la divulgación de 
conocimientos y tecnología, así como la inversión. En 
pocas palabras, dar marcha atrás al comercio exterior 
solo puede intensificar y prolongar la actual falta de 
dinamismo de la economía mundial.

Los motivos por los que es menester la coopera-
ción internacional se extienden a un conjunto mucho 
más amplio de problemas que afectan al bien público 
mundial que comprende, por ejemplo, los refugiados, 
el clima, las enfermedades infecciosas, la seguridad, la 
tributación de las empresas y la estabilidad financiera. 
Un mundo cada vez más interdependiente logrará más 
crecimiento y sostenibilidad si los gobiernos colaboran 
constructivamente en los muchos ámbitos en que tienen 
intereses comunes. 

Maurice Obstfeld
Consejero Económico
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RESUMEN EJECUTIVO

Se proyecta que el crecimiento mundial disminuirá a 
3,1% en 2016 y que repuntará a 3,4% en 2017. El 
pronóstico, que representa una revisión a la baja de 
0,1 puntos porcentuales para 2016 y 2017 frente a las 
estimaciones de abril, refleja una moderación de las 
perspectivas de las economías avanzadas tras la votación 
de junio en la que el Reino Unido decidió abandonar 
la Unión Europea —un hecho al que comúnmente se 
hace referencia con el término “brexit”— y un creci-
miento más débil de lo previsto en Estados Unidos. Estos 
factores han agudizado la presión a la baja sobre las 
tasas de interés mundiales, y en este momento se prevé 
que la política monetaria mantenga una orientación 
acomodaticia durante más tiempo. Aunque tranquiliza 
observar que la reacción de los mercados ante el shock del 
brexit fue ordenada, el impacto que en última instan-
cia este tendrá no está nada claro, ya que el destino de 
los acuerdos institucionales y comerciales entre el Reino 
Unido y la Unión Europea es incierto. El sentimiento 
de los mercados financieros con respecto a las econo-
mías de mercados emergentes ha mejorado debido a las 
expectativas de una disminución de las tasas de interés 
en las economías avanzadas; la inquietud en torno a 
las perspectivas de China a corto plazo se han aliviado, 
gracias a la adopción de políticas que están apuntalando 
el crecimiento; y los precios de las materias primas en 
cierta medida se han afianzado. Ahora bien, las pers-
pectivas difieren drásticamente según el país y la región: 
las economías emergentes de Asia en general, e India en 
particular, registran un crecimiento vigoroso, en tanto 
que África subsahariana está sufriendo una fuerte des-
aceleración. En las economías avanzadas, el hecho de que 
las perspectivas sean de por sí moderadas y estén rodeadas 
de una considerable incertidumbre y de riesgos a la baja 
puede hacer que recrudezca el descontento político y que 
las plataformas de políticas contrarias a la integración 
logren afianzarse en mayor medida. Obligadas a adap-
tarse a la caída de precios de las materias primas, varias 
economías emergentes y en desarrollo siguen enfrentadas 
a enormes retos en términos de política económica. Estas 
preocupantes perspectivas hacen que sea más urgente que 
nunca aplicar una política de respuesta amplia que logre 
estimular el crecimiento y manejar las vulnerabilidades.

Las perspectivas actuales están determinadas por 
una compleja confluencia de realineamientos que aún 
se encuentran en curso, tendencias a largo plazo y 
nuevos shocks. Estos factores implican que el escena-
rio de crecimiento básico es, en términos generales, 
moderado, con una incertidumbre sustancial en torno 
a las perspectivas económicas. El principal suceso 
imprevisto en los últimos meses fue el voto del Reino 
Unido a favor de la salida de la Unión Europea. El 
brexit a las claras no constituye un acontecimiento 
puntual: la modalidad que adoptarán a largo plazo las 
relaciones entre el Reino Unido y la Unión Europea, 
y el grado en que perderán los flujos comerciales 
y financieros mutuos, es algo que probablemente 
no quedará claro hasta dentro de varios años. A esa 
incertidumbre se suma el impacto de los resultados del 
referendo en el sentir político de otros miembros de 
la Unión Europea, así como en la presión mundial a 
favor de políticas populistas y aislacionistas.

Entre los importantes realineamientos que se 
encuentran en curso, sobre todo en las economías de 
mercados emergentes y en desarrollo, cabe mencio-
nar el reequilibramiento de China y la adaptación 
macroeconómica y estructural de los exportadores de 
materias primas a una disminución a largo plazo de 
los términos de intercambio. Algunos de los lentos 
cambios que están influyendo profundamente en las 
perspectivas de las economías avanzadas (y de algunas 
economías de mercados emergentes) tienen que ver 
con tendencias demográficas y laborales, pero también 
se está produciendo una desaceleración dilatada de la 
productividad, cuya dinámica no está del todo clara 
y que está obstaculizando el crecimiento del ingreso y 
contribuyendo al descontento político. 

En el escenario de base de Perspectivas de la econo-
mía mundial (informe WEO), se proyecta que el creci-
miento mundial disminuirá a 3,1% en 2016 y que el 
próximo año repuntará a 3,4%. El pronóstico para 
2016 refleja la debilidad inesperadamente intensa que 
caracterizó la actividad estadounidense en el primer 
semestre, así como la materialización de un impor-
tante riesgo a la baja con el voto a favor del brexit. 
Aunque la reacción de los mercados financieros ante 
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el resultado del referendo británico ha sido moderada, 
el recrudecimiento de la incertidumbre económica, 
política e institucional, y la probable disminución 
de los flujos comerciales y financieros entre el Reino 
Unido y el resto de la Unión Europea a mediano plazo, 
tendrían consecuencias macroeconómicas negativas, 
especialmente en el Reino Unido. En consecuencia, en 
el caso de las economías avanzadas, el pronóstico de 
crecimiento para 2016 se recortó a 1,6%.

El crecimiento de las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo se fortalecería ligeramente 
en 2016, para llegar a 4,2% tras cinco años consecuti-
vos de declive; esa cifra representa más de tres cuartas 
partes del crecimiento mundial proyectado para este 
año. Sin embargo, sus perspectivas son desiguales y, 
en general, más débiles que en el pasado. Aunque las 
condiciones de financiamiento externo han mejorado 
gracias a la baja prevista de las tasas de interés de las 
economías avanzadas, otros factores están lastrando 
la actividad; por ejemplo, la desaceleración de China, 
cuyos efectos de contagio se ven ampliados por una 
menor dependencia de la inversión centrada en la 
importación y los recursos; la continua adaptación 
de los exportadores de materias primas a la caída de 
los ingresos; los efectos de contagio causados por la 
persistente debilidad de la demanda de las economías 
avanzadas; y los conflictos internos, las desavenencias 
políticas y las tensiones geopolíticas que están viviendo 
varios países. Si bien el crecimiento de las economías 
emergentes de Asia —y especialmente de India— 
continúa resistiendo, las economías más grandes 
de África subsahariana (Nigeria, Sudáfrica, Angola) 
están sufriendo fuertes desaceleraciones o recesiones a 
medida que el retroceso de los precios de las materias 
primas interactúa con condiciones políticas y econó-
micas internas difíciles. Brasil y Rusia siguen enfren-
tados a condiciones macroeconómicas complicadas, 
pero sus perspectivas muestran cierta mejora respecto 
a abril de este año.

De acuerdo con las proyecciones, la recuperación 
repuntará en 2017 a medida que mejoren las perspec-
tivas de las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo y que la economía estadounidense recupere 
cierto ímpetu gracias al desvanecimiento de los efectos 
generados por las existencias y a la recuperación de la 
inversión. Aunque las perspectivas a más largo plazo 
de las economías avanzadas siguen siendo moderadas, 
teniendo en cuenta los factores demográficos nega-
tivos y el débil crecimiento de la productividad, el 

pronóstico contempla un mayor fortalecimiento del 
crecimiento de las economías de mercados emergentes 
y en desarrollo a mediano plazo. Pero como lo señalan 
ediciones anteriores del informe WEO, este pronóstico 
depende de una serie de importantes supuestos: 
• Una normalización gradual de las condiciones que 

atraviesan las economías actualmente sometidas a 
tensiones, con un repunte general del crecimiento 
de los exportadores de materias primas, aunque a 
niveles menores que en el pasado. 

• Una desaceleración y un reequilibramiento paulatino 
de la economía china, con tasas de crecimiento a 
mediano plazo de cerca de 6%; es decir, más que 
el promedio de las economías emergentes y en 
desarrollo.

• Un crecimiento resiliente en otras economías de 
mercados emergentes y en desarrollo. 
Hay factores tanto económicos como no económicos 

que podrían impedir que estos supuestos se hicieran 
realidad y poner en tela de juicio las perspectivas de 
base a nivel más general. En particular, en los últimos 
meses se han agudizado algunos de los riesgos seña-
lados en ediciones recientes del informe WEO. El 
primero tiene que ver con las desavenencias políticas 
y las políticas aislacionistas. El voto a favor del brexit 
y la campaña presidencial en Estados Unidos ponen 
de manifiesto el quebrantamiento del consenso en 
torno a los beneficios de la integración económica 
transfronteriza. Las inquietudes que rodean el impacto 
de la competencia externa en los puestos de trabajo 
y los sueldos en un contexto de frágil crecimiento 
realzan el atractivo del espíritu proteccionista, lo cual 
podría tener ramificaciones para los flujos de comer-
cio mundial y la integración a nivel más amplio. Las 
inquietudes en torno a la (creciente) desigualdad de 
la distribución del ingreso se multiplican, alimentadas 
por el tenue crecimiento del ingreso en un contexto 
en el cual la dinámica de la productividad aún no es la 
esperada. La incertidumbre en torno a la evolución de 
estas tendencias podría llevar a las empresas a postergar 
la inversión y la contratación, enfriando la actividad 
a corto plazo, al mismo tiempo que una tendencia al 
aislacionismo podría avivar las desavenencias políticas 
internacionales.

Un segundo riesgo es el de estancamiento de las 
economías avanzadas. Ante la persistente debilidad 
del crecimiento mundial, la posibilidad de una falta 
prolongada de demanda privada conducente a una 
disminución permanente del crecimiento y a un bajo 
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nivel de inflación se hace cada vez más tangible, espe-
cialmente en algunas economías avanzadas en las cuales 
los balances siguen mostrando indicios de desestabili-
zación. Al mismo tiempo, un período dilatado de baja 
inflación en las economías avanzadas plantea el riesgo 
de que se desanclen las expectativas inflacionarias; eso 
haría subir las tasas de interés reales previstas y haría 
bajar el gasto, en última instancia empujando más a la 
baja el crecimiento global y la inflación. 

Las perspectivas podrían seguir siendo afectadas sig-
nificativamente por otros riesgos señalados en ediciones 
anteriores del informe WEO. El ajuste en curso de China 
y los efectos de contagio que pueda provocar siguen siendo 
relevantes, aun si a corto plazo China parece haberse 
recuperado de la ansiedad aguda que imperaba a 
comienzos de año. La transición de la economía, que se 
está alejando de la inversión, la industria y las exporta-
ciones para reorientarse hacia el consumo y los servi-
cios, podría presentar ocasionalmente más sobresaltos 
de lo esperado, con importantes implicaciones para los 
exportadores de materias primas y maquinaria, así como 
para los países con una exposición indirecta a China a 
través de canales de contagio financiero. Ese riesgo se ve 
realzado por las medidas de estímulo del crecimiento a 
corto plazo en las que está apoyándose China, dado que 
el aumento persistente del coeficiente crédito/PIB y la 
falta de avance decisivo frente al problema de la deuda 
empresarial y las inquietudes en torno a la gobernanza 
de las empresas estatales plantean el riesgo de un ajuste 
perturbador. A nivel más general, si bien las condi-
ciones financieras de los mercados emergentes siguieron 
mejorando en los últimos meses, persisten vulnerabi-
lidades subyacentes en algunas economías de merca-
dos emergentes grandes. El elevado nivel de la deuda 
empresarial, la decreciente rentabilidad y la debilidad 
de los balances bancarios, sumados a la necesidad de 
recomponer los márgenes de maniobra para la aplica-
ción de políticas, especialmente en los exportadores de 
materias primas, dejan expuestas a estas economías a los 
vaivenes abruptos de la confianza de los inversores. Una 
variedad de factores no económicos adicionales continúa 
influyendo en las perspectivas de diversas regiones: 
los efectos dilatados de la sequía en el este y el sur de 
África, la guerra civil y el conflicto interno en algunas 
partes de Oriente Medio y África, la trágica situación 
de los refugiados en los países vecinos y en Europa, 
múltiples atentados terroristas en el mundo entero, y 
la propagación del virus del zika en América Latina y 
el Caribe, así como en el sur de Estados Unidos y el 

sudeste asiático. Si estos factores se intensifican, podrían 
asestar colectivamente un duro golpe a la actitud de los 
mercados, socavando la demanda y la actividad. 

Entre los factores positivos, merecen mención la reva-
loración ordenada que ocurrió en los mercados finan-
cieros tras el shock inicial del voto a favor del brexit; las 
mejoras sostenidas del mercado laboral estadounidense; 
y el ligero repunte de los precios de las materias primas 
ocurrido recientemente, que debería aliviar en parte la 
presión a la que se encuentran sometidos los exportado-
res de materias primas. Esta coyuntura plantea la posibi-
lidad de un ímpetu superior al previsto, que podría ser 
aún más fuerte si los países adoptaran marcos integrales 
para incrementar el producto efectivo y potencial. 

Aunque el pronóstico de referencia de la economía 
mundial muestra un repunte del crecimiento a lo largo 
del resto del horizonte de previsión en comparación con 
el ritmo moderado de este año, existe un elevado riesgo 
de que se produzcan reveses, como lo ponen de relieve 
las repetidas revisiones a la baja del crecimiento en los 
últimos años. Contra este telón de fondo, las priorida-
des en materia de políticas varían entre una economía 
y otra, según los objetivos específicos de mejorar el 
ímpetu de crecimiento, luchar contra las presiones 
deflacionarias o afianzar la resiliencia. Pero un tema 
común es la necesidad de actuar con urgencia y utilizar 
todos los mecanismos de acción de la política econó-
mica para evitar nuevas cifras de crecimiento decepcio-
nantes y despejar la concepción perniciosa de que las 
políticas son incapaces de estimular el crecimiento y de 
que los únicos beneficiados son quienes se encuentran 
en el extremo superior de la distribución del ingreso.

En las economías avanzadas, las brechas del producto 
aún son negativas, las presiones salariales en general son 
moderadas, y el riesgo de una inflación persistentemente 
baja (o una deflación, en algunos casos) ha recrudecido. 
Por lo tanto, la política monetaria debe seguir siendo 
acomodaticia, apoyándose según sea necesario en estrate-
gias no convencionales. Ahora bien, la política monetaria 
acomodaticia por sí sola no puede estimular la demanda 
en forma suficiente; por eso sigue siendo fundamental 
el respaldo fiscal a fin de generar ímpetu y evitar que las 
expectativas inflacionarias a mediano plazo se inclinen 
persistentemente a la baja; dicho respaldo debería estar 
calibrado en función del margen de maniobra disponible 
y orientado hacia políticas que protejan a la población 
vulnerable y mejoren las perspectivas de crecimiento a 
mediano plazo. En los países que enfrentan un creciente 
nivel de deuda pública y desembolsos en prestaciones 
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sociales obligatorias, un compromiso creíble con la 
consolidación a mediano plazo puede ampliar el margen 
para cosechar respaldo a corto plazo. Asimismo, la 
política fiscal debería concentrar los desembolsos en los 
usos que más respalden la demanda y el crecimiento 
potencial a más largo plazo. A nivel más amplio, las 
políticas macroeconómicas acomodaticias deben estar 
acompañadas de reformas estructurales que puedan 
contrarrestar el debilitamiento del crecimiento potencial; 
por ejemplo, estimulando la participación en la fuerza 
laboral, compaginando mejor la oferta y la demanda de 
aptitudes en los mercados de trabajo, y promoviendo la 
inversión en investigación y desarrollo, así como la inno-
vación. Como explica el capítulo 3 de la edición de abril 
de 2016 del informe WEO, las políticas exhaustivas que 
combinen el respaldo a la demanda con reformas dirigi-
das a las necesidades estructurales de un país, y que estén 
fundamentadas en marcos de política coherentes y bien 
comunicados, podrán reavivar tanto la actividad a corto 
plazo como el producto potencial a mediano plazo. 

En las economías de mercados emergentes y en desa-
rrollo, los amplios objetivos comunes de la política 
económica consisten en mantener encauzada la conver-
gencia hacia niveles de ingreso más altos, reduciendo 
las distorsiones de los mercados de productos, trabajo 
y capital, y ofreciendo a la población mejores oportu-
nidades de vida a través de una inversión prudente en 
educación y atención de la salud. Estas metas pueden 
hacerse realidad únicamente en un entorno exento de 
riesgos de vaivenes y vulnerabilidad financiera. Las eco-
nomías con un nivel elevado y creciente de deuda no 
financiera, pasivos externos sin cobertura o una fuerte 
dependencia de endeudamiento a corto plazo para 
financiar inversiones a más largo plazo deben adoptar 
prácticas más sólidas de gestión de riesgo y contener 
los descalces de monedas y balances.

En los países más golpeados por la caída de precios 
de las materias primas, se necesita con urgencia un 
ajuste para restablecer la estabilidad macroeconómica. 
Esto implica permitir que el tipo de cambio absorba 

integralmente las presiones —en el caso de los países 
que no mantienen una paridad cambiaria—, endurecer 
la política monetaria donde sea necesario para enfren-
tar los fuertes aumentos de la inflación, y asegurarse de 
que la consolidación fiscal necesaria sea lo más propicia 
posible para el crecimiento.

Las economías en desarrollo de bajo ingreso deben 
recomponer los amortiguadores fiscales, sin dejar por 
eso de gastar en las necesidades de capital y en gastos 
sociales críticos, afianzar la gestión de la deuda e imple-
mentar reformas estructurales —en la educación, entre 
otros ámbitos— que faciliten la diversificación de la 
economía y estimulen la productividad. 

Si bien son esenciales a nivel de país, estas políticas 
serían aún más eficaces si se las adoptara en forma ínte-
gra en el mundo entero, prestando la atención debida a 
las prioridades de cada país. 

En vista de la debilidad del crecimiento y el limitado 
margen de maniobra de las políticas en muchos países, 
es necesario seguir realizando esfuerzos multilaterales 
en varios ámbitos por minimizar los riesgos para la 
estabilidad financiera y sustentar una mejora inter-
nacional de los niveles de vida. Este esfuerzo debe 
realizarse simultáneamente en una serie de flancos. Las 
autoridades deben hacer frente a la reacción en contra 
del comercio mundial centrando el diálogo en los 
beneficios que tiene la integración económica a largo 
plazo y asegurándose de que haya iniciativas sociales 
bien focalizadas que ayuden a los perjudicados y faci-
liten —a través de la reorientación laboral— su paso a 
los sectores en expansión. Es vital contar con marcos 
eficaces de resolución de las instituciones bancarias, 
tanto nacionales como internacionales, y enfrentar los 
riesgos incipientes de la intermediación no bancaria. 
Resulta más importante que nunca contar con una red 
de protección mundial más fuerte, a fin de proteger a 
las economías con fundamentos económicos sólidos 
que, aun así, puedan ser vulnerables a los efectos de 
contagio transfronterizos, incluidas las tensiones de 
origen no económico.
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Evolución reciente y perspectivas
Las fuerzas que están dando forma a las perspectivas 

mundiales —tanto a corto como a más largo plazo— 
apuntan a una moderación del crecimiento en 2016 
seguida de una recuperación paulatina, así como a 
riesgos a la baja. Algunas de estas fuerzas son shocks 
nuevos, como el fenómeno conocido popularmente 
como “brexit” —la salida del Reino Unido de la Unión 
Europea que se saldó con el referendo celebrado el 
23 de junio de 2016—; otras son realineamientos en 
curso, como el reequilibramiento de China y la adap-
tación de los exportadores de materias primas a una 
disminución prolongada de los términos de intercam-
bio; y otras, tendencias de lento movimiento, como los 
factores demográficos y la evolución del crecimiento 
de la productividad; así como factores no económi-
cos, como la incertidumbre geopolítica y política. Esa 
tímida recuperación también contribuye a explicar la 
debilidad del comercio mundial (analizada en el capí-
tulo 2) y el nivel persistentemente bajo de la inflación 
(analizada en el capítulo 3).

En comparación con las perspectivas mundiales con-
templadas en la edición de abril de 2016 de Perspectivas 
de la economía mundial (informe WEO, por sus siglas 
en inglés), los principales cambios notables tienen que 
ver con la revisión a la baja del crecimiento de Estados 
Unidos (que refleja más que nada un imprevisto grado 
de debilidad del crecimiento en el segundo trimestre 
de 2016), nuevos datos que confirman que las eco-
nomías de Brasil y Rusia están más cerca de salir de 
la recesión, y el resultado del referendo británico. El 
brexit no constituye un acontecimiento puntual: la 
modalidad que adoptarán a largo plazo las relaciones 
entre el Reino Unido y la Unión Europea es algo que 
no se conocerá con certeza durante un período pro-
longado. Y el voto no solo es un síntoma de la erosión 
del consenso en torno a los beneficios de la integración 
económica transfronteriza en un contexto de poco cre-
cimiento, sino que también podría catalizar presiones a 
favor de políticas aislacionistas en otras partes.

Del lado positivo, más allá de una fuerte deprecia-
ción de la libra, se ha contenido en general una mayor 
reacción de los mercados al voto a favor del brexit; 

como lo explica este capítulo, las valoraciones bursátiles 
y el apetito de riesgo se recuperaron de la caída inicial. 
Sin embargo, las acciones del sector bancario siguen 
bajo presión, especialmente en los países con sistemas 
bancarios más frágiles. Una interpretación preliminar 
hace pensar que la confianza de las empresas y los 
consumidores resistió bien en julio, inmediatamente 
después del referendo, excepto en el Reino Unido. La 
actitud de los mercados hacia las economías de merca-
dos emergentes y en desarrollo ha mejorado gracias a 
la disipación de las inquietudes en torno a las perspec-
tivas a corto plazo de China, que adoptó políticas de 
respaldo del crecimiento; novedades macroeconómicas 
ligeramente favorables procedentes de otras economías 
de mercados emergentes en los últimos meses; cierta 
recuperación de los precios de las materias primas, y 
expectativas de baja de las tasas de interés de las econo-
mías avanzadas. Ahora bien, como los datos macroeco-
nómicos post brexit son muy limitados hasta ahora, 
persiste la incertidumbre en torno al impacto en los 
resultados macroeconómicos, especialmente en Europa. 

Se proyecta un repunte del crecimiento a partir de 
2017, atribuible casi en su totalidad a las economías 
de mercados emergentes y en desarrollo. Esto refleja 
más que nada dos factores: la normalización gradual 
de las condiciones macroeconómicas de varios países 
que están experimentando profundas recesiones y el 
creciente peso de los países en rápido crecimiento 
pertenecientes a este grupo dentro de la economía 
mundial (recuadro 1.1). 

La economía mundial en los últimos meses

La actividad mundial no recupera el vigor

De acuerdo con los datos preliminares, la cifra 
de crecimiento mundial está estimada en 2,9% en 
el primer semestre de 2016; es decir, ligeramente 
menos que en el segundo semestre de 2015 y menos 
de lo proyectado en la edición de abril de 2016 del 
informe WEO. La producción industrial mundial se 
mantiene a un nivel moderado, pero ha dado señales 
de repuntar en los últimos meses, y los volúmenes de 
comercio internacional se replegaron en el segundo 
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economía mundial
(Variación porcentual, salvo indicación en contrario)

2015
Proyecciones

Diferencia con la 
Actualización de julio de 
2016 del informe WEO1

Diferencia con el 
informe WEO de  
abril de 20161

2016 2017 2016 2017 2016 2017
Producto mundial 3,2 3,1 3,4 0,0 0,0 –0,1 –0,1

Economías avanzadas 2,1 1,6 1,8 –0,2 0,0 –0,3 –0,2
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 –0,6 –0,3 –0,8 –0,3
Zona del euro 2,0 1,7 1,5 0,1 0,1 0,2 –0,1

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

Japón 0,5 0,5 0,6 0,2 0,5 0,0 0,7
Reino Unido 2,2 1,8 1,1 0,1 –0,2 –0,1 –1,1
Canadá 1,1 1,2 1,9 –0,2 –0,2 –0,3 0,0
Otras economías avanzadas2 2,0 2,0 2,3 0,0 0,0 –0,1 –0,1

Economías de mercados emergentes y en desarrollo 4,0 4,2 4,6 0,1 0,0 0,1 0,0
África subsahariana 3,4 1,4 2,9 –0,2 –0,4 –1,6 –1,1

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

América Latina y el Caribe 0,0 –0,6 1,6 –0,2 0,0 –0,1 0,1
Brasil –3,8 –3,3 0,5 0,0 0,0 0,5 0,5
México 2,5 2,1 2,3 –0,4 –0,3 –0,3 –0,3

Comunidad de Estados Independientes –2,8 –0,3 1,4 0,3 –0,1 0,8 0,1
Rusia –3,7 –0,8 1,1 0,4 0,1 1,0 0,3
Excluido Rusia –0,5 0,9 2,3 –0,1 –0,2 0,0 0,0

Economías emergentes y en desarrollo de Asia 6,6 6,5 6,3 0,1 0,0 0,1 0,0
China 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0 0,1 0,0
India3 7,6 7,6 7,6 0,2 0,2 0,1 0,1
ASEAN-54 4,8 4,8 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Economías emergentes y en desarrollo de Europa 3,6 3,3 3,1 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2
Oriente Medio, Norte de África, Afganistán y Pakistán 2,3 3,4 3,4 0,0 0,1 0,3 –0,1

Arabia Saudita 3,5 1,2 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Partidas informativas
Unión Europea 2,3 1,9 1,7 0,0 0,1 0,1 –0,2
Países en desarrollo de bajo ingreso 4,6 3,7 4,9 –0,1 –0,2 –1,0 –0,6
Oriente Medio y el Norte de África 2,1 3,2 3,2 –0,1 0,1 0,3 –0,1
Crecimiento mundial según tipos de cambio de mercado 2,6 2,4 2,8 –0,1 0,0 –0,1 –0,1

Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2,6 2,3 3,8 –0,4 –0,1 –0,8 0,0
Importaciones

Economías avanzadas 4,2 2,4 3,9 –0,4 –0,3 –1,0 –0,2
Economías de mercados emergentes y en desarrollo –0,6 2,3 4,1 –0,4 0,0 –0,7 0,4

Exportaciones
Economías avanzadas 3,6 1,8 3,5 –0,5 –0,1 –0,7 0,0
Economías de mercados emergentes y en desarrollo 1,3 2,9 3,6 –0,2 –0,2 –0,9 –0,3

Precios de las materias primas (dólares de EE.UU.)
Petróleo5 –47,2 –15,4 17,9 0,1 1,5 16,2 0,0
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 

exportación mundial de materias primas) –17,5 –2,7 0,9 1,1 1,5 6,7 1,6

Precios al consumidor
Economías avanzadas 0,3 0,8 1,7 0,1 0,1 0,1 0,2
Economías de mercados emergentes y en desarrollo6 4,7 4,5 4,4 –0,1 0,0 0,0 0,2

Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje) 
Sobre los depósitos en dólares de EE.UU. (seis meses) 0,5 1,0 1,3 0,1 0,1 0,1 –0,2
Sobre los depósitos en euros (tres meses) 0,0 –0,3 –0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre los depósitos en yenes japoneses (seis meses) 0,1 0,0 –0,1 0,0 0,1 0,1 0,2

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 22 de julio y el 19 de 
agosto de 2016. Las economías se enumeran en base a su tamaño. Los datos trimestrales agregados están desestacionalizados
1Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los pronósticos de esta edición como en los de la Actualización del informe WEO de julio de 2016 y la 
edición de abril de 2016 del informe WEO.
2Excluidos el G-7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, el Reino Unido) y los países de la zona del euro.
3En el caso de India, los datos y pronósticos están basados en el ejercicio fiscal, y el PIB a partir de 2011 está basado en el PIB a precios de mercado 
tomando como año base el ejercicio 2011/12.
4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.
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Cuadro 1.1 (continuación)

Interanual T4 a T47

Proyecciones Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

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

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

Japón 0,0 0,5 0,5 0,6 –0,9 0,8 0,8 0,8
Reino Unido 3,1 2,2 1,8 1,1 3,5 1,8 1,4 0,8
Canadá 2,5 1,1 1,2 1,9 2,4 0,3 1,5 1,9
Otras economías avanzadas2 2,8 2,0 2,0 2,3 2,7 2,0 2,1 2,4

Economías de mercados emergentes y en desarrollo 4,6 4,0 4,2 4,6 4,4 4,2 4,3 5,0
África subsahariana 5,1 3,4 1,4 2,9 . . . . . . . . . . . .

Nigeria 6,3 2,7 –1,7 0,6 . . . . . . . . . . . .
Sudáfrica 1,6 1,3 0,1 0,8 1,4 0,2 0,1 1,3

América Latina y el Caribe 1,0 0,0 –0,6 1,6 0,3 –1,2 –0,4 2,3
Brasil 0,1 –3,8 –3,3 0,5 –0,7 –5,9 –1,2 1,1
México 2,2 2,5 2,1 2,3 2,6 2,4 1,8 2,4

Comunidad de Estados Independientes 1,1 –2,8 –0,3 1,4 –0,9 –3,3 –0,3 2,1
Rusia 0,7 –3,7 –0,8 1,1 –0,2 –3,8 –0,3 2,4
Excluido Rusia 2,0 –0,5 0,9 2,3 . . . . . . . . . . . .

Economías emergentes y en desarrollo de Asia 6,8 6,6 6,5 6,3 6,6 6,8 6,3 6,3
China 7,3 6,9 6,6 6,2 7,0 6,9 6,4 6,1
India3 7,2 7,6 7,6 7,6 7,1 8,1 7,4 7,4
ASEAN-54 4,6 4,8 4,8 5,1 4,9 4,8 4,4 5,8

Economías emergentes y en desarrollo de Europa 2,8 3,6 3,3 3,1 2,9 4,1 2,9 2,9
Oriente Medio, Norte de África, Afganistán y Pakistán 2,7 2,3 3,4 3,4 . . . . . . . . . . . .

Arabia Saudita 3,6 3,5 1,2 2,0 2,4 1,8 1,0 2,5

Partidas informativas
Unión Europea 1,6 2,3 1,9 1,7 1,8 2,3 1,9 1,6
Países en desarrollo de bajo ingreso 6,0 4,6 3,7 4,9 . . . . . . . . . . . .
Oriente Medio y el Norte de África 2,6 2,1 3,2 3,2 . . . . . . . . . . . .
Crecimiento mundial según tipos de cambio de mercado 2,7 2,6 2,4 2,8 2,5 2,3 2,5 2,8

Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,9 2,6 2,3 3,8 . . . . . . . . . . . .
Importaciones

Economías avanzadas 3,8 4,2 2,4 3,9 . . . . . . . . . . . .
Economías de mercados emergentes y en desarrollo 4,5 –0,6 2,3 4,1 . . . . . . . . . . . .

Exportaciones
Economías avanzadas 3,8 3,6 1,8 3,5 . . . . . . . . . . . .
Economías de mercados emergentes y en desarrollo 3,5 1,3 2,9 3,6 . . . . . . . . . . . .

Precios de las materias primas (dólares de EE.UU.)
Petróleo5 –7,5 –47,2 –15,4 17,9 –28,7 –43,4 14,6 6,8
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 

exportación mundial de materias primas) –4,0 –17,5 –2,7 0,9 –7,4 –19,1 6,8 –1,2

Precios al consumidor
Economías avanzadas 1,4 0,3 0,8 1,7 1,0 0,4 1,0 1,8
Economías de mercados emergentes y en desarrollo6 4,7 4,7 4,5 4,4 4,2 4,6 4,2 3,9

Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje) 
Sobre los depósitos en dólares de EE.UU. (seis meses) 0,3 0,5 1,0 1,3 . . . . . . . . . . . .
Sobre los depósitos en euros (tres meses) 0,2 0,0 –0,3 –0,4 . . . . . . . . . . . .
Sobre los depósitos en yenes japoneses (seis meses) 0,2 0,1 0,0 –0,1 . . . . . . . . . . . .
5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petróleo fue 
USD 50,79 en 2015; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 42,96 en 2016 y USD 50,64 en 2017.
6Excluidos Argentina y Venezuela. Véanse las notas específicas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
7En el caso del producto mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 90% del producto mundial anual, medidas 
por las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economías de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proye-
cciones trimestrales representan aproximadamente el 80% del producto anual de las economías de mercados emergentes y en desarrollo, medidas por las 
ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo. 
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trimestre tras varios meses de recuperación sostenida, 
habiendo dejado atrás el mínimo de comienzos de 
2015 (gráfico 1.1). La reciente debilidad del ímpetu 
es más que nada producto de la moderación de la 
actividad de las economías avanzadas.
 • La economía estadounidense ha perdido ímpetu 

en los últimos trimestres, y la expectativa de un 
repunte en el segundo trimestre de 2016 no se ha 
concretado; el crecimiento está estimado en 1,1% a 
una tasa anual desestacionalizada. El crecimiento del 
consumo (alrededor de 3,0% en promedio durante 
el primer semestre) ha conservado el vigor, gracias al 
dinamismo del mercado laboral y la expansión de las 
nóminas, pero la constante debilidad de la inversión 
no residencial, sumada a una disminución sustancial 
de las existencias, ha empujado a la baja el nivel 
global de crecimiento. La debilidad de la inversión 
fija de las empresas parece reflejar la contracción 
continua (aunque cada vez más moderada) del gasto 
de capital del sector energético, el impacto de la 
reciente fortaleza del dólar en la inversión en indus-
trias orientadas a la exportación, y quizá también la 
volatilidad de los mercados financieros y los temores 
a una recesión que se pusieron de manifiesto hacia 
fines de 2015 y comienzos de 2016. La producti-
vidad de la mano de obra no agrícola bajó 0,6% a 
una tasa anualizada desestacionalizada en el segundo 
trimestre, la tercera lectura negativa consecutiva.

 • El crecimiento de la zona del euro retrocedió en 
el segundo trimestre a 1,2% a una tasa anualizada 
desestacionalizada, después de que las condiciones 
meteorológicas templadas y el consecuente vigor de 
la actividad de la construcción ayudaran a impulsar 
el crecimiento a 2,1% en el primer trimestre. La 
demanda interna, y especialmente la inversión, se 
desaceleraron en algunas de las economías más gran-
des de la zona del euro tras sucesivos trimestres de 
vigor inesperado del crecimiento. Los datos de gran 
frecuencia y los indicadores de las encuestas empre-
sariales de julio llevan a pensar que por el momento 
el voto a favor del brexit no ha repercutido dema-
siado en la confianza ni en la actividad. 

 • En el Reino Unido, la fortaleza de la actividad al 
comienzo del segundo trimestre empujó el cre-
cimiento del PIB a 2,4% a una tasa anualizada 
desestacionalizada (en comparación con 1,8% en el 
primer trimestre de 2016). El desglose de los datos 
de gran frecuencia del trimestre lleva a pensar que 
el ímpetu había comenzado a debilitarse en mayo 
y junio, hasta la celebración del referendo. Los 
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Gráfico 1.1. Indicadores de la actividad mundial

1. Comercio mundial, producción industrial, e IGC del sector 
    manufacturero (promedio móvil de tres meses; variación 
    porcentual anualizada, salvo indicación en contrario)
     
    

Fuentes: Oficina de Análisis de Política Económica de los Países Bajos, Haver 
Analytics, Markit Economics y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: PI = producción industrial; IGC = índice de gerentes de compras.
1Australia, Canadá, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japón, Noruega (solo PI), 
Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Reino Unido, Repú-
blica Checa, Singapur, Suecia (solo PI), Suiza y zona del euro. 
2Argentina (solo PI), Brasil, Bulgaria (solo PI), Chile (solo PI), China, Colombia (solo PI), 
Filipinas (solo PI), Hungría, India, Indonesia, Letonia (solo PI), Lituania (solo PI), 
Malasia (solo PI), México, Pakistán (solo PI), Perú (solo PI), Polonia, Rumania (solo PI), 
Rusia, Sudáfrica, Tailandia (solo PI), Turquía, Ucrania (solo PI), Venezuela (solo PI).
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El crecimiento mundial se debilitó ligeramente en el primer semestre de 2016, 
debido principalmente a una moderación de la actividad en las economías 
avanzadas, mientras que en las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo repuntó de manera moderada. El comercio mundial se contrajo en 
el segundo trimestre de 2016, mientras que la producción industrial se mantuvo 
en general moderada, pero ha aumentado en los últimos meses.
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indicadores de las encuestas de julio y agosto apun-
tan a un fuerte repliegue de la actividad manufactu-
rera después del referendo, seguido de un repunte; 
las ventas minoristas, por su parte, han resistido 
hasta el momento. 

 • En Japón, el crecimiento se desaceleró en el segundo 
trimestre a 0,7% a una tasa anualizada desestaciona-
lizada, en comparación con 2,1% en el primer tri-
mestre. Esto es, en parte, una reacción a un primer 
trimestre inusitadamente vigoroso, durante el cual 
las cifras de la economía —sobre todo el gasto de 
consumo— reflejaron los efectos de un año bisiesto. 
Además, el debilitamiento de la demanda externa y 
la inversión empresarial arrastró la actividad a la baja 
en el segundo trimestre.

 • En otras regiones, entre las economías avanzadas 
cuyas perspectivas están estrechamente vinculadas 
a economías sistémicas, el ímpetu mejoró en la 
Región Administrativa Especial de Hong Kong y la 
provincia china de Taiwan en el segundo trimestre, 
a medida que los efectos de contagio financiero y 
económico perjudiciales generados por China se des-
vanecieron, tras la turbulencia registrada al comienzo 
del año. El crecimiento de Canadá, por el contrario, 
se vio afectado negativamente por la debilidad ines-
peradamente intensa de la actividad de Estados Uni-
dos, que se añadió a los reveses de hechos inusuales 
como los incendios incontrolados de Alberta.

A pesar de la moderación de la actividad de las 
economías avanzadas y los efectos de contagio que ha 
producido, las economías de mercados emergentes y 
en desarrollo como grupo registraron un ligero repunte 
del ímpetu en el primer semestre de 2016, más o 
menos tal como lo proyectó la edición de abril de 2016 
del informe WEO. Las economías emergentes de Asia 
continuaron registrando un crecimiento vigoroso, y la 
situación mejoró levemente en las economías sometidas 
a tensión, como Brasil y Rusia. Sin embargo, muchas 
economías de Oriente Medio y África subsahariana 
siguieron expuestas a condiciones difíciles.
 • En las economías emergentes de Asia, el crecimiento 

de China durante el primer semestre se estabilizó 
cerca de la mitad de la meta fijada por las autori-
dades para 2016 (6½%–7%), gracias al respaldo de 
las políticas y la vigorosa expansión del crédito. La 
solidez del consumo y la continua reorientación de 
la actividad hacia los servicios, en lugar de la indus-
tria, indican que el reequilibramiento avanza por 
las vertientes de la demanda interna y la estructura 

del lado de la oferta. La economía de India conti-
nuó recuperándose con fuerza, gracias a la marcada 
mejora de los términos de intercambio, las medidas 
de política eficaces adoptadas y la fortaleza de los 
amortiguadores externos, que han contribuido a 
afianzar la confianza. 

 • En América Latina, la economía de Brasil sigue en 
recesión, pero la actividad parece estar cerca de un 
punto de inflexión, a medida que se desvanecen los 
efectos de shocks pasados como el abaratamiento de 
las materias primas, los ajustes de los precios admi-
nistrados de 2015 y la incertidumbre política. 

 • La economía de Rusia muestra indicios de estabi-
lización, ya que se está adaptando al doble golpe 
asestado por los precios del petróleo y las sancio-
nes, y las condiciones financieras mejoraron tras la 
reposición de los colchones de capital bancario con 
fondos públicos. El desempeño macroeconómico de 
las economías emergentes de Europa fue estable en 
términos generales, aunque la situación de Turquía 
se tornó más incierta tras el intento de golpe de 
Estado de julio.

 • La actividad flaqueó en África subsahariana, y más 
que nada en Nigeria, cuya producción se vio trastor-
nada por la escasez de divisas, la actividad militante 
en el delta del Níger y los apagones. La actividad de 
Sudáfrica no cobró ímpetu, a pesar de la mejora de 
las condiciones externas, entre las que se destacó la 
estabilización de China. En términos generales, la 
resiliencia de las economías de Côte d'Ivoire, Kenya, 
Senegal y Tanzanía, por su parte, compensó parcial- 
mente el debilitamiento de la actividad de la región. 

 • Oriente Medio continúa enfrentando difíciles retos 
debido a la moderación de los precios del petróleo, 
las secuelas de las tensiones geopolíticas y la con-
tienda civil en algunos países. 

La inflación se mantiene baja 

En 2015, la inflación de los precios al consumidor 
de las economías avanzadas registró el nivel más bajo 
desde la crisis financiera internacional (0,3%). En el 
primer semestre de 2016 aumentó ligeramente, a alre-
dedor de 0,5%, a medida que se desvaneció el efecto 
de lastre que habían ejercido los precios del petróleo 
(gráfico 1.2). La inflación subyacente de los precios al 
consumidor es superior al nivel general de inflación, 
pero varía entre las principales economías avanzadas. 
En Estados Unidos, promedió poco más de 2% en el 
primer semestre, posiblemente como consecuencia de 
factores pasajeros o estacionales; en la zona del euro 
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El nivel general de inflación aumentó ligeramente en las economías avanzadas a 
medida que se desvaneció el efecto de lastre que habían ejercido los precios más 
bajos de las materias primas. En las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo, el nivel general de inflación se mantuvo sin cambios ya que las 
monedas continuaron estables en términos generales, o se apreciaron en 
algunos casos.
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2. Actividad mundial y demanda de petróleo 
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Gráfico 1.3. Materias primas y mercados petroleros
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y Norte de África; AS = África subsahariana.
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Tras tocar su nivel más bajo en 10 años en enero de 2016, los precios del petróleo 
repuntaron, más que nada debido a interrupciones involuntarias de la producción. 
Los precios de los metales aumentaron en forma moderada en el primer semestre 
de 2016 ante el ligero fortalecimiento de la demanda de las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo, mientras que los precios de los alimentos subieron para 
la mayoría de los productos, en gran medida debido a shocks adversos del clima.
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y Japón, entre tanto, rondó ¾%. La inflación se ha 
mantenido sin cambios en las economías de merca-
dos emergentes y en desarrollo, ya que los tipos de 
cambio continuaron estables en términos generales 
—o se apreciaron— en muchos países y los efectos de 
depreciaciones previas del tipo de cambio comenzaron 
a desvanecerse. 

Una recuperación parcial de los precios de las 
materias primas 

El índice de precios de las materias primas del FMI se 
ha incrementado 22% desde febrero de 2016; es decir, 
entre los períodos de referencia de la edición de abril de 
2016 y la actual edición del informe WEO (gráfico 1.3). 
Las alzas de precio más fuertes fueron las de los combus-
tibles, en particular el petróleo y el carbón:
 • Tras tocar el nivel más bajo en 10 años en enero de 

2016, los precios del petróleo repuntaron 50% y 
llegaron a USD 45 en agosto, más que nada debido 
a interrupciones involuntarias de la producción que 
equilibraron el mercado del petróleo. 

 • Los precios del gas natural están en baja; el precio 
promedio en Europa, Japón y Estados Unidos es 6% 
más bajo que en febrero de 2016. El retroceso previo 
de los precios del petróleo, la abundante producción 
de gas natural en Rusia y la debilidad de la demanda 
de Asia (especialmente de Japón) han contribuido a 
esa caída. En Estados Unidos, en cambio, los precios 
del gas natural han subido ligeramente por el fortale-
cimiento de la demanda del sector energético, como 
consecuencia de un clima más cálido que lo previsto. 

 • Los precios del carbón han repuntado; el promedio 
de los precios australianos y sudafricanos fue 32% 
más alto que el de febrero de 2016. 
Los precios de las materias primas no combustibles 

también subieron; en el caso de los metales y los pro-
ductos agrícolas, 12% y 9%, respectivamente. 
 • Los precios de los metales habían disminuido poco 

a poco debido a la desaceleración y la reorientación 
de la inversión focalizada en las materias primas en 
China, pero el estímulo reciente los ha afianzado en 
cierta medida. 

 • En el caso de las materias primas agrícolas, los 
precios de los alimentos subieron 7%; las alzas se 
registraron en la mayoría de los productos, salvo 
algunos como el maíz y el trigo. Los precios interna-
cionales no reflejaron del todo el shock meteoroló-
gico desfavorable sino hasta hace poco, pero El Niño 
y una posible La Niña han comenzado a golpear los 

mercados internacionales de los alimentos. Además, 
Brasil —un gran productor de alimentos— viene 
sufriendo una sequía prolongada. Los precios del 
trigo han bajado, ya que se espera que la producción 
favorable de Estados Unidos, la Unión Europea y 
Rusia incremente la oferta.

Tipos de cambio y flujos de capital

En términos efectivos reales, el dólar y el euro no han 
variado mucho desde la primavera (gráfico 1.4, primer 
panel). Los movimientos más pronunciados observados en 
las monedas de las economías avanzadas hacia mediados 
de septiembre de 2016 fueron la depreciación de la libra 
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Gráfico 1.4. Variaciones de los tipos de cambio efectivos 
reales, marzo–septiembre de 2016  
(Porcentaje)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EA = zona del euro. En las leyendas de datos en el gráfico se utilizan los 
códigos de países de la Organización Internacional de Normalización (ISO).
1Los últimos datos disponibles corresponden al 16 de septiembre de 2016.

2. Economías de mercados emergentes1

Jun. 22, 2016 / Mar. 2016
Ago. 2016 / Jun. 22, 2016 
Últimas / Mar. 2016

1. Economías avanzadas1

Jun. 22, 2016 / Mar. 2016
Ago. 2016 / Jun. 22, 2016 
Últimas / Mar. 2016

Desde marzo de 2016 las monedas de las economías avanzadas se han mante-
nido estables en términos generales, o se han apreciado en forma moderada, con 
la excepción de la libra esterlina (que se depreció fuertemente tras el referéndum 
celebrado el 23 de junio en el que el Reino Unido votó a favor de abandonar la 
Unión Europea) y el yen japonés (que se apreció cerca del 10%). Las monedas de 
los países exportadores de materias primas se han apreciado en general, gracias 
a la recuperación de los precios de las materias primas. 
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tras el anuncio del brexit (alrededor de 9% desde la prima-
vera y más de 10% desde el referendo del 23 de junio) y 
la apreciación del yen japonés (alrededor de 10%). Dentro 
del grupo de las monedas de mercados emergentes, el ren-
minbi chino continuó depreciándose gradualmente y acu-
muló una baja de más de 4% (gráfico 1.4, panel 2). Las 
monedas de los exportadores de materias primas —inclui-
dos el real brasileño, el rublo ruso y el rand sudafricano— 
se han apreciado en general, gracias a cierta recuperación 
de los precios de las materias primas y a un afianzamiento 
más amplio de la actitud de los mercados financieros hacia 
las economías de mercados emergentes, que en parte tiene 
que ver con la expectativa de que las tasas de interés de las 
economías avanzadas bajen aún más1.

Los flujos de capital hacia las economías de mercados 
emergentes se han recuperado tras la abrupta desacele-
ración del segundo semestre de 2015 y la debilidad con 
la que arrancó 2016, gracias a los mismos factores que 
respaldan las valoraciones cambiarias (gráfico 1.5). En 
particular, las compras de acciones en fondos especializa-
dos en instrumentos de cartera de mercados emergentes 
han repuntado (gráfico 1.5, panel 1). La información 
procedente de los pocos países que han publicado datos 
completos sobre la balanza de pagos correspondientes al 
segundo trimestre confirma un aumento de las entradas 
de capital, especialmente en instrumentos de cartera. 
China continúa experimentando salidas de capital y 
algunas pérdidas de reservas de divisas, pero a un ritmo 
mucho más moderado que en el segundo semestre de 
2015 y a comienzos de 2016. 

Política monetaria y condiciones financieras 

En general, los precios de los activos y la actitud 
frente al riesgo se han recuperado tras las caídas que 
siguieron al referendo británico (gráfico 1.6). Los precios 
de las acciones tocaron máximos históricos en Estados 
Unidos en agosto y también repuntaron en otras econo-
mías avanzadas. Una excepción destacada son las accio-
nes del sector bancario, víctimas de la expectativa de una 
menor rentabilidad bancaria en el futuro —ya que se 
espera que las tasas de interés se mantengan muy bajas 
durante aún más tiempo—, así como las inquietudes 
en torno a los balances en algunos países con sistemas 
bancarios más vulnerables, como Italia y Portugal. 

1Son excepciones el peso mexicano, que se debilitó en las últimas 
semanas debido a la incertidumbre en torno a las elecciones en 
Estados Unidos, y en particular el naira de Nigeria, que se depreció 
con fuerza después de que el banco central iniciara un proceso de 
flexibilización del tipo de cambio en junio.

–6

–3

0

3

6

9

12

15

   2007    08    09    10    11    12    13    14    15 16:
T1

–40
–30
–20
–10

0
10
20
30
40

2010 11 12 13 14 15 Ago.
16

Gráfico 1.5. Economías de mercados emergentes: Flujos de capital
 

Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial 
Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Las entradas de capital son compras netas de activos internos por parte de 
no residentes. Las salidas de capital son compras netas de activos externos por 
parte de residentes del país. Las economías emergentes de Asia excluido China 
son Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia; las economías emergentes de 
Europa son Polonia, Rumania, Rusia y Turquía; América Latina abarca Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú. BCE = Banco Central Europeo; EM-VXY = Índice de Vola-
tilidad de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; LTRO = operación de financiación 
a plazo más largo.
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Tras el fuerte descenso del segundo semestre de 2015 y comienzos de 2016, los flujos 
de capital hacia las economías de mercados emergentes se han recuperado desde 
febrero en medio de una creciente sensación en los mercados financieros de que 
los bancos centrales de las economías avanzadas mantendrán una política monetaria 
acomodaticia durante más tiempo, el afianzamiento de los precios de las materias 
primas y algunos indicios de estabilización en los principales mercados emergentes.
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En respuesta a la persistente debilidad de la infla-
ción y a los datos deslucidos sobre la actividad econó-
mica, los mercados esperan que los bancos centrales 
de las grandes economías avanzadas mantengan una 
orientación acomodaticia durante más tiempo de lo 
esperado (gráfico 1.6, paneles 1 y 2). En particular, 
ahora prevén solo un aumento más de las tasas en 
Estados Unidos en 2016. El vuelco de las expectativas 
fue particularmente notable en el Reino Unido; el 
Banco de Inglaterra recortó la tasa de política moneta-
ria, amplió la expansión cuantitativa y puso en marcha 
una serie de iniciativas adicionales para apuntalar la 
confianza después del referendo. Las primas por plazo 
también se comprimieron más, y las tasas de interés a 
largo plazo descendieron nuevamente en las economías 
avanzadas (gráfico 1.6, panel 3). A fines de agosto, el 
rendimiento de los bonos públicos a 10 años había 
bajado entre 25 y 30 puntos básicos respecto del nivel 
de marzo en Estados Unidos y Alemania, y 90 puntos 
básicos en el Reino Unido. Los rendimientos aumenta-
ron moderadamente en septiembre.

Un volumen elevado de bonos soberanos emitidos por 
economías avanzadas se está negociando a tasas negativas 
en este momento, como lo señala la edición de octubre 
de 2016 del Informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial (informe GFSR). Entre tanto, el crédito a empre-
sas no financieras y hogares continúa expandiéndose 
(aunque a un ritmo decreciente) en Estados Unidos, así 
como en la zona del euro en su conjunto (gráfico 1.7). 

En general, la actitud de los mercados hacia las econo-
mías de mercados emergentes ha mejorado, y se ha regis-
trado una compresión de los diferenciales, una caída de 
las tasas de interés reales a largo plazo y una recuperación 
de las valoraciones bursátiles (gráficos 1.8 y 1.9). Una 
serie de mercados emergentes han recortado las tasas de 
política monetaria desde la primavera; entre ellos cabe 
mencionar a varias economías de Asia cuya inflación se 
ha mantenido baja, especialmente Indonesia y Malasia, 
y Rusia y Turquía. Las excepciones a esta tendencia son 
México, que subió la tasa de política monetaria 50 pun-
tos básicos cuando el tipo de cambio se vio bajo presión, 
inmediatamente después del voto a favor del brexit, y 
Colombia y Sudáfrica, que incrementaron las tasas de 
política monetaria para mantener las expectativas infla-
cionarias en los niveles fijados como meta.

Fuerzas que pesan sobre las perspectivas

El crecimiento económico de años recientes ha defrau-
dado las expectativas tanto en las economías avanzadas 
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Gráfico 1.6. Economías avanzadas: Condiciones monetarias 
y de los mercados financieros
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Fuentes: Banco de España; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters 
Datastream, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: DJ = Dow Jones; BCE = Banco Central Europeo; MSCI = Morgan Stanley 
Capital International; S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = índice de precios de la 
bolsa de Tokio; WEO = Perspectivas de la economía mundial.
1Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales.
2Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales en 
Estados Unidos, la tasa interbancaria a un día promedio en libra esterlina en el 
Reino Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en euros en 
la zona del euro. Los datos actualizados corresponden al 16 de septiembre de 
2016; los datos de la edición de abril de 2016 del informe WEO corresponden al 
24 de marzo de 2016.
3Las tasas de interés denotan rendimientos de los bonos públicos a 10 años, salvo 
indicación en contrario. Los datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016.
4Los datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016. Las estimaciones 
del BCE se basan en el estado financiero semanal del Eurosistema.
5Los datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016.

Los mercados esperan que los bancos centrales de las economías avanzadas 
mantengan una orientación acomodaticia durante más tiempo ya que la actividad 
económica sigue siendo floja y las presiones inflacionarias continúan débiles. La 
confianza de los mercados financieros se ha recuperado en general tras la breve 
reacción negativa inicial al referéndum celebrado el 23 de junio en el que el Reino 
Unido votó a favor de abandonar la Unión Europea.
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1. Tasa de política monetaria
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Gráfico 1.8. Economías de mercados emergentes: 
Tasas de interés

3. Rendimientos de los bonos públicos a 10 años2
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Las condiciones financieras en las economías de mercados emergentes han 
mejorado desde febrero y se prevé el mantenimiento de una orientación 
acomodaticia de la política monetaria durante más tiempo en las economías 
avanzadas, un repunte de los precios de las materias primas y algunos indicios 
de estabilización en las economías de mercados emergentes que se encuen-
tran actualmente en recesión. Los rendimientos de los títulos soberanos han 
disminuido y los diferenciales se han reducido

Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International 
Financial Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Las economías emergentes de Asia excluido China son Filipinas, India, 
Indonesia, Malasia y Tailandia; las economías emergentes de Europa son Polonia, 
Rumania, Rusia y Turquía; América Latina abarca Brasil, Chile, Colombia, México 
y Perú. EMBI = Índice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. En las 
leyendas de datos en el gráfico se utilizan los códigos de países de la Organización 
Internacional de Normalización (ISO).
1Deflactada por las proyecciones de inflación a dos años del informe WEO.
2Los datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016.
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Fuentes: Banco de Inglaterra; Banco de España; Bloomberg, L.P.; Banco Central 
Europeo (BCE); Haver Analytics; Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos, y estimaciones del personal técnico del FMI.
1Se usan datos sobre flujos de fondos para Estados Unidos, España y la zona del 
euro. Los préstamos de bancos italianos a residentes italianos están corregidos en 
función de las titulizaciones.
2Interpolado del patrimonio neto anual como porcentaje del ingreso disponible.
3Incluye los empleadores del subsector (incluidos los trabajadores por cuenta propia).
4Los países sujetos a presión al alza son los que tienen un índice de vulnerabilidad 
de los inmuebles residenciales por encima de la mediana de las economías avanza-
das (EA): Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Corea, Dinamarca, España, Francia, 
Israel, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Portugal, RAE de Hong Kong, Reino 
Unido y Suecia. 
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El crédito a empresas no financieras y hogares continúa expandiéndose en 
Estados Unidos, así como en la zona del euro en su conjunto. El patrimonio neto 
de los hogares ha seguido en general mejorando como proporción del ingreso 
disponible en Japón y en la zona del euro, mientras que se ha estabilizado en 
Estados Unidos.
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como en las economías de mercados emergentes. A 
medida que la economía a nivel mundial va dejando 
atrás la crisis financiera mundial, los factores que afectan 
la evolución económica mundial están tornándose más 
complejos. Las causas son una combinación de fuerzas 
mundiales —tendencias demográficas, una disminución 
persistente del crecimiento de la productividad, el ajuste 
ante a precios más bajos de las materias primas— y 
shocks derivados de factores internos y regionales. Estos 
aspectos se analizan sucesivamente en el caso de las econo-
mías avanzadas y de mercados emergentes y en desarrollo.

Economías avanzadas

Las economías avanzadas estuvieron en el epicentro 
de la crisis financiera mundial. Ocho años después del 
colapso de Lehman Brothers, se ha avanzado mucho en 
la reparación del daño macroeconómico infligido por la 
crisis. Pero los avances son desiguales, y las cicatrices de la 
crisis siguen siendo muy visibles, en especial en algunos 
países. En el primer panel del gráfico 1.10 se documen-
tan las desviaciones de los principales agregados macro-
económicos respecto de sus tendencias previas a la crisis 
(basadas en el período 1996–2005) y sus niveles previos a 
la crisis. En el grupo de países de la zona del euro que se 
vieron más afectados por la crisis, el PIB y en especial la 
demanda interna y la inversión siguen situándose en 2016 
en niveles muy inferiores a los observados antes de la 
crisis, y distan aún más de los niveles de tendencia previos 
a la crisis. Como se indica en la edición de octubre de 
2016 del Informe GFSR, muchos bancos de la zona del 
euro siguen bregando con un volumen elevado de activos 
deteriorados, lo que posiblemente haya frenado el crédito 
y reprimido la inversión. En otras economías avanzadas, 
la demanda, el PIB y la inversión están en general por 
encima de los niveles previos a la crisis, pero aún muy por 
debajo de las tendencias previas a la crisis. 

En relación con la profundidad de la crisis, los avan-
ces son más visibles en las brechas del producto (gráfico 
1.10, panel 2). Las brechas del producto siguen siendo 
negativas prácticamente en todos los casos, lo cual es un 
síntoma claro de la debilidad de la demanda mundial, 
pero la capacidad económica ociosa se ha reducido 
sustancialmente desde el máximo que alcanzó tras la 
crisis2. El grado de avance —y de heterogeneidad entre 

2Las revisiones a la baja del crecimiento potencial y la revalua-
ción del producto potencial previo a la crisis implican brechas del 
producto negativas estimadas mucho más reducidas en términos 
absolutos que las indicadas por una comparación de los resultados  
de crecimiento previos y posteriores a la crisis.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de International 
Financial Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gráfico se utilizan los códigos de países de 
la Organización Internacional de Normalización (ISO).
1El crédito corresponde a los derechos de otras sociedades de depósito frente al 
sector privado (tomados del IFS), excepto en el caso de Brasil, cuyos datos corres-
ponden al crédito al sector privado tomado del informe Política Monetária e 
Operações de Crédito do Sistema Financeiro del Banco Central de Brasil.

Gráfico 1.9. Economías de mercados emergentes: Mercados 
de acciones y crédito
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Las valoraciones bursátiles se han recuperado en general en los últimos meses, 
como resultado de la mejora del entorno operativo de las empresas en las econo-
mías de mercados emergentes ante el repunte de los precios de las materias 
primas y la reducción de los costos de endeudamiento. Sin embargo, en algunos 
casos continúan acumulándose vulnerabilidades ya que la relación crédito/PIB se 
mantiene en una trayectoria ascendente.
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Gráfico 1.10. Demanda interna, brecha del producto, desempleo y participación en la fuerza laboral en 
economías avanzadas
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Fuentes: Estadísticas laborales de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos y estimaciones del personal técnico del FMI.
1La inversión, la demanda interna y el PIB se expresan en términos reales. En todos los países excepto Japón, las tendencias previas a la crisis son tendencias de 
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países— también se evidencia en el comportamiento 
del desempleo, que se ha reducido considerablemente 
de su punto máximo pero se mantiene por encima 
del nivel previo a la crisis en la mayoría de los países. 
Para el agregado de las economías avanzadas, la tasa de 
desempleo se sitúa menos de 1 punto porcentual por 
encima del nivel de 2007. En algunos países (como 
Estados Unidos), la disminución del desempleo a los 
niveles previos a la crisis exagera en cierta medida la 
recuperación del empleo, dada la caída de la participa-
ción en la fuerza laboral. Pero esto no ha ocurrido en 
otras economías avanzadas, donde en muchos casos las 
tasas de participación están por encima de los niveles 
previos a la crisis (gráfico 1.10, panel 4).

Este progreso dispar en el saneamiento macroeconó-
mico en las economías avanzadas se ve afectado por ten-
dencias subyacentes relacionadas con el envejecimiento 
de la población y un menor crecimiento de la produc-
tividad. Es posible que la combinación de estos factores 
más profundos haya contribuido al empañamiento de las 
expectativas del crecimiento del producto potencial y la 
rentabilidad en el futuro y a la debilidad de la demanda 
actual y a una tasa de interés real de equilibrio más baja. 
Las tasas de equilibrio más bajas, a su vez, limitan el 
grado en que puede estimularse la demanda rebajando 
las tasas de política monetaria. 

Otros factores también han incidido en las pers-
pectivas de las economías avanzadas. Un ejemplo es la 
desaceleración y el reequilibrio de China, que se analiza 
más a fondo a continuación y en el capítulo 4, y que 
implica un crecimiento más moderado de la demanda 
de exportaciones de las economías avanzadas. Esta 
desaceleración, sumada a la menor tasa de crecimiento 
del comercio mundial que se analiza en el capítulo 2, 
tuvo un impacto notable sobre las perspectivas de las 
economías avanzadas de Asia (Corea, provincia china de 
Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur), que son muy 
abiertas y tienen fuertes vínculos comerciales con China. 
Otro factor es la disminución de los precios de las mate-
rias primas, que, como se analiza más extensamente en 
el capítulo 1 de la edición de abril de 2016 del informe 
WEO, implica ingresos extraordinarios para la mayoría 
de las economías avanzadas pero importantes mermas 
del ingreso disponible de los exportadores de materias 
primas, como Australia, Canadá y Noruega. 

Tendencias demográficas y migración

Con tasas de fecundidad bajas, el crecimiento de la 
población en las economías avanzadas ha decaído en 
la última década, y se proyecta que continuará en esa 

trayectoria en el próximo quinquenio e incluso más 
allá de ese período (gráfico 1.11, panel 1)3. La desa- 
celeración del crecimiento de la población coincide 
con el envejecimiento; se proyecta que la población en 
edad activa (personas entre 15 y 64 años) disminuya en 
los próximos cinco años (gráfico 1.11, panel 2). Estas 
tendencias son comunes a las “antiguas” economías 
avanzadas (las consideradas avanzadas al menos desde 
mediados de la década de 1990), pero también se 
observan en las economías avanzadas “nuevas”4 que, de 
hecho, están experimentando una transición demográ-
fica más rápida y pronunciada. Además, la proporción 
de trabajadores entre 55 y 64 años de edad aumentó 
considerablemente en las economías avanzadas en las 
últimas dos décadas (gráfico 1.11, panel 3). Se prevé 
que el envejecimiento de la población incrementará 
la presión sobre los sistemas de pensiones y de salud 
y deteriorará la dinámica de la deuda, en especial a 
medida que la fuerza laboral comience a reducirse. 

La migración desde economías de mercados emer-
gentes y en desarrollo registrada en las últimas décadas 
ha amortiguado el impacto del envejecimiento en la 
fuerza laboral de las economías avanzadas, como se 
analiza en más detalle en el capítulo 4. La proporción 
de migrantes en la población de las economías avanza-
das casi se duplicó, de 6% a 11%, entre 1990 y 2015. 
Como la tendencia es que la mayoría de los migrantes 
sean adultos en edad de trabajar, la inmigración con-
tribuyó aproximadamente la mitad del aumento de la 
población en edad activa registrado entre 1990 y 2010. 

Pero la acogida de migrantes también crea dificul-
tades para las economías avanzadas, en especial en un 
contexto de crecimiento económico débil. Las inquie-
tudes acerca del impacto en los salarios y el posible 
desplazamiento de los trabajadores locales y los costos 
fiscales a corto plazo pueden acentuar las tensiones 
sociales. Esas inquietudes pueden dar lugar a reacciones 
políticas, como lo demuestra la actual campaña presi-
dencial en Estados Unidos y la campaña previa al voto 
por el brexit en el Reino Unido. No obstante, una vez 
integrado en la fuerza laboral, los migrantes tienden 
a beneficiar a las economías receptoras. En estudios 
anteriores se concluye que la inmigración tiene efectos 

3La reducción ha sido más moderada de lo que indicaban las 
proyecciones demográficas hace una década, dado el fuerte aumento de 
la inmigración. 

4Este grupo incluye los países bálticos (Estonia, Letonia, Lituania), 
Corea, Chipre, Eslovenia, Israel, Puerto Rico, la RAE de Hong 
Kong, la RAE de Macao, la República Checa, la República Eslovaca, 
San Marino y Singapur.  
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a largo plazo positivos en el ingreso per cápita y en la 
productividad de la mano de obra, y poco efecto sobre 
las tasas de desempleo y los salarios de los trabajadores 
locales. Sin embargo, algunos estudios sí distinguen 
efectos negativos sobre los grupos de salarios más bajos. 
Los inmigrantes pueden ayudar a aliviar las dificultades 
fiscales de las sociedades que envejecen, ya que reducen 
las tasas de dependencia (y, por ende, la presión sobre 
el gasto en salud y seguridad social), aun si a corto 
plazo imponen una carga sobre los saldos fiscales. 

Más recientemente, la guerra civil en Siria y el 
descontento en el resto de Oriente Medio han provo-
cado un resurgimiento de la cantidad de refugiados en 
las economías avanzadas, en especial en Europa, por lo 
que la proporción de refugiados en los flujos migra-
torios mundiales aumentó a casi 50% en 2014–15. 
La integración eficiente y rápida de los refugiados a la 
fuerza laboral local será crucial para que se materialicen 
los potenciales beneficios netos de esos flujos en las 
economías receptoras. Las oportunidades de empleo 
remunerado para los refugiados también ayudarían 
a aliviar las posibles tensiones sociales y a abordar el 
desafío humanitario que implica la absorción de pobla-
ciones traumatizadas.

Crecimiento de la productividad débil y tasas de 
interés bajas

Una segunda tendencia importante —y mucho más 
incierta en términos de sus causas y de su probable 
persistencia— es el débil crecimiento de la producti-
vidad. Por ejemplo, en la edición de octubre de 2015 
del informe WEO se documentaba que el crecimiento 
de la productividad de la mano de obra en el período 
2008–14 se había ubicado por debajo de las tenden-
cias previas a la crisis en todas las economías, menos 
una, de una muestra de aproximadamente 30 econo-
mías avanzadas. Las causas de la desaceleración de la 
productividad siguen siendo inciertas. Es posible que se 
deba en parte a secuelas de la crisis y a una persistente 
debilidad de la inversión, así como al hecho de que los 
aumentos de productividad relacionadas con la revo-
lución de la tecnología de la información y las comu-
nicaciones están llegando a su fin, según se analiza en 
detalle en Fernald (2015) y en Gordon (2015), en el 
caso de Estados Unidos. Las dificultades de medición 
de la productividad son graves en algunas partes de la 
economía, pero investigaciones recientes hacen pensar 
que es poco probable que esas dificultades expliquen 
una parte considerable de la desaceleración (Byrne, 
Fernald y Reinsdorf, 2016; Syverson, 2016). 
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Las  tasas de crecimiento de la población total y de la población en edad activa 
han disminuido, especialmente en las economías avanzadas. La proporción de 
trabajadores de más edad ha mantenido una tendencia al alza desde hace 
aproximadamente dos décadas. Se ha observado un patrón similar en las 
economías de mercados emergentes y en desarrollo en los últimos 10 años, 
aunque la proporción de trabajadores de más edad sigue siendo inferior a la de 
las economías avanzadas.

Fuentes: Base de datos de población y desarrollo de las Naciones Unidas y 
estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Los cálculos se realizaron utilizando un promedio ponderado basado en las 
proporciones de población; PDBI = países en desarrollo de bajo ingreso.
1La población en edad activa se define como el número de personas entre 15 y 64 
años de edad. "Antiguas" economías avanzadas (EA) = países considerados 
economías avanzadas en 1996. El grupo comprende Alemania, Australia, Austria, 
Bélgica, Canadá, Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, 
Irlanda, Islandia, Italia, Japón, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Países 
Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. “Nuevas” economías avanzadas (EA) 
= Chipre, Corea, Eslovenia, Estonia, Israel, Letonia, Lituania, Malta, RAE de Hong 
Kong, RAE de Macao, República Checa, República Eslovaca y Singapur.
2Economías avanzadas (EA) = Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Corea 
del Sur, Dinamarca, Eslovenia, España, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, 
Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japón, Letonia, Lituania, Luxemburgo, 
Noruega, Nueva Zelandia, Países Bajos, Portugal, Reino Unido, República Checa, 
República Eslovaca, Suecia y Suiza.
3Economías de mercados emergentes (EME) = Brasil, Chile, China, Colombia, 
Costa Rica, Hungría, India, Indonesia, México, Polonia, Rusia, Sudáfrica, Turquía.
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El crecimiento de la productividad decepcionante 
fue uno de los principales factores detrás de lo que 
resultó ser un optimismo excesivo de los pronósti-
cos de crecimiento de las economías avanzadas en el 
período posterior a la crisis5. Estos pronósticos en 
general proyectan que el crecimiento de la pro-
ductividad retorne a tasas cercanas a las que preva-
lecían antes de la crisis. Aunque las proyecciones 
de crecimiento del producto y la productividad se 
han revisado a la baja gradualmente desde 2011, el 
crecimiento de las economías avanzadas ha seguido 
defraudando incluso los pronósticos más austeros. 
Por ejemplo, en 2014–16 ha sido más débil de lo 
proyectado en el informe WEO de octubre de 2014 
(aproximadamente 0,4 puntos porcentuales por año) 
y en informes WEO posteriores (gráfico 1.12, panel 
1, barras azules), a pesar del considerable shock favo-
rable de los términos de intercambio vinculado a los 
menores precios de las materias primas. La debilidad 
del crecimiento respecto de los pronósticos pasados, 
común a todas las economías avanzadas y regiones, se 
vio acompañada por el hecho de que la inversión fija 
se ubicó por debajo de las expectativas, en especial 
en Estados Unidos, en los países exportadores de 
materias primas y en las economías avanzadas de Asia 
(panel 1, barras granate). En contraste, el crecimiento 
del empleo (panel 1, barras amarillas) en general ha 
sido mayor de lo previsto (casi ½ punto porcentual), 
y el desempleo en muchos países es menor de lo 
que indican pronósticos anteriores. Estos resultados 
también apuntan una vez más al crecimiento más 
débil de la productividad de la mano de obra, y el 
grueso de las revisiones a la baja de las estimaciones 
del crecimiento de la productividad de la mano de 
obra refleja un crecimiento menor de lo previsto de la 
productividad total de los factores. 

La persistente debilidad del crecimiento de la 
productividad total de los factores ha dado lugar a 
nuevas revisiones a la baja del crecimiento potencial a 
mediano plazo (gráfico 1.12, panel 2), que se suman a 
la reducciones debidas a factores demográficos, tratada 
anteriormente en el capítulo. Tanto los factores demo-
gráficos como las expectativas de un menor crecimiento 
futuro de la productividad (y, por ende, del ingreso 
disponible) están ejerciendo presión a la baja sobre las 
tasas de inversión actuales, ya que se necesita menos 

5El optimismo excesivo de los pronósticos de crecimiento posterio-
res a la crisis se analizó en el recuadro 1.2 del informe WEO de 
octubre de 2014.
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3.  Pronósticos de tasas de interés nominal a largo plazo del informe WEO2
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En las economías avanzadas, el crecimiento del PIB y de la inversión en los 
últimos años ha sido más lento de lo proyectado, mientras que el crecimiento 
del empleo ha sido mayor, lo que apunta a un crecimiento de la productividad 
de la mano de obra más débil de lo esperado. La persistente debilidad del 
crecimiento de la productividad ha dado lugar a revisiones a la baja del 
crecimiento potencial. También se prevé que las tasas de interés a largo plazo 
serán más bajas de lo proyectado, como resultado de la posible caída de la 
tasa de interés real y la reducción de los pronósticos de inflación.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1Promedios simples de tasas de crecimiento anual calculados para la proyección 
de cada edición del informe WEO.
2Promedio ponderado de las tasas de interés nominal a largo plazo de economías 
avanzadas, usando como ponderación un promedio móvil de 3 años del PIB en 
dólares de Estados Unidos.
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inversión para mantener una relación capital/producto 
estable. Pero también es posible que estén en juego 
mecanismos de interacción: las expectativas de débil 
crecimiento de la demanda en el futuro que frenan la 
inversión también pueden hacer mella en el producto 
potencial futuro, de forma directa (por la reducción 
de la capacidad productiva instalada) o indirecta (por 
medio de un crecimiento más débil de la productivi-
dad total de los factores, en la medida que las nuevas 
tecnologías estén incorporadas en el capital).

Otra característica destacada de la variación de las 
perspectivas para las economías avanzadas es el des-
censo muy pronunciado de los niveles y la trayectoria 
prevista de las tasas de política monetaria (gráfico 1.6, 
paneles 1 y 2), y en especial de las tasas de interés a 
largo plazo (gráfico 1.12, panel 3). Como se ana-
liza más a fondo en el Informe GFSR de octubre 
de 2016, la reducción de las tasas de interés a largo 
plazo obedece tanto a las expectativas de tasas futuras 
a corto plazo más bajas y una nueva compresión de 
las primas por plazo (Hördahl, Sobrun y Turner, 
2016). Los pronósticos sobre la inflación también se 
han reducido, como se analiza en el capítulo 3; sin 
embargo, el grueso de la disminución de las tasas de 
interés se debe a una caída de las tasas reales. Las esti-
maciones de la tasa de interés natural, definida como 
la tasa de interés en la que la economía funcionaría 
con pleno empleo sin presiones inflacionarias, se 
redujeron sustancialmente (véanse, por ejemplo, Lau-
bach y Williams, 2015, y Pescatori y Turunen, 2015). 

A nivel conceptual, una baja persistente del creci-
miento de la productividad reduce la tasa de rendi-
miento del capital y da origen a una tasa de interés real 
más baja. Según se analiza en el capítulo 3 del informe 
WEO de abril de 2014, las tasas de interés a largo 
plazo más bajas responden en parte a factores demo-
gráficos (ya que la demanda de inversión cae a medida 
que disminuye el crecimiento de la fuerza laboral) y a 
un aumento del nivel deseado de ahorro tras la crisis 
financiera mundial. Una mayor demanda de activos 
seguros es otro factor que ejerce presión a la baja sobre 
los rendimientos de los bonos públicos a largo plazo. 
El aumento de esa demanda es producto de una mayor 
aversión al riesgo tras la crisis financiera mundial, rela-
cionado en parte con reformas de la regulación finan-
ciera, compras de bonos públicos a largo plazo por 
parte de los bancos centrales y una mayor demanda 
de activos de renta fija seguros, que está vinculada a 
factores demográficos. Si bien existe incertidumbre 
acerca de la evolución de algunos de estos factores, los 

relacionados con aspectos demográficos y posiblemente 
con la regulación financiera tenderán a ser muy per-
sistentes, lo que implica que la tasa de interés natural 
bien podría permanecer comprimida a mediano plazo. 

Una consecuencia de la disminución de la tasa de 
interés natural es que el grado de holgura monetaria 
proporcionado por las tasas de política monetaria en 
niveles inusitadamente bajos podría ser menor del que 
se había previsto. Si la baja es persistente, esta situación 
incidiría notablemente en la función estabilizadora de 
la política monetaria y en los marcos de política mone-
taria adecuados en términos más generales6.

Economías de mercados emergentes y en desarrollo

Las tasas de crecimiento de las economías de mer-
cados emergentes y en desarrollo han sido aun más 
variadas que las de las economías avanzadas, y las pers-
pectivas siguen siendo diversas entre los distintos países 
y regiones. De hecho, mientras que el crecimiento 
rápido de países como China e India ha sostenido el 
crecimiento mundial, las profundas recesiones regis-
tradas en algunas economías de mercados emergentes 
y en desarrollo han supuesto un lastre especialmente 
fuerte para la actividad mundial en 2015 y 2016 
(recuadro 1.1). Los factores que han determinado las 
tasas de crecimiento de este grupo de países incluyen la 
desaceleración generalizada en las economías avanzadas, 
analizada previamente en esta sección; el reequilibrio 
de China; el ajuste a los precios más bajos de las mate-
rias primas; la incertidumbre del entorno externo, con 
cambios notables de actitud frente al riesgo a lo largo 
del tiempo; y la tensión geopolítica y los conflictos en 
varios países y regiones. Algunos problemas a largo 
plazo incluyen una importante transición demográfica, 
en especial en economías de mercados emergentes, así 
como perspectivas de diversificación y convergencia de 
las exportaciones. 

El reequilibramiento de China y sus implicaciones 
transfronterizas

La transición de China hacia una economía más 
basada en el consumo y los servicios sigue influyendo 
sobre otras economías de mercados emergentes, en 
especial los productores de materias primas y los países 
expuestos al sector manufacturero de China. Como se 
señaló anteriormente (véase, por ejemplo, la edición 
de 2016 del informe del FMI Perspectivas económicas 

6Véase un análisis reciente en Williams 2016. 
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regionales sobre Asia y el Pacífico), los efectos de conta-
gio al comercio y el crecimiento mundiales derivados del 
reequilibramiento y la desaceleración gradual de China 
han sido significativos, lo cual no debe sorprender ya 
que en 2015 el PIB de China calculado según los tipos 
de cambio de mercado superaba el PIB agregado de las 
siguientes 12 economías de mercados emergentes y en 
desarrollo más grandes combinadas. Pero la evolución de 
China afecta cada vez más a un espectro más amplio de 
economías de mercados emergentes a través de la actitud 
de los mercados financieros y el efecto de contagio 
transfronterizo (según se analiza en detalle en el capítulo 
sobre efectos de contagio del presente informe). Como 
se vio en los episodios de ventas masivas en los mer-
cados emergentes en agosto de 2015 y enero de 2016, 
los fuertes aumentos repentinos de la aversión al riesgo 
respecto de los mercados emergentes coincidieron con 
fluctuaciones del tipo de cambio de China inducidas 
mediante políticas, que generaron dudas entre los inver-
sores acerca de los objetivos de la política de China y la 
solidez subyacente de su economía. A modo de corola-
rio, mayor claridad en torno a los objetivos de política y 
mayor transparencia en las comunicaciones por parte de 
las principales autoridades chinas en los meses recien-
tes han ayudado a estabilizar la actitud a corto plazo 
frente a China y, por extensión, frente a los mercados 
emergentes expuestos a ese país. De cualquier modo, las 
perspectivas a mediano plazo de China siguen empa-
ñadas por el elevado saldo de deuda de las empresas, 
de la cual una proporción importante se considera que 
está en riesgo (véase el análisis en la edición de abril de 
2016 del Informe GFSR). Y las vulnerabilidades siguen 
acumulándose en razón de la creciente dependencia del 
crédito en la economía, que complica la difícil tarea de 
reequilibrar la economía en varios frentes (reemplazar 
la inversión con el consumo; pasar de la industria a 
los servicios; controlar el crédito; véanse el informe del 
personal técnico y el documento de temas seleccionados 
sobre la Consulta del Artículo IV de 2016 preparados 
por el FMI). A la luz de estos factores, las condiciones 
financieras externas y las perspectivas para las economías 
de mercados emergentes y en desarrollo seguirán depen-
diendo en gran medida de las percepciones del mercado 
acerca de las perspectivas de éxito en la reestructuración 
y el reequilibramiento de la economía china.

Ajuste a un nivel más bajo de precios de las  
materias primas

Continúa el ajuste a un nivel más bajo de pre-
cios de las materias primas entre los países que las 

exportan. Las implicaciones macroeconómicas del 
shock de los términos de intercambio se analizaron 
en detalle en el capítulo 2 de la edición de octubre 
de 2015 del informe WEO. En la edición de abril 
de 2016 de dicho informe se demostró el grado de 
la redistribución del ingreso transfronterizo derivada 
de las fluctuaciones de los términos de intercambio 
y su fuerte correlación con los resultados macroeco-
nómicos. En el gráfico 1.13 se presenta una actua-
lización de la magnitud de las ganancias y pérdidas 
extraordinarias de ingreso en las principales economías 
de mercados emergentes y en desarrollo debidas a 
las variaciones de los precios de las materias primas, 
teniendo en cuenta el nivel de base revisado de esos 
precios7. El gráfico ilustra claramente la magnitud de 
las pérdidas de ingreso registradas en 2015, que se 
concentraron en los países exportadores de petróleo. 
Los pronósticos de ganancias y pérdidas extraordina-
rias en 2016–17 son mucho menores que los de 2015, 
y se han moderado desde el segundo trimestre gracias 
al leve afianzamiento de los precios de las materias 
primas. Al mismo tiempo, se registran ganancias y pér-
didas respecto del año anterior, que implican una nueva 
disminución del ingreso en los países que ya estaban 
gravemente afectados por el shock del año anterior. Es 
posible que la fase “aguda” del shock haya terminado 
para varios países exportadores de materias primas 
(en especial aquellos en los que se ajustó el tipo de 
cambio), pero el futuro depara aún más ajustes, en 
especial en el ámbito fiscal, lo que implica perspectivas 
moderadas para la demanda interna y, en particular, 
para la inversión, dado el uso intensivo de capital que 
caracteriza a las industrias extractivas. 

El vínculo observado entre los precios de las 
materias primas y las variaciones del tipo de cambio 
desde el segundo trimestre de este año se ilustra en 
el tercer panel del gráfico 1.13, que muestra que las 
fluctuaciones del tipo de cambio efectivo real registra-
das entre marzo de 2016 y julio de 2016 tienen una 
correlación positiva con las cambios en los pronósticos 
de ganancias y pérdidas de ingreso de 2016 y 2017 
debidas a variaciones de los términos de intercambio 

7El componente extraordinario es una estimación de la variación 
del ingreso disponible debida a variaciones del precio de las materias 
primas. La ganancia extraordinaria en el año t de un país que exporta 
x dólares de Estados Unidos en concepto de la materia prima A e 
importa m dólares de EE.UU. en concepto de la materia prima B en el 
año t – 1 se define como   (∆  p  t  A   x  t-1   - ∆  p  t  B   m  t-1  )  /  Y  t-1   , donde  ∆  p  t  A   y  
 ∆  p   t  B   son las variaciones porcentuales de los precios de A y B entre 
el año t – 1 y el año t, mientras que Y es el PIB en el año  t – 1 en 
dólares de EE.UU. Véase también Gruss (2014).
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(la diferencia entre los puntos amarillos y los rombos 
rojos en los paneles 1 y 2). Sin embargo, las variaciones 
de los precios de las materias primas han sido mucho 
menos drásticas que las registradas en 2014–15. Por 
esa razón, las respuestas del tipo de cambio han sido en 
general más moderadas que las del año anterior. 

Aspectos demográficos y convergencia

Como se observa en el gráfico 1.11, muchas econo-
mías de mercados emergentes también están experi-
mentando una transición demográfica, con una caída 
de las tasas de crecimiento de la población que es más 
marcada en el caso de la población en edad activa que 
en la población en general. La transición es particular-
mente rápida en China, donde se espera que la tasa de 
crecimiento de la población para los próximos cinco 
años disminuya a ¼% (respecto del ½% registrado la 
década pasada). Aun más drástica es la caída de la tasa 
de crecimiento de la población en edad activa de China, 
que según proyecciones se tornaría negativa en los próxi-
mos cinco años8. En los países de bajo ingreso, las tasas 
de crecimiento de la población siguen siendo mucho 
más altas: más del doble de las tasas de las economías 
emergentes, excluido China9. Esta variación entre países, 
regiones y niveles de desarrollo debe tenerse en cuenta 
al momento de utilizar las tasas de crecimiento del PIB 
para evaluar la trayectoria del ingreso per cápita o por 
trabajador y la convergencia de los ingresos hacia los 
niveles de las economías avanzadas.

En el gráfico 1.14 se analiza el crecimiento del ingreso 
per cápita en los mismos grupos de países. El ingreso 
real per cápita del grupo a escala general aumentó un 
50% entre 2005 y 2015, con incrementos distribuidos 
de manera dispar: casi un 140% en China, alrededor  
de 45% en las economías en desarrollo de bajo ingreso  
y aproximadamente un 30% en otras economías de  
mercados emergentes. En ese período, el ingreso real  
per cápita de las “primeras” economías avanzadas 
 —economías clasificadas como avanzadas al menos 
desde mediados de la década de 1990— registró un 
aumento aproximado de solo 5%. Dada su ventaja 
en términos de crecimiento, las regiones del mundo 
que están en desarrollo redujeron la brecha de ingreso 

8En cambio, las tendencias demográficas de India son relativamente 
más favorables, y se espera que la proporción en la población de edad 
activa aumente en las próximas décadas Aiyar y Mody, 2011).

9África subsahariana, en particular, registrará un aumento pronun-
ciado de la proporción de población en edad activa en las próximas 
décadas (véase el capítulo 2 de la edición de 2015 del informe del 
FMI Perspectivas económicas regionales: África subsahariana).
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Gráfico 1.13. Mercados emergentes: Ganancias y pérdidas 
extraordinarias por términos de intercambio y tipos de 
cambio real

1. Pérdidas extraordinarias por términos de intercambio1

    (porcentaje del PIB)
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2. Ganancias extraordinarias por términos de intercambio1

    (porcentaje del PIB)

2015
2016–17 (precios de materias primas en agosto de 2016)
2016–17 (precios de materias primas en abril de 2016)

3. Componente extraordinario por términos de intercambio 
y tipo de cambio real

    

y = 2.90 x + 1.11
R² = 0.14

    

Con la reciente estabilización y el fortalecimiento de los precios de las materias 
primas, los pronósticos de ganancias y pérdidas extraordinarias debidas a 
variaciones de los términos de intercambio en 2016–17 son más pequeños que 
los de 2015. Los ajustes del tipo de cambio registrados en los últimos meses 
tienen una correlación positiva con los cambios en los pronósticos de ganancias 
y pérdidas extraordinarias de 2016 y 2017 debidas a variaciones de los términos 
de intercambio.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real. 
En las leyendas en el gráfico se utilizan los códigos de países de la Organización 
Internacional de Normalización (ISO).
1Las ganancias (pérdidas) de 2016–17 son promedios simples de las ganancias 
(pérdidas) incrementales de 2016 y 2017. Los detalles de los cálculos se presentan 
en la nota 7 del texto del capítulo.
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respecto de las economías avanzadas a lo largo del decenio 
que concluyó en 2015: el ingreso real per cápita pasó de 
aproximadamente de 13% a 30% de los niveles de esas 
“primeras” economías avanzadas en China, de 21% a 
26% en otras economías de mercados emergentes, y de 
6% a 8% en las economías en desarrollo de bajo ingreso. 
En los tres grupos, esos aumentos fueron entre tres y 
cinco veces mayores que los registrados en la década 
anterior, de 1995 a 2005.

En adelante, se proyecta que el diferencial de creci-
miento per cápita de la mayoría de las economías de 
mercados emergentes y en desarrollo respecto de las 
economías avanzadas se mantendrá muy por debajo 
del de la última década, y el ritmo de convergencia 
se volverá todavía más dispar. En los próximos cinco 
años, se prevé que las economías en desarrollo de 
bajo ingreso —muchas de las cuales están experimen-
tando una marcada desaceleración del crecimiento 
del producto pese a tener tasas de crecimiento de 
la población muy elevadas— lograrán reducir de la 
brecha que existe entre sus niveles de ingreso y los de 
las economías avanzadas en poco más de medio punto 
porcentual, las economías de mercados emergentes 
lo harán en tan solo 2 puntos porcentuales, y China 
en 7 puntos porcentuales, cifra que no deja de ser 
sólida. Según las proyecciones, las nuevas economías 
avanzadas, que han mantenido niveles de crecimiento 
notablemente altos en la última década, a pesar de 
partir desde un nivel de ingreso per cápita relativa-
mente alto (aproximadamente el 70% del nivel de las 
“primeras” economías avanzadas en 2005), lograrán 
una nueva reducción de su brecha respecto de los 
niveles de las economías avanzadas de aproximada-
mente 4 puntos porcentuales, tras un avance de 17 
puntos porcentuales en la década anterior.

El pronóstico

Supuestos de política económica

Se proyecta que la política fiscal brinde un apoyo 
moderado a la actividad económica en el conjunto de 
las economías avanzadas en 2016, ligeramente mayor al 
proyectado en la edición de abril de 2016 del informe 
WEO (gráfico 1.15). La orientación de la política fiscal 
(medida por el impulso fiscal)10 se prevé que sea expan-
siva en Alemania (0,8 puntos porcentuales) y en Canadá 

10El impulso fiscal se define como la inversa de la variación de la 
relación saldo fiscal estructural/producto potencial.

(más de 1 punto porcentual), así como en Estados Uni-
dos e Italia, pero en menor grado (½ punto porcentual). 
En el caso de Japón se prevé que la política sea neutra 
en términos generales, y contractiva en el caso del Reino 
Unido (0,8 puntos porcentuales). En las economías de 
mercados emergentes y en desarrollo, se proyecta que, en 
forma agregada, los saldos estructurales del gobierno no 
varíen en términos generales en 2016, pero que presen-
ten marcadas diferencias entre países y regiones.

Se prevé que la política monetaria en las economías 
avanzadas se torne más restrictiva a un ritmo más lento 
que lo vislumbrado en la edición de abril de 2016 del 
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Gráfico 1.14. Tasas de crecimiento real per cápita y 
convergencia (1995–2020)

1995–2005
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2015–20

2. Ingreso real per cápita como proporción de “primeras” 
    economías avanzadas
    (porcentaje)

       

1. Crecimiento del ingreso real per cápita
    (porcentaje)
   

1995
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Las economías de mercados emergentes y los países de bajo ingreso redujeron 
la brecha de ingreso respecto de las economías avanzadas a lo largo del 
decenio 2005–15 a un ritmo más rápido que en el decenio anterior, pero se 
prevé que el ritmo promedio de convergencia será más lento en los próximos 
cinco años.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: PDBI = países en desarrollo de bajo ingreso.
1“Antiguas” economías avanzadas (EA) = solo países considerados economías 
avanzadas en 1996. El grupo comprende Alemania, Australia, Austria, Bélgica, 
Canadá, Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, 
Islandia, Italia, Japón, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Países Bajos, Portugal, 
Reino Unido, Suecia y Suiza. “Nuevas” economías avanzadas (EA) = Chipre, Corea, 
Eslovenia, Estonia, Israel, Letonia, Lituania, Malta, provincia china de Taiwan, RAE de 
Hong Kong, RAE de Macao, República Checa, República Eslovaca y Singapur.

“Nuevas” EA EME, excluido 
China

China PDBI
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informe WEO. Se proyecta que la tasa de política mone-
taria en Estados Unidos aumente en forma gradual pero 
constante, y que para 2020 haya alcanzado un nivel de 
equilibrio a largo plazo de 2¾%, es decir, muy inferior 
al nivel previo a la crisis. Se prevé que la persistencia de 
tasas de política monetaria muy bajas se prolongue en 
el Reino Unido, la zona del euro y Japón, y se proyecta 
que las tasas a corto plazo permanezcan en niveles infe-
riores a cero en la zona del euro y Japón hasta 2020. Los 
supuestos de política monetaria sobre los que se asientan 
los pronósticos para las economías de mercados emer-
gentes varían, en vista de las diferentes circunstancias a 
las que se enfrentan estas economías.

Otros supuestos

Los pronósticos de crecimiento mundial en el escena-
rio base para 2016 y 2017 reflejan condiciones financie-
ras en general acomodaticias, una recuperación parcial 
de los precios de las materias primas y una modera-
ción de las tensiones geopolíticas a partir de 2017. Se 
supone que la Unión Europea y el Reino Unido alcan-
zarán acuerdos que evitarán un aumento importante 
de las barreras económicas, y que las secuelas políticas 
del brexit serán limitadas. Se prevé que el proceso de 
normalización de la política monetaria prosiga de forma 
fluida en Estados Unidos, sin aumentos prolongados 
de la volatilidad en los mercados financieros ni movi-
mientos bruscos de las tasas de interés a largo plazo. Se 
pronostica que las condiciones financieras en los merca-
dos emergentes sean levemente más acomodaticias que 
lo supuesto en la edición de abril de 2016 del informe 
WEO, a la luz de la reducción parcial de los diferencia-
les de las tasas de interés y el repunte de los precios de 
las acciones en los últimos meses (gráfico 1.8). Se prevé 
que los precios del petróleo aumenten poco a poco a lo 
largo del horizonte del pronóstico, de un promedio de 
USD 43 el barril en 2016 a USD 51 en 2017. Con-
forme al pronóstico de la edición de abril de 2016 del 
informe WEO, se supone que las tensiones geopolíticas 
en algunos países de Oriente Medio seguirán siendo 
elevadas el resto del año, para luego ceder en 2017, 
permitiendo una recuperación económica gradual en  
las economías más afectadas.

Perspectivas mundiales para 2016 y 2017

Se proyecta que el crecimiento mundial se mantenga 
en un nivel moderado de 3,1% en 2016, ligeramente 
menor a lo proyectado en la edición de abril de 2016 
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Gráfico 1.15. Indicadores fiscales
(Porcentaje del PIB, salvo indicación en contrario)
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Se proyecta que, en forma agregada, la política fiscal será ligeramente 
expansiva en 2016 en las economías avanzadas, y neutra en términos 
generales en el conjunto de las economías de mercados emergentes y 
en desarrollo, pero se presentarán diferencias entre países.
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del informe WEO (cuadro 1.1). Este pronóstico tiene 
en cuenta una actividad algo más débil de lo previsto 
hasta el segundo trimestre de 2016 en las economías 
avanzadas, así como las repercusiones del resultado del 
referendo en el Reino Unido a favor de la salida de la 
Unión Europea. Se espera que la recuperación cobre 
algo de ímpetu a partir de 2017, más que nada gracias 
a las economías de los mercados emergentes y en desa-
rrollo, a medida que se normalicen gradualmente las 
condiciones en las economías sometidas a tensión.

Se prevé que, tras cinco años consecutivos de contrac-
ción, en 2016 el crecimiento en las economías de mer-
cados emergentes y en desarrollo se afiance a 4,2%, lo 
que representa más de tres cuartas partes del crecimiento 
mundial proyectado para 2016. Sin embargo, pese a una 
mejora de las condiciones de financiamiento externo, 
las perspectivas son desiguales y en general más débiles 
que en el pasado. Esta debilidad obedece a una combi-
nación de factores: una desaceleración en China, con 
efectos de contagio que se ven agravados por una menor 
dependencia del país de la inversión de uso intensivo de 
importaciones y recursos naturales; el ajuste continuo a 
un nivel estructuralmente más bajo de ingresos prove-
nientes de las materias primas en varios países exporta-
dores de esos productos; efectos de contagio derivados 
de la demanda persistentemente floja de las economías 
avanzadas; y luchas internas, desavenencias políticas y 
tensiones geopolíticas en varios países.

En las principales economías avanzadas, el pronóstico 
indica una desaceleración de la recuperación este año, 
proyectándose un crecimiento de 1,6% en 2016, o sea, 
½ punto porcentual menos que en 2015. Las perspec-
tivas moderadas de estas economías son el resultado de 
una serie de fuerzas comunes, que incluyen el legado 
de la crisis financiera mundial (endeudamiento elevado, 
como se explica en el informe Monitor Fiscal de octubre 
de 2016; vulnerabilidades del sector financiero, como 
se describe en el informe GFSR de octubre de 2016, y 
escasa inversión) y el bajo crecimiento de la productivi-
dad, como ya se ha analizado en este capítulo. Se prevé 
asimismo que la incertidumbre económica, política e 
institucional tras el voto a favor del brexit tenga ciertas 
consecuencias macroeconómicas negativas, sobre todo en 
las economías avanzadas de Europa.

El aumento proyectado del crecimiento mundial en 
2017 a 3,4% depende más que nada del aumento del 
crecimiento de las economías de mercados emergentes 
y en desarrollo, donde se prevé que la disminución de 
las presiones a la baja sobre la actividad en los países 
en recesión en 2016, como Brasil, Nigeria y Rusia, 

compense con creces la continua desaceleración del 
crecimiento en China. En las economías avanzadas se 
proyecta un repunte moderado del crecimiento a 1,8%  
(0,2 puntos porcentuales menos respecto de la edición 
de abril de 2016 del informe WEO), debido principal-
mente a una recuperación más sólida en Estados Unidos 
y Canadá y a un repunte en Japón gracias al reciente 
estímulo fiscal. En cambio, para la zona del euro y el 
Reino Unido se proyecta un crecimiento más bajo, 
debido a las repercusiones macroeconómicas de la mayor 
incertidumbre tras el referéndum en el Reino Unido. 

Como se analiza en otras secciones de este capítulo, 
las flojas perspectivas de crecimiento mundial implican 
una mejora más lenta de los niveles de vida a escala 
mundial. Esta tendencia se ve reflejada en la distribución 
de la población mundial en función de las tasas de creci-
miento per cápita. Dado que se proyecta que las tasas de 
crecimiento de las economías de mercados emergentes 
y en desarrollo permanezcan en niveles muy inferiores 
a los del último decenio, la proporción de la población 
mundial que vive en zonas con un crecimiento real 
anual per cápita superior a 2% ha de reducirse casi 10 
puntos porcentuales entre 2005–10 y 2016–21. 

Perspectivas mundiales a mediano plazo

Para el período posterior a 2017 se proyecta que 
el crecimiento mundial aumente gradualmente a 
3,8% hasta el final del horizonte del pronóstico. Esta 
recuperación de la actividad mundial —que se prevé 
que esté impulsada en su totalidad por las economías 
de mercados emergentes y en desarrollo— presupone 
lo siguiente: la normalización de las tasas de creci-
miento en los países y las regiones que se encuentran 
sometidos a tensiones o cuyo crecimiento está muy 
por debajo del potencial en 2016–17 (como Nigeria, 
Rusia, Sudáfrica, América Latina y partes de Oriente 
Medio), el avance continuo de China en su tran-
sición hacia un crecimiento basado en el consumo 
y los servicios, y la continuidad de la capacidad de 
resistencia de otros países. Se considera además el 
mayor peso que tienen en la economía mundial las 
principales economías de mercados emergentes, como 
China e India, que están creciendo a un ritmo muy 
por encima de la media mundial. Como se explica 
en el recuadro 1.1, la mayor parte del repunte del 
crecimiento mundial previsto es atribuible a estos 
dos factores. Según las proyecciones, el ritmo de la 
actividad económica seguirá siendo moderado en las 
economías avanzadas, en línea con la disminución de 
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su potencial debido al envejecimiento de la pobla-
ción; sin embargo, se proyecta que el crecimiento del 
PIB por trabajador alcance niveles en general acordes 
con el promedio de los últimos 20 años. Dentro del 
grupo de economías de mercados emergentes y en 
desarrollo, se proyecta que el crecimiento experimente 
un repunte a mediano plazo en los países en desarro-
llo de bajo ingreso pero que permanezca por debajo 
del ritmo registrado en la última década, en cifras 
tanto absolutas como per cápita.

Perspectivas económicas por país y región

Economías avanzadas

 • En el Reino Unido se prevé un crecimiento más 
lento desde el referendo porque la incertidumbre 
tras el voto a favor del brexit está incidiendo en las 
decisiones de inversión y contratación de las empre-
sas, así como en las compras de bienes duraderos 
y vivienda por parte de los consumidores. Según 
las previsiones, el crecimiento económico alcanzará 
1,8% en 2016 y 1,1% en 2017 suponiendo que 
las negociaciones post brexit sean fluidas y que el 
aumento de barreras económicas sea reducido. Las 
proyecciones de crecimiento a mediano plazo tam-
bién han sido revisadas a la baja, a 1,9% (0,2 pun-
tos porcentuales menos de lo pronosticado en la 
edición de abril del informe WEO), ya que se prevé 
que mayores obstáculos al comercio, la inmigración 
y los flujos de capital socaven el potencial de creci-
miento económico.

 • Un nivel de actividad menor que el previsto en el 
segundo semestre de 2015 y el primer semestre de 
2016 apunta a una ligera pérdida de impulso en 
Estados Unidos, pese a una postura fiscal que ofrece 
un leve respaldo y a un ritmo de normalización de la 
política monetaria más lento de lo esperado. La crea-
ción de empleo es sólida, el mercado de la vivienda 
está mejorando y el gasto de los consumidores se 
mantiene vigoroso. No obstante, un prolongado 
ciclo de corrección de las existencias y la atonía de 
la inversión de las empresas han ocasionado una 
revisión a la baja del pronóstico para 2016 a 1,6%. 
El débil nivel del gasto de capital se debe en parte a 
una inversión en energía que sigue siendo negativa, 
la apreciación del dólar, la turbulencia financiera de 
principio de año y la mayor incertidumbre en mate-
ria de políticas relacionada con el ciclo electoral. 
Para 2017 se prevé una aceleración del crecimiento, 
hasta 2,2%, a medida que se reduzca el lastre del 

descenso de precios de la energía y se disipe el efecto 
de la apreciación del dólar. El crecimiento potencial 
a mediano plazo, proyectado en 1,8%, se ve frenado 
por el envejecimiento de la población y la tendencia 
reciente de una tasa de crecimiento de la productivi-
dad total de los factores que se mantiene baja.

 • Se prevé que en 2016–17 la reactivación en la zona 
del euro siga a una tasa ligeramente más baja que en 
201511. Los bajos precios del petróleo, la modesta 
expansión fiscal en 2016 y la política monetaria 
acomodaticia respaldarán el crecimiento, en tanto 
que la menor confianza de los inversores debido a 
la incertidumbre posterior al voto a favor del brexit 
será una carga para la actividad económica. En el 
conjunto de la zona, se prevé que el crecimiento 
disminuya ligeramente, a 1,7% en 2016 y a 1,5% 
en 2017. En Alemania, las proyecciones indican que 
este año el crecimiento se acelerará a 1,7% antes de 
moderarse a 1,4% en 2017. En Francia se proyecta 
que el crecimiento se estabilice en 1,3% en 2016 
y 2017. Se proyecta que en España el crecimiento 
se mantenga estable en términos generales en 2016 
y se modere de 3,1% a 2,2% en 2017. En Italia, 
las proyecciones apuntan a un crecimiento ligera-
mente mayor, de 0,8% en 2016 a 0,9% en 2017. 
En la zona del euro, la tasa de crecimiento potencial 
proyectada a mediano plazo de 1,4% se verá frenada 
por tendencias demográficas desfavorables; legados 
de la crisis de alto desempleo, deuda y, en algunos 
países, balances bancarios deteriorados; así como 
factores estructurales profundamente arraigados que 
están limitando la tasa de crecimiento de la produc-
tividad total de los factores.

 • Se proyecta que en 2016 la tasa de crecimiento de 
Japón se mantenga débil, en 0,5% en consonancia 
con la tasa de crecimiento potencial, y que en 2017 

11La tasa de crecimiento del PIB de Irlanda en 2014–15 se revisó 
al alza en más de 20 puntos porcentuales a lo largo de dos años, en 
gran parte debido a las operaciones de las empresas multinacionales 
que tuvieron un impacto limitado sobre la economía irlandesa. Con-
cretamente, las reestructuraciones empresariales a través del traslado 
de la totalidad de los balances de las empresas a Irlanda, el despla-
zamiento de activos hacia subsidiarias irlandesas y la adquisición de 
empresas extranjeras por parte de entidades domiciliadas en el país 
han dado lugar a un considerable aumento del acervo de activos de 
capital en Irlanda (y a una revisión negativa sustancial de la posición 
de inversión internacional neta del país debido al aumento de 
pasivos frente a no residentes). La reubicación de empresas también 
estuvo asociada a un aumento de las exportaciones netas y el PIB de 
Irlanda. En consecuencia, en 2015 la tasa de crecimiento de la zona 
del euro también se revisó al alza en más de 0,3 puntos porcentuales. 
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aumente a 0,6%12. La postergación del aumento del 
impuesto sobre el consumo, las medidas anuncia-
das recientemente para fomentar el crecimiento, 
que incluyen el presupuesto suplementario, y la 
aplicación de nuevas medidas monetarias expansi-
vas respaldarán el consumo privado a corto plazo, 
contrarrestando parte del freno creado por la mayor 
incertidumbre, la reciente apreciación del yen y la 
atonía del crecimiento internacional. Las perspecti-
vas a mediano plazo para Japón siguen siendo débi-
les, lo que principalmente se debe a la disminución 
de la población. 

 • Las perspectivas de las otras economías avanzadas son 
desiguales. En Suecia la reactivación se mantendrá 
vigorosa, proyectándose una tasa de crecimiento de 
3,6% en 2016 y de 2,6% en 2017, respaldada por 
una política monetaria expansiva y de un aumento 
de la inversión en vivienda y del gasto fiscal para 
hacer frente a la llegada de refugiados. Se espera un 
ligero repunte de la actividad económica en Suiza, 
previéndose una tasa de crecimiento de 1% en 2016 
y de 1,3% en 2017 a medida que se atenúe el efecto 
de la apreciación del franco suizo. La disminución de 
los ingresos provenientes de las materias primas y la 
reducción de la inversión en recursos conexos están 
teniendo un efecto desfavorable sobre la economía 
de Noruega, cuya tasa de crecimiento proyectada 
para 2016 es de solo 0,8%. Se prevé que la actividad 
se acelere en 2017, gracias al respaldo de políticas 
monetarias y fiscales expansivas, una moneda más 
competitiva y un gradual repunte de los precios del 
petróleo. En las otras economías avanzadas exporta-
doras de materias primas se proyecta que el creci-
miento se acelere a partir de 2016 respaldado por la 
depreciación del tipo de cambio y la aplicación de 
políticas acomodaticias. En Canadá, la tasa de creci-
miento proyectada para 2016 (1,2%) se verá frenada 
por el fuerte impacto que los incendios forestales 
en Alberta tuvieron sobre la producción de petróleo 
en el segundo trimestre, pero en 2017 aumentará 
a 1,9%. Por su parte, en Australia se prevé que el 
crecimiento oscile en torno a 2,8% en ambos años. 
Entre las otras economías avanzadas de Asia, se prevé 
que en 2016 el crecimiento pierda vigor en Singapur 
(1,7%) y la Región Administrativa Especial de Hong 

 12Este pronóstico no refleja el ajuste del marco de política mone-
taria del Banco de Japón anunciado el 21 de septiembre de 2016, 
que fija una tasa de interés cero como meta para los bonos públicos 
a 10 años y establece el compromiso de permitir de manera temporal 
un sobreajuste de la meta de inflación a 2%.

Kong (1,4%) y que se acelere moderadamente en 
Corea (2,7%) y la provincia china de Taiwan (1%). 
Se proyecta que en estas cuatro economías suma-
mente abiertas la tasa de crecimiento repunte con 
mayor impulso a partir de 2017, a medida que el 
fortalecimiento del comercio internacional mejore las 
perspectivas de exportación.

Economías de mercados emergentes y en desarrollo

 • En China, se prevé que la economía crezca a una 
tasa de 6,6% en 2016 gracias al respaldo de las 
políticas, pero esa cifra se reducirá a 6,2% en 2017 
si la economía no sigue recibiendo estímulo. Las 
proyecciones a mediano plazo suponen que la 
economía seguirá reequilibrándose, pasando de la 
inversión al consumo y de la actividad industrial a la 
prestación de servicios como resultado de refor-
mas para fortalecer la red de protección social y la 
desregulación del sector de servicios. No obstante, se 
prevé que la deuda no financiera siga aumentando a 
una tasa insostenible, lo cual, sumado a la creciente 
falta de eficiencia en la asignación de recursos, opaca 
las perspectivas a mediano plazo. 

 • En las otras economías emergentes y en desarrollo 
de Asia, se proyecta que el crecimiento económico 
se mantenga vigoroso. En India, el PIB seguirá 
expandiéndose a la tasa más alta entre las principa-
les economías, previéndose un crecimiento de 7,6% 
en 2016–17. Se proyecta que las fuertes mejoras de 
los términos de intercambio, la adopción de medi-
das de política positivas y las reformas estructurales  
—que incluyen la aplicación de importantes 
reformas tributarias y la formalización del marco 
de metas de inflación— así como una mayor 
confianza respalden la demanda y la inversión de 
los consumidores. A corto plazo, sin embargo, es 
probable que la inversión privada siga viéndose 
limitada por el deterioro de los balances de las 
empresas y los bancos públicos. En cuanto a las 
economías que conforman el grupo ASEAN-5 
(Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam). 
En Malasia y Vietnam se proyecta para este año 
desaceleraciones de la actividad (a 4,3% y 6,1%, 
respectivamente) debido en parte a una menor 
demanda externa, en tanto que en Indonesia, Filipi-
nas, Tailandia las perspectivas apuntan a un mayor 
crecimiento con respecto a 2015 (4,9%, 6,4% y 
3,2%, respectivamente). Se prevé que a partir de 
2017 el crecimiento de todos los países del grupo 
ASEAN-5 siga fortaleciéndose. 
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 • La actividad económica en América Latina y el 
Caribe sigue perdiendo impulso, previéndose una 
contracción de 0,6% en 2016 (0,1 puntos por-
centuales menos que lo pronosticado en abril). En 
2017 se proyecta una reactivación, con una tasa 
de crecimiento que alcanzará 1,6% (0,1 puntos 
porcentuales más que lo pronosticado en abril). No 
obstante, como se destaca en la edición de abril de 
2016 del informe WEO, el crecimiento agregado 
de la región oculta una heterogeneidad sustancial: 
aunque varios países están sumidos en recesión, en 
2016 la mayor parte de las economías de la región 
seguirán expandiéndose. 

 o En Brasil, la confianza parece haber tocado fondo, 
y se proyecta un crecimiento de –3,3% en 2016 
y de 0,5% en 2017, suponiendo que se reduzca 
la incertidumbre política y de política económica 
y sigan disipándose los efectos de shocks econó-
micos anteriores. Para ambos años la proyección 
supera en aproximadamente medio punto porcen-
tual a la previsión de abril. Argentina ha iniciado 
una transición importante y muy necesaria hacia 
un marco de política económica más consistente 
y sostenible, que está teniendo un costo mayor de 
lo previsto en 2016, proyectándose un creci-
miento de –1,8% (en comparación con la tasa 
de –1% pronosticada en abril). En 2017 se prevé 
que el crecimiento se afiance en 2,7% gracias a 
la moderación de la inflación y la adopción de 
una postura monetaria y fiscal más propicia. En 
Venezuela, se prevé una intensificación de la crisis 
económica en 2016 y 2017 (con tasas de creci-
miento proyectadas en, respectivamente, –10% 
y –4,5%), puesto que la caída del precio del 
petróleo desde mediados de 2014 ha exacerbado 
los desequilibrios macroeconómicos internos y 
las presiones sobre la balanza de pagos. Ecuador 
sigue confrontando un panorama difícil debido al 
reducido valor de sus exportaciones de crudo y a 
la dolarización de la economía. Gracias al repunte 
parcial del precio internacional del petróleo y un 
entorno de financiamiento externo más favorable, 
la contracción de la actividad prevista en 2016 
y 2017 (–2,3% y –2,7%, respectivamente) es 
menos grave que lo proyectado en abril. 

 o En 2016 la mayor parte de los demás exportado-
res de materias primas de la región registrarán una 
cierta desaceleración de la actividad. En Colombia, 
se proyecta que el crecimiento se atenúe a 2,2% 
en 2016 (frente a 3,1% en 2015), como resultado 

de la aplicación de una política macroeconómica 
más restrictiva. Asimismo, la persistente caída 
del precio del cobre y la incertidumbre en torno 
a las políticas están empañando las perspectivas 
en Chile, cuyo crecimiento disminuirá a 1,7% 
en 2016, frente a 2,3% en 2015. Se prevé que 
en 2017 la tasa de crecimiento se fortalezca en 
ambos países y que en adelante se vaya acercando 
gradualmente a la tasa potencial. A diferencia 
de la mayor parte de los países de la región, se 
prevé que este año y el próximo Perú registre un 
crecimiento más acentuado, de 3,7% y 4,1% en 
2016 y 2017, respectivamente, impulsado por la 
mayor actividad del sector minero y el aumento 
de la inversión pública.

 o En México, se proyecta que el crecimiento se 
reduzca a 2,1% en 2016 debido a la atonía de las 
exportaciones en el primer semestre del año. Se 
prevé que en 2017 el crecimiento se acelere ligera-
mente a 2,3%, a medida que repunte la demanda 
externa, y a 2,9% a mediano plazo una vez que se 
consoliden las reformas estructurales. 

 • Las perspectivas económicas de la Comunidad de 
Estados Independientes continúan siendo deslucidas. 
La ligera mejora de las perspectivas de crecimiento 
de la región desde abril se atribuye principalmente al 
fortalecimiento del precio del petróleo. El aumento 
de los ingresos provenientes del petróleo está ofre-
ciendo algo de alivio a los exportadores de petróleo 
de la región, y a la economía rusa en particular, 
donde se proyecta una disminución del PIB para 
este año (0,8%) menor que la prevista en la edición 
de abril de 2016 del informe WEO. Se prevé que las 
perspectivas algo más positivas de Rusia respalden la 
actividad en el resto de la región, sobre todo en los 
países importadores de petróleo dados los vínculos 
a través del comercio exterior y las remesas. No 
obstante, las perspectivas de crecimiento de Rusia 
a partir de 2017 siguen siendo poco alentadoras 
debido a obstáculos estructurales de larga data y al 
impacto de las sanciones sobre la productividad y 
la inversión. Entre los importadores de petróleo, 
se estima que en 2016 la economía de Ucrania ha 
vuelto a registrar un crecimiento positivo, tras con-
tracciones muy pronunciadas en 2014 y 2015, y se 
prevé que se acelere a medida que mejore el entorno 
económico externo y las reformas de la economía 
interna empiecen a dar fruto. En Belarús, se prevé 
que el ritmo de contracción de la actividad se atenúe 
en 2017, y que la reactivación se afiance en 2018. 
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Entre los exportadores de petróleo, se proyecta que 
las economías de Azerbaiyán y Kazajstán se contrai-
gan en 2016, en un entorno de caída de los ingresos 
provenientes de las exportaciones, en el caso de la 
economía azerbaiyana a una tasa de 2,4% y en la 
de Kazajstán, a 0,8%. Se prevé que el crecimiento 
aumente gradualmente en estos países, respaldado 
en Kazajstán por el aumento de la producción de 
hidrocarburos y en Azerbaiyán por la expansión de 
actividades en otros sectores, así como por un cierto 
repunte del precio del petróleo y monedas más 
competitivas.

 • En las economías emergentes y en desarrollo de 
Europa se proyecta que el crecimiento se mantenga 
vigoroso, a una tasa ligeramente superior a 3% a 
partir de 2016, y que las exportaciones aumenten 
rápidamente pese a la atonía en la zona del euro, 
el principal socio comercial de la mayor parte de 
las economías de la región. Según las estimaciones, 
Hungría está creciendo a una tasa superior a la 
potencial, y se proyecta que a mediano plazo vuelva 
a registrar tasas de crecimiento más sostenibles. En 
Turquía, aunque el crecimiento económico en 2016 
y 2017 se verá frenado por la creciente incerti-
dumbre tras los recientes atentados terroristas y el 
intento de golpe de Estado, la aplicación de una 
política macroeconómica más expansiva apoyará la 
actividad económica. 

 • Para los países de África subsahariana el panorama se 
caracteriza por una velocidad de crecimiento cada vez 
más heterogénea. Las proyecciones de crecimiento 
económico de la región se han revisado sustancial-
mente a la baja, pero pueden atribuirse principal-
mente a las difíciles condiciones macroeconómicas en 
las economías más grandes, que se están adaptando a 
la reducción de los ingresos provenientes de las mate-
rias primas. En Nigeria, se proyecta actualmente que 
en 2016 la actividad económica se contraiga 1,7%, 
reflejo de interrupciones transitorias en la produc-
ción de petróleo, insuficiencias de divisas debido a la 
disminución de los ingresos provenientes del petróleo, 
una menor generación de electricidad y la falta de 
confianza entre los inversores. En Sudáfrica, donde la 
incertidumbre en torno a la formulación de la política 
económica está dificultando la adaptación a términos 
de intercambio menos favorables, se proyecta que en 
2016 el PIB se mantenga estancado, previéndose solo 
una reactivación ligera el año próximo a medida que 
se disipen los shocks provocados por el abaratamiento 
de las materias primas y las sequías y que mejore el 

suministro eléctrico. Angola también se está ajus-
tando a la fuerte caída de los ingresos provenientes 
de la exportación de petróleo. Según las previsiones, 
la economía no crecerá este año y en el siguiente el 
crecimiento será apenas leve. En cambio, para varias 
economías de la región que no dependen de la expor-
tación de recursos naturales, entre ellas Côte d'Ivoire, 
Etiopía, Kenya, Senegal, se proyecta que sigan expan-
diéndose a una tasa muy vigorosa de más de 5% este 
año, gracias al bajo precio del petróleo y al beneficio 
de sólidas tasas de consumo privado y crecimiento de 
la inversión. 

 • En Oriente Medio, se proyecta que el ligero repunte 
del precio del petróleo registrado recientemente 
tenga un impacto mínimo sobre el crecimiento de 
los países exportadores. La mayor parte de estos paí-
ses siguen aplicando una política fiscal más restric-
tiva en respuesta a ingresos provenientes del petróleo 
estructuralmente más bajos, y la liquidez del sector 
financiero sigue en declive. Además, muchos países 
de la región aún padecen tensiones y conflictos. 
Se proyecta que este año la economía más grande, 
Arabia Saudita, crezca levemente a una tasa de 1,2% 
como resultado de la consolidación fiscal, y que el 
próximo año se reactive y el crecimiento llegue a 
2%. Asimismo, en la mayor parte de los otros países 
del Consejo de Cooperación del Golfo se prevé que 
las tasas de crecimiento se vean limitadas por las 
iniciativas de ajuste fiscal actualmente en marcha. 
En Iraq, una producción de petróleo mayor de la 
prevista ha incrementado la tasa de crecimiento 
proyectada para 2016. A partir de 2017 se prevé que 
el crecimiento se vea frenado debido a persistentes 
dificultades de seguridad y a una menor inversión 
en el sector petrolero que limitará las ganancias de la 
producción petrolera. Las perspectivas de la Repú-
blica Islámica de Irán son más favorables debido al 
aumento de la producción de petróleo en el año en 
curso, tras el levantamiento de las sanciones. Sin 
embargo, es probable que solo se gane terreno gra-
dualmente en el ámbito del crecimiento económico 
dada la lentitud con que proceden la reintegración 
en los mercados financieros internacionales y las 
reformas internas. Las reformas emprendidas recien-
temente y el abaratamiento del petróleo han contri-
buido a la estabilidad macroeconómica en los países 
importadores de petróleo de la región. No obstante, 
el crecimiento sigue siendo frágil debido a inquie-
tudes en términos de seguridad, tensiones sociales y 
persistentes obstáculos estructurales. Se prevé que la 
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reforma continua, el avance, la reducción del lastre 
fiscal y las mejoras graduales de la demanda externa 
respalden la reactivación. 

Perspectivas de inflación 

Se proyecta que las tasas de inflación de las economías 
avanzadas aumenten a aproximadamente 0,8% en 2016, 
frente a 0,3% en 2015, debido sobre todo al menor 
lastre de los precios de la energía. Para los próximos años 
se prevé que suba la inflación a medida que los precios 
de los combustibles aumenten ligeramente y las brechas 
del producto se contraigan en forma gradual, y que las 
metas de los bancos centrales se alcancen alrededor de 
2020. En las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo, en cambio, excluyendo Argentina (donde la 
alta inflación es un subproducto de un necesario proceso 
de liberalización en marcha) y Venezuela (donde este 
año se proyecta un auge de la inflación de 500%), se 
prevé que la inflación se modere este año a 4,5%, frente 
a 4,7% el año anterior, al ir desvaneciéndose el efecto 
de anteriores depreciaciones cambiarias. No obstante, 
en ambos grupos de países se observa una considerable 
variabilidad de las tasas de inflación.
 • En Estados Unidos, la inflación de precios al consu-

midor se está reanimando de manera relativamente 
fuerte, de 0,1% el año pasado a 1,2% este año, y 
se proyecta que el año próximo alcance una tasa 
de 2,3%. Ello se debe a la rapidez con que se han 
atenuado las fuerzas desinflacionarias pasadas —la 
apreciación del dólar en 2015 y la caída de los pre-
cios de los combustibles— así como a expectativas 
de inflación a mediano plazo bien ancladas.

 • La inflación también está repuntando en la zona 
del euro, pero más lentamente y desde un nivel más 
bajo, pasando de aproximadamente cero en 2015 
a 0,3% en 2016. En adelante, se proyecta que el 
aumento siga siendo gradual y que, debido a que las 
brechas del producto se han cerrado gradualmente y 
las expectativas inflacionarias se han afianzado, hasta 
2021 inclusive la inflación se mantenga por debajo 
de la meta fijada por el Banco Central Europeo. En 
Japón, a medida que las expectativas inflacionarias 
aumenten lentamente, también se prevé solo un 
aumento lento de la inflación, a una tasa que se 
mantendrá muy por debajo de la meta del Banco de 
Japón a lo largo del horizonte de pronóstico. 

 • Se proyecta que la depreciación de la libra incre-
mente la inflación en el Reino Unido a aproximada-
mente 0,7% este año, previéndose que el próximo 

año aumente en forma acusada a alrededor de 2,5%, 
y que en los próximos años se alcance gradualmente 
la meta de 2% del Banco de Inglaterra.

 • Las tasas de inflación se mantienen moderadas en la 
mayor parte de las otras economías avanzadas. En 
Corea, Suecia y la provincia china de Taiwan, se prevé 
que la inflación repunte este año y que en los próxi-
mos se vayan alcanzando gradualmente las metas de 
los bancos centrales. Se proyecta que este sea otro año 
de deflación en Singapur y Suiza, aunque será menos 
pronunciada que la del año pasado, y que empiecen a 
registrarse paulatinamente tasas de inflación positivas a 
lo largo del horizonte de pronóstico.

 • Se prevé que en China la inflación repunte a 2,1% 
este año y a 3% a mediano plazo, a medida que 
disminuyan la capacidad ociosa en el sector indus-
trial y las presiones a la baja sobre los precios de los 
bienes. En la mayor parte de las otras economías 
grandes de mercados emergentes, como Brasil, Rusia 
y Turquía, las tasas de inflación se sitúan por encima 
de las metas de los bancos centrales y se prevé que 
disminuyan gradualmente a medida que se disipen 
los efectos de las depreciaciones cambiarias pasadas. 
En cambio, en México se proyecta que la tasa de 
inflación se mantenga en un nivel cercano a la meta 
del banco central, en tanto que en Hungría y Polonia 
se prevé que las tasas repunten lentamente desde los 
niveles muy bajos registrados en 2015.

 • En algunas economías grandes de África subsaha-
riana la inflación se sitúa una vez más en niveles de 
dos dígitos, reflejo del efecto de traspaso de depre-
ciaciones de considerable magnitud. 

Perspectivas del sector externo

Se proyecta que en 2016 la tasa de expansión del 
volumen del comercio mundial (alrededor de 2,3%, 
nivel ligeramente menor que el registrado en 2015) 
siga siendo muy baja, tanto en valores absolutos como 
en relación con la tasa de crecimiento del PIB mundial. 
Como se analiza a fondo en el capítulo 2, la compo-
sición de la demanda mundial —y en particular la 
debilidad de la inversión— desempeña una función 
importante para explicar el moderado volumen del 
comercio mundial. Según las proyecciones, la tasa de 
expansión del comercio mundial aumentará a 4,3% a 
mediano plazo debido a la expansión de la actividad 
económica y la inversión previstas en las economías 
de mercados emergentes y en desarrollo y, en menor 
medida, en las economías avanzadas.
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La evolución de los desequilibrios mundiales en 
cuenta corriente en 2016 sigue viéndose afectada por 
el fortísimo descenso de precios del petróleo en los 
dos últimos años, y por las considerables discrepan-
cias en las tasas de crecimiento de la demanda interna 
de las diferentes regiones del mundo. Se proyecta 
que este año, la magnitud de los déficits y superá-
vits mundiales en cuenta corriente en relación con 
el PIB mundial, que en 2015 registró una modesta 
expansión por primera vez desde 2010 (véase FMI, 
2016, External Sector Report), disminuya ligeramente 
(gráfico 1.16, panel 1) como resultado de la dismi-
nución de los superávits en China y las economías 
europeas avanzadas, y de una nueva reducción de los 
déficits de los países de América Latina. Según las 
proyecciones, los desequilibrios mundiales en cuenta 
corriente seguirán contrayéndose a mediano plazo, 
hasta alcanzar niveles no registrados desde mediados 
de la década de 1990, debido a nuevas compresiones 
de los superávits en China y Alemania y una cierta 
moderación de los déficits (en América Latina y el 
Reino Unido, por ejemplo). 

A diferencia de la disminución de los desequilibrios 
en cuenta corriente, la magnitud, en relación con el 
PIB, de las posiciones transfronterizas, acreedoras y 
deudoras, ha seguido aumentando (gráfico 1.16, panel 
2). Elaborar pronósticos de la evolución de estas posi-
ciones es una ardua tarea porque estos saldos son sen-
sibles tanto a variaciones de los tipos de cambio y de 
los precios de los activos que son difíciles de predecir, 
como a la futura trayectoria del endeudamiento y la 
concesión de crédito en valores netos. Suponiendo que 
no hubiera ningún efecto de valoración, a efectos de 
simplificar el análisis, las proyecciones de los saldos en 
cuenta corriente y la tasa de crecimiento del PIB apun-
tarían a una estabilización general a mediano plazo de 
las posiciones acreedoras y deudoras, en relación con 
el PIB mundial, en niveles ligeramente superiores a los 
observados en 2016. En los países acreedores, la posi-
ción de las economías europeas avanzadas —especial-
mente Alemania— seguiría mejorando, en tanto que 
la de los exportadores de petróleo registraría un cierto 
deterioro. La persistencia de fuertes posiciones deudo-
ras, a pesar del notable ajuste de los saldos en cuenta 
corriente en los últimos años, guarda relación con el 
lento crecimiento de la demanda interna y del PIB en 
una serie de países deudores. Ello subraya la importan-
cia de reequilibrar la demanda mundial para fomentar 
el crecimiento en esos países, lo cual facilitaría el ajuste 
externo y reduciría los riesgos externos. 

Teniendo en cuenta estas consideraciones, en el gráfico 
1.17 se examinan tres factores que afectan el grado de 
reequilibramiento mundial en el período 2014–16: el 
crecimiento del PIB, la contribución de la demanda 
externa neta al crecimiento del PIB, y las ganancias y 
pérdidas extraordinarias de los shocks a los términos de 
intercambio. Los países acreedores han crecido a tasas 
más rápidas que los países deudores y se proyecta que 
lo mismo ocurra en 2016. Esa discrepancia obedece en 
su totalidad a la fuerte tasa de crecimiento de China; si 
se excluye a ese país, actualmente los países acreedores 
están registrando tasas de crecimiento más lentas que los 
países deudores debido al bajo crecimiento en los países 
exportadores de petróleo y en Japón (gráfico 1.17, panel 
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Gráfico 1.16. Sector externo
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Tras aumentar ligeramente en 2015, se prevé que los desequilibrios mundiales 
seguirán contrayéndose a mediano plazo, como reflejo de las diferencias en la 
tasa de crecimiento de la demanda interna entre países.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI. 
Nota: CHN+EMA = China y economías emergentes de Asia (Corea, Filipinas, Indonesia, 
Malasia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia); 
DEU+EURSUR = Alemania y otras economías avanzadas europeas con superávits 
(Austria, Dinamarca, Luxemburgo, Países Bajos, Suecia, Suiza); OCADC = otros 
países europeos con déficits en cuenta corriente antes de la crisis (España, Grecia, 
Irlanda, Italia, Portugal, Reino Unido, grupo de economías emergentes y en desa-
rrollo de Europa del informe WEO); OIL = Noruega y grupo de economías de merca-   
dos emergentes y en desarrollo exportadoras de combustibles del informe WEO; 
ROW = resto del mundo. En las leyendas de datos en el gráfico se utilizan los 
códigos de países de la Organización Internacional de Normalización (ISO).



28 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS y REMEDIOS

1). El diferencial de crecimiento positivo entre los países 
acreedores y deudores en 2015 también se explica por 
la dependencia de la demanda externa neta por parte de 
los primeros países, en comparación con sus necesidades 
de reequilibramiento. Ello se debió principalmente a 
la dinámica de crecimiento en los países exportadores 
de petróleo, que tuvieron que comprimir la demanda 
interna en respuesta al deterioro de los términos de 
intercambio. Para 2016, las perspectivas apuntan a que la 
contribución de la demanda externa neta al crecimiento 
de los países acreedores y deudores sea en general neutra, 
aunque con diferencias significativas entre una región y 

otra. En el segundo panel del gráfico 1.17 se constata 
que las ganancias y pérdidas extraordinarias de los shocks 
a los términos de intercambio (que resultan sobre todo 
de los precios de las materias primas) han sido uno de 
los principales factores de las variaciones de los saldos en 
cuenta corriente de las regiones. En la edición de 2016 
del External Sector Report también se sostiene que los 
cambios en los términos de intercambio han afectado a 
diversos grupos de países acreedores y deudores de dife-
rentes formas (fortaleciendo el saldo en cuenta corriente 
de los países acreedores y deudores y de regiones que 
importan materias primas, y deteriorando el saldo en 
cuenta corriente de los exportadores de materias primas).

No existe, por supuesto, ninguna presunción norma-
tiva de que los déficits y superávits en cuenta corriente 
deban comprimirse. No obstante, como se explica en la 
edición de 2016 del External Sector Report, en varias de 
las economías más grandes del mundo los desequilibrios 
en cuenta corriente parecen ser excesivamente pronun-
ciados en relación con una pauta nacional acorde con las 
variables fundamentales subyacentes y la aplicación de 
políticas convenientes. Se prevé que los saldos en cuenta 
corriente sigan evolucionando en consonancia con la 
reducción de estos desequilibrios excesivos. En el primer 
panel del gráfico 1.18, el eje horizontal corresponde a 
la brecha entre el saldo en cuenta corriente en 2015 y 
su pauta, en tanto que el eje vertical corresponde a la 
variación proyectada del saldo en cuenta corriente en los 
próximos cinco años. El panel indica una fuerte corre-
lación negativa (de –0,7) y muestra que la evolución 
de los saldos en cuenta corriente tenderá a reducir las 
brechas con respecto a la pauta de 2015 para la cuenta 
corriente, sobre todo en un horizonte más largo13. En 
los últimos meses, las variaciones cambiarias han sido 
más tenues que en 2015. Como puede constatarse en el 
segundo panel del gráfico 1.18, estas variaciones cam-
biarias no están sistemáticamente correlacionadas con las 
brechas de los tipos de cambio en 2015 señaladas en la 
edición de 2016 del External Sector Report. 

Riesgos
Algunos riesgos mencionados en recientes informes 

del WEO, como los relacionados con las tensiones 

13La correlación entre las brechas en cuenta corriente en 2015 
y la variación de los saldos en cuenta corriente entre 2015 y 2016 
también es negativa, pero es menor (–0,15). Evidentemente, las 
pautas que se establezcan para la cuenta corriente y los tipos de 
cambio también pueden cambiar en el futuro a medida que cambien 
las variables económicas fundamentales y las políticas. 
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Gráfico 1.17.  Acreedores y deudores

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EA = economías avanzadas; ECO = Europa central y oriental.
1Promedio, 2015–16.
2Indica una variación entre 2014 y 2016.
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Si se excluye a China, se proyecta que los países acreedores registrarán tasas de 
crecimiento más lentas que los países deudores en 2015–16, debido principal-
mente al bajo crecimiento de la demanda interna en los países exportadores de 
petróleo en respuesta al shock adverso de los términos de intercambio. Las 
ganancias y pérdidas extraordinarias de los shocks de los términos de 
intercambio han sido uno de los principales factores de las variaciones 
proyectadas de los saldos en cuenta corriente de los países y regiones.
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políticas y las políticas proteccionistas o el estanca-
miento secular en las economías avanzadas, se han 
vuelto más pronunciados en los últimos meses. Otros 
riesgos, como la creciente turbulencia financiera y el 
repliegue de los flujos de capitales de las economías 
de mercados emergentes, parecen ser ahora menos fre-
cuentes, pero continúan. En general, siguen predomi-
nando los riesgos a la baja. 

Riesgos derivados del marco de política  
económica e institucional

El voto del Reino Unido a favor de abandonar la 
Unión Europea y la campaña para las elecciones presi-
denciales actualmente en curso en Estados Unidos han 
llevado a primer plano diversas cuestiones relacionadas 
con la movilidad de la mano de obra y la inmigración, 
la integración a través del comercio mundial y la regula-
ción transfronteriza. Los acuerdos institucionales en vigor 
desde hace mucho tiempo podrían estar sujetos ahora 
a una renegociación, aunque estos acuerdos han sido 
determinantes para las empresas a la hora de organizar 
su producción y contratación, obtener materias primas 
y financiamiento, y establecer canales de distribución a 
nivel mundial. También podrían plantearse cuestiones 
adicionales relacionadas con la organización de referendos 
en otras economías de la UE. En términos más genera-
les, la inquietud en torno al impacto de la competencia 
externa sobre el empleo y los salarios en un contexto de 
débil crecimiento económico ha reforzado el atractivo de 
los discursos proteccionistas, lo que podría tener con-
secuencias en los flujos internacionales de comercio. La 
ambigüedad con respecto a la evolución de estas tenden-
cias podría inducir a las empresas a aplazar sus proyectos a 
largo plazo, limitar la creación de empleos y desacelerar la 
actividad a corto plazo. 

La interacción de la incertidumbre institucional y 
el recrudecimiento de las divisiones políticas dentro 
de los países puede dificultar aún más la búsqueda de 
soluciones a los desafíos estructurales. A medida que 
estos desafíos —que van desde la desregulación de los 
mercados de productos y de trabajo hasta el sanea-
miento de los balances, la reforma de las prestaciones 
y la integración de los inmigrantes en la fuerza de 
trabajo— vayan pareciendo cada vez más difíciles de 
solucionar, la percepción de ineficacia de las políticas 
podría echar raíces más profundas y podría debilitarse 
el papel de coordinación que desempeñan las políticas. 
Por lo tanto, si algunos de los riesgos esbozados más 
adelante se materializaran, el deterioro de la confianza 

vinculado con la preocupación de que las medidas de 
política no logren contrarrestar el shock de manera 
decisiva, podría profundizarse. 

La creciente presión a favor de aplicar políticas 
proteccionistas representa un riesgo especial para las 
perspectivas mundiales, tema que también se analiza 
en el capítulo 2. En el recuadro del escenario 1 se 
examinan las posibles consecuencias económicas de 
un aumento del proteccionismo. En primer lugar, se 
exponen las repercusiones que podría tener el aumento 
unilateral de los aranceles de un país en otro país, así 
como las consecuencias de las represalias que tome este 
último. Las simulaciones del modelo muestran cómo 
el PIB, el consumo y la inversión de ambos países se 
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Gráfico 1.18. Brechas en cuenta corriente y tipo de cambio real
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2. Variaciones y brechas del tipo de cambio efectivo real2

    (porcentaje)

1. Brecha en cuenta corriente según ESR, 2015 frente a variación en 
cuenta corriente, 2015–21 (porcentaje del PIB)

    Correlación = –0,7

Correlación = 0,034

Se proyecta que los saldos en cuenta corriente evolucionarán en consonancia con la 
reducción del excedente de desequilibrios externos, como se señala en la edición de 
2016 del External Sector Report.

Fuentes: Global Insight; FMI, 2016 External Sector Report (ESR); FMI, International 
Financial Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gráfico se utilizan los códigos de países de la 
Organización Internacional de Normalización (ISO).
ZE = zona del euro; TCER = tipo de cambio efectivo real.
1Los datos de la zona del euro se calculan utilizando el promedio de los datos de 
Alemania, España, Francia e Italia.
2Las brechas del TCER y las clasificaciones se basan en la edición de 2016 del 
informe del FMI titulado External Sector Report.
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ven negativamente afectados por el aumento unilateral 
de los aranceles. En un segundo escenario se ilustran 
las consecuencias que tendría el aumento generalizado 
del proteccionismo, en forma de aranceles y barreras 
no arancelarias más altas, para la economía mundial. 
El resultado no solo sería un desplome de los flujos 
comerciales, sino también un fuerte descenso del 
producto mundial. Las repercusiones negativas para 
la economía mundial podrían ser incluso mayores  
porque la perturbación de las vinculaciones económicas 
internacionales podrían provocar un deterioro aún más 
generalizado de la cooperación transfronteriza.

Ciclos de debilitamiento: Demanda débil–inflación 
débil; productividad baja–inversión baja

Un elemento común mencionado en varios informes 
recientes del WEO es la perspectiva de un estanca-
miento secular, es decir, una caída sostenida de la 
demanda privada que lleve a un período de creci-
miento del producto permanentemente más bajo y baja 
inflación14. Mientras la economía mundial continúa 
luchando para impulsar el crecimiento de manera 
generalizada y duradera, esta perspectiva se ha hecho 
más tangible, en particular en algunas economías avan-
zadas. Al mismo tiempo, un período prolongado de 
baja inflación podría desanclar las expectativas de infla-
ción, provocando un aumento de las tasas de interés 
reales esperadas y una disminución del gasto en bienes 
de capital y bienes de consumo duraderos, lo que final-
mente daría lugar a un círculo vicioso de crecimiento 
global más débil y baja inflación. Y en las economías 

14Como se argumenta en el recuadro 1.1 de la edición de octubre 
de 2015 del informe WEO, son varios los mecanismos que podrían 
dar lugar a una trayectoria inferior del producto tras una recesión. 
Por ejemplo, un período prolongado de elevado desempleo podría 
provocar que algunos trabajadores abandonasen el mercado laboral o 
terminaran siendo imposibles de emplear. Un recorte en investiga-
ción y desarrollo podría afectar negativamente el nivel —o incluso 
la tasa de crecimiento— de la productividad. Las crisis financieras 
podrían provocar cambios institucionales, como un endurecimiento 
de los requerimientos de capital, y eso podría afectar el nivel de 
inversión. Varios estudios presentan evidencia empírica que respalda 
estas hipótesis. Por ejemplo, Blanchard, Cerutti y Summers (2015) 
observan que, incluso en el caso de recesiones causadas por desin-
flación intencionada, una proporción sustancial de recesiones van 
seguidas de un producto inferior a la tendencia previa a la recesión. 
Del mismo modo, Reifschneider, Wascher y Wilcox (2015) observan 
que la crisis financiera de 2008 y la recesión posterior encauzaron la 
capacidad productiva de la economía estadounidense en una trayec-
toria inferior con relación a la registrada antes de 2007, observándose 
una porción significativa del daño del lado de la oferta de la econo-
mía provocado por el debilitamiento de la demanda agregada.

con elevados niveles de sobreendeudamiento, un 
período prolongado de bajo crecimiento nominal se 
sumaría a las dificultades relacionadas con el servicio 
de la deuda, complicaría la tarea de desapalancamiento 
y lastraría aún más el crecimiento (como se argumenta 
en la edición de octubre de 2016 de Monitor Fiscal).

El segundo ciclo de debilitamiento está relacionado 
con los posibles efectos de la interacción entre el 
bajo crecimiento de la productividad y el bajo nivel 
de inversión. Como se señaló anteriormente en este 
capítulo, la productividad total de los factores y el 
crecimiento de la productividad de la mano de obra 
se han reducido notablemente en muchas economías. 
Al mismo tiempo, la inversión se ha desacelerado a 
nivel mundial y se mantiene por debajo de las tasas 
de crecimiento promedio a largo plazo en varias 
economías avanzadas y de mercados emergentes y en 
desarrollo. En la medida en que el bajo crecimiento 
de la productividad se traduce en expectativas de baja 
rentabilidad, la inversión podría verse negativamente 
afectada. La resultante desaceleración de la profundi-
zación del capital sería perjudicial para la adopción 
de cambios tecnológicos incorporados en el capital, 
lo que lastraría aún más la productividad total de los 
factores y de la mano de obra, reforzaría las expec-
tativas de rentabilidad decreciente, y esto a su vez 
debilitaría la inversión.

El proceso de ajuste en China y los efectos de  
contagio conexos

La economía de China continúa respaldando el cre-
cimiento mundial, pero su ajuste a un ritmo de expan-
sión más sostenible en algunos casos ha tropezado con 
más escollos de los previstos. En los últimos meses se 
ha ido atenuando la presión relacionada con la salida 
de capitales y la turbulencia en los mercados internos 
de renta variable que contribuyó a las ventas masivas 
en los mercados financieros mundiales en agosto de 
2015 y enero de 2016. Sin embargo, la transición de 
China hacia una economía basada en los servicios y el 
consumo y menos dependiente de las importaciones de 
materias primas y maquinaria seguirá afectando a los 
precios, los volúmenes de comercio y las ganancias en 
un gran número de sectores de las industrias mun-
diales, y esto incidirá en los precios de los activos, la 
asignación de las carteras internacionales y la confianza 
de los inversores. 

En esta transición, China se enfrenta a un dilema difí-
cil: reestructurar la economía, reducir su dependencia del 
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crédito y aceptar un crecimiento más lento a corto plazo 
a cambio de mantener un crecimiento más elevado y 
sostenible a largo plazo. El escenario base supone que los 
avances para abordar el problema de la deuda empresarial 
y controlar el crédito serán limitados, y que se tendrá 
preferencia por mantener un crecimiento relativamente 
alto a corto plazo, incrementando el riesgo de que en 
definitiva se produzca un ajuste más traumático (véase el 
informe del personal técnico del FMI sobre la Consulta 
del Artículo IV con China correspondiente a 2016). En 
este contexto, algunos factores relativamente modera-
dos, como sorpresas negativas en los indicadores de alta 
frecuencia de China o un leve ajuste de los precios de los 
activos internos y el tipo de cambio, podrían provocar 
una reacción excesiva en la confianza a nivel mundial. 

Deterioro de las condiciones financieras para los 
mercados emergentes 

A pesar del resultado inesperado del voto a favor 
del brexit, las condiciones financieras en los mercados 
emergentes han seguido mejorando en los últimos meses, 
observándose cierto afianzamiento de los precios de 
las materias primas y la creciente convicción entre los 
inversores de que la política monetaria en las economías 
avanzadas continuará siendo muy acomodaticia en 2017 
y en el futuro. Como se señala en la edición de octubre 
de 2016 del informe GFSR, la evolución externa parece 
haber desempeñado un papel importante en el reciente 
repunte de los flujos de capitales hacia las economías de 
mercados emergentes. Las vulnerabilidades subyacen-
tes en algunas de las grandes economías de mercados 
emergentes (como el elevado nivel de deuda empresarial, 
la disminución de la rentabilidad y la fragilidad de los 
balances de los bancos en algunos casos), junto con la 
necesidad de recomponer los márgenes de maniobra 
para la aplicación de políticas, en particular en los países 
exportadores de materias primas— dejan a las economías 
de mercados emergentes y en desarrollo aún expuestas 
a cambios repentinos de la confianza de los inversores. 
Estos cambios podrían materializarse, por ejemplo, si los 
nuevos datos sobre la inflación en Estados Unidos apun-
tan a un aumento de la tasa de política monetaria antes 
de lo previsto. La confianza de los inversores también 
podría cambiar si las economías de mercados emergentes 
y en desarrollo no aprovechan la relativa estabilidad del 
entorno externo para seguir adelante con las reformas 
estructurales, solucionar los problemas de sobreendeu-
damiento y avanzar de manera creíble en el ámbito del 
ajuste fiscal, donde sea necesario. 

Ruptura de las relaciones de corresponsalía bancaria

A raíz de la crisis, los grandes bancos internaciona-
les se han visto obligados a reevaluar sus modelos de 
negocio mientras recomponen sus reservas de capi-
tal, fortalecen sus prácticas de gestión de riesgos y se 
enfrentan a márgenes financieros netos comprimidos. 
Como consecuencia, las relaciones de corresponsalía 
bancaria —la provisión de servicios de pago y de capta-
ción de depósitos de los grandes bancos mundiales en 
nombre de otros bancos, que suelen estar ubicados en 
países pequeños— han disminuido al reducirse las ope-
raciones de los bancos internacionales con las econo-
mías más pequeñas y vulnerables de África, el Caribe, 
Asia Central y las islas del Pacífico. Una intensificación 
de esta tendencia podría poner en peligro el acceso de 
algunas de estas economías a las remesas transfronte-
rizas, mermar su capacidad para financiar sus opera-
ciones y debilitar su respuesta a los desastres naturales. 
Aunque el impacto directo en el PIB mundial podría 
ser relativamente reducido, las repercusiones sociales y 
económicas podrían extenderse más allá de las fronteras 
de las economías afectadas, por ejemplo, si fomentan la 
emigración. 

Factores relacionados con los conflictos, la  
salud y el clima

En varias regiones, las perspectivas siguen estando 
determinadas por una serie de factores adicionales, como 
la sequía en África oriental y meridional, las guerras civi-
les y los conflictos internos en algunas zonas de Oriente 
Medio y África, la evolución de la situación de los 
emigrantes en Jordania, Líbano, Turquía y Europa, los 
múltiples actos terroristas en todo el mundo, y la propa-
gación del virus del zika en América Latina y el Caribe, 
el sur de Estados Unidos y Asia sudoriental. Cada uno 
de estos factores tiene un costo económico y humanita-
rio directo inconmensurable. Los incidentes recurrentes 
causados por el terrorismo, los prolongados conflictos 
civiles que se propagan a las regiones contiguas y el 
deterioro de la crisis de salud pública relacionada con el 
zika podrían conjuntamente afectar profundamente la 
confianza de los mercados, lo que tendría repercusiones 
negativas en la demanda y la actividad. 

Riesgos al alza

A pesar de la abundancia de riesgos a la baja men-
cionados en ediciones anteriores del informe WEO, la 
economía mundial comenzó a registrar un crecimiento 
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ligeramente más fuerte de lo previsto en el primer 
trimestre de 2016. Varios indicios apuntan a que el 
repunte de la actividad económica será más vigoroso 
que el actualmente previsto, entre ellos, la resiliencia y 
la revaloración ordenada de los activos en los merca-
dos financieros tras el shock inicial del voto a favor del 
brexit; las mejoras sostenidas en el mercado laboral de 
Estados Unidos; el repunte moderado de los precios de 
las materias primas, lo que aliviará algunas de las pre-
siones sobre los países exportadores de materias primas 
sin perjudicar gravemente a los importadores netos, y el 
debilitamiento de los vientos en contra generados por las 
rápidas depreciaciones del tipo de cambio y las salidas de 
capitales de los mercados emergentes en dificultades. El 
dinamismo de la actividad podría ser mayor si los países 
redoblan sus esfuerzos por elevar el producto efectivo y 
potencial mediante la aplicación de reformas estructu-
rales focalizadas y aplicadas en la secuencia correcta, el 
apoyo a la demanda y el saneamiento de los balances. 

Gráfico de abanico

El análisis del gráfico de abanico —basado en datos 
sobre los mercados financieros y las materias primas, 
así como en pronósticos de las primas por plazo— 
indica una menor dispersión de los resultados en torno 
al escenario central. Como se observa en el gráfico 
1.19, la amplitud del intervalo de confianza del 90%  
se ha reducido ligeramente en el pronóstico de creci-
miento para 2016 y 2017 en relación con la edición de 
octubre de 2015 del informe WEO, pero sigue siendo 
mayor que en las estimaciones de la edición de octubre 
de 2014 de este informe. Los riesgos continúan incli-
nándose a la baja para 2016 y 2017.

La probabilidad de una recesión en la mayoría de 
las regiones sobre un horizonte de cuatro trimestres 
(2016:T3–2017:T2) ha disminuido, en compara-
ción con la probabilidad calculada en marzo de 2016 
(2016:T1–2016:T4; gráfico 1.20). En Japón, las 
medidas de estímulo fiscal anunciadas recientemente 
han reducido la probabilidad de recesión en relación 
con las estimaciones de la edición de abril de 2016. Las 
perspectivas ligeramente más favorables de los precios 
de las materias primas y las condiciones financieras 
en comparación con la edición de abril han ayudado 
a reducir la probabilidad de una recesión en América 
Latina, aunque el riesgo sigue siendo alto. En Estados 
Unidos y la zona del euro, los riesgos de deflación  
—medidos según la probabilidad de deflación a cuatro 
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Gráfico 1.19. Riesgos para las perspectivas mundiales
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1. Perspectivas de crecimiento mundial1

    (variación porcentual)

Intervalo de confianza de 90% 
Intervalo de confianza de 70%
Intervalo de confianza de 50%
Intervalo de confianza de 90% del informe WEO de octubre de 2015
Intervalo de confianza de 90% del informe WEO de octubre de 2014

2. Balance de riesgos asociados a determinados factores de riesgo2

    (coeficiente de asimetría expresado en unidades de las variables 
    de base)

Balance de riesgos de

Dispersión de los pronósticos y volatilidad implícita3

3. 4.
PIB (esc. der.)
VIX (esc. izq.)

Diferencial por
plazo (esc. der.)       

Petróleo (esc. izq.)

2016 (WEO de octubre de 2015) 
2016 (WEO de octubre de 2016)

Escenario de base del informe WEO

La balanza de riesgos apunta a un crecimiento más débil de lo previsto en el 
escenario central para 2016 y 2017.

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Mercado de Opciones de Chicago (CBOE); Consensus 
Economics; Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.  
1El gráfico de abanico muestra la incertidumbre en torno al pronóstico central del 
informe WEO con intervalos de confianza de 50%, 70% y 90%. Aquí, el intervalo 
de confianza de 70% incluye el intervalo de 50%, y el intervalo de confianza de 
90% incluye los de 50% y 70%. Para más detalles, véase el apéndice 1.2 de la 
edición de abril de 2009 del informe WEO. Los intervalos de 90% para los 
pronósticos del año en curso y a un año están tomados del informe WEO de 
octubre de 2015 y del informe WEO de octubre de 2014.
2Las barras muestran el coeficiente de asimetría expresado en unidades de las 
variables de base. Los valores correspondientes a los riesgos de inflación y los 
riesgos de los precios del petróleo aparecen con el signo contrario dado que 
representan riesgos a la baja para el crecimiento. 
3El PIB mide la dispersión promedio (ponderada según la paridad del poder 
adquisitivo) de los pronósticos de crecimiento del PIB correspondientes a las 
economías del G-7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, 
Reino Unido), Brasil, China, India y México. El VIX es el índice de volatilidad 
elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago. El diferencial por plazo mide 
la dispersión promedio de los diferenciales por plazo implícitos en los pronósticos 
de las tasas de interés de Alemania, Estados Unidos, Japón y el Reino Unido. El 
petróleo corresponde al índice de volatilidad del petróleo crudo del Mercado de 
Opciones de Chicago. Los pronósticos están tomados de las encuestas de Consensus 
Economics. Las líneas de rayas representan los valores promedio del año 2000 
hasta la actualidad.
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trimestres— también han disminuido en compara-
ción con abril de 2016, principalmente por el forta-
lecimiento de los precios de las materias primas y el 
consiguiente repunte del nivel general de inflación de 
precios al consumidor proyectado. En cambio, la pro-
babilidad de deflación ha aumentado en Japón debido 
al débil dinamismo de los precios al consumidor y la 
reciente apreciación del yen.

Prioridades de política económica
Aunque las perspectivas para la economía mun-

dial descritas hasta ahora contemplan un repunte 
del crecimiento durante lo que resta del horizonte 
de pronóstico, como lo muestra el recuadro 1.1, una 
parte significativa de esta mejora se debe a que las 
ponderaciones se han desplazado hacia las econo-
mías de mercados emergentes grandes que, según las 
proyecciones, crecerán a tasas superiores al promedio 
mundial, así como a la normalización de las condi-
ciones en algunos países que están experimentando 
desaceleraciones del crecimiento o recesiones propia-
mente dichas. La posibilidad de que estas perspec-
tivas se trastoquen es elevada. Contra este telón de 
fondo, las prioridades en materia de políticas varían 
según la economía y según los objetivos específicos 
para mejorar el ímpetu de crecimiento, combatir la 
presión deflacionista o generar mayor resiliencia. Sin 
embargo, un tema común es la necesidad de actuar 
con urgencia en varios flancos para evitar cifras de 
crecimiento persistentemente decepcionantes y luchar 
contra la nociva percepción de que las políticas no 
pueden estimular el crecimiento y de que los únicos 
beneficiados son quienes ocupan el extremo superior 
de la distribución del ingreso.

Aunque el margen para distender la política fiscal o 
monetaria parece ser más limitado, las respuestas inte-
grales y coordinadas que aprovechen las complementa-
riedades entre las políticas estructurales y las políticas 
de gestión de la demanda pueden contribuir a la efica-
cia del conjunto de políticas económicas. Asimismo, la 
adopción de marcos coherentes que incluyan respuestas 
a corto plazo en un contexto de metas a mediano plazo 
claramente expresadas puede apuntalar la confianza 
y ampliar el margen de maniobra para afrontar los 
shocks a corto plazo. Aunque son esenciales a nivel de 
cada país, estas políticas serían aún más eficaces si se 
las adoptara a nivel más general, prestando la atención 
debida a las prioridades específicas de cada país.  

Las políticas de las economías avanzadas

Tomadas como grupo, las economías avanzadas 
continúan experimentando una ligera recuperación 
caracterizada por un crecimiento de la productividad 
generalmente escaso, un bajo nivel de inversión y  
una inflación también baja. Estas características son 
producto de la interacción entre una demanda apa-
gada, una moderación de las expectativas de creci-
miento y un crecimiento cada vez menor del  
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producto potencial. Por lo tanto, las medidas de 
política deben seguir apuntalando la demanda, al 
tiempo que se implementan medidas que eleven el 
crecimiento potencial. 

Con brechas del producto aún negativas, presiones 
salariales atenuadas y expectativas de inflación infe-
riores a las metas de los bancos centrales durante los 
próximos años, la política monetaria debe mantener 
una orientación acomodaticia. Como lo viene demos-
trando la experiencia desde el referendo sobre el brexit, 
la voluntad de los bancos centrales de utilizar herra-
mientas no convencionales ha mitigado el riesgo de 
una contracción de la liquidez sistémica, facilitado una 
revaloración ordenada en los mercados y contribuido 
a apuntalar la confianza de los inversores. Una mayor 
distensión de la política monetaria a través de compras 
de activos y, en algunos casos, de tasas de depósito 
negativas contribuirá a mantener contenidas las tasas 
a largo plazo, a elevar las expectativas de inflación y 
a reducir los costos reales del endeudamiento de los 
hogares y las empresas. Como se explica en el recuadro 
3.5 y en el capítulo 3 a nivel más general, los marcos 
transparentes de pronóstico de la inflación hacen posi-
ble el estímulo económico al permitir una corrección 
excesiva y pasajera, aun cuando las tasas de política 
monetaria estén cerca del límite inferior efectivo. 

Sin embargo, como también lo ha demostrado la 
experiencia de los últimos años con las estrategias no 
convencionales, la política monetaria acomodaticia no 
puede estimular la demanda por sí sola y, en algunos 
casos, puede generar efectos colaterales no desea-
dos (como lo explica la edición de octubre de 2016 
del informe GFSR). Ese es el caso sobre todo en un 
entorno en el cual la tasa natural de interés es persis-
tentemente baja, dado que eso implica una política 
monetaria menos acomodaticia aun cuando las tasas de 
interés sean históricamente bajas. Por ende, el respaldo 
fiscal sigue siendo fundamental para avivar el ímpetu 
cuando hay capacidad ociosa y para evitar una disminu-
ción duradera de las expectativas de inflación a mediano 
plazo. Ese respaldo debe calibrarse según el margen de 
maniobra disponible y, en los casos en que se justifi-
que el ajuste, orientarse hacia políticas que protejan a 
los segmentos vulnerables de la población y propicien 
mejores perspectivas de crecimiento a mediano plazo. 
Entre las políticas de impuestos y gastos propicias 
para el crecimiento, cabe mencionar la reforma de los 
impuestos sobre la mano de obra y las prestaciones 
sociales a fin de promover la participación en la fuerza 
laboral; la reforma de los impuestos sobre la renta de las 

empresas y la adopción de incentivos tributarios bien 
focalizados para alentar la inversión en investigación 
y desarrollo (como lo recomienda la edición de abril 
de 2016 del informe Monitor Fiscal ); la ampliación 
de la capacidad productiva mediante la inversión en 
infraestructura cuando existan claras deficiencias, y la 
promoción de la mejora del capital humano mediante 
la inversión en educación y atención de la salud. En los 
países que enfrentan un nivel creciente de carga de la 
deuda pública y desembolsos en prestaciones sociales, 
un compromiso creíble con estrategias de consolidación 
a mediano plazo puede ampliar el margen de maniobra 
para desplegar un respaldo a corto plazo. 

El apuntalamiento de la demanda a corto plazo debe 
ir acompañado, en algunos casos, por un saneamiento 
de los balances bancarios (para subsanar los présta-
mos en mora y reforzar la eficiencia operativa, como 
lo explica la edición de octubre de 2016 del informe 
GFSR), así como por políticas de reforma estructu-
ral que contrarresten la disminución del crecimiento 
potencial, afianzando así las perspectivas de ingreso 
a más largo plazo. La mejora de estas perspectivas, a 
su vez, estimularía la demanda privada a corto plazo 
y ayudaría a contener el aumento de los coeficientes 
deuda/PIB a mediano plazo. Aunque el empleo ha cre-
cido con más vigor de lo esperado en los últimos años, 
las tendencias demográficas desfavorables observadas 
en las economías avanzadas muestran los límites de 
la recuperación del crecimiento potencial por efecto 
de una expansión de la fuerza laboral. Las prioridades 
específicas varían según el país, y van desde medidas 
para incrementar las tasas de participación en la fuerza 
laboral hasta reformas para eliminar las distorsiones 
de los mercados de productos y de trabajo, así como 
medidas para subsanar el sobreendeudamiento empre-
sarial y facilitar la reestructuración, y políticas que 
estimulen la inversión en investigación y desarrollo y 
alienten la innovación. Algunas reformas estructurales 
también pueden estimular la actividad a corto plazo, 
amplificando así los efectos de las políticas de respaldo 
a la demanda en los países con capacidad ociosa. Otras 
reformas estructurales requieren políticas macroeco-
nómicas propicias para aliviar los efectos moderadores 
que pueden tener sobre la inflación y el crecimiento a 
corto plazo (véase el capítulo 3 de la edición de abril 
de 2016 del informe WEO). 

Prioridades específicas de cada país

 • En el Reino Unido, las medidas acomodaticias que 
anunció el Banco de Inglaterra en agosto —incluido 
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un recorte de la tasa de política monetaria de 25 
puntos básicos, un nuevo mecanismo de finan-
ciamiento a plazo para transmitir ese recorte a los 
costos de endeudamiento minorista y la reanudación 
de la expansión cuantitativa— son prueba de su 
compromiso con el objetivo de limitar los riesgos a 
la baja posteriores al brexit y de mantener la con-
fianza. Estas medidas, sumadas a la reducción de las 
reservas de capital anticíclicas de los bancos anun-
ciada inmediatamente después del referendo, están 
debidamente orientadas a asegurar que las condicio-
nes crediticias sigan siendo propicias a medida que 
la economía del Reino Unido comienza a adaptarse 
a una nueva coyuntura institucional. En el ámbito 
fiscal, es necesario que los estabilizadores automáti-
cos operen sin restricciones. A medida que haya más 
claridad sobre el impacto macroeconómico del voto 
a favor del brexit, habrá que evaluar si es necesario 
distender aún más la política fiscal discrecional a 
corto plazo y si la meta de déficit a mediano plazo es 
apropiada, posiblemente en el contexto del examen 
de las cuentas públicas programado para noviembre. 

 • En la zona del euro, dado que las expectativas 
inflacionarias aún se encuentran por debajo de 
la meta, que varias economías operan por debajo 
del potencial y que las perspectivas de un ímpetu 
sostenido de la actividad están rodeadas de incerti-
dumbre, el Banco Central Europeo debería man-
tener la orientación debidamente acomodaticia de 
su política. Es posible que sea necesaria una mayor 
distensión, ampliando las compras de activos si la 
inflación no repunta. Asimismo, se debería utilizar la 
política fiscal para respaldar la recuperación a corto 
plazo financiando inversiones y otras prioridades 
en países que disponen del margen de maniobra 
necesario y acelerando el emplazamiento de la 
inversión con financiamiento central. Los países con 
elevadas cargas de deuda deberían llevar a cabo una 
consolidación fiscal gradual. Deberían ampliarse los 
programas de inversión con financiamiento central, 
supeditando el acceso al cumplimiento del Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento e implementando las 
reformas estructurales recomendadas. Habría que 
afianzar el respaldo a la demanda con reformas 
del mercado de productos, el mercado laboral y la 
administración pública para facilitar el ingreso y la 
salida de las empresas, incrementar las tasas de par-
ticipación laboral y corregir la dualidad del mercado 
de trabajo. La acción en estos ámbitos, que podría 
promoverse mediante parámetros de reforma basados 

en resultados, junto con medidas para estimular la 
inversión en infraestructura y completar el mercado 
único en servicios, energía, comercio digital, trans-
porte y capital, mejoraría el crecimiento potencial 
y la productividad. Sigue siendo crucial acelerar 
el saneamiento de los balances de los bancos y las 
empresas, establecer un mecanismo común de garan-
tía de los depósitos y poner en marcha un meca-
nismo de apoyo fiscal para la unión bancaria a fin de 
diluir los vínculos entre el sector bancario y los entes 
soberanos, contener los riesgos para la estabilidad 
financiera, mejorar la transmisión de las políticas y 
facilitar la consolidación y la reestructuración del 
sector bancario. La integración de los refugiados a la 
fuerza laboral a través de un rápido procesamiento 
de las solicitudes de asilo y una mejora de los ser-
vicios de capacitación e inserción es esencial en los 
países que enfrentan esta preocupación apremiante. 

 • En Estados Unidos, a pesar de la disminución 
sostenida de la tasa de desempleo a menos de 5% 
y del ritmo de creación de empleos en el curso del 
último año, que superó el promedio de los años 
del boom previo a la crisis, tanto el avance de los 
salarios como la inflación de precios al consumidor 
son tenues. Por ende, en vista de esta coyuntura y 
de los riesgos que plantea el entorno mundial, la 
Reserva Federal actuó con corrección al hacer una 
pausa tras el aumento de la tasa de fondos federales 
de diciembre de 2015. Los aumentos futuros debe-
rían ser graduales y estar condicionados a indicios 
claros de que el alza de los salarios y los precios 
será duradera. En el ámbito fiscal, la postura mode-
radamente expansiva a corto plazo es apropiada. 
Sin embargo, a más largo plazo, las finanzas públi-
cas están siguiendo una trayectoria insostenible 
debido a los aumentos previstos de gastos en salud 
y en pensiones a medida que la población envejece 
y que el producto potencial se desacelera. Con una 
estrategia creíble de reducción del déficit y de la 
deuda habría margen para estimular la capacidad 
productiva incrementando la inversión en infraes-
tructura; promoviendo la participación en la fuerza 
laboral mediante la ampliación de los servicios de 
guardería infantil y el crédito impositivo por ingre-
sos del trabajo, sumados al aumento del salario 
mínimo para los trabajadores de bajo ingreso, y 
mejorando el capital humano mediante un mayor 
gasto en educación en la primera infancia y en 
capacitación vocacional. Este plan de consolidación 
debería complementarse con una reforma integral 
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del código tributario para simplificarlo y para 
eliminar exenciones, lo cual promovería la creación 
de empleos, ampliaría la base de recaudación y 
mejoraría la sostenibilidad fiscal. 

 • En Japón, la distensión monetaria lanzada por el 
Banco de Japón a través de compras de activos y tasas 
de depósito negativas ha sido crucial para evitar que 
la economía vuelva a caer en la deflación, teniendo en 
cuenta que el crecimiento se encuentra por debajo del 
nivel potencial y que este año la inflación se debilitó 
tras la apreciación del yen. El estímulo fiscal anun-
ciado en agosto mitigará el efecto de lastre generado 
por la caducidad de medidas anteriores y el riesgo de 
que decaiga la actividad a corto plazo. Sin embargo, 
para garantizar un aumento perdurable de la inflación 
y el crecimiento, se necesita un programa integral de 
políticas que refuercen el respaldo a la demanda con 
acciones encaminadas a mejorar las expectativas de 
crecimiento a mediano plazo y los salarios. Entre los 
componentes de ese programa cabe mencionar refor-
mas que disminuyan la dualidad del mercado laboral 
y promuevan la participación de la mujer y de los 
trabajadores de más edad en la fuerza laboral mien-
tras se admiten más trabajadores extranjeros; medi-
das para estimular la inversión privada, reduciendo 
los obstáculos de ingreso al ámbito del comercio 
minorista y los servicios, mejorando el suministro de 
capital para nuevas empresas y reforzando el gobierno 
de las empresas para desalentar la acumulación de 
un exceso de reservas en efectivo, y políticas vincula-
das al ingreso que motiven a las empresas rentables 
a aumentar los sueldos en proporción a la meta de 
inflación fijada por el Banco de Japón y el creci-
miento de la productividad. Junto con este programa 
integral, un plan creíble de consolidación fiscal a largo 
plazo basado en un calendario —anunciado de ante-
mano— de aumento gradual del impuesto sobre el 
consumo, la reforma de la seguridad social y esfuerzos 
por ampliar la base tributaria reforzaría los cimien-
tos de las finanzas públicas, ampliaría el margen de 
acción de la política fiscal para responder a reveses a 
corto plazo y aumentaría la confianza en el enfoque 
global de la política económica. 

Las políticas de las economías de mercados  
emergentes y en desarrollo

Las economías de mercados emergentes y en desa-
rrollo han gozado de un período de relativa calma en 
los últimos meses. Las condiciones financieras externas 

son favorables en comparación con las que imperaban 
al comienzo de 2016, y hay indicios de que las ten-
siones macroeconómicas podrían estar diluyéndose en 
algunos de los principales países. Como ya se señaló en 
el capítulo, la adaptación de China a la desaceleración 
del crecimiento y el empañamiento de las perspectivas 
de los precios de las materias primas siguen siendo 
fuerzas poderosas que están influyendo en el derrotero 
de muchas de estas economías. Concretamente, estas 
dos grandes reconfiguraciones han recargado el entorno 
operativo de las empresas de las economías de merca-
dos emergentes y en desarrollo, muchas de las cuales 
están muy endeudadas desde el auge de crédito de 
2002–12.

A pesar de la diversidad de las circunstancias de cada 
país y de los niveles de desarrollo dentro de este grupo, 
los amplios objetivos de política comunes que tienen 
por delante las economías de mercados emergentes 
y en desarrollo consisten en mantener la convergen-
cia hacia niveles de ingreso más altos y en afianzar la 
resiliencia. El primero requiere reformas estructurales 
que faciliten la difusión de la tecnología y la creación 
de empleos, aprovechando debidamente las aptitudes 
que ya existen en la economía al mismo tiempo que se 
minimizan las ineficiencias generadas por la asignación 
errónea de recursos. A la vez, para generar mayor valor 
añadido, uno de los principales imperativos es mejorar 
la calidad del capital humano mediante una inversión 
adecuada en educación y atención de la salud. 

Para lograr mayor resiliencia es necesario actuar en 
varios flancos. En las economías de mercados emer-
gentes que se encuentran sometidas a presiones y cuya 
actividad parece estar llegando a un punto de inflexión, 
es imperioso seguir facilitando la recuperación y, para 
ello, evitar un endurecimiento prematuro y excesivo 
de la política fiscal y monetaria. A nivel más amplio, 
como han demostrado las considerables secuelas de la 
crisis financiera internacional, los períodos de relativa 
calma de las condiciones financieras externas a las que 
están expuestas las economías de mercados emergen-
tes y en desarrollo pueden revertirse con rapidez. Los 
episodios recientes de rápidas fluctuaciones de los 
precios de los activos y los tipos de cambio parecen 
haber tenido efectos más bien locales y pasajeros en las 
economías afectadas. No obstante, la perspectiva de 
profundas repercusiones en las economías con pasivos 
externos sin cobertura, cuyo endeudamiento a corto 
plazo se canaliza hacia inversiones menos líquidas a 
más largo plazo, requiere que estas economías forta-
lezcan sus defensas frente a una posible turbulencia 
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financiera limitando los descalces de monedas y balan-
ces. Flexibilizando el tipo de cambio y permitiendo 
que las fuerzas de mercado guíen los movimientos de 
la moneda será posible absorber mejor los shocks y 
protegerse de alguna manera de una presión externa 
prolongada, aun si ocasionalmente es necesaria una 
intervención cambiaria para mantener condiciones de 
mercado ordenadas y evitar un ajuste excesivo pertur-
bador. Los exportadores de materias primas con pro-
fundos desequilibrios fiscales enfrentan otro obstáculo: 
adaptar las finanzas públicas a un entorno caracterizado 
por la caída de los ingresos y, posiblemente, condi-
ciones de financiamiento menos favorables que las de 
la última década. Contra este telón de fondo, deben 
asegurarse de que la consolidación fiscal sea lo más 
propicia posible para el crecimiento.  

Prioridades específicas de cada país

 • China continúa progresando en las complejas tareas 
de reorientar la economía hacia el consumo y los 
servicios y permitir que las fuerzas de mercado 
desempeñen un papel más importante. Pero la 
dependencia de la economía respecto del crédito 
está agudizándose a un ritmo peligroso, ya que la 
intermediación se realiza mediante un sector finan-
ciero cada vez más opaco y complejo. Esta fuerte 
y creciente dependencia del crédito es producto de 
una combinación de factores: metas de crecimiento 
insosteniblemente elevadas, esfuerzos por apunta-
lar empresas estatales no viables para proteger el 
empleo y postergar la contabilización de pérdidas, 
y préstamos oportunistas de intermediarios finan-
cieros confiados en que la totalidad de la deuda 
está implícitamente garantizada por el gobierno. Al 
mantener un fuerte ímpetu de crecimiento a corto 
plazo de esta manera, la economía se enfrenta a una 
creciente asignación errónea de recursos y se expone 
al peligro de un ajuste perturbador. Esto socavaría el 
impresionante avance de la reforma de liberalización 
del sector financiero lograda hasta ahora, la aper-
tura de la cuenta de capital y el fortalecimiento del 
marco de las finanzas de los gobiernos locales. Por lo 
tanto, las prioridades son solucionar el problema de 
la deuda empresarial separando las empresas estatales 
viables de las que no lo son, adoptando restricciones 
presupuestarias más fuertes y mejorando el gobierno 
de las primeras al tiempo que se clausuran las 
segundas, y absorbiendo los correspondientes costos 
en prestaciones sociales a través de fondos focaliza-
dos; distribuyendo las pérdidas entre los acreedores 

y recapitalizando los bancos según sea necesario; 
permitiendo que la expansión del crédito se enfríe 
y aceptando la correspondiente desaceleración 
del crecimiento del PIB; fortaleciendo el sistema 
financiero vigilando de cerca la calidad del crédito 
y la estabilidad del financiamiento, sin descuidar el 
sector no bancario; avanzando en forma continua 
hacia un régimen de tipo de cambio efectivamente 
flotante, y mejorando más la calidad de los datos 
y la transparencia de las comunicaciones. Evitando 
una mayor acumulación de capacidad excedentaria 
en las empresas estatales no viables de China, se 
contribuiría a aliviar las presiones deflacionarias de 
las economías avanzadas que están luchando con el 
riesgo de una inflación persistentemente baja.

 • La economía de India se ha beneficiado de la 
pronunciada mejora de los términos de intercam-
bio gracias a la caída de los precios de las materias 
primas, y la inflación ha retrocedido más de lo 
esperado. No obstante, las presiones inflacionarias 
subyacentes generadas por los estrangulamientos 
en el sector de almacenamiento y distribución de 
alimentos apuntan a la necesidad de profundizar las 
reformas estructurales para que la inflación medida 
según el precio al consumidor se mantenga dentro 
de la banda fijada como meta a mediano plazo. 
Se han adoptado importantes medidas de política 
hacia la implementación del impuesto sobre bienes 
y servicios, que serán positivas para la inversión y 
el crecimiento. Esta reforma tributaria y la elimi-
nación de los subsidios incorrectamente focalizados 
son necesarias para ampliar la base de recaudación 
y la dotación de recursos fiscales a fin de apuntalar 
la inversión en infraestructura, la educación y la 
atención de la salud. A nivel más amplio, a pesar de 
que se han tomado varias medidas positivas en los 
dos últimos años, se necesitan medidas adicionales 
encaminadas a realzar la eficiencia del sector de la 
minería e incrementar la generación de electricidad 
con el fin de aumentar la capacidad productiva. Es 
esencial lanzar nuevas reformas del mercado laboral 
para reducir las rigideces si se desea aprovechar al 
máximo el potencial de empleo del dividendo demo-
gráfico y lograr un crecimiento más inclusivo. Los 
esfuerzos ininterrumpidos del Banco de la Reserva 
de India por fortalecer los balances bancarios 
mediante la contabilización integral de las pérdidas 
y el refuerzo de los colchones de capital bancario 
siguen siendo cruciales para mejorar la calidad de la 
intermediación financiera interna. 
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Anclando la política fiscal a un programa de conso-
lidación a mediano plazo y reinstituyendo el marco 
trienal basado en un panorama actualizado de los 
precios del petróleo se promovería la transparencia, 
se fortalecería la confianza y se lograría una mejor 
adaptación de la economía a un nuevo contexto 
de precios de las materias primas. Dado que las 
presiones inflacionarias aún están contenidas, la 
distensión monetaria debería seguir respaldando el 
ajuste. La mejora de la supervisión y la regulación 
financieras, la realización de exámenes exhaustivos 
de la calidad de los activos con miras a recapitalizar 
con fondos públicos los bancos que lo necesiten y el 
fortalecimiento del marco de resolución imprimirían 
mayor resiliencia al sistema financiero, mejorarían la 
eficiencia de la asignación del crédito y realzarían las 
perspectivas de crecimiento a mediano plazo. 

Las políticas de las economías en desarrollo  
de bajo ingreso

Entre las economías de bajo ingreso, las que depen-
den de las exportaciones de materias primas continúan 
enfrentadas a perspectivas diferentes. Dado que los 
precios de las materias primas están muy por debajo de 
los máximos alcanzados en 2014, el crecimiento mun-
dial ha perdido fuerza y las condiciones financieras han 
desmejorado para este tipo de economías, el crecimiento 
económico se ha debilitado significativamente en el 
caso de aquellos países en desarrollo de bajo ingreso que 
dependen de las materias primas, particularmente los 
exportadores de combustibles. De hecho, muchos de los 
riesgos que pone de relieve el recuadro 1.2 de la edición 
de abril de 2016 del informe WEO se están haciendo 
realidad para este grupo. Sin embargo, las expectativas 
de crecimiento de los países en desarrollo de bajo ingreso 
relativamente diversificados, por el contrario, siguen 
siendo sólidas, y coinciden en términos generales con las 
proyecciones de la edición de abril de 2016 del informe 
WEO. Algunas de estas economías también se han visto 
golpeadas por shocks no macroeconómicos, incluidos 
conflictos y situaciones de seguridad difíciles (Afganis-
tán, Sudán del Sur, Yemen y la región del Sahel), así 
como sequías y catástrofes naturales (Etiopía, Lesotho, 
Malawi, Mozambique y Myanmar), lo cual exacerbó 
condiciones macroeconómicas de por sí débiles.

Las políticas de los países que dependen de las 
materias primas han tardado en adaptarse a las difíciles 
condiciones económicas. Se prevé que los déficits 
en cuenta corriente, que se habían profundizado 

 • En Brasil, la economía continúa contrayéndose, 
aunque a un ritmo más moderado, la inflación está 
por encima de la banda de tolerancia del banco 
central, y la credibilidad de las políticas se ha visto 
profundamente dañada por los sucesos que prece-
dieron al cambio de régimen. Existe una necesidad 
generalizada de fortalecer la confianza y estimular la 
inversión mediante el afianzamiento de los marcos 
de política. La adopción de la regla de gasto pro-
puesta y el establecimiento de un marco coherente 
de consolidación fiscal a mediano plazo serían una 
prueba contundente de compromiso con la política 
económica. Entre otras condiciones necesarias para 
estimular la inversión corresponde mencionar la 
simplificación del código tributario, la reducción de 
las barreras al comercio exterior y la eliminación de 
lagunas de infraestructura para recortar el costo de 
hacer negocios. 

 • La economía de Sudáfrica todavía está luchando 
con la caída de los precios de las materias primas, el 
desempleo de más de una cuarta parte de la fuerza 
laboral y perspectivas opacadas por la incertidumbre 
en torno a las políticas y los riesgos políticos. Es 
fundamental poner en marcha un programa integral 
de reforma estructural que promueva una mayor 
competencia en el mercado de productos, genere 
políticas laborales y relaciones industriales más 
inclusivas, y mejore la educación y la capacitación, 
y que también reduzca los déficits de infraestruc-
tura, a fin de estimular el crecimiento, crear puestos 
de trabajo y reducir la desigualdad. Las medidas 
encaminadas a mejorar la eficiencia y el gobierno de 
las empresas estatales —entre otras cosas mediante 
una mayor participación privada— son un compo-
nente especialmente importante del programa de 
reformas necesario para mejorar las perspectivas de 
crecimiento y reducir los riesgos fiscales contingen-
tes. Aunque es posible que algunas de estas reformas 
tarden en producir efectos positivos para el creci-
miento, el afianzamiento de la confianza y una ima-
gen de coherencia en las políticas pueden traducirse 
en beneficios inmediatos. 

 • En Rusia, los efectos combinados de la caída de los 
precios del petróleo, las sanciones y la pérdida de 
acceso de las empresas a los mercados internacionales 
de capital han empujado la economía a una recesión 
desde finales de 2014. Aunque la economía retoma-
ría una trayectoria de crecimiento en 2016, debería 
evitarse un endurecimiento excesivo de la política 
fiscal desde el punto de vista del ciclo económico. 
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drásticamente en 2015, se reduzcan ligeramente en 
2016, en parte gracias a la depreciación del tipo de 
cambio. Pero las depreciaciones del tipo de cambio 
también han empujado la inflación al alza en algunos 
casos (por ejemplo, Mozambique, Nigeria y Zambia) o 
han incrementado los pasivos por deuda externa. Los 
déficits fiscales probablemente se mantengan elevados a 
lo largo de 2016, ya que la caída de los ingresos com-
pensaría los recortes del gasto. 

Entre las economías diversificadas, la posición de la 
cuenta corriente fiscal y externa no ha mejorado a pesar 
de un crecimiento económico vigoroso ininterrumpido; 
esto es producto del limitado avance en la adopción 
de políticas anticíclicas, particularmente con un gasto 
corriente superior al ingreso fiscal en algunos casos. 

Contra este telón de fondo, y aunque la prioridad 
global de los países en desarrollo de bajo ingreso sigue 
siendo alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble de las Naciones Unidas, las medidas encaminadas 
a superar los retos macroeconómicos a corto plazo 
también los ayudarán a alcanzar estos objetivos a largo 
plazo. En particular, los esfuerzos por crear un margen 
de maniobra fiscal promoviendo la movilización de los 
recursos internos y mejorando la eficiencia del gasto 
público; las medidas para reorientar el gasto fiscal a fin 
de proteger a los segmentos vulnerables de la población 
y eliminar déficits de infraestructura en pos de un cre-
cimiento inclusivo, y las medidas destinadas a generar 
mayor resiliencia en el sector financiero a través de una 
regulación prudencial más estricta, acompañados de la 
profundización de la inclusión financiera, contribuirán 
a lograr la estabilización macroeconómica así como la 
resiliencia económica global, el crecimiento sostenido y 
el desarrollo.

Las prioridades específicas a corto plazo en materia 
de políticas de los países en desarrollo de bajo ingreso 
varían según su dependencia de las exportaciones de 
materias primas:
 • La etapa de ajuste que están atravesando las políti-

cas macroeconómicas debe continuar y, en algunos 
casos, acelerarse en los países en desarrollo de bajo 
ingreso que dependen de las materias primas. Específi-
camente, el ajuste de la política fiscal tiene que estar 
mejor equilibrado con los esfuerzos por incrementar 
la contribución del sector ajeno a las materias primas 
a la recaudación del ingreso fiscal. En las economías 
de África subsahariana duramente golpeadas por la 
caída de los precios de las materias primas —espe-
cialmente los países exportadores de petróleo—, el 
ajuste se encuentra en marcha pero aún está muy 

lejos de ser suficiente y continúa apoyándose en 
características insostenibles, como el uso de reservas, 
el financiamiento del banco central y la acumula-
ción de atrasos. Lo que se necesita en realidad es un 
ajuste sostenible basado en un conjunto de políti-
cas integral e internamente coherente. Dado que 
la mayoría de los países disponen de un limitado 
margen de maniobra fiscal, es necesario racionalizar 
las necesidades de gasto, en la medida de lo posible 
protegiendo el gasto prioritario de capital y del sec-
tor social, y conteniendo los gastos corrientes. Los 
efectos colaterales de la flexibilidad y la depreciación 
del tipo de cambio tienen que controlarse mejor, 
y para ello corresponde imprimir una orientación 
más restrictiva a la política monetaria en algunos 
países y reforzar los marcos de política monetaria 
que anclan las expectativas inflacionarias. Asimismo, 
se necesitarán una regulación y una supervisión más 
estrictas del sector financiero a fin de controlar las 
exposiciones en moneda extranjera que figuran en 
los balances. Conservan importancia las prioridades 
a mediano plazo de mejorar la resiliencia econó-
mica reconstituyendo las defensas fiscales cuando 
se recuperen los precios de las materias primas y de 
realizar reformas estructurales para lograr diversificar 
la economía e incrementar la productividad. 

 • En el caso de los países en desarrollo de bajo ingreso 
relativamente diversificados, a pesar del crecimiento 
vigoroso que sigue su curso, es imperioso centrarse 
en la adopción de políticas macroeconómicas anti-
cíclicas, en particular para recomponer las defensas 
fiscales. Una firme gestión de la deuda ayudará 
también a los países expuestos a los mercados finan-
cieros internacionales a manejar mejor la volatilidad 
de las entradas de capital.

Políticas multilaterales

Dada la debilidad del crecimiento y el limitado mar-
gen de maniobra de las políticas en muchos países, las 
medidas multilaterales adquieren aún mayor relevancia 
para el objetivo de sustentar una mejora internacional 
de los niveles de vida. Se necesita un esfuerzo multi-
lateral continuo a varios niveles, incluida la reforma 
regulatoria del sector financiero, el comercio interna-
cional y la red mundial de seguridad financiera. 
 • Reforma regulatoria del sector financiero: Ha habido 

un avance continuo hacia el objetivo de afianzar los 
márgenes de capital y liquidez de los bancos, pero 
aún queda por hacer para implementar marcos de 
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resolución eficaces y abordar los riesgos incipien-
tes generados por los intermediarios no bancarios. 
Asimismo, se necesita una cooperación regulatoria 
transfronteriza más estrecha para limitar la elimi-
nación de relaciones de corresponsalía bancaria que 
son para los países de bajo ingreso vulnerables una 
puerta de entrada al sistema internacional de pagos. 

 • Comercio internacional: La reacción en contra del 
comercio mundial que parece estar producién-
dose en las economías avanzadas plantea, desde el 
punto de vista de las autoridades, una necesidad 
apremiante de centrar el diálogo en los beneficios 
de la integración y de asegurarse de que los más 
afectados por los costos del ajuste en un sistema 
de comercio internacional abierto cuenten con el 
debido respaldo de iniciativas sociales bien foca-
lizadas. Como lo explica el capítulo 2, el ritmo 
decreciente de las nuevas reformas del comercio 
internacional en los últimos años, sumado a la 
multiplicación de medidas proteccionistas, parece 
haber contribuido en parte a la desaceleración 
del comercio a escala mundial. De cara al futuro, 
conviene reavivar el proceso de liberalización del 
comercio internacional para promover su expansión 
y estimular la productividad. Existe un margen 
sustancial para reducir aún más los costos del 
comercio internacional mediante el recorte de los 
aranceles que aún sean elevados, la ratificación y 
plena implementación de los compromisos asumi-
dos en el marco del Acuerdo sobre Facilitación del 
Comercio y el establecimiento de una trayectoria 

que dé seguimiento a la agenda comercial tras 
la Ronda de Doha. La próxima generación de 
reformas del comercio internacional tendría que 
centrarse en los ámbitos más relevantes para la 
economía mundial contemporánea, como la reduc-
ción de las barreras al comercio electrónico y al 
comercio de servicios, la mejora de la cooperación 
en materia regulatoria y el aprovechamiento de las 
complementariedades entre la inversión y el comer-
cio internacional. Las reformas deberían ir acompa-
ñadas de medidas encaminadas a mitigar los costos 
que recaigan en los perjudicados. En particular, 
como se señala en el capítulo 2, en ciertos casos 
podrían jugar un papel importante los programas 
específicos de asistencia para el ajuste a los efectos 
del comercio internacional, así como un respaldo 
eficaz para el reentrenamiento, la adquisición de 
aptitudes y la movilidad ocupacional y geográfica.

 • Fortalecimiento de la red mundial de seguridad finan-
ciera: La combinación del nivel aún moderado de 
crecimiento mundial y los pronunciados riesgos a la 
baja pone de relieve la importancia de reforzar la red 
mundial de seguridad financiera para ayudar a las 
economías que, a pesar de sus sólidos fundamentos 
económicos, podrían ser vulnerables a los efectos de 
contagio transfronterizos. Los riesgos generados por 
factores no económicos con ramificaciones trans-
fronterizas, como la actual crisis de los refugiados, 
reafirman la necesidad de poner en marcha vehículos 
de financiamiento internacional que ayuden a las 
economías expuestas a absorber las tensiones.
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El Modelo Fiscal y Monetario Integrado Mundial 
(GIMF, por sus siglas en inglés) se emplea a continua-
ción para ilustrar las repercusiones macroeconómicas 
del proteccionismo comercial. Se describen dos esce-
narios para demostrar cómo un país puede considerar 
conveniente imponer un arancel, sobre todo si estima 
que no será objeto de represalias. Una vez impuesto 
un arancel sobre las exportaciones de un país, sin 
embargo, a ese país le convendrá tomar represalias 
contra el otro y, si lo hace, ambos países terminarán en 
peor situación. Por medio de otro escenario se explican 
las repercusiones negativas sobre el producto mundial, 
el comercio exterior y la inflación que se observarían si 
se intensificara el proteccionismo mundial.

Consideremos primero los escenarios del gráfico 1. 
La línea azul representa algunos de los principales 
resultados macroeconómicos que se observan cuando 
el país A (columna de la izquierda del gráfico) impone 
un arancel de 10% sobre las importaciones del país B 
(columna de la derecha) y el país B no toma represa-
lias. Los países A y B son de tamaño semejante y su 
grado de apertura es similar. Se supone que los ingre-
sos generados por el arancel se devuelven a los hogares 
del país A por medio de transferencias1. Debido al 
mayor costo de las importaciones del país B, los hoga-
res y las empresas del país A reducen su demanda de 
esas importaciones. Dado que la demanda de importa-
ciones del país A ha disminuido, no necesita exportar 
el mismo volumen para mantener su equilibrio externo 
y, en consecuencia, su moneda se aprecia, lo cual 
reduce la demanda del exterior de sus exportaciones. 
El consumo de los hogares del país A aumenta ya que 
la apreciación de la moneda reduce el costo de las 
importaciones de todos los demás países, y el mayor 
costo de las importaciones del país B se devuelve a los 
hogares a través de transferencias. Sin embargo, puesto 
que el país A exporta menos, las empresas reducen su 
inversión (no se indica en el gráfico) y el producto 
global del país A disminuye. 

Cuando no se toman represalias, la menor demanda 
de exportación del país A significa que para mante-
ner su equilibrio externo, el país B debe depreciar su 

1Si los ingresos que genera el arancel se utilizan para invertir 
en infraestructura en lugar de transferirse a los hogares, el PIB 
del país A será mayor. Sin embargo, imponer aranceles más 
altos no es la forma más eficiente de financiar la inversión en 
infraestructura ya que el producto aumenta más si se reduce el 
consumo del gobierno que si se incrementan los impuestos sobre 
el consumo. 
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Recuadro de escenario 1 (continuación)

moneda para que la demanda de sus exportaciones de 
otros países pueda aumentar. No obstante, la depre-
ciación no contrarresta completamente el impacto de 
la menor demanda de exportación del país A, y las 
exportaciones del país B se reducen por debajo del 
nivel vigente antes de la imposición del arancel. Las 
importaciones del país B también disminuyen notable-
mente, tanto por la apreciación de su moneda, que se 
traduce en precios de importación más altos, como por 
la disminución del consumo y la demanda de inver-
sión (no indicada en el gráfico) atribuible al efecto 
negativo sobre los ingresos del país B de la menor 
demanda de exportación del exterior. El resultado es 
una mejora de la posición de las exportaciones netas 
del país B, lo cual ayuda a moderar la disminución del 
PIB ocasionada por la menor demanda interna. 

Al verse confrontados con barreras comerciales 
sobre sus exportaciones, a los hogares del país B les 
conviene que el país B tome represalias e imponga un 
arancel del 10% sobre las importaciones del país A. 
Como muestra la línea colorada del gráfico 1, cuando 
el país B toma represalias aplicando su propio arancel 
en el segundo año, el consumo del país B aumenta 
con respecto al caso en que no se toman represalias. 
En primer lugar, el mayor costo de las importaciones 
procedentes del país A reduce la demanda de impor-
taciones del país B. Esto significa que el país B no 
necesita exportar el mismo volumen para mantener 
el equilibrio externo y la depreciación de la moneda 
queda contrarrestada. El costo de las importaciones 
de países distintos del país A se reduce y parte de la 
demanda del país A queda desplazada. Además, a los 
hogares se les devuelven los ingresos generados por el 
arancel a través de transferencias del gobierno y, por 
consiguiente, cuentan con suficientes recursos como 
para financiar un mayor nivel de consumo. La inver-
sión en el país B sigue disminuyendo a medida que la 
apreciación de la moneda incrementa el costo de sus 
exportaciones, lo cual reduce su demanda del exterior. 
La menor inversión y la posición de exportaciones 
netas relativamente menos favorable contrarrestan con 
creces el impacto del mayor consumo, y el PIB del país 
B se reduce por debajo del nivel que alcanza cuando 
no se toman represalias. 

En el país A, las represalias reducen la demanda de 
sus exportaciones, con lo cual ya no necesita apreciar 
su moneda para mantener el equilibrio externo. El 
consiguiente aumento del precio de las importaciones 
y la disminución de los ingresos de los hogares como 
resultado de la reducción de la demanda externa 

significan que los hogares ya no pueden permitirse el 
nivel anterior de consumo, y el consumo se reduce 
por debajo del nivel de base. Aunque la posición de 
las exportaciones netas del país A mejora con respecto 
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Recuadro de escenario 1 (continuación)

al caso en que no se toman represalias, esto se ve más 
que contrarrestado por la reducción del consumo y 
la inversión, y el PIB disminuye. Al final, el mayor 
proteccionismo deja en peor situación tanto al país A 
como al país B.

En el gráfico 2 se examina un caso similar, pero 
desde una perspectiva mundial, en el que se supone 
que un creciente proteccionismo en todos los países 
durante tres años incrementa las barreras arancelarias 
y no arancelarias gradualmente durante un período 
de tres años, de modo que los precios de importación 
en todo el mundo aumentan un 10%. Se supone que 
la mitad del aumento de los precios de importación 
es resultado de los aranceles, cuyos ingresos se devuel-
ven a los hogares por medio de transferencias, y que 
la otra mitad es consecuencia de la aplicación de 
mayores barreras no arancelarias. El mayor costo de 

los bienes comerciados reduce el producto mundial 
casi 1¾% después de cinco años, y casi 2% a largo 
plazo. El consumo mundial se reduce a una tasa simi-
lar, en tanto que la inversión internacional se reduce 
incluso más. El comercio mundial, sin embargo, es 
el rubro más perjudicado, registrándose reducciones 
de las importaciones y exportaciones de 15% después 
de cinco años y de 16% a largo plazo. Aunque el 
aumento de los precios de importación contribuye 
a incrementar la inflación mundial marginalmente 
durante el período de intensificación del proteccio-
nismo, una vez que las restricciones comerciales dejan 
de intensificarse en el cuarto año, la disminución de 
la demanda empieza a ejercer mayor peso y la infla-
ción se reduce por debajo del nivel de base, con lo 
cual los precios mundiales se reducen a un nivel más 
bajo a largo plazo.



44

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS y REMEDIOS

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

En este recuadro se analizan los factores que expli-
can la evolución de las proyecciones de crecimiento 
a mediano plazo de la economía mundial, y cómo se 
comparan esas proyecciones con los promedios histó-
ricos. A tal fin, resulta útil recordar cómo se calcula la 
tasa de crecimiento mundial   g  t  W   en un año genérico t 
Específicamente,   g  t  W  =  ∑  i    ω  it    g  it    donde   ω  it    es la parti-
cipación del país i en el producto mundial en el año 
t (calculada según la paridad de poder adquisitivo) y   
g  it    es la tasa de crecimiento del país i en el año t. Se 
desprende que la variación en la tasa de crecimiento 
mundial entre el año t y el año T (en este caso, 2016 y 
2021) puede expresarse de la siguiente manera:

   g  T  W  -  g  t  W  =  ∑  i    ω  it   (    g  iT   -  g  it   )   +  ∑  i    (    ω  iT    -  ω  it   )    g  iT    

Es decir, la variación de la tasa de crecimiento mun-
dial puede desglosarse en dos términos:
 • La suma ponderada de las variaciones de cada una 

de las proyecciones de las tasas de crecimiento regis-
tradas entre 2016 y 2021 (con las ponderaciones  
de 2016).

 • El impacto de las variaciones en las ponderaciones 
de los países entre 2016 y 2021, medido según la 
diferencia entre la tasa de crecimiento mundial de 
2021 con ponderaciones de 2021 y con ponderacio-
nes de 2016.

Los resultados del desglose se muestran en el primer 
panel del gráfico 1.1.1. La variación en las ponderacio-
nes de los países (que refleja el aumento de las ponde-
raciones de las economías de mercados emergentes y 
en desarrollo que crecen más rápido que el promedio 
mundial, principalmente China e India) explica aproxi-
madamente la tercera parte del aumento de ¾ puntos 
porcentuales del crecimiento mundial, mientras que la 
suma ponderada de las variaciones de los pronósticos de 
crecimiento explica las dos terceras partes restantes. Una 
parte importante del segundo componente (0,36 puntos 
porcentuales) corresponde a la normalización de las con-
diciones en algunas economías de mercados emergentes 
y en desarrollo que experimentan una recesión en 2016 
(Argentina, Brasil, Nigeria, Rusia, Sudáfrica y Vene-
zuela). La tasa de crecimiento del PIB agregada de esas 
economías, según proyecciones, será de –2,3% en 2016, 
y de aproximadamente 2% en 20211. La aceleración 

1El impacto negativo sobre el crecimiento mundial de las rece-
siones en economías de mercados emergentes en 2015 (2016) fue 
de más de tres (dos) veces su mediana de los últimos 20 años.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EA = economías avanzadas; EMED = economías de 
mercados emergentes y en desarrollo.
1EMED seleccionadas = Argentina, Brasil, Nigeria, Rusia, 
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del crecimiento de las economías avanzadas no explica 
sino 0,10 puntos porcentuales: el resto corresponde a la 
aceleración del crecimiento de economías de mercados 
emergentes y en desarrollo. 

El segundo panel del gráfico 1.1.1 pone el pronós-
tico de crecimiento a mediano plazo en perspectiva, 
comparándolo con las tasas de crecimiento promedio 
de los últimos 20 años. Si bien el pronóstico de creci-
miento de 2016 es considerablemente menor que los 
promedios históricos, se proyecta que el crecimiento 
mundial en 2021 se ubique en niveles en general 
similares al promedio de las últimas dos décadas.2 El 
gráfico también ilustra la influencia que tuvieron los 
cambios de ponderaciones entre economías avanzadas 
y economías de mercados emergentes y en desarrollo: 
si bien la tasa de crecimiento proyectada para 2021 
de ambos grupos de países es inferior al promedio de 
1995–2015, el aumento de la ponderación de las eco-
nomías de mercados emergentes y en desarrollo (que 
crecen más rápido) implica que el crecimiento mundial 
se mantiene prácticamente sin modificaciones. El 
cambio de las ponderaciones también afecta la tasa de 
crecimiento agregada del grupo de economías de mer-
cados emergentes y en desarrollo: la tasa de 2021 sería 
0,6 puntos porcentuales más baja si se la calculara con 
las ponderaciones del período previo a la crisis (2007).

No obstante, como se señala en este capítulo, el 
mundo está atravesando una importante transición 
demográfica. Por ende, el tercer panel del gráfico 1.1.1 
muestra la misma comparación para el crecimiento del 
PIB per cápita, e indica que, según proyecciones, en 
2021 el crecimiento mundial superaría el promedio 
de las últimas dos décadas. Lo anterior también refleja 
los cambios en las ponderaciones: se proyecta que el 

2El pronóstico de crecimiento de 2021 es marginalmente 
superior al crecimiento potencial estimado para ese año, ya que 
las brechas de producto siguen siendo, en promedio, levemente 
negativas en 2020.

crecimiento per cápita se ubique en niveles similares 
al promedio de 20 años en economías de mercados 
emergentes y en desarrollo (lo cual también refleja los 
cambios en las ponderaciones dentro del grupo, como 
se menciona anteriormente) y por debajo del prome-
dio histórico en el caso de las economías avanzadas. 

El proceso de envejecimiento no implica solo una 
caída en las tasas de crecimiento de la población, sino 
una reducción aún más pronunciada en la tasa de 
crecimiento de la fuerza laboral. A fin de dar cuenta de 
ese factor, el cuarto panel del gráfico 1.1.1 compara el 
crecimiento del PIB por trabajador de las economías 
avanzadas (que son las únicas con datos históricos 
y proyecciones de empleo disponibles). El gráfico 
muestra que, según las proyecciones, el crecimiento 
aumentaría respecto de su promedio de la última 
década, pero se mantendría por debajo del promedio 
previo a la crisis. 

En resumen, en este recuadro se resaltan tres puntos 
principales. En primer lugar, el aumento proyectado 
del crecimiento del PIB mundial para los próximos 
cinco años refleja en un grado significativo la nor-
malización de las condiciones en algunas economías 
importantes de mercados emergentes y en desarrollo 
que actualmente atraviesan una recesión, además del 
aumento de la participación a nivel mundial de las 
economías de mercados emergentes y en desarrollo 
tomadas como grupo. En segundo lugar, teniendo en 
cuenta el impacto de la transición demográfica sobre 
las tasas de crecimiento de la población, las proyeccio-
nes de crecimiento a mediano plazo de la economía 
mundial se ubican, de hecho, en niveles aproximada-
mente similares a los promedios previos a la crisis. En 
tercer lugar, los cambios de las ponderaciones relativas 
entre las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo tienen un papel importante al momento de 
explicar la resiliencia del crecimiento de ese grupo de 
países, ya que la importancia relativa de los países que 
crecen más rápido que el promedio está aumentando.

Recuadro 1.1 (continuación) 
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Cuadro del anexo 1.1.1. Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2 Desempleo3

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Europa 2,4 2,0 1,8 0,6 0,9 1,8 2,3 2,3 2,3 . . . . . . . . .

Economías avanzadas de Europa 2,2 1,7 1,5 0,1 0,4 1,3 2,7 2,7 2,8 9,5 8,7 8,5
Zona del euro4,5 2,0 1,7 1,5 0,0 0,3 1,1 3,2 3,4 3,1 10,9 10,0 9,7

Alemania 1,5 1,7 1,4 0,1 0,4 1,5 8,4 8,6 8,1 4,6 4,3 4,5
Francia 1,3 1,3 1,3 0,1 0,3 1,0 –0,2 –0,5 –0,4 10,4 9,8 9,6
Italia 0,8 0,8 0,9 0,1 –0,1 0,5 2,2 2,2 1,9 11,9 11,5 11,2
España 3,2 3,1 2,2 –0,5 –0,3 1,0 1,4 1,9 1,7 22,1 19,4 18,0

Países Bajos 2,0 1,7 1,6 0,2 0,1 0,9 8,6 9,1 8,2 6,9 6,7 6,5
Bélgica 1,4 1,4 1,4 0,6 2,1 1,6 0,0 0,1 0,4 8,5 8,4 8,3
Austria 0,9 1,4 1,2 0,8 0,9 1,5 2,6 2,6 2,7 5,7 6,2 6,4
Grecia –0,2 0,1 2,8 –1,1 –0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 25,0 23,3 21,5
Portugal 1,5 1,0 1,1 0,5 0,7 1,1 0,4 0,0 –0,7 12,4 11,2 10,7

Irlanda 26,3 4,9 3,2 0,0 0,3 1,2 10,2 9,5 9,1 9,5 8,3 7,7
Finlandia 0,2 0,9 1,1 –0,2 0,4 1,2 0,1 0,1 0,2 9,3 9,1 8,9
República Eslovaca 3,6 3,4 3,3 –0,3 –0,2 1,1 –1,3 –1,0 –0,6 11,5 9,9 8,8
Lituania 1,6 2,6 3,0 –0,7 0,5 1,2 –1,7 –1,6 –2,8 9,1 7,8 7,6
Eslovenia 2,3 2,3 1,8 –0,5 –0,3 1,0 5,2 7,7 7,2 9,0 8,2 7,9

Luxemburgo 4,8 3,5 3,1 0,1 0,2 1,0 5,5 4,4 4,3 6,9 6,4 6,3
Letonia 2,7 2,5 3,4 0,2 0,2 1,7 –1,2 –2,0 –1,2 9,9 9,4 9,2
Estonia 1,1 1,5 2,5 0,1 0,5 1,4 2,1 0,6 0,0 6,1 5,6 5,5
Chipre5 1,5 2,8 2,2 –1,5 –1,0 0,5 –3,6 –0,9 –3,7 14,9 13,0 11,6
Malta 6,2 4,1 3,4 1,2 1,2 1,5 9,9 6,2 5,8 5,4 4,8 4,9

Reino Unido5 2,2 1,8 1,1 0,1 0,7 2,5 –5,4 –5,9 –4,3 5,4 5,0 5,2
Suiza 0,8 1,0 1,3 –1,1 –0,4 0,0 11,4 9,2 9,0 3,2 3,5 3,4
Suecia 4,2 3,6 2,6 0,7 1,1 1,4 5,2 5,0 5,3 7,4 6,9 6,7
Noruega 1,6 0,8 1,2 2,2 3,2 2,3 9,0 7,0 7,6 4,4 4,7 4,5
República Checa 4,5 2,5 2,7 0,3 0,6 1,9 0,9 1,5 1,0 5,0 4,1 4,1

Dinamarca 1,0 1,0 1,4 0,5 0,4 1,1 7,0 6,7 6,6 6,2 6,0 5,8
Islandia 4,0 4,9 3,8 1,6 1,7 3,1 4,2 2,9 1,9 4,0 3,4 3,5
San Marino 0,5 1,0 1,2 0,1 0,6 0,7 . . . . . . . . . 8,4 7,9 7,3

Economías emergentes y en 
desarrollo de Europa 3,6 3,3 3,1 2,9 3,1 4,2 –1,9 –2,0 –3,0 . . . . . . . . .
Turquía 4,0 3,3 3,0 7,7 8,4 8,2 –4,5 –4,4 –5,6 10,3 10,2 10,2
Polonia 3,6 3,1 3,4 –0,9 –0,6 1,1 –0,2 –0,1 –1,0 7,5 6,3 6,2
Rumania 3,8 5,0 3,8 –0,6 –1,5 1,7 –1,1 –2,0 –2,8 6,8 6,4 6,2

Hungría 2,9 2,0 2,5 –0,1 0,4 1,9 4,4 4,9 4,6 6,8 6,0 5,8
Bulgaria5 3,0 3,0 2,8 –1,1 –1,6 0,6 1,4 0,8 0,0 9,2 8,2 7,1
Serbia 0,7 2,5 2,8 1,4 1,3 3,2 –4,8 –4,2 –3,9 18,5 18,6 18,7
Croacia 1,6 1,9 2,1 –0,5 –1,0 0,8 5,2 3,0 2,2 16,9 16,4 15,9

Nota: Los datos correspondientes a algunos países se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadístico la lista de economías con períodos  
excepcionales de declaración de datos.
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del 
apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.
3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
4Se presenta el saldo en cuenta corriente con corrección de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona del euro.  
5Basado en el índice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.  
6Incluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex República Yugoslava de Macedonia.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Asia y el Pacífico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2 Desempleo3

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

ASIA 5,4 5,4 5,3 2,3 2,5 2,9 2,8 2,6 1,9 . . . . . . . . .
Economías avanzadas de Asia 1,2 1,3 1,6 0,8 0,5 1,2 4,1 4,4 3,8 3,7 3,6 3,5
Japón 0,5 0,5 0,6 0,8 –0,2 0,5 3,3 3,7 3,3 3,4 3,2 3,2
Corea 2,6 2,7 3,0 0,7 1,0 1,9 7,7 7,2 5,9 3,6 3,6 3,3
Australia 2,4 2,9 2,7 1,5 1,3 2,1 –4,7 –3,5 –3,9 6,1 5,7 5,7
Taiwan, provincia china de 0,6 1,0 1,7 –0,3 1,1 1,1 14,6 15,0 14,4 3,8 3,9 4,0
Singapur 2,0 1,7 2,2 –0,5 –0,3 1,1 19,8 19,3 19,3 1,9 2,0 2,0

Hong Kong, RAE de 2,4 1,4 1,9 3,0 2,5 2,6 3,1 2,8 2,9 3,3 3,2 3,1
Nueva Zelandia 3,0 2,8 2,7 0,3 0,7 1,6 –3,2 –3,0 –3,5 5,4 5,3 5,5
Macao, RAE de –20,3 –4,7 0,2 4,6 2,6 2,8 28,0 28,4 29,2 1,9 1,9 2,0

Economías emergentes y en 
   desarrollo de Asia 6,6 6,5 6,3 2,7 3,1 3,3 2,1 1,6 0,8 . . . . . . . . .
China 6,9 6,6 6,2 1,4 2,1 2,3 3,0 2,4 1,6 4,1 4,1 4,1
India5 7,6 7,6 7,6 4,9 5,5 5,2 –1,1 –1,4 –2,0 . . . . . . . . .

ASEAN-5 4,8 4,8 5,1 3,3 2,5 3,4 1,5 1,2 0,7 . . . . . . . . .
Indonesia, 4,8 4,9 5,3 6,4 3,7 4,2 –2,1 –2,3 –2,3 6,2 5,6 5,7
Tailandia 2,8 3,2 3,3 –0,9 0,3 1,6 7,8 9,6 7,7 0,9 0,8 0,7
Malasia 5,0 4,3 4,6 2,1 2,1 3,0 3,0 1,2 1,5 3,2 3,2 3,2
Filipinas 5,9 6,4 6,7 1,4 2,0 3,4 2,9 1,8 1,4 6,3 5,9 5,7
Vietnam 6,7 6,1 6,2 0,6 2,0 3,6 0,5 0,4 0,1 2,4 2,4 2,4
Economías emergentes y en 

desarrollo de Asia6 6,0 6,0 6,3 6,0 6,3 6,7 –1,5 –2,4 –3,5 . . . . . . . . .

Partida informativa
Economías emergentes de Asia7 6,7 6,5 6,3 2,6 3,0 3,2 2,2 1,7 1,0 . . . . . . . . .

Nota: Los datos correspondientes a algunos países se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadístico la lista de economías con períodos  
excepcionales de declaración de datos.
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del 
apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.
3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar. 
4La RAE de Macao se clasifica como economía avanzada. Es una región administrativa especial de China, pero sus datos estadísticos se mantienen de manera separada  
e independiente.
5Véanse las notas específicas sobre India en la sección "Notas sobre los países" del apéndice estadístico.
6Las otras economías emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhután, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomón, Kiribati, Maldivas, 
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, República Democrática Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
7Las economías emergentes de Asia abarcan las economías de la ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam), China e India.
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Cuadro del anexo 1.1.3. Economías de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2 Desempleo3

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

América del Norte 2,5 1,6 2,2 0,4 1,4 2,4 –2,6 –2,6 –2,7 . . . . . . . . .
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 0,1 1,2 2,3 –2,6 –2,5 –2,7 5,3 4,9 4,8
Canadá 1,1 1,2 1,9 1,1 1,6 2,1 –3,2 –3,7 –3,1 6,9 7,0 7,1
México 2,5 2,1 2,3 2,7 2,8 3,3 –2,9 –2,7 –2,8 4,4 4,1 3,9
Puerto Rico4 0,0 –1,8 –1,4 –0,8 –0,2 1,1 . . . . . . . . . 12,0 11,9 11,9

América del Sur5 –1,3 –2,0 1,1 . . . . . . . . . –3,7 –2,0 –2,0 . . . . . . . . .
Brasil –3,8 –3,3 0,5 9,0 9,0 5,4 –3,3 –0,8 –1,3 8,5 11,2 11,5
Argentina6 2,5 –1,8 2,7 . . . . . . 23,2 –2,5 –2,3 –3,2 . . . 9,2 8,5
Colombia 3,1 2,2 2,7 5,0 7,6 4,1 –6,4 –5,2 –4,2 8,9 9,7 9,6
Venezuela –6,2 –10,0 –4,5 121,7 475,8 1.660,1 –7,8 –3,4 –0,9 7,4 18,1 21,4

Chile 2,3 1,7 2,0 4,3 4,0 3,0 –2,0 –1,9 –2,4 6,2 7,0 7,6
Perú 3,3 3,7 4,1 3,5 3,6 2,5 –4,4 –3,8 –3,1 6,0 6,0 6,0
Ecuador 0,3 –2,3 –2,7 4,0 2,4 1,1 –2,2 –1,5 –0,9 4,8 6,1 6,9
Bolivia 4,8 3,7 3,9 4,1 3,9 5,1 –5,8 –6,6 –4,9 4,0 4,0 4,0
Uruguay 1,0 0,1 1,2 8,7 10,2 8,7 –3,5 –2,9 –3,1 7,5 7,9 8,5
Paraguay 3,1 3,5 3,6 3,1 4,1 4,1 –1,7 0,6 –0,5 6,1 5,9 5,5

América Central7 4,2 3,9 4,1 1,4 2,5 3,0 –4,0 –3,7 –3,7 . . . . . . . . .

Caribe8 3,9 3,4 3,6 2,2 3,5 4,5 –4,3 –4,5 –4,6 . . . . . . . . .

Partida informativa
América Latina y el Caribe9 0,0 –0,6 1,6 5,5 5,8 4,2 –3,6 –2,3 –2,3 . . . . . . . . .
Unión Monetaria del Caribe Oriental10 2,3 2,2 2,6 –0,9 0,3 2,2 –12,1 –12,6 –13,8 . . . . . . . . .
Nota: Los datos correspondientes a algunos países se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadístico la lista de economías con períodos  
excepcionales de declaración de datos.
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del 
apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.
3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar. 
4El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como economía avanzada. Es un territorio de Estados Unidos, pero sus estadísticas se mantienen sobre una base 
separada e independiente.
5Incluye Guyana y Suriname. Se excluyen los datos de los precios al consumidor de Argentina y Venezuela. Véanse las notas específicas sobre Argentina en la sección 
“Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
6Véanse las notas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
7América Central abarca Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamá.
8El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haití, Jamaica, la República Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las  
Granadinas, Santa Lucía y Trinidad y Tabago.
9América Latina y el Caribe abarca México y las economías del Caribe, América Central y América del Sur. Se excluyen los datos de los precios al consumidor de  
Argentina y Venezuela. Véanse las notas específicas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
10La Unión Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucía así como 
Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.4. Economías de la Comunidad de Estados Independientes: PIB real, precios al consumidor, saldo en 
cuenta corriente y desempleo
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2 Desempleo3

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Comunidad de Estados Independientes4 –2,8 –0,3 1,4 15,5 8,4 6,3 3,0 1,3 1,9 . . . . . . . . .

Exportadores netos de energía –2,4 –0,4 1,3 13,7 7,9 5,8 3,6 1,9 2,5 . . . . . . . . .
Rusia –3,7 –0,8 1,1 15,5 7,2 5,0 5,2 3,0 3,5 5,6 5,8 5,9
Kazajstán 1,2 –0,8 0,6 6,5 13,1 9,3 –2,4 –2,2 0,0 5,0 5,0 5,0
Uzbekistán 8,0 6,0 6,0 8,5 8,4 9,6 0,1 0,1 0,2 . . . . . . . . .
Azerbaiyán 1,1 –2,4 1,4 4,0 10,2 8,5 –0,4 0,7 3,1 6,0 6,0 6,0
Turkmenistán 6,5 5,4 5,4 6,4 5,5 5,0 –10,3 –18,5 –18,0 . . . . . . . . .

importadores netos de energía –5,7 0,7 2,1 29,4 11,9 9,9 –3,0 –4,0 –4,2 . . . . . . . . .
Ucrania –9,9 1,5 2,5 48,7 15,1 11,0 –0,3 –1,5 –2,1 9,1 9,0 8,7
Belarús –3,9 –3,0 –0,5 13,5 12,7 12,0 –3,8 –4,9 –4,8 1,5 1,5 1,5
Georgia 2,8 3,4 5,2 4,0 2,6 3,6 –11,7 –12,1 –12,0 12,0 . . . . . .
Armenia 3,0 3,2 3,4 3,7 –0,5 2,5 –2,7 –2,5 –3,0 17,7 17,9 18,0
Tayikistán 6,0 6,0 4,5 5,8 6,3 7,3 –6,0 –5,0 –5,0 . . . . . . . . .

República Kirguisa 3,5 2,2 2,3 6,5 1,1 7,4 –10,4 –15,0 –14,9 7,5 7,4 7,3
Moldova –0,5 2,0 3,0 9,6 6,8 4,4 –4,7 –2,8 –3,4 4,9 4,7 4,5

Partidas informativas
Cáucaso y Asia central5 3,2 1,3 2,6 6,2 9,8 8,3 –3,0 –4,1 –2,8 . . . . . . . . .
Países de bajo ingreso de la CEI6 6,1 5,0 5,2 7,3 6,3 7,7 –3,0 –3,0 –3,1 . . . . . . . . .
Exportadores netos de energía,  

excluido Rusia 3,1 1,0 2,4 6,4 10,8 8,7 –2,4 –3,5 –2,0 . . . . . . . . .
Nota: Los datos correspondientes a algunos países se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadístico la lista de economías con períodos 
excepcionales de declaración de datos.
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice 
estadístico.
2Porcentaje del PIB.
3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar. 
4Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no pertenecen a la Comunidad de Estados Independientes (CEI), se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitud 
de estructura económica.
5Cáucaso y Asia central abarca Armenia, Azerbaiyán, Georgia, Kazajstán, la República Kirguisa, Tayikistán, Turkmenistán y Uzbekistán.
6Los países de bajo ingreso de la CEI son Armenia, Georgia, Moldova, la República Kirguisa, Tayikistán y Uzbekistán.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economías de Oriente Medio y Norte de África, Afganistán y Pakistán: PIB real, precios al 
consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2 Desempleo3

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Oriente Medio, Norte de África, 
Afganistán y Pakistán 2,3 3,4 3,4 5,8 5,1 6,0 –4,0 –4,6 –2,6 . . . . . . . . .

Exportadores de petróleo4 1,6 3,3 2,9 5,4 4,7 4,2 –3,8 –4,4 –1,8 . . . . . . . . .
Arabia Saudita 3,5 1,2 2,0 2,2 4,0 2,0 –8,3 –6,6 –2,6 5,6 . . . . . .
Irán 0,4 4,5 4,1 11,9 7,4 7,2 2,1 4,2 3,3 10,8 11,3 11,2
Emiratos Árabes Unidos 4,0 2,3 2,5 4,1 3,6 3,1 3,3 1,1 3,2 . . . . . . . . .
Argelia 3,9 3,6 2,9 4,8 5,9 4,8 –16,5 –15,1 –13,7 11,2 9,9 10,4
Iraq –2,4 10,3 0,5 1,4 2,0 2,0 –7,2 –10,8 –3,6 . . . . . . . . .

Qatar 3,7 2,6 3,4 1,8 3,0 3,1 8,2 –1,8 0,0 . . . . . . . . .
Kuwait 1,1 2,5 2,6 3,2 3,4 3,8 5,2 3,6 8,4 2,1 2,1 2,1

Importadores de petróleo5 3,8 3,6 4,2 6,7 5,9 9,9 –4,5 –4,8 –4,7 . . . . . . . . .
Egipto 4,2 3,8 4,0 11,0 10,2 18,2 –3,7 –5,8 –5,2 12,9 12,7 12,3
Pakistán 4,0 4,7 5,0 4,5 2,9 5,2 –1,0 –0,9 –1,5 5,9 6,0 6,0
Marruecos 4,5 1,8 4,8 1,5 1,3 1,3 –1,9 –1,2 –1,4 9,7 10,2 10,1
Sudán 4,9 3,1 3,5 16,9 13,5 16,1 –7,8 –5,9 –4,9 21,6 20,6 19,6
Túnez 0,8 1,5 2,8 4,9 3,7 3,9 –8,8 –8,0 –6,9 15,0 14,0 13,0

Líbano 1,0 1,0 2,0 –3,7 –0,7 2,0 –21,0 –20,4 –20,6 . . . . . . . . .
Jordania 2,4 2,8 3,3 –0,9 –0,5 2,3 –9,0 –9,0 –8,9 13,1 . . . . . .

Partidas informativas
Oriente Medio y Norte de África 2,1 3,2 3,2 6,0 5,4 6,1 –4,4 –5,0 –2,8 . . . . . . . . .
Israel6 2,5 2,8 3,0 –0,6 –0,6 0,8 4,6 3,1 2,9 5,2 5,2 5,2
Maghreb7 2,8 2,3 4,3 4,7 5,0 4,5 –14,4 –13,8 –12,7 . . . . . . . . .
Mashreq8 3,9 3,6 3,8 9,1 8,7 16,0 –6,3 –7,9 –7,7 . . . . . . . . .
Nota: Los datos correspondientes a algunos países se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadístico la lista de economías con períodos 
excepcionales de declaración de datos.
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del 
apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.
3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar. 
4Incluye Bahrein, Libia, Omán y Yemen. 
5Incluye Afganistán, Djibouti y Mauritania. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situación política.
6Israel, que no es miembro de la región económica, se incluye por razones geográficas. Cabe notar que Israel no se incluye en los agregados regionales.
7El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Túnez. 
8El Mashreq comprende Egipto, Jordania y Líbano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situación política.
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Cuadro del anexo 1.1.6. África subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2 Desempleo3

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

África subsahariana 3,4 1,4 2,9 7,0 11,3 10,8 –5,9 –4,5 –3,9 . . . . . . . . .

Exportadores de petróleo4 2,4 –1,7 0,8 9,1 19,1 19,3 –4,8 –2,1 –1,8 . . . . . . . . .
Nigeria 2,7 –1,7 0,6 9,0 15,4 17,1 –3,1 –0,7 –0,4 9,0 12,1 . . .
Angola 3,0 0,0 1,5 10,3 33,7 38,3 –8,5 –5,4 –5,4 . . . . . . . . .
Gabón 4,0 3,2 4,5 0,1 2,5 2,5 –2,3 –5,3 –4,7 . . . . . . . . .
Chad 1,8 –1,1 1,7 3,7 0,0 5,2 –12,4 –8,7 –7,8 . . . . . . . . .
República del Congo 2,3 1,7 5,0 2,0 4,0 3,7 –21,0 –8,2 –2,1 . . . . . . . . .

Países de mediano ingreso5 2,6 1,9 2,9 5,4 7,0 5,7 –4,3 –3,9 –3,6 . . . . . . . . .
Sudáfrica 1,3 0,1 0,8 4,6 6,4 6,0 –4,3 –3,3 –3,2 25,4 26,3 27,0
Ghana 3,9 3,3 7,4 17,2 17,0 10,0 –7,5 –6,3 –6,0 . . . . . . . . .
Côte d'Ivoire 8,5 8,0 8,0 1,2 1,0 1,5 –1,8 –1,8 –2,1 . . . . . . . . .
Camerún 5,8 4,8 4,2 2,7 2,2 2,2 –4,2 –4,2 –4,0 . . . . . . . . .
Zambia 3,0 3,0 4,0 10,1 19,1 9,1 –3,5 –4,5 –2,2 . . . . . . . . .
Senegal 6,5 6,6 6,8 0,1 1,0 1,8 –7,6 –8,4 –8,2 . . . . . . . . .

Países de bajo ingreso6 5,8 5,4 5,8 5,7 5,8 5,9 –10,1 –8,8 –7,4 . . . . . . . . .
Etiopía 10,2 6,5 7,5 10,1 7,7 8,2 –12,0 –10,7 –9,3 . . . . . . . . .
Kenya 5,6 6,0 6,1 6,6 6,2 5,5 –6,8 –6,4 –6,1 . . . . . . . . .
Tanzanía 7,0 7,2 7,2 5,6 5,2 5,0 –8,8 –8,8 –8,8 . . . . . . . . .
Uganda 4,8 4,9 5,5 5,5 5,5 5,1 –9,4 –8,7 –8,9 . . . . . . . . .
Madagascar 3,1 4,1 4,5 7,4 6,7 6,9 –1,9 –2,3 –3,7 . . . . . . . . .
República Democrática del Congo 6,9 3,9 4,2 1,0 1,7 2,7 –3,7 –0,8 5,2 . . . . . . . . .

Partida informativa
África subsahariana, excluido  
   Sudán del Sur 3,4 1,5 2,9 6,7 10,2 10,4 –5,8 –4,5 –3,9 . . . . . . . . .
Nota: Los datos correspondientes a algunos países se basan en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadístico la lista de economías con períodos  
excepcionales de declaración de datos.
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del 
apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB. 
3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar. 
4Incluye Guinea Ecuatorial y Sudán del Sur.
5Incluye Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Mauricio, Namibia, Seychelles y Swazilandia.
6Incluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Malawi, Malí, Mozambique, Níger, la República Centroafricana, Rwanda, 
Santo Tomé y Príncipe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Los precios de las materias primas se han recuperado 
desde que se publicara la edición de abril de 2016 
de Perspectivas de la economía mundial (informe 
WEO, por sus siglas en inglés) a pesar del aumento de 
la incertidumbre que siguió al brexit, el resultado del 
referendo celebrado en el Reino Unido el 23 de junio 
pasado a favor de la salida de la Unión Europea. En 
varios países, las interrupciones del suministro han 
endurecido los mercados de petróleo. Los anuncios acerca 
del paquete de estímulo en China incrementaron las 
perspectivas de demanda y los precios de los metales. Las 
condiciones climáticas desfavorables trajeron aparejadas 
presiones al alza en los alimentos. Esta sección especial 
incluye un análisis detallado de la seguridad alimentaria 
y los mercados de alimentos en la economía mundial.

El índice de precios de productos primarios del FMI 
ha repuntado 22% desde febrero de 2016, el período 
de referencia para la edición de abril de 2016 del 
informe WEO (gráfico 1.SE.1, panel 1). Los precios 
del petróleo se han recuperado 44% por interrupciones 
involuntarias del suministro. Los precios del gas natural 
se han reducido. Con la fuerte oferta proveniente de 
Rusia, los precios del gas natural en Europa están en 
su nivel más bajo en los últimos 12 años. Los mer-
cados asiáticos muestran una merma en la demanda 
de Japón, que está reactivando sus plantas de energía 
nuclear. Los precios del carbón han repuntado. Se han 
incrementado los precios de las materias primas no 
combustibles; los metales y las materias primas agríco-
las se incrementaron 12% y 9%, respectivamente. 

Los mercados de petróleo están a mitad de camino. 
Del lado de la oferta, el mercado ha sufrido algunas 
interrupciones. Algunas han afectado la producción 
a corto plazo, como las ocasionadas por el conflicto 
laboral en Kuwait y los incendios forestales de Fort 
McMurray en Canadá, pero otras, como las provoca-
das por la tensión geopolítica en Iraq, Libia, Nigeria y 
Yemen, podrían tener efectos duraderos. Esas inte-
rrupciones equilibraron temporariamente el mercado 
del petróleo. En el frente político, la Organización de 

   Los autores de esta sección son Rabah Arezki (director de equipo), 
Claudia Berg, Christian Bogmans y Akito Matsumoto, con la asistencia 
de Rachel Yuting Fan y Vanessa Díaz Montelongo en la  investigación. 
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Países Exportadores de Petróleo (OPEP) no alcanzó su 
meta de producción acordada para junio. Sin embargo, 
algunos observadores prevén que sus miembros fijarán 
una nueva meta en noviembre, cuando la producción 
de la República Islámica del Irán haya recuperado el 
nivel previo a las sanciones. 

El reciente repunte del precio del petróleo ha favo-
recido a los productores de gas de esquisto y derivado 
en una merma de la cantidad de plataformas. Además, 
los pozos perforados pero incompletos pueden com-
pletarse a los precios actuales, lo que incrementará la 
producción petrolera en Estados Unidos. No obstante, 
el endurecimiento de las condiciones crediticias podría 
limitar la recuperación de la inversión. La produc-
ción petrolera tiene fuerza en Canadá, pero la nueva 
inversión en arenas bituminosas es limitada. En suma, 
la incertidumbre en cuanto a la oferta surge de la 
persistencia de interrupciones involuntarias, la política 
de la OPEP y la inversión en yacimientos petrolíferos 
no convencionales. 

Tras la fuerte demanda global de petróleo del 
año pasado —de 1,6 millones de barriles por día—, 
debido sobre todo a la caída de los precios, la Agencia 
Internacional de Energía prevé que la demanda crezca 
ligeramente por encima de la tendencia, a 1,3 millones 
de barriles diarios en 2016 y a 1,2 millones en 2017. 
Dadas la sólida demanda de petróleo, la constante 
erosión de los productores con altos costos y las severas 
interrupciones imprevistas del suministro, se espera que 
el mercado petrolero se reequilibre durante el trans-
curso del año próximo.

Los precios del gas natural están bajando: uno de los 
índices de precios más importantes (el precio promedio 
de Europa, Japón y Estados Unidos) cayó 6% desde 
febrero de 2016, debido a la caída de los precios del 
petróleo, la abundante producción de gas natural en 
Rusia y la demanda débil en Asia. En Estados Uni-
dos, en cambio, los precios del gas natural han subido 
ligeramente por el fortalecimiento de la demanda del 
sector energético, como consecuencia de un clima más 
caluroso que lo previsto. También el índice de precios 
del carbón del precio promedio de Australia y Sudáfrica 
se incrementó 32% desde febrero de 2016, en conso-
nancia con otros precios de la energía y los metales. 

Los contratos de futuros de petróleo apuntan a un 
aumento en los precios (gráfico 1.SE.1, panel 2). Los 
supuestos de base para los precios promedio del petró-
leo de entrega inmediata del FMI, que se basan en los 
precios de los contratos sobre futuros, sugieren precios 

anuales promedio de USD 43,0 el barril en 2016  
—una reducción de 15% con respecto a 2015— y de 
USD 50,6 el barril en 2017 (gráfico 1.SE.1, panel 3). 
Se mantiene una gran incertidumbre en cuanto a los 
supuestos de base para los precios del petróleo. Si bien 
las tensiones geopolíticas de Oriente Medio podrían 
provocar perturbaciones en el mercado, la acumulación 
de existencias y una rápida reacción de los productores 
estadounidenses de gas de esquisto deberían mitigar 
el aumento pronunciado de los precios en un futuro 
próximo. La demanda de petróleo podría debilitarse si 
las consecuencias del brexit para la demanda mundial 
agregada son más severas de lo esperado. A mediano 
plazo, se prevé que el mercado permanezca bastante 
restringido, a la luz de las limitaciones de la oferta, y si 
se toma en cuenta que la caída de los precios del petró-
leo ha reducido drásticamente la inversión en extrac-
ción, a menos que pueda estimularse la producción de 
gas de esquisto o que decaiga la demanda mundial. En 
ese contexto, lo que ocurra a nivel geopolítico podría 
elevar los precios del petróleo.

Los precios de los metales se han recuperado un 
12% desde febrero de 2016 (gráfico 1.SE.1, panel 4). 
Los precios continúan disminuyendo gradualmente 
desde 2011 a causa de una desaceleración y un aleja-
miento de la inversión intensiva en materias primas en 
China. Sin embargo, el reciente anuncio de un pro-
grama de estímulo dirigido al sector de la construcción 
ha brindado cierto respaldo a los precios. Se proyecta 
que los precios de los metales se reduzcan 8% en 2016 
y se recuperen 2% en 2017. Los precios de los futuros 
indican que los precios se mantendrán bajos. 

Los precios de las materias primas agrícolas han 
aumentado 9% a nivel mundial desde febrero de 
2016. Los precios de los alimentos subieron 7%, con 
subas en la mayoría de los productos, a excepción de 
algunos como el trigo y el maíz. Hasta hace poco, los 
precios internacionales no reflejaban del todo el shock 
meteorológico desfavorable, pero El Niño y una 
posible La Niña han hecho estragos en los mercados 
internacionales de los alimentos. Además, Brasil —un 
gran productor de maíz, soja, café, carne vacuna y 
otros productos alimenticios— viene sufriendo una 
sequía prolongada. En los últimos dos años, otras 
regiones han compensado esta situación, pero ahora 
se espera una reducción en las existencias mundiales 
de maíz y soja. En cambio, se prevé que aumenten las 
existencias de trigo gracias a una producción favorable 
en Estados Unidos, la Unión Europea y Rusia, lo que 
llevaría los precios a la baja. 
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Para el próximo año, se proyecta un aumento de los 
precios anuales de los alimentos a causa del cambio 
de las condiciones climáticas. Se espera que suban 2% 
en 2016 y que se mantengan en general constantes en 
2017; los niveles de precios actuales ya están 3% por 
encima de los de 2015. Para los próximos dos años, 
se prevé que los precios de los principales productos 
alimenticios, como el arroz, aumenten ligeramente con 
respecto a los niveles actuales. Los riesgos de los precios 
de los alimentos están asociados a la variabilidad climá-
tica, sobre todo en lo que respecta a La Niña, que suele 
ser más perjudicial para las cosechas que El Niño. 

En la siguiente sección se analiza, desde una pers-
pectiva más amplia, la evolución de los mercados de 
alimentos a lo largo de las últimas décadas.

La seguridad alimentaria y los mercados de 
alimentos en la economía mundial 

El debate sobre la evolución de la oferta alimentaria 
en relación con el crecimiento demográfico data por 
lo menos de la influyente teoría expuesta por Malthus 
(1798). Desde entonces, numerosos estudios se han 
dedicado a explorar la interacción entre tecnología, 
población e ingreso per cápita, y la aparición de distin-
tos regímenes de crecimiento1. Una idea central es que 
la era moderna está caracterizada por un crecimiento 
económico acelerado y aspectos divergentes entre los 
distintos países, lo que contrasta con gran parte de la 
historia humana (la llamada era malthusiana), caracte-
rizada por un ingreso per cápita estancado. 

En la actualidad, el acceso a los alimentos suele 
considerarse un problema para los países pobres. 
Sin embargo, los acontecimientos producidos en los 
mercados de alimentos tienen importantes repercusio-
nes e indican cambios estructurales a nivel mundial2. 
El rápido crecimiento de los mercados emergentes, la 
transición demográfica y los desarrollos tecnológicos 
han modelado los mercados de alimentos, y lo seguirán 
haciendo. Más aún, estos están segmentados y sujetos a 
distorsiones multifacéticas para la inversión y el comer-
cio. Por lo tanto, conviene estudiar en profundidad la 
evolución reciente y futura de los mercados de alimentos 
y debatir sus implicancias para la seguridad alimentaria3.

1Véanse, entre otros, Galor y Weil (2000), Galor (2005 y 2011) y 
Gollin, Parente y Rogerson (2002). 

2Véase un análisis de las fluctuaciones de los precios de los alimentos y 
sus consecuencias en Arezki et al. (2016), y en las referencias allí citadas.

3Según el informe de la Cumbre Mundial sobre la Alimentación de 
1996, “Existe seguridad alimentaria cuando todas las personas tienen en 

En esta sección se responden las siguientes pregun-
tas relacionadas con la evolución de los mercados de 
alimentos y la seguridad alimentaria:
 • ¿Qué tienen de particular los mercados de 

alimentos? 
 • ¿Cuáles son los factores determinantes de la produc-

ción y el consumo de alimentos?
 • ¿Cómo ha evolucionado el comercio mundial de 

alimentos?
 • ¿Cuáles son los riesgos?

¿Qué tienen de particular los mercados  
de alimentos?

Los alimentos son sustancias comestibles o potables 
que ayudan a mantenernos con vida. Los cultivos de 
alimentos incluyen cereales (como el trigo, el maíz y el 
arroz); frutas y verduras (como la naranja y la papa); 
carnes y frutos de mar (como el cerdo y los camaro-
nes); bebidas (como el café, el té y el cacao); oleagino-
sas (como la soja y el maní) y azúcar4. Estas categorías 
tienen numerosas diferencias en cuanto a su valor 
nutricional, su carácter perecedero y sus posibilidades 
de almacenamiento. El sector agrícola es el medio de 
vida de millones, ya sea porque los cultivos se utilizan 
como actividad comercial o como medio de subsisten-
cia. A nivel mundial, más de 750 millones de personas 
trabajan en agricultura, es decir, 30% de la fuerza labo-
ral. En África subsahariana, el 60% de la fuerza laboral 
se dedica a la agricultura (Banco Mundial, 2015a). 
Históricamente, el proceso de transformación estructu-
ral que condujo al trabajo desde el sector agrícola (de 
baja productividad) hacia el sector industrial (de alta 
productividad) puede explicar gran parte del acelerado 
incremento de la productividad agregada (Duarte y 
Restuccia, 2010). 

Como era de esperar, la mayor parte de la pro-
ducción alimentaria es de consumo interno: según 
el Banco Mundial (2015a) alrededor de 85% de los 
alimentos se producen en el país donde se consumen. 
Existen diferencias importantes en cuanto a los tipos 
de alimentos, entre otras cosas, según provengan o no 
del cultivo comercial. La transmisión de las variacio-
nes internacionales de precios más allá de la frontera 

todo momento acceso físico y económico a suficientes alimentos inocuos 
y nutritivos para satisfacer sus necesidades alimenticias y sus preferencias 
en cuanto a los alimentos a fin de llevar una vida activa y sana”.

4Algunas de las cifras agregadas que se presentan en esta sección 
especial incluyen también materias primas agrícolas no comestibles, 
como algodón, caucho, lana y cueros. 
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suele verse limitada por impuestos, subsidios, contro-
les de precios, débil integración de mercado y costos 
locales de distribución. En las economías avanzadas, 
la transmisión promedio a largo plazo de un shock 
de 1% en los precios de los alimentos a los precios 
internos es de alrededor de 0,10%, mientras que en 
las economías de mercados emergentes es de alrede-
dor de 0,15% (capítulo 3, recuadro 3.3)5. Por esos 
motivos, y puesto que gran parte de la producción de 
alimentos se consume a nivel interno, las condiciones 
agrícolas y climáticas locales tienen una gran influen-
cia, además de la evolución del mercado mundial6.

Los alimentos han sido siempre un elemento de fric-
ción en las negociaciones comerciales, por ejemplo, en 
cuanto a barreras arancelarias y no arancelarias, a pesar 
de que constituyen una porción relativamente pequeña 
del comercio mundial: 8% de las mercancías en térmi-
nos de su valor, de acuerdo con la Organización Mun-
dial del Comercio (2015). Las barreras arancelarias y no 
arancelarias suelen ser consecuencia de preocupaciones 
en materia de soberanía alimentaria y de protección de 
los agricultores internos. Las negociaciones comerciales 
de la ronda de Doha se paralizaron en julio de 2008 
por desacuerdos en materia de agricultura. Más recien-
temente, tanto exportadores de las economías avanza-
das como de las de mercados emergentes objetaron la 
propuesta de un mecanismo especial de salvaguardia que 
permitiera incrementos arancelarios temporarios ante el 
aumento de las importaciones alimentarias. 

La fundamentación para instaurar una salvaguardia 
especial ha sido la de contrarrestar el apoyo oficial 
a la agricultura en los países exportadores. El apoyo 
directo a la agricultura ha disminuido en los países de 
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos, mientras que ha crecido en los merca-
dos emergentes (gráfico 1.SE.2). Históricamente, en 
las economías desarrolladas, las distorsiones tienden 

5Véase también Furceri et al. (2016).
6Los cambios en la tecnología y el costo del transporte han determi-

nado el grado de integración de los mercados de materias primas, entre 
ellos el de alimentos, que en un comienzo tenía un alcance geográfico 
muy limitado. Estos cambios ocurrieron en dos etapas (Radetzki, 
2011). La primera se dio en la segunda mitad del siglo XIX con la 
introducción de embarcaciones refrigeradas que permitían el transporte 
de larga distancia de carnes y frutas. La segunda etapa comenzó en la 
década de 1950 pero concluyó en la de 1970: la adopción de enormes 
buques graneleros especializados, junto con infraestructura para carga 
y descarga en el puerto, que permitió transportar de manera rentable 
productos de bajo valor a distancias mucho mayores. El resultado fue 
una nueva y drástica reducción del costo del transporte, sobre todo 
a través de vastas rutas transoceánicas, lo cual, a su vez, tuvo como 
resultado una convergencia de precios entre mercados regionales.

a favorecer a los agricultores, mientras que en las 
economías en desarrollo suelen beneficiar a los consu-
midores urbanos a costa de los pequeños agricultores 
(Anderson, 2016). En las últimas dos décadas, en 
líneas generales, los países de ingreso alto han reducido 
las distorsiones en sus sectores agrícolas. La mayoría de 
las regiones en desarrollo, sobre todo Asia, han pasado 
de cobrarles impuestos a sus agricultores a brindarles 
apoyo. Todos los países mantienen un fuerte sesgo 
anticomercio en la estructura de asistencia al sector 
agrícola (Anderson, 2016)7. Los instrumentos de 
política comercial, como los aranceles de exportación 
e importación, los subsidios y las cuotas tienen serias 

7Los datos disponibles de la Solución Comercial Integrada Mundial 
del Banco Mundial sobre la evolución de los aranceles de importación 
sobre productos alimenticios indican que estos cayeron de 22% a 11,5% 
entre 1991 y 2014. Los aranceles no se incrementaron en ninguna 
región; sin embargo, permanecieron especialmente altos en Asia oriental, 
a 30%. Los menores aranceles se dieron en América del Norte, alrede-
dor de 8% y 9%. Estos resultados se basan en los datos de aranceles de 
importación promedio efectivamente aplicados a productos alimenticios 
(en porcentaje), que se calculan agregando, entre todos los socios comer-
ciales, el arancel más bajo correspondiente a cada socio.
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Fuente: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), 
estimaciones de apoyo a productores y consumidores, estadísticas de agricultura 
(base de datos).
Nota: La clasificación de países de la OCDE se basa en los actuales miembros. 
Las economías emergentes son Brasil, China, Colombia, Indonesia, Kazajstán, 
Rusia, Sudáfrica, Ucrania y Vietnam. Vietnam se incluye a partir de 2000.
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consecuencias distributivas para los consumidores. Los 
mercados más distorsionados son los de soja, azúcar, 
arroz, trigo, carne vacuna, cerdo y aves (Anderson, 
Rausser y Swinnen, 2013)8.

8Los mercados de algodón también están gravemente distorsionados.

¿Cuáles son los factores determinantes de la 
producción y el consumo de alimentos?

Los centros de producción y consumo de alimentos 
se concentran en unos pocos países, pero la ubicación 
de los centros de producción varía considerablemente 
según el alimento de que se trate (gráfico 1.SE.3). 
Los principales centros de producción y consumo, sin 
embargo, con frecuencia se superponen. Por ejemplo, 
China es a la vez un gran consumidor y productor de 
arroz y cerdo, así como un gran importador de soja, 
básica para la alimentación animal. Estados Unidos 
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Fuentes: Departamento de Agricultura de Estados Unidos; Banco Mundial, 
World Development Indicators, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Cuadro 1.SE.1. Relación tierras disponibles/utilizadas adecuadas para la agricultura, por región, 2013
(Miles de hectáreas)

Norte de África
África 

subsahariana
América del 

Sur
América del 

Norte Europa Oceanía ASIA Mundial
Tierras utilizadas (2013) 46.151 221.805 192.393 205.091 292.457 48.912 568.454 1.575.263
Tierras adecuadas no 
   utilizadas

46.595 162.198 130.946 7.242 27.189 15.628 13.392 403.190

Total de tierras disponible 92.746 384.003 323.339 212.333 319.646 64.540 581.846 1.978.453
Proporción utilizada/no 
   utilizada

0,50 0,58 0,60 0,97 0,91 0,76 0,98 0,80

Fuentes: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación (FAO), FAOSTAT y Zonas Agroecológicas Mundiales (GAEZ), y cálculos 
del personal técnico del FMI.
Nota: Las tierras utilizadas son el total de tierras cultivables y tierras bajo cultivos permanentes, de FAOSTAT. Las tierras cultivables no utilizadas se calculan 
a partir de la base de datos GAEZ. La tierra se considera utilizable si se clasifica en GAEZ como apta o muy apta para uno de cinco cultivos (maíz, soja, trigo, 
caña de azúcar, aceite de palma). Oceanía incluye Australia, Fiji, Guam, Isla de Norfold, Islas Cook, Islas Marianas del Norte, Islas Marshall, Islas Pitcairn, 
Islas Salomón. Islas Wallis y Futuna, Kiribati, Melanesia, Micronesia, Nauru, Niue, Nueva Caledonia, Nueva Zelandia, Palau, Papua Nueva Guinea, Polinesia, 
Polinesia Francesa, Samoa, Samoa Americana, Territorio de las Islas del Pacífico, Tokelau, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
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es un gran productor y consumidor de maíz y carne 
vacuna, al igual que la Unión Europea con el trigo. 
Claro está que muchos productos alimenticios sin 
procesar son insumos intermedios clave para la indus-
tria agrícola, que los utiliza para producir y exportar 
productos procesados.

El crecimiento demográfico es un factor clave para 
el consumo de alimentos. El crecimiento del ingreso 
reorienta la composición de la demanda, por ejemplo, 
hacia la carne, los lácteos, las verduras y las frutas 
frescas (gráfico 1.SE.4)9. Cabe destacar el notable 
crecimiento económico que experimentó China en los 
últimos 30 años, el cual generó aumentos sostenidos 
en el ingreso de los consumidores. Los consumidores 
chinos ya no solo consumen productos de primera 
necesidad (como los granos y el arroz) sino una dieta 

9Tilman y Clark (2014 y 2015) demuestran que existe una fuerte 
relación entre el ingreso per cápita y el consumo de: 1) proteína de 
la carne; 2) azúcares refinados y grasa animal, aceites y alcohol, y 3) 
calorías totales. La demanda mundial de alimentos podría duplicarse 
para 2050 en comparación con 2005; los cambios en la dieta serían 
responsables de alrededor del 70%, y el crecimiento demográfico 
mundial, del 30% restante (Tilman y Clark, 2015).

más diversificada y de mejor calidad10. Por supuesto, 
existen diferencias importantes en las preferencias 
de cada país, que provocan un efecto diferenciado 
del crecimiento del ingreso en la composición de la 
demanda de alimentos. India es una gran excepción a 
la tendencia hacia un mayor consumo de carne, a causa 
de sus tradiciones religiosas11. Además del crecimiento 
demográfico y del ingreso, es posible que la aparición 
de algunos tipos de biocombustibles —cuya propor-
ción se ha duplicado en la última década— ejerza 
presión sobre los mercados de alimentos y haya sido la 
causa de los aumentos en los precios de los alimentos 
(Chakravorty, Hubert y Marchand, 2015). 

La disponibilidad de tierras y tecnología son motores 
fundamentales de la producción de alimentos. La 
mayor parte de las tierras disponibles adecuadas para 
agricultura están en regiones en desarrollo, sobre todo 
en África subsahariana y en América del Sur, como 
puede observarse en el cuadro 1.SE.1. El aumento 
demográfico, en especial en África y Asia, exigirá que la 
producción de calorías alimenticias se incremente 70% 
de aquí a 2050 (IFPRI, 2016)12. La explotación de 
todas las tierras sin utilizar, si todo lo demás permanece 
constante, permitiría alimentar a 9.000 millones de 
personas: una cifra inferior a los 9.700 millones que 
necesitarán alimentarse a mediados del siglo. Cabe des-
tacar que este cálculo aproximado no contempla otros 
factores, como posibles innovaciones tecnológicas, 

10En China, el consumo per cápita de cereales para alimento se 
redujo 7%, mientras que el de azúcar y aceites vegetales aumentó 14% 
y 16%, respectivamente. El consumo de proteína también creció: 37% 
la carne y 42% los frutos de mar. Los aumentos en el consumo de 
frutas y leche fueron los más pronunciados: 115% cada uno.

11Véanse más detalles sobre los cambios en la demanda de alimen-
tos en India en Anand y Cashin (2016) y en Tulin y Anand (2016).

12Se proyecta una población mundial de 9.700 millones en 2050, 
frente a los 7.300 millones de 2015 (Naciones Unidas, 2015). Se  
prevé que más de la mitad de ese aumento —1.300 millones—  
ocurra en África, la región de mayor crecimiento, y que Asia aporte 
900 millones. 

Cuadro 1.SE.2. Exportación de alimentos
(Proporción de exportaciones mundiales)

Región 1990 2000 2013
OCDE 0,7766 0,7406 0,6240
No OCDE 0,2234 0,2594 0,3760
Brasil 0,0236 0,0292 0,0661
China 0,0370 0,0411 0,0393
India 0,0051 0,0103 0,0263
Argentina 0,0258 0,0281 0,0262
Indonesia 0,0046 0,0108 0,0224

Fuentes: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la 
Alimentación (FAO) y cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: Los alimentos se refieren al agregado alimentos excluido pescados 
de la FAO. OCDE = Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos. La clasificación de países de la OCDE y fuera de la OCDE se 
basa en la composición actual de esa institución.

Cuadro 1.SE.3. Rendimiento agrícola
(Proporción con respecto al mayor productor)

Norte de África
África 

subsahariana
América Latina y el 

Caribe América del Norte Europa Oceanía ASIA
Maíz 0,60 0,19 0,43 1,00 0,56 0,77 0,48
Arroz 0,88 0,22 0,48 0,81 0,59 1,00 0,44
Soja 0,82 0,40 0,88 1,00 0,63 0,68 0,42
Trigo 0,63 0,60 0,65 0,71 1,00 0,48 0,73

Fuentes: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación (FAO) y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: En los cuadros precedentes se presenta el rendimiento medio ponderado de los cultivos, por región, normalizado en relación con el principal productor. 
El rendimiento promedio se pondera por la superficie de tierrras cultivadas. Oceanía incluye Australia, Fiji, Guam, Islas Salomón, Micronesia, Nueva Caledo-
nia, Nueva Zelandia, Papua Nueva Guinea,Territorio de las Islas del Pacífico y Vanuatu.
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reducciones del desperdicio de alimentos y la degrada-
ción de la tierra. 

Los futuros aumentos de la oferta de alimentos 
—necesarios para alimentar a la creciente población 
mundial— deben provenir sobre todo de aumentos 
de la productividad. La expansión del uso de la tierra 
para agricultura debe limitarse en la medida de lo 
posible para velar por las cuestiones ambientales y 
sociales: pérdida de la biodiversidad, degradación de 

los ecosistemas, aumento de las emisiones de carbono y 
derechos tradicionales de uso de la tierra. Por lo tanto, 
el desafío consiste en encontrar la manera de incremen-
tar la productividad de la tierra ya cultivada y reducir 
la tasa de degradación y deforestación. El potencial 
para incrementar la productividad agrícola es particu-
larmente amplio en África subsahariana, donde el nivel 
de rendimiento está 50% por debajo de las capacidades 
(Fischer y Shah, 2011).

¿Cómo ha evolucionado el comercio mundial  
de alimentos?

En las últimas décadas, el patrón mundial de la 
demanda de alimentos ha variado relativamente más 
que el de la oferta. La demanda se ha desplazado de 
oeste a este a causa de las diferencias en el crecimiento 
demográfico y de cambios en el ingreso que afectan la 
composición de la demanda. El desplazamiento de la 
oferta de norte a sur ha sido más modesto en el caso de 
los alimentos que en el de otras materias primas, como 
los minerales y los metales. Si bien algunos mercados 
emergentes han incrementado su participación, la parte 
más significativa del comercio mundial de alimentos 
sigue proviniendo de las economías avanzadas (cuadro 
1.SE.2). Eso ocurre a pesar de los retornos potencial-
mente elevados sobre el capital que ofrece el sector 
agrícola en muchas economías en desarrollo, lo que 
justificaría un flujo de capital con ese destino (por 
ejemplo, Gollin, Lagakos y Waugh, 2014a y 2014b). 

Existen grandes brechas entre los distintos países 
en lo que respecta al rendimiento agrícola, definido 
como la producción de cultivos por unidad de tierra 
trabajada, una medida de la productividad de la tierra 
(cuadro 1.SE.3). Esas brechas reflejan impedimen-
tos multifacéticos para la inversión y la transferencia 
tecnológica en el sector agrícola de las economías en 
desarrollo. Hay pocos indicios de que los países de 

Cuadro 1.SE.4. Población urbana por región
(Porcentaje de la población total)

Región 1990 2014 2050 Variación 1990–2014 Variación 1990–2050
África 31,3 40,0 55,9 8,7 24,7
América del Norte 75,4 81,5 87,4 6,0 12,0
América Latina y el Caribe 70,5 79,5 86,2 9,0 15,7
ASIA 32,3 47,5 64,2 15,3 31,9
Europa 70,0 73,4 82,0 3,5 12,0
Oceanía 70,7 70,8 73,5 0,1 2,8

Fuentes: Naciones Unidas, World Urbanization Prospects: The 2014 Revision, y cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: Oceanía incluye Australia, Fiji, Guam, Islas Cook, Islas Marianas del Norte, Islas Marshall, Islas Salomón. Islas Wallis y Futuna, Kiribati, Micronesia, 
Nauru, Niue, Nueva Caledonia, Nueva Zelandia, Palau, Papua Nueva Guinea, Polinesia Francesa, Samoa, Samoa Americana, Tokelau, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
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Fuentes: Organización de las Naciones Unidas para la Alimentación y la Agricultura 
y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El rendimiento se refiere a un promedio móvil de cinco años. Oceanía incluye 
Australia, Fiji, Guam, Micronesia, Nueva Caledonia, Vanuatu, Nueva Zelandia y 
Papua Nueva Guinea.

Gráfico 1.SE.5. Rendimiento del maíz
(Kilogramos por hectárea)
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ingreso bajo estén alcanzando el nivel de productivi-
dad de las economías avanzadas. El ejemplo del maíz 
muestra una enorme divergencia entre el rendimiento 
agrícola de América del Norte y el de África subsaha-
riana (gráfico 1.SE.5). Si bien un reciente incremento 
de adquisiciones de tierras transfronterizas a gran escala 
tras una serie de aumentos en los precios de los alimen-
tos sugiere que el capital ha comenzado a fluir de norte 
a sur, también ha revelado importantes fracturas entre 
los inversores y los países receptores (recuadro 1.SE.1). 

Existen numerosos impedimentos para la inversión 
en el sector agrícola. Al contrario de lo que indicaría 
la teoría neoclásica, los escasos flujos de capital neto 
hacia las economías en desarrollo no son exclusivos del 
sector (Alfaro, Kalemli-Ozcan y Volosovych, 2008). 
Los diversos factores que desaniman la inversión en 
agricultura son emblemáticos de las dificultades que 
enfrentan esos países para mejorar sus instituciones. 
Existe evidencia significativa de las consecuencias para 
el desarrollo agrícola de adoptar tecnologías (o no) y de 
las limitaciones en materia de capital humano y crédito 
(por ejemplo, Besley y Case, 1993; Foster y Rosen-
zweig, 1995; Dercon y Christiaensen, 2011). Otros 
factores, como la falta de infraestructura adecuada 
(Donaldson y Hornbeck, de próxima publicación), el 
riesgo de expropiación (Jacoby, Li y Rozelle, 2002)  
y disputas sobre la propiedad de la tierra (Besley y  
Burgess, 2000), también obstaculizan la inversión  
en el sector. 

¿Cuáles son los riesgos?
Amartya Sen (1981) fue el primero en seña-

lar que la causa del hambre no era necesariamente 
la falta de alimento, sino la falta de capacidad de 
comprarlo. La seguridad alimentaria es un concepto 

multidimensional. La Organización de las Naciones 
Unidas para la Agricultura y la Alimentación (FAO) 
(2015) identificó cuatro pilares de la seguridad 
alimentaria:
 • Disponibilidad: La oferta, determinada por la pro-

ducción, las existencias y el comercio de alimentos.
 • Acceso: El acceso económico (la capacidad de 

comprar con ingreso disponible) y el acceso físico 
(la capacidad de llegar a las fuentes de alimentos 
haciendo uso de infraestructura de transporte).

 • Utilización: Por medio de la diversidad en la dieta, la 
distribución de los alimentos dentro de los hogares, 
y la preparación y el consumo de alimentos.

 • Estabilidad: La constancia de las otras tres dimensio-
nes con el transcurso del tiempo.

La rápida urbanización y el vertiginoso crecimiento 
demográfico —en especial en África subsahariana y 
Asia— no compensados con aumentos en la oferta 
interna de alimentos han conducido a una creciente 
dependencia de las importaciones (cuadro 1.SE.4). 
Una abrumadora mayoría de países de todas partes del 
mundo son importadores netos de alimentos (cuadro 
1.SE.5). Más allá de la elevada concentración de países 
que han sido siempre importadores de alimentos, otros 
27 han pasado de ser exportadores netos a ser impor-
tadores netos desde 1990. Se trata de países de Asia 
oriental, América Latina y África subsahariana, como 
Filipinas, Honduras, Vietnam y Zimbabwe, cuatro 
países que experimentaron grandes reducciones en sus 
exportaciones netas de alimentos, de más de 7 puntos 
porcentuales de su PIB. 

Estos cambios han dado lugar a nuevos temores en 
cuanto a la seguridad alimentaria. Los países pueden 
garantizar la seguridad alimentaria por medio de 
importaciones siempre y cuando estén en condiciones 

Cuadro 1.SE.5. Exportadores e importadores netos de alimentos
(1990 versus 2013, número de países)

Región Siempre exportador Siempre importador
Exportador --> 

Importador
Importador --> 

Exportador Total
África subsahariana 4 29 9 3 45
América del Norte 2 1 0 0 3
América Latina y Caribe 12 14 8 0 34
Asia meridional 1 6 0 1 8
Asia oriental y el Pacífico 6 17 7 2 32
Europa y Asia central 9 13 1 1 24
Oriente Medio y Norte de África 0 17 2 0 19
Total 34 97 27 7 165

Fuentes: Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación; Banco Mundial, World Development Indicators, y cálculos del 
personal técnico del FMI.
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de financiarlas. Los países económicamente prósperos 
pueden hacerlo, pero para los más pobres no es fácil13. 
En los últimos años, el aumento de los precios de las 
materias primas (excepto los alimentos) ha expuesto a 
las economías en desarrollo a shocks de precios de los 
alimentos, ya que se redujeron los ingresos por expor-
tación y el espacio fiscal14.

El cambio climático, con variaciones en las tempera-
turas promedio y los patrones de precipitación, y sucesos 
climáticos extraordinarios como las olas de calor, afecta 
la agricultura generando grandes pérdidas económicas 
por la disminución del rendimiento de los cultivos y la 
productividad del ganado15. También tiene otros nume-
rosos efectos, como cambios en las plagas, las enfer-
medades y la concentración atmosférica de dióxido de 
carbono (Porter et al., 2014). En general, las investiga-
ciones hace hincapié en la exposición desigual de los paí-
ses: los más cercanos al ecuador son más vulnerables al 
cambio climático que los de latitudes más altas (Rosen-
zweig et al., 2014)16. Por ejemplo, Etiopía experimentó 
recientemente una de las peores sequías de las últimas 
décadas. Notablemente, las dos temporadas de lluvias 
del país generan más del 80% de su rendimiento agrí-
cola. El sector agrícola emplea al 85% de la población. 
Por lo tanto, la falta de lluvias y la subsiguiente sequía 

13Aunque los segmentos más pobres de la población de algunos 
países ricos pueden sufrir inseguridad alimentaria.

14En principio, los shocks de los términos de intercambio de los 
alimentos también pueden impulsar a un país a que pase de ser 
exportador a importador de alimentos. En la práctica, el acelerado 
ritmo del crecimiento demográfico y la urbanización, el estan-
camiento de la productividad y la infraestructura deficiente son 
elementos cruciales a la hora de explicar la dependencia de muchas 
economías en desarrollo de los alimentos importados (Rakotoarisoa, 
Iafrate y Paschali, 2011).

15Véase un análisis del efecto de los desastres naturales y el cambio 
climático en los países de África en FMI (2016).

16Existen indicios de que el cambio climático afecta distintas 
cosechas de manera diferente.

asociada al fenómeno climático de El Niño incrementó 
de manera masiva las necesidades de ayuda humanitaria, 
y se espera que se mantenga esa situación durante gran 
parte de 2016 (véase Gobierno de Etiopía, 2015)17.

Se prevé que ese tipo de sucesos climáticos extraor-
dinarios y las amenazas que conllevan para la seguridad 
alimentaria continúen agravándose y que aumente 
su frecuencia (IFPRI, 2016; PNUMA, 2016; Banco 
Mundial, 2015a)18. La denominada “agricultura 
climáticamente inteligente” puede mitigar los efectos 
del cambio climático en la agricultura ofreciendo a 
los pequeños agricultores oportunidades de producir 
cultivos más nutritivos de manera sostenible y eficiente 
(IFPRI, 2016)19. Además, la FAO y la Agencia de los 
Estados Unidos para el Desarrollo Internacional han 

17Más allá de África, las consecuencias de El Niño 2015–16 podrían 
ser aún más severas en Asia, en lugares como las tierras altas de Cam-
boya, el centro y sur de India, el este de Indonesia, el centro y sur de 
Filipinas, el centro y noreste de Tailandia, Papua Nueva Guinea y otros 
países insulares del Pacífico. En India, hubo graves inundaciones en 
varias partes de Tamil Nadu en noviembre y diciembre de 2015, que 
cubrieron la mayor parte de Chennai (Naciones Unidas, 2015).

18En América Latina y en el sudeste de Asia, se prevé que las 
inundaciones y sequías provocadas por los recientes episodios de 
El Niño y La Niña, que ya han causado importantes pérdidas en la 
agricultura, se dupliquen en frecuencia (Banco Mundial, 2015b).

19Por ejemplo, se ha concluido que el arroz C4 incrementa el 
rendimiento en 50% al duplicar la eficiencia en el uso del agua e 
incrementar la del uso de nitrógeno en 30% (IFPRI, 2016). 

Cuadro 1.SE.6. Proporción de los alimentos y las 
bebidas en el consumo total, 2010

Superficie Proporción
Países de alto ingreso 21,0
Países de mediano ingreso 43,7
Países de bajo ingreso 56,6
   Burundi 71,0
   Guinea 71,1
   República Democrática del Congo 69,5

Fuentes: Banco Mundial, Global Consumption Database; Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económicos, base de datos de cuen-
tas nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Incluye alimentos procesados, como bebidas alcohólicas y servicios 
de comidas.
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conflictos sociales (SCAD) 3.1, y estimaciones del personal técnico del FMI.
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establecido sistemas de alerta temprana para prever 
y prevenir hambrunas. La FAO patrocina el Sistema 
Mundial de Información y Alerta que vigila la situa-
ción alimentaria mundial en 190 países miembros, 
y da aviso de crisis inminentes en los países (Gros-
kopf, 2016). La red del sistema de alerta rápida para 
casos de hambruna (FEWS NET, www.fews.net), 
establecida por la Agencia de los Estados Unidos para 
el Desarrollo Internacional, ayuda a prever crisis huma-
nitarias y a prepararse para ellas en 29 países. 

La volatilidad de los precios de los alimentos y la esca-
sez categórica de alimentos tienen un impacto decisivo 
en el aspecto más elemental del bienestar en los países 
más pobres: la supervivencia. Como se ilustra en el 
cuadro 1.SE.6, la proporción de consumo de alimentos 
en la canasta global de consumo es drásticamente mayor 
en muchos países de ingreso bajo, y mayor aún en 
estados frágiles como Guinea y Burundi. En los países 
de ingreso mediano, la proporción es algo menor pero 
considerable de todos modos, y representa alrededor 
de 50% del consumo total. La evidencia econométrica 
disponible (Arezki y Brueckner, 2014; Bellemare, 2015) 
sugiere que la volatilidad de los precios de los alimentos 
puede provocar enormes problemas de distribución entre 
los países y dentro de ellos, y provocar conflictos (grá-
fico 1.SE.6)20. Según los índices (gráfico 1.SE.7), África 

20La producción de alimentos es endógena al conflicto civil; los 
ejemplos de distintos países indican que puede asociarse la presencia 

es la región más proclive a la inseguridad alimentaria, 
aunque también existen áreas de vulnerabilidad en Asia, 
América Central y América del Sur. 

En ocasiones, las intervenciones políticas pueden 
amplificar los aumentos bruscos en los precios de los 
alimentos. La volatilidad de precios de las materias 
primas que dependen del clima, como los alimentos, se 
ve exacerbada por la tendencia de las economías tanto 
desarrolladas como en desarrollo de alterar su política 
comercial e interna anualmente en pos de estabilizar los 
precios y las cantidades de los mercados internos de ali-
mentos (Anderson, 2016; FAO, 2015). En períodos de 
precios elevados de los alimentos, como el año 2008, los 
países exportadores netos establecieron restricciones a la 
exportación, mientras que los importadores netos redu-
jeron sus barreras a la importación. Estas dos medidas se 
orientaron a incrementar la oferta interna de alimentos. 
En conjunto, estas dos medidas de política exacerbaron 
la escalada de precios de los alimentos (Anderson, Raus-
ser y Swinnen 2013; Anderson, 2016). A fin de evitar 
estos problemas, es conveniente incrementar la pro-
ductividad del sector agrícola y mejorar las cadenas de 
distribución, al igual que la coordinación regional —por 
ejemplo, manteniendo y gestionando reservas regionales 

de una guerra civil con un aumento de los precios internos de los 
alimentos. En Darfur, por ejemplo, los precios de los principales 
alimentos básicos aumentaron con rapidez cuando se desató la vio-
lencia generalizada, a fines de 2003 y principios de 2004 (véase, por 
ejemplo, Brinkman y Hendrix, 2010).

Gráfico 1.SE.7. Índice de seguridad alimentaria mundial, 2016
(Puntaje general 0–100, 100 = mejor contexto)

Puntaje de 72,4 a 86,6
Puntaje de 57,1 a 72,3
Puntaje de 41,6 a 57,0
Puntaje de 24,0 a 41,5

Fuente: Economist Intelligence Unit, Global Food Security Index 2016.
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de granos—, dos medidas que resultaron eficaces para 
lograr protección contra las consecuencias de la vola-
tilidad de los precios de los alimentos en los países en 
desarrollo de Asia (Jha y Rhee, 2012)21.

Más aún, estos están segmentados y sujetos a distor-
siones multifacéticas para la inversión y el comercio. 

21Otras vías para aliviar la escasez de alimentos a largo plazo 
consisten en: 1) reducir el consumo excesivo de alimentos, que 
provoca obesidad e impacta negativamente en la salud, y 2) reducir 
el desperdicio de alimentos. La FAO estima que, a nivel mundial, se 
pierde o desperdicia un tercio de los alimentos que se producen para 
consumo humano, lo que equivale a alrededor de 1.300 millones de 
toneladas por año.

Debido al crecimiento demográfico, la demanda de ali-
mentos aumenta rápidamente, y lo seguirá haciendo. El 
crecimiento del ingreso también afecta la composición 
de la demanda de alimentos. Las tendencias de rápida 
urbanización en África y Asia harán que aún más países 
dependan del comercio. A fin de enfrentar estos desafíos 
y reducir la inseguridad alimentaria, todos los países por 
igual deben continuar derribando las barreras comer-
ciales. Los países de ingreso bajo deberían incrementar 
su productividad en el sector agrícola atrayendo flujos 
de capital, pero para ello es necesario instaurar mejoras 
institucionales en distintos frentes.
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En un contexto de aumento de la demanda de alimentos, 
se ha registrado un interés cada vez mayor de los gobiernos, 
la agroindustria y los fondos de inversión en la adquisición 
de derechos de propiedad o arrendamientos a largo plazo de 
grandes extensiones de tierras cultivables, principalmente en 
economías en desarrollo (Arezki, Deininger y Selod, 2015). 
La mayor parte de las adquisiciones se dieron en países 
con inseguridad alimentaria que necesitan inversiones en 
el sector agrícola de manera urgente. Estas operaciones 
podrían tener resultados positivos o negativos. Este recuadro 
presenta datos empíricos relacionados con estas adquisicio-
nes transnacionales de tierras y analiza las consecuencias en 
términos de políticas.

¿Cuál es la razón detrás de las operaciones de 
adquisición de tierras a gran escala?

En este recuadro, el concepto de “operaciones de 
adquisición de tierras” se refiere a la adquisición trans-
fronteriza a gran escala, en general en perjuicio de la 
producción de pequeños agricultores o de los espacios 
verdes1. La crisis alimentaria de 2007−08 generó un 
enorme aumento del precio de los alimentos, lo que 
elevó el valor de las tierras cultivables y el valor de la 
opción de conseguir tierras para producir alimentos 
a modo de seguro contra la próxima crisis. Si bien 
los beneficios de cultivar tierras no explotadas siguen 
siendo moderados, es posible que el aumento de la 
incertidumbre que conllevó la crisis haya elevado la 
rentabilidad futura para los inversores privados (Collier 
y Venables, 2012). 

El gráfico 1.SE.1.1 muestra un marcado aumento 
de la cantidad anual de operaciones de adquisición 
de tierras en los años previos a la crisis financiera de 
2007−08, que llega a su punto máximo poco tiempo 
después. En 2009, en el momento de apogeo de la 

Los autores de este recuadro son Christian Bogmans y  
Vanessa Diaz Montelongo. 
   1Una operación se define como un intento declarado, satisfac-
torio o insatisfactorio de adquirir tierras a través de una compra, 
un arrendamiento o una concesión, que cumpla con los siguien-
tes criterios: 1) que haya una transferencia de derechos de uso, 
control o propiedad de tierras a través de una venta, un arrenda-
miento o una concesión; 2) que haya ocurrido después del año 
2000; 3) que abarque una superficie de 200 hectáreas o más; y 4) 
que implique una posible conversión de las tierras; es decir, que 
en vez de destinarse a la producción de pequeños agricultores, 
al uso de comunidades locales o al suministro importante de 
servicios del ecosistema, se destine al uso comercial. El análisis 
que se presenta en el recuadro se concentra exclusivamente en 
operaciones transfronterizas.

búsqueda de tierras y en perjuicio de la producción de 
pequeños agricultores, casi todos los días se negociaba 
una superficie promedio de 223 millas cuadradas por 
operación: una superficie más de cinco veces mayor que 
la de París, Francia. En los años siguientes, la demanda 
de tierras por parte de inversores y gobiernos se redujo.

El patrón de auge-caída del gráfico 1.SE.1.1 guarda 
coherencia con la idea de cambios rápidos en el valor 
(la opción) de las tierras cultivables, impulsados por 
cambios sustanciales en los precios de los alimentos 
y la incertidumbre. Los datos empíricos sugieren que 
gran parte de las tierras adquiridas no se explotaron, 
lo que plantea inquietudes acerca del motivo detrás de 
estas inversiones a gran escala y sugiere que es posible 
que existan obstáculos para que los proyectos agrícolas 
se lleven a cabo. Según la base de datos Land Matrix, a 
la fecha, solo 49% de las tierras adquiridas se cultivan 
hasta cierto punto, y esa fracción es considerablemente 
menor en la región de África subsahariana (37%)2.

2The Land Matrix Global Observatory. Fecha de consulta:  
7 de mayo de 2016. http://landmatrix.org/en/get-the-detail.

Gráfico 1.SE.1.1. Evolución de las operaciones 
por región objetivo
(Cantidad de operaciones)

Fuentes: Land Matrix y estimaciones del personal técnico del FMI.
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Recuadro 1.SE.1 (continuación)

¿Qué nos dicen los datos sobre las inversiones 
en tierras?

A mayo de 2016, la base de datos Land Matrix 
incluye información sobre 2.152 operaciones transna-
cionales. Poco más de dos terceras partes se vinculan 
con proyectos agrícolas, con un tamaño acumulado 
de casi 59 millones de hectáreas en 88 países a nivel 
mundial. La extensión corresponde aproximada-
mente a la superficie de Francia o Ucrania. Si bien la 
cantidad de tierra que cambió de manos es sustancial, 
continúa siendo bastante moderada respecto del stock 
total de tierras aptas (no forestales) no cultivadas, que 
totaliza aproximadamente 400 millones de hectáreas 
(1.000 millones de hectáreas, si se incluyen las tierras 
forestales). Las regiones de África subsahariana (884 
operaciones) y Asia oriental (611 operaciones) fueros 
los destinos de inversiones más importantes, seguidas 
por América Latina (368 operaciones).

A fin de explorar los factores que determinan 
el interés en las operaciones transnacionales para 
adquirir tierras cultivables, se utiliza una regresión 
de Poisson bilateral para elaborar un modelo de 
la ocurrencia y la cantidad de proyectos en pares 
origen-destino. Se parte del supuesto de que   N ij    es 
la cantidad esperada de proyectos emprendidos en el 
país anfitrión j por inversores del país i. La regresión 
agrupa todas las operaciones realizadas entre 2000  
y 2016. 

En función del modelo gravitacional estándar de la 
bibliografía sobre comercio, las inversiones en tierra 
se atribuyen a características de los países de origen 
y destino, VarOrig i    y   VarDest j   , respectivamente, y a 
variables bilaterales,   VarBilat ij   . La especificación de 
base es:

  N  ij   = c +  α  i   ∙  
VarOrig  i   +   β  j   ∙ VarDest  j   +   γ  ij   ∙ VarBilat  ij   +  ε    ij      , (1.SF.1.1)

donde   αi   ,   βj    y   γij    son los parámetros de interés   ε i    es 
un término de error. Con una gran cantidad de ceros 
en los datos, es posible que el estimador de mínimos 
cuadrados ordinarios esté sesgado y sea inconsistente. 
A fin de superar ese problema, se utiliza un estimador 
de pseudo máxima verosimilitud de Poisson (Silva y 
Tenreyro, 2006).

El análisis utiliza un indicador novedoso de la 
tierra no forestal no cultivada, que tiene en cuenta la 
proximidad al mercado. Los datos se obtienen de la 
base de datos Zonas Agroecológicas Mundiales, de la 
FAO (FAO, 2016). A fin de analizar la relación entre 

este tipo de inversión extranjera directa y la adminis-
tración, se incluyen datos sobre la ley y el orden de 
International Country Risk Guide (ICRG, 2009), un 
indicador sobre protección de inversores de la base de 
datos Doing Business del Banco Mundial, y un índice 
de seguridad de la tenencia de la tierra (De Crom-
brugghe et al., 2009). Se incluyen la distancia física 
y una variable representativa de los antiguos lazos 
coloniales como aproximación a los costos de transac-
ción. Por último, se incluye un índice de seguridad 
alimentaria de la Economist Intelligence Unit.

Los resultados de las regresiones basadas en la 
ecuación (1.SE.1.1) se presentan en el cuadro 1.SE.1.1. 
Confirman la importancia de los costos comerciales y 

Cuadro 1.SE.1.1. Impacto del régimen de 
tenencia de la tierra y la seguridad alimentaria 
en las transacciones sobre tierras

 (1) (2)

Variables bilaterales   
Distancia (log) –0,838*** –1,061***
 (0,0669) (0,0793)
Antigua relación colonial 1,529*** 0,874***
 (0,269) (0,253)
Variables del país de origen   
Exportaciones netas de alimentos 
(sobre PIB) 8,199***  
 (1,180)  
Índice de seguridad alimentaria  0,0403***
  (0,00447)
Variables del país de destino   
Sin salida al mar 0,234 0,0575
 (0,220) (0,192)
Tierras cultivables no forestales 0,525*** 0,810***
 (0,0748) (0,0936)
Régimen de tierras –0,572*** –0,165
 (0,0957) (0,108)
Imperio de la ley –0,265*** –0,152
 (0,0827) (0,0958)
Baja protección de los inversores –0,00606** –0,00913***
 (0,00243) (0,00256)
Exportaciones netas de alimentos 
(sobre PIB) 5,757***  
 (1,384)  
Índice de seguridad alimentaria  –0,0539***
  (0,00639)
Número de observaciones 19.186 10.044
Pseudo R 2 0,217 0,283 
Nota: Los errores estándar robustos se indican entre paréntesis.
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
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de un suministro abundante de tierras cultivables no 
explotadas. Resulta interesante destacar que, a diferencia 
de lo que indica la bibliografía existente sobre los flujos 
de capitales, se llega a la conclusión de que existe una 
relación entre una administración de la tierra deficiente 
y una mayor cantidad de operaciones (véase el cua-
dro 1.SE.1.1, columna 1). Como existe una correlación 
elevada entre una administración de la tierra deficiente 
y la inseguridad alimentaria (con un coeficiente de 
correlación de   ρ = 0,77 )    , este resultado sugiere que 
las regiones con inseguridad alimentaria corresponden 
a una mayor cantidad de inversiones en tierras. Los 
gobiernos de los países con inseguridad alimentaria, si 
bien desean recibir inversiones en tierras a gran escala, a 
menudo enfrentan dificultades para garantizar que esas 
inversiones externas ayuden, en efecto, a reducir el ham-
bre a nivel interno. Esto es especialmente difícil cuando 
la administración de la tierra es deficiente.  

¿Cuáles son las consecuencias para la seguridad 
alimentaria?

Las operaciones de adquisición de tierras pueden 
tener efectos positivos o negativos. Por un lado, las 
operaciones sugieren que el capital del sector agrícola 
fluye de los inversores de países ricos a los de países 
pobres, lo que ayuda a transferir nuevas tecnologías y 
conocimientos agrícolas a los agricultores locales. Por 
el otro, el hecho de que las operaciones se concen-
tren en países con inseguridad alimentaria podría 
agravar los efectos negativos de una crisis alimentaria 
a futuro. Los gobiernos de los países que reciben las 
inversiones pueden atenuar esos riesgos invirtiendo 
en capacidad de seguimiento, a fin de garantizar que 
la tierra se arriende a inversores que: 1) promuevan la 
integración de los productores locales a las cadenas de 
valor; 2) coinviertan en bienes públicos locales, y 3) 
indemnicen a los usuarios de la tierra desplazados.
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El crecimiento del comercio se ha desacelerado desde 2012 
en relación con su vigorosa evolución histórica y el creci-
miento económico general. En este capítulo se concluye que 
el bajo nivel de la actividad económica, en particular en 
materia de inversión, ha sido la principal limitación para 
el crecimiento del comercio, y representa casi tres cuartas 
partes de la desaceleración. No obstante, otros factores 
también afectan al comercio. La disminución del ritmo de 
liberalización del comercio y el reciente repunte del protec-
cionismo están frenando el crecimiento comercial, aunque 
hasta ahora su efecto cuantitativo ha sido limitado. El 
descenso en el crecimiento de las cadenas internacionales de 
valor también ha desempeñado un papel importante en la 
desaceleración observada. Los resultados de las observaciones 
indican que es preciso superar la atonía general de la acti-
vidad económica, especialmente en materia de inversión, lo 
que estimulará el comercio y a su vez podría fortalecer la 
productividad y el crecimiento. Además, dadas las mode-
radas perspectivas de crecimiento mundial, la adopción de 
nuevas reformas comerciales que reduzcan los obstáculos, así 
como de medidas dirigidas a mitigar el costo para quienes 
deben soportar el mayor peso del ajuste, estimularía el 
intercambio internacional de bienes y servicios y reactivaría 
el ciclo virtuoso de comercio y crecimiento.

El crecimiento del comercio mundial se ha desacele- 
rado significativamente en los últimos años. Tras una 
brusca caída y aún más brusca recuperación como 
secuela de la crisis financiera mundial, el volumen del 
comercio mundial de bienes y servicios ha aumentado 
apenas por encima del 3% anual desde 2012, menos 
de la mitad de la tasa promedio de las tres décadas 
previas. Esta desaceleración es notable, especialmente 
comparada con la relación histórica entre el crecimiento 
del comercio y la actividad económica mundial (grá-
fico 2.1). Entre 1985 y 2007, el comercio mundial real 
aumentó, como promedio, dos veces más rápido que el 

PIB mundial, mientras que en los últimos cuatro años, 
apenas se ha mantenido a la par. Un período tan prolon-
gado de crecimiento débil del volumen del comercio en 
relación con la actividad económica tiene pocos prece-
dentes históricos en las últimas cinco décadas. 

Las razones de esta tendencia desfavorable en el 
crecimiento del comercio mundial aún no se entienden 
claramente, pero es necesario realizar un diagnóstico 
preciso para evaluar si, y en qué casos, puede ser útil 
adoptar medidas de política económica1. ¿Es la desace-
leración del comercio simplemente un síntoma de la 
precaria situación económica general, o consecuencia 
del aumento de las políticas restrictivas del comercio? 
La inversión privada se mantiene moderada en muchas 
economías avanzadas, de mercados emergentes y en desa-
rrollo (véase el capítulo 4 de la edición de abril de 2015 
del informe WEO) y China ha emprendido un necesario 
y bienvenido proceso de reequilibrio, alejándose de la 
inversión y orientándose al consumo como motor del 
crecimiento2. Muchos países exportadores de materias 
primas han recortado el gasto de capital ante los precios 
persistentemente bajos de sus productos. Dado que la 
inversión depende más estrechamente del comercio que 
el consumo, Freund (2016) sostiene que una caída de la 
misma inevitablemente daría lugar a una desaceleración 
del crecimiento del comercio (véanse también Boz,  
Bussière y Marsilli, 2015, y Morel, 2015, por ejemplo).

Es posible que existan otros factores adicionales que 
contribuyan a la desaceleración del comercio. El ritmo 
decreciente de la liberalización comercial en los últimos 
años y el reciente repunte de medidas proteccionistas 
podrían estar limitando la reducción sostenida de los 
costos del comercio alcanzada gracias a las políticas 
adoptadas entre 1985 y 2007, las cuales dieron un fuerte 
impulso al crecimiento comercial (Evenett y Fritz, 2016; 

1Véase un análisis de la desaceleración del comercio mundial en 
Hoekman (2015) y otros trabajos incluidos en el mismo. En relación 
con los estudios incluidos en Hoekman (2015), el enfoque del capí-
tulo permite una comparación de mayor alcance entre las diferentes 
hipótesis para una gran cantidad de economías y empleando una 
amplia variedad de enfoques analíticos.

2El capítulo 4 de este informe analiza los efectos de contagio a 
escala mundial del reequilibramiento de la economía china, por 
ejemplo, a través del comercio.

Los autores principales de este capítulo son Aqib Aslam, Emine 
Boz (codirector del equipo), Eugenio Cerutti, Marcos Poplawski- 
Ribeiro y Petia Topalova (codirector del equipo), con el apoyo de 
Ava Yeabin Hong, Hao Jiang, Evgenia Pugacheva, Rachel Szymanski, 
Hong Yang y Marina Topalova Cole y contribuciones de Jaebin 
Ahn, Diego Cerdeiro, Romain Duval y Christian Henn. Andrei 
Levchenko intervino como consultor externo. También contribuyó a 
este capítulo con comentarios y sugerencias Brent Neiman.
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Hufbauer y Jung, 2016). La reducción de dichos costos, 
junto a los avances en el transporte y la comunicación, 
también impulsaron la propagación de las cadenas 
internacionales de valor, en las que la fragmentación 
de los procesos productivos fomentó el crecimiento del 
comercio ya que los bienes intermedios cruzaban fron-
teras múltiples veces. La desaceleración de la formación 
de cadenas de producción transfronterizas puede ser 
resultado de que su crecimiento llegó a la madurez, que 
el costo del comercio bajó más moderadamente, o por 
ambas razones, determinando el incremento más lento 
del comercio relacionado con las cadenas de suminis-
tro (Constantinescu, Mattoo y Ruta, 2015)3, 4. Otras 
causas del descenso en el crecimiento del comercio de 
bienes podrían ser de naturaleza más evolutiva, como el 
aumento de la demanda relativa de bienes no comer-
cializables en respuesta al aumento de la riqueza o el 
envejecimiento de las poblaciones.

En el período 1985–2007 se observó una impor-
tante globalización y un rápido crecimiento eco-
nómico. Existe la firme opinión general entre los 
economistas de que el comercio internacional con-
tribuyó a incrementar la prosperidad global, a pesar 
de los costos de ajuste, a menudo considerables, 
a los que hicieron frente algunos trabajadores. El 
comercio internacional permite que las economías 
se especialicen en producir bienes y servicios en los 
que tienen ventaja comparativa y explotar las con-
siguientes economías de escala y de alcance. Pero el 
comercio también puede impulsar el crecimiento 
económico difundiendo conocimientos y tecnología 
y fomentando el desarrollo de nuevos productos y, en 
definitiva, la productividad5. Dada la desaceleración 
sincronizada del crecimiento de la productividad en 
muchas economías, es posible que existan argumentos 

3Constantinescu, Mattoo y Ruta (2015) sostienen que el creci-
miento de las cadenas internacionales de suministro, en particular 
aquellas en las que participa China, se había debilitado aun antes de 
la crisis financiera mundial. Véanse datos empíricos adicionales sobre 
la evolución de las cadenas de valor de China entre 2000 y 2007 en 
Kee y Tang (2016). 

4Si, efectivamente, la desaceleración observada del comercio 
marca simplemente el fin de un período de crecimiento inusual-
mente rápido, debido a algunos de los factores enumerados antes, la 
economía mundial podría estar volviendo a un estado estable en el 
cual, como prevé la teoría, el comercio crezca al mismo ritmo que el 
producto. En esa situación de estabilidad, los costos del comercio, la 
estructura de las respectivas economías y los patrones de producción, 
adquisición y comerciales entre los diferentes países serían constantes. 
Véanse, por ejemplo, Dixit y Norman (1980) o Ethier (1985).

5Véanse, por ejemplo, Krugman (1979), Grossman y Helpman 
(1991), Young (1991), Lee (1993), Frankel y Romer (1999) y  
Bernard et al. (2003), entre otros.

Gráfico 2.1. Perspectiva histórica del comercio y el crecimiento 
del PIB real mundial
(Porcentaje)

La disminución del crecimiento del comercio real a partir de 2012 fue notable, 
especialmente comparada con la relación histórica entre el crecimiento del 
comercio y la actividad económica mundial.
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sólidos para revitalizar el círculo virtuoso del comercio 
y el crecimiento, mediante un esfuerzo concertado 
por parte de los responsables de política económica 
encaminado a seguir abriendo mercados y reduciendo 
el costo del comercio6. 

A fin de contribuir a nuestro entendimiento de 
los factores que impulsan la aguda desaceleración del 
comercio desde fines de 2011 y la formulación de una 
respuesta adecuada en materia de política económica, 
este capítulo se centra en las siguientes preguntas:
 • ¿Cuán extendido es el descenso del crecimiento del 

comercio internacional posterior a 2011? ¿Existen 
diferencias de dinámica comercial entre las diferen-
tes economías? ¿Ha variado la desaceleración del 
comercio según el tipo de comercio y el grupo de 
productos?

 • ¿Qué proporción de la caída en el crecimiento del 
comercio refleja el deterioro de la actividad económica 
y los cambios en la composición del crecimiento? En 
particular, ¿en qué medida la desaceleración observada 
en el período 2012–15 en el crecimiento del comercio 
en relación con el período anterior a la crisis finan-
ciera mundial puede atribuirse al crecimiento tenue? 
¿En qué grado es la desaceleración del comercio 
en relación con el PIB atribuible a cambios en la 
composición de la demanda?

 • ¿Qué incidencia tienen otros factores, además del 
producto, en la desaceleración del crecimiento del 
comercio? ¿Es la disminución del ritmo consecuen-
cia de perturbaciones políticas, como la desacelera-
ción en la liberalización del comercio o el aumento 
del proteccionismo? ¿O refleja una maduración de 
las cadenas internacionales de suministro?

El capítulo comienza documentando la evolución 
del crecimiento del comercio en diferentes aspectos. 
Después emplea tres enfoques analíticos complemen-
tarios para analizar los factores que explican la reciente 
desaceleración. En la primera parte se utiliza un modelo 
empírico estándar para la demanda de importaciones a 
fin de determinar si el crecimiento de las importaciones 
a nivel nacional se ha desacelerado en mayor medida de 
lo que se podría prever en función de los cambios en 
los componentes de la demanda agregada y los precios 
relativos en los últimos años. En la segunda parte se 
complementa el análisis empírico mediante la estima-
ción de un modelo estructural de múltiples países y 

6Véase un examen de los trabajos publicados sobre los efectos de la 
política comercial en los volúmenes de comercio, la productividad, los 
mercados laborales y el crecimiento en Goldberg y Pavcnik (2016).

sectores que cuantifica la importancia de los cambios en 
la composición de la demanda y otros factores, como los 
costos del comercio. La tercera parte del análisis emplea 
datos altamente desagregados para arrojar luz sobre la 
función de las políticas comerciales y la participación en 
las cadenas internacionales de valor.

Las principales conclusiones de este capítulo son las 
siguientes:
 • La disminución del crecimiento real del comercio ha 

sido de amplio alcance. Pocos países se salvaron de la 
desaceleración registrada en el período 2012–15, ya 
sea en términos absolutos o en relación con el creci-
miento del PIB. De la misma forma, el crecimiento 
del comercio cayó tanto para los bienes como para 
los servicios, aunque en el caso de los servicios la 
pérdida de dinamismo fue menor. En cuanto a los 
bienes, el crecimiento del comercio descendió con 
respecto a un 85% de las líneas de productos, y la 
desaceleración más pronunciada se observó en el 
comercio de bienes de capital e intermedios.

 • El deterioro general de la actividad económica y, en 
particular, la desaceleración observada en el crecimiento 
de la inversión parecen ser las limitaciones principales 
para el crecimiento del comercio desde 2012. El aná-
lisis empírico indica que, a escala mundial, hasta tres 
cuartas partes de la disminución en el crecimiento  
real de las importaciones de bienes registrado entre 
2003–07 y 2012–15 se pueden asociar con la tenden-
cia desfavorable de la actividad económica, en particu-
lar, el tenue crecimiento de la inversión. Un modelo de 
equilibrio general muestra igualmente que los cambios 
en la composición de la demanda explican casi el 
60% de la desaceleración en la tasa de crecimiento de 
la relación importación nominal de bienes/PIB. 

 • No obstante, otros factores también afectan al cre-
cimiento del comercio. La desaceleración del ritmo 
de liberalización comercial y el reciente repunte de 
medidas proteccionistas están frenando el comer-
cio internacional de bienes, aunque hasta ahora su 
efecto cuantitativo ha sido relativamente limitado. 
El descenso aparente del crecimiento de las cadenas 
internacionales de valor también desempeñó un 
papel importante en la desaceleración observada. 
En general, otros factores más allá del nivel y la 
composición de la actividad económica han rebajado 
en casi 1¾ puntos porcentuales el crecimiento real 
anual de las importaciones mundiales desde 2012. 

La conclusión principal del capítulo, de que el bajo 
nivel de crecimiento del comercio es en gran medida 
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un síntoma de la desaceleración sincronizada de la 
actividad económica en las economías avanzadas, de 
mercados emergentes y en desarrollo, implica que las 
políticas para afrontar las restricciones al crecimiento, y 
en particular la inversión en los casos en que haya per-
dido impulso, deberían tener prioridad en el esfuerzo 
por mejorar la salud económica mundial. Estas políti-
cas, al aumentar indirectamente el comercio, generarán 
efectos de contagios positivos a medida que los vín-
culos comerciales trasmitan y refuercen mutuamente 
el crecimiento económico de cada país. No obstante, 
precisamente porque el comercio puede fortalecer la 
productividad y fomentar el crecimiento, las políticas 
directamente dirigidas a reducir los costos del comercio 
y revigorizarlo mantienen su importancia a la luz de las 
tenues perspectivas mundiales y la tendencia desfavora-
ble de la productividad. Muchas economías de merca-
dos emergentes y en desarrollo mantienen o enfrentan 
obstáculos comerciales que obstaculizan su ingreso a los 
mercados mundiales y su participación en las cadenas 
de producción mundiales; un esfuerzo coordinado por 
eliminar estos obstáculos podría poner en marcha un 
nuevo ciclo de integración y desarrollo de las cade-
nas internacionales de valor y ofrecer a las empresas 
mayores incentivos para invertir (Freund, 2016). Más 
ampliamente, evitar las medidas proteccionistas y revi-
talizar el proceso de liberalización del comercio a través 
de reformas comerciales que reduzcan los obstáculos, 
junto con la adopción de medidas que atenúen el costo 
que afrontan quienes soportan la carga más pesada del 
ajuste, estimularía el aumento del intercambio interna-
cional de bienes y servicios y, en definitiva, fortalecería 
la actividad mundial.

Es importante destacar desde el comienzo que 
proporcionar una cuantificación precisa de la función 
de la actividad económica, las políticas comerciales y 
las cadenas internacionales de valor en la evolución 
de los flujos comerciales es de por sí una tarea difícil. 
La demanda de bienes comerciados es claramente una 
función del crecimiento económico, pero el comer-
cio internacional y las políticas comerciales también 
pueden orientar la actividad económica al influir en 
las decisiones de inversión de las empresas, su acceso 
a insumos intermedios, los procesos de producción y 
la productividad. Por ejemplo, el deterioro del ritmo 
de la liberalización del comercio desde comienzos 
de la década de 2000 puede haber contribuido al 
lento crecimiento de la productividad, el bajo nivel 
de inversión y el crecimiento mediocre del producto 
en años recientes. Como en la enorme mayoría de 

los trabajos publicados sobre el comercio, el análisis 
empírico de este capítulo se centra solo en una parte de 
esta compleja red de relaciones, y su objetivo princi-
pal es establecer si la dinámica reciente del comercio 
coincide con el nivel y la composición observados de 
crecimiento del producto, la evolución de las políticas 
comerciales y la integración de las cadenas internacio-
nales de valor habida cuenta de los patrones históri-
cos de asociación. El análisis estructural adopta un 
enfoque más integral, ya que, en el equilibrio general, 
el nivel de la actividad económica, la estructura de la 
producción y los patrones del comercio se determinan 
de forma conjunta por los costos del comercio, las 
preferencias y la productividad. No obstante, debido a 
su representación estilizada del mundo real, el modelo 
no puede representar todas las vías a través de las cuales 
el comercio puede afectar al producto.

Las repercusiones del comercio en la 
productividad y el bienestar: Información básica 

Aunque el tema central del capítulo es diagnosticar 
los factores determinantes de la reciente disminución 
del crecimiento del comercio, entender sus posibles 
repercusiones en la productividad y el crecimiento es 
importante en el contexto de las tenues perspectivas 
mundiales y las tendencias desfavorables de la produc-
tividad. Con este fin, en esta sección se presenta una 
breve reseña de las principales vías a través de las cuales 
la apertura de una economía cerrada al comercio o el 
mayor fomento del comercio internacional mediante 
la reducción de los obstáculos comerciales pueden 
beneficiar la macroeconomía, así como los desafíos que 
puede plantear7.

La liberalización del comercio puede mejorar la pro-
ductividad, aumentar el nivel general de vida y fomen-
tar el crecimiento económico a través de varias vías. El 
beneficio mejor conocido del comercio es que induce 
a un uso más eficiente de los factores de producción, 
como el capital y la mano de obra. Cuando las eco-
nomías se abren al comercio internacional, se pueden 
especializar en los bienes y servicios para los cuales 
tienen una ventaja comparativa, mejorando así su pro-
ductividad general (Ricardo, 1817). La liberalización 
del comercio podría también mejorar la productividad 

7Es importante destacar que, en la mayoría de los casos, la teoría 
prevé que eliminar las distorsiones que limitan el aumento de los 
flujos comerciales trae beneficios para el comercio. El Consejo de 
Asesores Económicos (2015) presenta un examen exhaustivo de los 
beneficios del comercio en el caso de Estados Unidos.



73

C A P Í T U LO 2 CO M E R C I O M U N D I A L: ¿ Q U É H AY D E T R Á S D E L A D E S AC E L E R AC I Ó N?

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

de cada sector mediante la reasignación de recursos a 
empresas más productivas, que estén mejor posiciona-
das para acrecentar sus actividades en los mercados de 
exportación (Melitz, 2003) y explotar las economías de 
escala consiguientes (recuadro 2.1)8.

Además de las ventajas en materia de productivi-
dad derivadas de la reasignación, el comercio tam-
bién puede generar mejoras en la productividad de 
empresas específicas. Las exportaciones ofrecen a las 
empresas la oportunidad de aprender de los merca-
dos extranjeros, por ejemplo, a través de su relación 
con compradores específicos (De Loecker, 2013) y 
la ampliación del acceso a los mercados aporta más 
incentivos para invertir en tecnología (Bustos, 2011; 
Lileeva y Trefler, 2010). Las empresas que tienen 
competencia extranjera en el mercado interno pueden 
verse obligadas a reducir los márgenes precio-costo 
y a bajar su curva de promedio de costos (Helpman 
y Krugman, 1985), concentrarse en los productos 
fundamentales con que compiten (Bernard, Redding 
y Schott, 2011) y reducir la tolerancia gerencial y 
mejorar la eficiencia (Hicks, 1935). También se ha 
demostrado que la liberalización del comercio estimula 
la innovación empresarial, lo que se pone de manifiesto 
en sus gastos en investigación y desarrollo y la cantidad 
de patentes obtenidas a medida que intentan aumentar 
su presencia en el mercado mundial (Bloom, Draca y 
Van Reenen, 2016). Por último, las empresas se benefi-
cian de la mayor variedad de insumos intermedios más 
baratos, y posiblemente de mejor calidad, que puede 
ofrecer el comercio internacional (Grossman y Help-
man, 1991; Rivera‐Batiz y Romer, 1991). 

Tanto los consumidores como los productores se 
benefician ampliamente del intercambio internacio-
nal de bienes y servicios y la eficiencia que genera. El 
comercio disminuye los precios que deben afrontar los 
consumidores y los productores, aumentando así los 
ingresos reales. También aumenta la variedad de los 
productos ofrecidos a los consumidores y producto-
res (Broda y Weinstein, 2006). Estas dos vías pueden 

8Puede consultarse un análisis de los efectos del comercio en la 
reasignación intraindustrial y la productividad en, por ejemplo, 
Melitz (2003), Bernard, Jensen y Schott (2006) y Melitz y Otta-
viano (2008). Lileeva y Trefler (2010) y Bustos (2011) presentan 
datos empíricos de las inversiones en tecnología impulsadas por 
las exportaciones, en tanto que De Loecker (2007, 2013) y Atkin, 
Khandelwal y Osman (2014) estudian la vía del “aprendizaje a través 
de la exportación”. Pavcnik (2002), Erdem y Tybout (2003), Amiti y 
Konings (2007) y Topalova y Khandelwal (2011) examinan los efec-
tos de la liberalización comercial en la productividad, por ejemplo, a 
través de la vía de los insumos intermedios. 

fomentar significativamente el bienestar económico 
(recuadro 2.3). La teoría económica también indica 
que el aumento del consumo y el uso más eficiente de 
recursos generados por el comercio deberían impulsar 
el PIB, aunque es difícil de detectar una relación de 
causalidad robusta entre el comercio y el crecimiento 
en los datos comparativos de varios países9. 

Sin embargo, aunque el comercio aumenta el 
tamaño del pastel, es posible que sus beneficios no 
suelan estar distribuidos de forma uniforme, lo que 
origina buena parte de la oposición pública a una 
mayor apertura comercial. El comercio tiene un efecto 
distributivo dentro de la economía a través de dos 
vías diferentes. Afecta de forma diferente a los ingre-
sos de los trabajadores de diferentes sectores y con 
diferentes habilidades (véase, por ejemplo, Stolper y 
Samuelson, 1941)10. También puede afectar de forma 
diferente el costo de vida de diferentes consumidores 
a través de sus efectos en los precios relativos de los 
bienes y servicios.

Numerosos estudios han analizado el efecto del 
comercio en la distribución de las ganancias11. Por un 
lado, los sectores y las empresas que crecen en respuesta 
a un mayor acceso a los mercados externos crean nuevas 
oportunidades de empleo, que suelen ser de mejor 
calidad12. Por otro lado, los ingresos y las perspectivas de 
empleo de los trabajadores en sectores y empresas que 
compiten con importaciones del extranjero pueden verse 
perjudicados, y estos perjuicios podrían perdurar si las 

9Frankel y Romer (1999) presentan algunas de las primeras esti-
maciones de los efectos causales del comercio en el ingreso; véase un 
análisis más reciente en Feyrer (2009a, 2009b). Rodríguez y Rodrik 
(2001), por el contrario, concluyen que la naturaleza de la relación 
entre la política comercial y el crecimiento económico sigue siendo 
ambigua en términos empíricos.

10Véanse también en Jones (1971) y Mussa (1974) un análisis del 
teorema de Stolper-Samuelson y el modelo de factores específicos 
del comercio. Levchenko y Zhang (2013) aportan una evaluación 
cuantitativa de los efectos diferenciales de la integración del comercio 
de China, India y Europa central y oriental sobre el salario real en 
diferentes países y sectores. 

11Véanse Goldberg y Pavcnik (2004, 2007) y Banco Mundial 
(2010) y las referencias que allí figuran para examinar los datos 
empíricos sobre las consecuencias del comercio, en términos de dis-
tribución, en las economías en desarrollo. Para Estados Unidos, véase 
Ebenstein et al. (2014). En Helpman et al. (de próxima publicación) 
se analizan la teoría y los datos empíricos recientes sobre el vínculo 
entre desigualdad y comercio.

12Un gran número de estudios aporta pruebas sobre los salarios 
más altos que se pagan a los trabajadores empleados en sectores 
exportadores o plantas exportadoras en Estados Unidos; se estima 
que este sobreprecio de los salarios en sectores exportadores oscila 
entre el 1¾% y el 18% (véase, por ejemplo, Bernard y Jensen,  
1995; Bernard et al., 2007, y el cuadro 4 del Consejo de Asesores 
Económicos, 2015).
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empresas y sectores en crecimiento no pueden absorber 
rápidamente a los trabajadores desplazados debido a 
la naturaleza de sus habilidades o su ubicación geográ-
fica. Un estudio ampliamente citado de Autor, Dorn 
y Hanson (2013) sobre el efecto de la competencia de 
las importaciones de China en el mercado laboral de 
Estados Unidos concluyó que el aumento de las impor-
taciones procedentes de China dio lugar a un mayor 
desempleo, una menor participación de la fuerza laboral 
y una reducción de los salarios en los mercados laborales 
nacionales con sectores manufactureros que competían 
con las importaciones13. 

El comercio también puede tener un efecto distri-
butivo, ya que los consumidores gozan de diferentes 
canastas de productos cuyos precios se ven afectados de 
forma diferente por los cambios relativos en los precios 
provocados por el comercio. En un estudio reciente, 
Fajgelbaum y Khandelwal (2016) elaboraron un marco 
para aislar precisamente este efecto y simular las ven-
tajas obtenidas de reducir los costos del comercio en 
un gran número de economías. Constataron que los 
beneficios del comercio provenientes de la disminución 
de los precios suelen favorecer a quienes ocupan el pel-
daño inferior de la escala de distribución de ingresos, 
porque los pobres gastan una proporción más grande 
de sus ingresos en bienes sumamente comercializados. 

En resumen, una mayor integración del comercio 
puede fortalecer la productividad y el crecimiento, y 
aumentar el bienestar general. No obstante, el aumento 
de la apertura comercial tiene ganadores y perdedores, 
especialmente en el corto plazo. No se deben subesti- 
mar los costos de ajuste que implica para ciertos tra-
bajadores profundizar la liberalización comercial, por 
lo que se deben adoptar medidas complementarias que 
aseguren que la integración comercial funcione en bien 
de todos (véase también el recuadro 2.2). 

La desaceleración del crecimiento del comercio: 
Patrones fundamentales 

Una investigación de la evolución del comercio 
mundial en años recientes arroja dos panoramas 

13Véase también Lawrence (2014), que sostiene que aunque las 
importaciones de productos manufacturados de China aumentaron 
sensiblemente el nivel de vida general en Estados Unidos, para algunos 
trabajadores y regiones de Estados Unidos, el incremento del comercio 
chino ha significado un ajuste costoso y doloroso. En Europa, el 
aumento de la competencia de las importaciones de China también 
dio lugar a disminuciones del empleo y la participación de trabajadores 
no calificados (Bloom, Draca y Van Reenen, 2016).

sorprendentemente diferentes, dependiendo de si el 
comercio se mide en función del dólar estadounidense 
real o nominal. En términos reales, el crecimiento del 
comercio mundial se desaceleró desde fines de 2011; 
en términos de dólares estadounidenses nominales, se 
desplomó a partir del segundo semestre de 2014 (grá-
fico 2.2, paneles 1 y 2). El valor del comercio de bienes 
y servicios cayó un 10½% en 2015, impulsado por el 
descenso del 13% del deflactor de las importaciones 
al disminuir pronunciadamente el precio del petróleo 
y apreciarse el dólar estadounidense; el ritmo del des-
censo se moderó en los últimos meses14. El volumen 
del comercio de bienes y servicios siguió creciendo 
durante este período, aunque a una tasa relativamente 
baja, de poco más del 3% anual, sin signos de acelera-
ción15. Dado que gran parte del descenso del comercio 
nominal se debe a una caída pronunciada del precio 
del petróleo y a la fortaleza del dólar estadounidense, el 
resto de los hechos estilizados y varios de los enfoques 
analíticos se centran en la evolución de los volúmenes 
comerciales, es decir el comercio en términos reales16. 

En las diferentes economías, la desaceleración 
del crecimiento del comercio real es generalizada, 
tanto en términos absolutos como en relación con el 
crecimiento del PIB (gráfico 2.2, paneles 3 y 4). En 
comparación con los cinco años previos a la crisis 
financiera mundial, el crecimiento de las importaciones 
de bienes y servicios entre 2012 y 2015 se desaceleró 
en 143 de 171 países. Cuando se mide en relación con 
el crecimiento del PIB, la desaceleración se registró en 
116 países.

El perfil de la desaceleración en el crecimiento de 
las importaciones reales registrada en 2012–15 varió 
en función del grupo amplio de países (gráfico 2.3) 
y sectores (gráfico 2.4). En el caso de las economías 
avanzadas, la desaceleración fue pronunciada al inicio 
del período posterior a la crisis de la deuda en la zona 
del euro, pero el crecimiento de las importaciones 
repuntó a partir de ese momento, en consonancia con 
la moderada recuperación de esas economías. En las 
economías de mercados emergentes y en desarrollo, 
la desaceleración fue inicialmente más leve, pero se 

14Véase un análisis del efecto de los precios de las importaciones 
en la inflación mundial en el capítulo 3 de este informe.

15De hecho, según World Trade Monitor de CPB, a junio de 2016, 
los volúmenes del comercio mundial de mercancías se han mante-
nido casi constantes desde fines de 2014.

16El análisis de equilibrio general examina la evolución de los valo-
res nominales del comercio en relación con el PIB nominal. De la 
misma forma, el modelo gravitacional, que también se analiza en este 
capítulo, estudia los flujos nominales de comercio bilateral sectorial.
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Gráfico 2.2. Comercio mundial en volúmenes, valores y entre diferentes países

En términos reales, el comercio mundial siguió aumentando desde fines de 2011, aunque a un ritmo mucho menor, en tanto que calculado en dólares 
de EE.UU. nominales, se desplomó a partir del segundo semestre de 2014. La desaceleración del crecimiento del comercio real es generalizada en todas 
las economías, tanto en términos absolutos como en relación con el crecimiento del PIB.
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agudizó en los últimos dos años. Esto fue impulsado 
por una reducción de las importaciones en China 
y las tensiones macroeconómicas sufridas en varias 
economías, como los exportadores de materias primas 
afectados por los pronunciados descensos de sus pre-
cios de exportación (véase también el capítulo 1 de la 
edición de abril de 2016 del informe WEO).

Al igual que durante la crisis financiera mundial, 
el comercio de servicios ha sido más resistente que el 
comercio de bienes (gráfico 2.4, panel 1). Los volú-
menes del comercio de servicios y bienes crecieron a 
una tasa anual de casi un 9½% y un 9%, respectiva-
mente, durante 2003–07, pero en 2012–15 la tasa 
de crecimiento de los servicios cayó al 5½%. En el 
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Fuentes: Comtrade de Naciones Unidas y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los paneles 2–4 se calculan empleando índices de los volúmenes de importa-
ciones elaborados a partir de datos sobre la cantidad y el valor del comercio en el 
nivel de 6 dígitos del Sistema Armonizado correspondientes a 52 economías. Véanse 
más detalles en Boz y Cerutti (de próxima publicación) y el anexo 2.2.
1Solo bienes.
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Gráfico 2.4. Dinámica del comercio en los diferentes tipos 
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caso de los bienes, disminuyó mucho más, a menos 
del 3%17. Muchos han sostenido que el crecimiento 
del comercio de servicios puede ser aún más sólido de 
lo que se refleja en estas cifras18. Los nuevos mode-
los empresariales y los avances en la tecnología de la 
información y la comunicación han incrementado 
rápidamente el comercio de servicios digitales, como 
datos digitales y servicios sin costo (por ejemplo, 
correo electrónico, redes sociales, mapas y servicios 
de motores de búsqueda). Medir este comercio, no 
obstante, seguirá representando un desafío hasta que 
se resuelvan importantes cuestiones conceptuales y 
metodológicas19.

La desaceleración del comercio en los últimos 
cuatro años afectó a una amplia variedad de bienes 
(gráfico 2.4, paneles 2 y 3). El análisis de este capí-
tulo emplea un nuevo conjunto de datos para calcular 
por separado los índices de precios y el volumen de 
las importaciones por categorías de producto y uso 
final, empleando datos desagregados correspondientes 
a unos 5.300 productos de 52 países20. Este nuevo 
conjunto de datos indica que la totalidad de la distri-
bución del crecimiento de los volúmenes de comercio 
entre unas 100 líneas de productos analizadas por 
separado se desplazó hacia la izquierda durante el 
período 2012–15 en relación con la distribución de 
las tasas de crecimiento observadas en 2003–07. Más 
del 85% de las líneas de productos experimentaron 
un descenso en las tasas promedio de crecimiento del 
volumen comercial entre ambos períodos, incluidos 

17El comercio de servicios se ha mantenido relativamente robusto 
en comparación con el comercio de bienes desde 2012, por ende, 
las referencias al comercio en el resto del capítulo corresponden 
específicamente al comercio de bienes, excepto en los casos en que se 
especifica lo contrario.

18Un análisis más detallado del comercio nominal de servicios en 
diferentes sectores pone de manifiesto que el comercio de tecnologías 
de la información y la comunicación, viajes y servicios financieros 
ha sido significativamente más resistente que el comercio de otros 
servicios. Véase el anexo 2.1.

19Magdeleine y Maurer (2016) presentan un panorama general de 
las dificultades estadísticas de medir el comercio de “ideas digitali-
zadas.” Un informe reciente de McKinsey Global Institute también 
analiza el efecto de una era de globalización crecientemente digital 
en el comercio y sostiene que los flujos de datos transfronterizos 
generan más valor económico que los flujos tradicionales de bienes 
comerciados (Manyika et al., 2016). 

20Comtrade, la base de datos estadísticos sobre el comercio de 
Naciones Unidas, proporciona información sobre el valor nominal y 
la cantidad de importaciones de bienes, por lo que es posible calcular 
cambios en el valor unitario de cada producto a lo largo del tiempo. 
Véanse más detalles en el anexo 2.2 y Boz y Cerutti (de próxima 
publicación).

los productos relacionados con el petróleo, que repre-
sentan más del 10% del comercio total.

No obstante, la gravedad de la desaceleración en  
el crecimiento del comercio de bienes varió según  
los diferentes tipos de productos. El comercio de 
bienes de consumo no duraderos se mantuvo rela- 
tivamente firme. El crecimiento del comercio de  
bienes de capital fue el que disminuyó en mayor 
medida, seguido por el de bienes intermedios pri- 
marios, bienes de consumo duraderos y bienes  
intermedios elaborados (gráfico 2.4, panel 4). La  
desaceleración más pronunciada del comercio de  
bienes de capital y bienes de consumo duraderos 
(como automóviles y otros equipos de transporte  
no industriales), que constituyen una parte impor-
tante de los gastos de inversión, apunta a que el 
deterioro de la inversión posiblemente es un factor 
que ha frenado el crecimiento del comercio en los 
últimos años.

Cómo entender la desaceleración del 
crecimiento del comercio

Evaluar las medidas adecuadas de política econó-
mica que deben adoptarse ante el deterioro observado 
en el comercio requiere un diagnóstico claro de sus 
causas. ¿Se ha visto el crecimiento del comercio estan-
cado principalmente por el prolongado deterioro de la 
situación económica mundial? Si es así, posiblemente 
sea mejor que los responsables de formular las políti-
cas centren su atención en revitalizar el crecimiento, y 
en particular, en fomentar la inversión en los casos en 
que haya perdido impulso particularmente. ¿O radi-
can las causas en otro tipo de impedimentos, como 
el descenso en el ritmo de las reformas del comercio, 
lo que indicaría que se debe adoptar un conjunto de 
medidas diferente? 

Este análisis comienza por cuantificar la  
influencia de la situación económica en general y 
la composición del crecimiento en la desacelera-
ción del crecimiento del comercio, usando tanto un 
enfoque empírico como uno basado en un modelo. 
Dado que ambos métodos indican que el producto 
y su composición no pueden explicar cabalmente el 
deterioro observado en el comercio desde 2012, en 
las secciones siguientes se analiza la función de otros 
factores, las políticas comerciales y los cambios en el 
ritmo de expansión de las cadenas internacionales de 
valor, empleando flujos de comercio desagregados de 
productos y bilaterales-sectoriales.
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El papel del producto y su composición: Observaciones  
a partir de una investigación empírica

Para calibrar el papel de la actividad económica 
y los cambios en su composición, en esta sección 
se examina la relación histórica entre los volúmenes 
de importación de bienes y servicios y la demanda 
agregada en 1985–2015, con el fin de prever el 
crecimiento de las importaciones de un país a partir 
de las fluctuaciones observadas en sus gastos internos, 
exportaciones y precios relativos. Este crecimiento 
previsto de las importaciones se compara entonces 
con la dinámica real del comercio, para evaluar si el 
comercio ha registrado un nivel anormalmente bajo 
desde 2012 debido a su relación histórica con la acti-
vidad económica.

Para cada uno de los 150 países de la muestra, 
el capítulo estima un modelo estándar de demanda 
de importaciones que vincula el crecimiento del 
volumen de las importaciones de bienes y servicios 
de forma separada del crecimiento de la demanda, 
neutralizando los precios relativos de las importacio-
nes21. La mayoría de los estudios emplean el PIB de 
un país como valor de remplazo para la absorción. 
En cambio, el análisis que se presenta aquí sigue 
el indicador innovador de Bussière et al. (2013) y 
calcula la demanda agregada ajustada según la inten-
sidad de importación (IAD, por sus siglas en inglés) 
como un promedio ponderado de los componentes 
tradicionales de la demanda agregada (inversión, 
consumo privado, gasto público y exportaciones). 
Las ponderaciones empleadas son el contenido de 
importaciones de la demanda, calculado a partir de 

21Es posible calcular una ecuación de la demanda de importa-
ciones, que relaciona el crecimiento de las importaciones reales con 
cambios en la absorción y los niveles de los precios relativos de prác-
ticamente cualquier modelo de ciclo económico real internacional. 
La especificación empírica exacta estimada es, 

∆lnMc,t = δc + βD,c∆lnDc,t + βP,c∆lnPc,t + εc,t

donde Mc,t , Dc,t y Pc,t denotan, respectivamente, importaciones rea-
les, demanda agregada y precios relativos de importación del país en 
el año. Como en Bussière et al. (2013), la especificación de referencia 
asume que el crecimiento de las importaciones depende solo del 
crecimiento contemporáneo de las variables explicativas; no obstante, 
las conclusiones que se presentan en este capítulo son robustas en 
cuanto a la inclusión de retrasos de las tasas de crecimiento de las 
variables dependientes y explicativas para permitir una dinámica más 
intensa. Véanse los resultados de la estimación en el anexo 2.3. 

los cuadros de insumo-producto22, 23. El método 
explícitamente toma en cuenta las diferencias en el 
contenido de importaciones de los diferentes compo-
nentes de la demanda agregada y reproduce el efecto 
de los cambios en la solidez general de la actividad 
económica y sus diferentes impulsores. Esto último 
es especialmente importante. La inversión, junto a 
las exportaciones, tiene un contenido especialmente 
importante de importaciones y ha registrado un nivel 
bajo en muchas economías avanzadas que todavía se 
están recuperando de la crisis financiera mundial y  
la crisis europea de la deuda. También se ha desa- 
celerado sensiblemente en muchas economías de 
mercados emergentes y en desarrollo, por ejemplo 
en China, que está experimentando un necesario y 
positivo reequilibrio de su economía, procurando que 
dependa menos de la inversión, como se explica en el 
capítulo 4 este informe.

Además del indicador propuesto por Bussière et 
al. (2013), el capítulo estima dos otros modelos 
de demanda de importaciones empleando: 1) la 
demanda ajustada según la intensidad de importación 
(IAD) incluyendo solo los componentes de origen 
nacional de la demanda agregada (IAD interna) y 
2) la demanda interna ajustada según la intensidad 
de importación (IAD interna) y las exportaciones 
previstas en función de la IAD interna de los socios 
comerciales. Estos otros modelos son útiles dado el 
carácter mundial de la desaceleración del comercio: 
ayudan a centrarse con más precisión en la dinámica 
del crecimiento de las importaciones impulsado solo 
por la demanda interna en el país y la demanda 
interna de los socios comerciales (en lugar de las 

22La demanda ajustada según la intensidad de importación se 
calcula como IADt = C tω C G  tω C   I tωI     X tω X   , donde  ωk es el contenido 
de importaciones de cada uno de los componentes de gasto para k ∈ 
{C, G, I, X}, normalizado para sumar 1. El contenido de las importa-
ciones se calcula a partir de los cuadros insumo-producto mundiales 
multirregionales de la base de datos de Eora, como promedio para el 
período 1990–2011. Cabe destacar que si la intensidad de las impor-
taciones se midiera perfectamente en cada período y se permitiera 
que las ponderaciones de la intensidad de las importaciones variaran 
a lo largo del tiempo, el modelo podría explicar totalmente el nivel 
de importaciones (aunque no sus tasas de crecimiento). Este capítulo 
usa la intensidad promedio de la importación en 1990–2011, 
reconociendo que el cambio en la intensidad de la importación a lo 
largo del tiempo puede ser consecuencia de costos cambiantes del 
comercio y la fragmentación de la producción internacional, factores 
que se examinan por separado en este capítulo. 

23Véanse más ejemplos de análisis del crecimiento del comercio 
en función de la IAD, con muestras de países sensiblemente más 
pequeñas, en Hong et al. (2016), FMI (2015e), Jääskelä y Mathews 
(2015), Martinez-Martin (2016) y Morel (2015). 
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exportaciones, que son la suma de las importaciones 
de los socios comerciales). Un único país puede tomar 
la demanda externa de sus bienes y servicios como tal, 
pero para el mundo en su conjunto, solo la suma de 
la demanda interna de los distintos países determina 
el crecimiento de la importación mundial. 

El modelo empírico sigue estrechamente la diná-
mica del crecimiento de las importaciones (grá-
fico 2.5), en particular cuando los valores previstos se 
calculan empleando el indicador IAD que se basa en 
los cuatro componentes de la demanda agregada, en 
lugar de solo los de la demanda interna. Esto es de 
esperar dado que las importaciones y exportaciones a 
nivel de país están cada vez más vinculadas debido al 
aumento de la internacionalización de la producción 
(Bussière et al., 2013). 

El modelo sí pone de manifiesto, no obstante, que 
el crecimiento previsto en comparación con el creci-
miento efectivo del comercio de bienes difirió del de 
servicios en 2012–15. Para los servicios, las series del 
crecimiento efectivo y el crecimiento previsto de las 
importaciones son similares durante todo el período 
de estimación. En cambio, el crecimiento anual de las 
importaciones de bienes fue, en promedio, conside-
rablemente inferior al previsto para 2012–15. Con 
respecto a la economía promedio, el crecimiento 
“faltante” de las importaciones de bienes fue como 
promedio 1 punto porcentual durante los últimos 
cuatro años según el modelo, empleando los cuatro 
componentes de la demanda agregada para pronosti-
car las importaciones. Los dos otros modelos indican 
una brecha aún mayor entre el crecimiento real y el 
crecimiento previsto de las importaciones de bienes, 
de casi 2¼ y 1¾ puntos porcentuales, respectiva-
mente (gráfico 2.6, panel 1)24.

Los resultados también son coherentes con el perfil 
temporal de la desaceleración del comercio entre los 
países examinada en la sección anterior. En el caso de 
las economías avanzadas, la desaceleración imprevista 
en el crecimiento de las importaciones ocurrió en 
2012. Desde entonces, el crecimiento de las impor-
taciones de bienes se ha recuperado y es cercano 
a los valores previstos por el modelo en promedio 
(gráfico 2.6, panel 2). En el caso de las economías de 
mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento 
faltante de las importaciones de bienes es superior y 

24Estos resultados son robustos teniendo en cuenta el papel de la 
incertidumbre, las condiciones financieras mundiales y la tensión 
financiera en la economía cuando se analizan los residuos del modelo 
de la demanda de importación (véase el anexo 2.3).
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Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las líneas correspondientes a la evolución efectiva y la prevista muestran 
el promedio de las tasas de crecimiento de las importaciones reales del país, 
ponderadas en función de la proporción de las importaciones. Las previsiones 
se basan en un modelo de demanda de importaciones, estimado país por país, 
que vincula el crecimiento de las importaciones reales con el crecimiento de la 
demanda ajustada según la intensidad de importación y los precios de importación 
relativos. Véase el anexo 2.3.

Gráfico 2.5. Modelo empírico: Evolución efectiva y prevista 
del crecimiento de las importaciones reales
(Porcentaje)
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A partir de 2012, el crecimiento previsto de las importaciones se mantuvo de 
forma constante por encima del crecimiento efectivo registrado en el comercio 
de bienes, especialmente en las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo. En cuanto a los servicios, las trayectorias del crecimiento efectivo 
de las importaciones y el previsto se mantienen estrechamente alineadas.
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se ha vuelto más pronunciado a lo largo del tiempo 
(gráfico 2.6, panel 3). 

En general, estos resultados indican que la solidez de la 
actividad económica y su composición no pueden explicar 
totalmente la desaceleración del crecimiento de las impor-
taciones de bienes que comenzó en 2012, especialmente 
en las economías de mercados emergentes y en desarrollo. 

Pero, ¿cuál es la magnitud del crecimiento de las 
importaciones de bienes faltante en comparación con el 
descenso general del crecimiento de las importaciones? 
Para responder a esta pregunta, el capítulo descompone 
la desaceleración observada en las tasas de crecimiento 
de las importaciones de bienes antes y después de la 
crisis financiera mundial. El análisis adopta una visión 
a largo plazo (1985–2007) y una visión a corto plazo 
(2003–07) del período previo a la crisis, comparando 
cada uno de estos intervalos con el período 2012–15 
para establecer con qué proporción de la desaceleración 
el modelo empírico podría y no podría coincidir (grá-
fico 2.7). También asigna la desaceleración prevista a las 
proporciones atribuibles a los diferentes componentes de 
la demanda agregada. Se destacan dos conclusiones:
 • Desde la perspectiva de un país específico, la propor-

ción no prevista de la desaceleración del crecimiento de 
las importaciones de bienes es relativamente pequeña 
cuando se compara con el descenso general del creci-
miento de las importaciones. Cuando se compara el 
período 2012–15 con el período 2003–07, el modelo, 
empleando los cuatro componentes de la demanda 
agregada para prever el crecimiento de las importacio-
nes, puede explicar el 85% de la desaceleración para la 
economía promedio en el total de la muestra25. 

 • Los descensos de la inversión y el crecimiento de las 
exportaciones explican la mayor parte de la desacele-
ración del crecimiento del comercio, especialmente 
en relación con 2003–07, cuando el gasto de capital 
en muchas economías de mercados emergentes y en 
desarrollo, por ejemplo China, crecían a un ritmo 
inusitadamente rápido. 

Con respecto al segundo resultado, el grado en que 
el descenso de las exportaciones sirve de fundamento a 
la desaceleración del crecimiento de las importaciones 
en las distintas economías obedece a dos factores: 1) los 
estrechos vínculos que existen entre las importaciones y 
las exportaciones de un país a medida que los procesos 

25La porción no prevista es mayor si se considera el cambio en 
el crecimiento de las importaciones en comparación con el período 
1985–2007, especialmente para las economías de mercados emergen-
tes y en desarrollo. 
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En las economías avanzadas, el crecimiento “faltante” de las importaciones 
de bienes entre 2012 y 2015 es inferior al de las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo. Para las primeras, el mayor componente no 
previsto ocurrió en 2012 y el crecimiento de las importaciones reales de 
bienes posteriormente se recuperó a los niveles previstos por el modelo. 
Para las segundas, en cambio, el crecimiento “faltante” de las importaciones 
de bienes se ha vuelto más pronunciado con el correr del tiempo.

Gráfico 2.6. Modelo empírico: Diferencia entre el crecimiento 
efectivo y el crecimiento previsto de las importaciones reales 
de bienes
(Porcentaje)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las barras muestran los residuos promedio, ponderados en función de la 
proporción de importaciones, a partir de un modelo de demanda de importa-
ciones, estimada país por país, vinculando el crecimiento de las importaciones 
reales con el crecimiento de la demanda ajustada según la intensidad de 
importación y los precios relativos de las importaciones. Los marcadores negros 
señalan el intervalo de confianza del 90%. Véase el anexo 2.3.
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de producción se vuelven más fragmentados a través de 
fronteras, y 2) el deterioro sincronizado a nivel inter-
nacional del crecimiento en los últimos años. Estos dos 
factores han contribuido a la naturaleza generalizada de 
la desaceleración del crecimiento del comercio entre los 
diferentes países y han amplificado su magnitud. 

Para identificar el papel de la demanda interna en 
la desaceleración del comercio mundial, el análisis 
desglosa para cada país la proporción del descenso en el 
crecimiento de las importaciones que corresponde a sus 
exportaciones en: 1) el valor previsto de la demanda de 
importaciones de sus socios comerciales, atribuible a la 
demanda interna; 2) el valor previsto de la demanda de 
importaciones de sus socios comerciales, atribuible a las 
exportaciones, y 3) una proporción residual no expli-
cada por el modelo. Iterando de este modo, es posible 
asignar totalmente la desaceleración de las impor-
taciones mundiales de bienes a componentes de la 
demanda interna y una proporción no prevista como se 
ilustra en la barra central de cada panel del gráfico 2.7. 
Este procedimiento pone de manifiesto que, a escala 
mundial, los cambios en la actividad económica pue-
den explicar aproximadamente tres cuartas partes del 
descenso en la tasa de crecimiento de las importaciones 
mundiales de bienes. La proporción no prevista de la 
desaceleración del crecimiento de las importaciones 
mundiales de bienes es mayor que la de la economía 
promedio, ya que los impedimentos para el comercio 
a nivel de país individual se agravan en el agregado. 
Usando el modelo de demanda de importaciones sobre 
la base de la IAD interna y las exportaciones previstas 
por la IAD interna de los socios arroja un patrón muy 
similar, como se ilustra en la barra de la derecha de los 
paneles del gráfico 2.7. 

En definitiva, la desaceleración del crecimiento de 
las importaciones de bienes registrada en 2012–15 
no es solo un síntoma del deterioro de la actividad 
económica. Casi tres cuartas parte de la desaceleración 
del comercio mundial se puede atribuir al efecto com-
binado de la desaceleración general del crecimiento, el 
cambio en la composición de la actividad económica 
que se está alejando de los componentes con mayor 
intensidad de importaciones, por ejemplo, la inver-
sión, y la naturaleza sincronizada de la desaceleración 
del crecimiento entre los diferentes países, que puede 
en parte ocurrir a través del comercio. No obstante, a 
nivel mundial, las tasas de crecimiento de las impor-
taciones de bienes en 2012–15 han estado, como 
promedio, aproximadamente 1¾ puntos porcentuales 
por debajo de lo que se podría esperar sobre la base 
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El modelo empírico puede prever una fracción importante de la diferencia entre el 
crecimiento promedio de las importaciones reales de bienes entre 1985–2007
o 2003–07 y 2012–15. La mayor parte de la desaceleración del crecimiento de las 
importaciones puede atribuirse al bajo nivel de la inversión y la demanda externa.

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La barra A desglosa la diferencia entre el crecimiento promedio de las 
importaciones reales de bienes de los dos períodos en porciones previstas por 
consumo y precios relativos, inversión, exportaciones y un residuo no previsto. 
La barra B prorratea el componente previsto por exportaciones entre lo que se 
puede y no se puede prever por la demanda interna de los socios comerciales, 
usando un procedimiento iterativo. La barra C desglosa la diferencia en la 
suma de la demanda interna y la demanda externa prevista por la demanda 
interna de los socios comerciales.

Gráfico 2.7. Modelo empírico: Desglose de la desaceleración 
del crecimiento de las importaciones reales de bienes
(Puntos porcentuales)
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de la relación histórica entre los flujos comerciales y la 
actividad económica. Esta cifra no es trivial: el nivel 
del comercio mundial de bienes real habría sido un 8% 
superior en 2015 si no hubiera sido por el crecimiento 
faltante del comercio. 

El enfoque empírico que se describió anteriormente 
ha quedado académicamente comprobado, pero con 
dos limitaciones importantes26. En primer lugar, como 
ya se explicó, se centra de forma limitada en solo un 
lado de la relación entre la actividad económica y el 
comercio: el vínculo desde el primero hacia el segundo. 

Otros factores pueden afectar simultáneamente a la 
actividad económica y el comercio, en particular, las 
políticas comerciales. No tomarlos en cuenta probable-
mente daría lugar a un sesgo alcista del papel estimado 
de la actividad económica en la previsión de los flujos 
comerciales. Como se demuestra en el anexo 2.3, este 
sesgo, sin embargo, es relativamente pequeño27. 

En segundo lugar, como análisis del equilibrio 
parcial, dado que el modelo empírico toma la demanda 
externa de cada país como tal, es insuficiente por sí 
solo para analizar una desaceleración sincronizada del 
comercio en muchos países. Para superar la segunda 
limitación, el capítulo usa un modelo estructural de 
equilibrio general para múltiples países, que se describe 
en la siguiente sección. El enfoque del equilibrio 
general también permite tener en cuenta una respuesta 
endógena del nivel de actividad económica y el pro-
ducto a los cambios en los patrones del comercio y los 
costos del comercio a través de su efecto en los precios 
de los bienes intermedios y los bienes de consumo, 
abordando también así parcialmente la primera limita-
ción del enfoque empírico28. 

26Algunos ejemplos recientes de estudios que recuperan discrepan-
cias del comercio, es decir, componentes del crecimiento del comer-
cio que no se pueden explicar mediante modelos de demanda del 
comercio, sobre la base de la relación unilateral de la demanda y los 
precios relativos con las importaciones, son por ejemplo, Levchenko, 
Lewis y Tesar (2010); Alessandria, Kaboski y Midrigan (2013), y 
Alessandria y Choi (2016). Véanse también Bussière et al. (2013); 
Constantinescu, Mattoo y Ruta (2015); Ollivaud y Schwellnus 
(2015), y los estudios citados en la nota 23.

27Purgar el crecimiento de los componentes de la demanda 
agregada de los efectos de cambios impulsados por políticas en los 
costos del comercio antes de elaborar la IAD arroja un crecimiento 
“faltante” del comercio levemente superior en 2012–15. Para la 
economía promedio, la porción del descenso en el crecimiento de las 
importaciones previsto por los cambios en la actividad económica, 
mediante elaboración ortogonal con respecto a las políticas comer-
ciales, y los precios relativos es del 79%, en comparación con el 85% 
obtenido empleando la especificación de referencia.

28Al igual que con la mayoría de los modelos de equilibrio general 
del comercio, no se reproducen ciertas vías a través de las cuales el 

El papel de la composición de la demanda y los 
costos del comercio: Observaciones a partir de una 
investigación estructural

Esta sección analiza la desaceleración del crecimiento 
del comercio de bienes en relación con el crecimiento 
del PIB en términos nominales, adaptando el modelo 
de producción y comercio estático, multisectorial y 
para múltiples países de Eaton et al. (2010)29. Como 
este es un modelo de equilibrio general que calcula 
de forma endógena salarios y precios de equilibrio, el 
principal centro de interés es el crecimiento nominal 
de las importaciones en relación con el crecimiento del 
PIB. En este marco, los países comercian para explotar 
su ventaja competitiva en la producción de bienes. No 
obstante, el comercio internacional es costoso: implica 
costos de transporte y obstáculos comerciales impues-
tos por el hombre, como los aranceles. Los países pon-
deran estos costos relacionados con el comercio con las 
ganancias de eficiencia provenientes del comercio, a fin 
de determinar si, y cuánto, producir, exportar e impor-
tar. El modelo incluye además una copiosa estructura 
insumo-producto que permite que el producto de cada 
sector (fabricación de bienes duraderos, no duraderos y 
materias primas y un sector residual que incluye prin-
cipalmente bienes no comerciables) sea utilizado como 
insumo para otros sectores. 

Según el modelo, la dinámica observada del comercio 
puede atribuirse a cambios en cuatro factores específicos, 
o “discrepancias”: 1) composición de la demanda, 2) 
costos del comercio (o fricciones), 3) productividad y 
4) déficits comerciales. Estas discrepancias, que varían 
con el tiempo, actúan como shocks para las preferencias, 
el costo del comercio, la productividad y los déficits 
comerciales, influyendo así en las decisiones económicas 
de los agentes, por ejemplo, sobre si comerciar o no. 
Cuando los patrones observados del comercio secto-
rial, la producción y los precios se analizan a través del 
modelo, el modelo de forma endógena asigna cambios 
en los flujos comerciales reales a estas cuatro discrepan-
cias, de forma que la dinámica implícita del comercio 
coincida exactamente con la de los datos. Los cuatro 

comercio afecta al producto, por ejemplo, las ganancias dinámicas de 
productividad derivadas de una mayor apertura comercial.

29Este modelo incorpora el modelo comercial convencional ricar-
diano de Eaton y Kortum (2002). Eaton et al. (de próxima publica-
ción) amplía el modelo estático de su trabajo de 2010 para modelar 
explícitamente el papel de la inversión en un marco dinámico. No 
obstante, la versión dinámica del modelo tiene requisitos más exigen-
tes en materia de datos y cálculo y, en consecuencia, su estimación 
para un número elevado de economías de mercados emergentes y en 
desarrollo no es viable para este estudio.
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factores son específicos de cada sector y país y se identifi-
can dentro del marco de la siguiente forma: 
 • La discrepancia de la composición de la demanda 

reproduce cambios en la proporción del producto de 
un sector en la demanda final total. Por ejemplo, si el 
bajo nivel de inversión reduce la demanda de bienes 
manufacturados duraderos de forma muy superior a 
la demanda de otros bienes, los cambios en los flujos 
de comercio serán atribuidos a esta discrepancia.

 • La discrepancia de los costos del comercio representa los 
cambios en las preferencias entre los bienes produci-
dos internamente y los bienes importados no debidos 
a variaciones de los precios relativos. Por ejemplo, si 
los precios en todos los países permanecen fijos, pero 
un país consume más bienes duraderos producidos 
internamente que bienes duraderos importados, esto 
se atribuiría al aumento de los costos del comercio. 
Estos costos del comercio pueden incluir aranceles, 
subvenciones a la producción interna, obstáculos no 
arancelarios y costos de transporte transfronterizo30. 

 • La discrepancia de la productividad refleja la ventaja 
comparativa de los países. A medida que un país se 
vuelve más productivo en un sector determinado, 
exporta en mayor medida el producto de este sector 
a sus socios comerciales y aumenta su consumo 
interno del producto de dicho sector.

 • La discrepancia del déficit comercial es necesaria para 
asegurar que el modelo pueda emparejar perfecta-
mente las importaciones y las exportaciones de países 
con déficits o superávits comerciales.

Muchas de las hipótesis principales sobre las causas 
de la desaceleración del comercio mundial en relación 
con el PIB se pueden asignar a estos factores. Una 
desaceleración del crecimiento del comercio, debida 
principalmente a cambios en la composición de la 
actividad económica, se reproducirá en la discrepancia 
de composición de la demanda. Por otro lado, si la 
imposición de obstáculos comerciales o el ritmo más 

30El modelo no presenta rigideces o variaciones nominales a lo largo 
de las cadenas internacionales de valor. Esto supone que las fluctuaciones 
observadas en los flujos comerciales debido a estos dos factores se atri-
buirán imperfectamente a una de las cuatro discrepancias. Por ejemplo, 
la reciente depreciación de las desvalorizadas monedas de las economías 
de mercados emergentes y en desarrollo parece haber profundizado la 
discrepancia del costo del comercio dado que los valores del comercio 
disminuyeron más que la absorción interna y la producción en dólares 
de EE.UU. debido a un traslado incompleto de los ajustes del tipo de 
cambio a los precios internos. Igualmente, los cambios en el crecimiento 
de las cadenas internacionales de valor también suelen ser absorbidos por 
la discrepancia del costo del comercio como se ilustra por los descensos 
significativos en los costos del comercio medidos para Vietnam.

lento de la liberalización comercial son los factores que 
determinan la desaceleración, el modelo lo atribuiría a 
un aumento en la discrepancia del costo del comercio. 
Al generar hipótesis comparativas en las que solo se 
permite que cambie un factor, el modelo puede cuanti-
ficar el papel de estas discrepancias en la desaceleración 
actual del comercio en un entorno de equilibrio gene-
ral. Por ejemplo, en la hipótesis en que solo la discre-
pancia de la composición de la demanda está activa, 
el modelo permite que la composición de la demanda 
cambie como se observa en los datos pero mantiene 
constantes los costos del comercio, la productividad 
y los déficits comerciales. A los fines de este capítulo, 
solo se presentan los resultados de las hipótesis com-
parativas para las dos primeras discrepancias (composi-
ción de la demanda y costos del comercio)31. 

El presente análisis emplea datos sectoriales anua-
les sobre producción, comercio bilateral y precios de 
productores correspondientes a 2003–15 para aplicar el 
procedimiento de contabilización a 34 economías avan-
zadas y de mercados emergentes (que representan el 75% 
del comercio mundial), ampliando así tanto la cobertura 
geográfica como temporal de Eaton et al. (2010)32. 
Asimismo, el capítulo enriquece la estructura del modelo, 
modelando explícitamente un sector de materias primas 
además de los tres sectores incluidos en la configuración 
original. Esta es una adición esencial, a la luz de las varia-
ciones de precios ocurridas recientemente en este sector, 
que afectan a la relación entre el crecimiento del comer-
cio y el crecimiento del PIB33. No obstante, el modelo 
no separa la inversión del consumo, y las conclusiones 
sobre el papel de la composición de la demanda deben 
interpretarse teniendo en cuenta esta limitación. 

La comparación de los resultados de las dos hipótesis 
comparativas con los datos reales sobre el crecimiento 
bruto de la relación importaciones nominales/PIB para 
el período 2003–15 (gráfico 2.8, paneles 1, 3 y 5) 
arroja la siguiente conclusión: 

31La discrepancia del déficit del comercio tuvo un papel insigni-
ficante en la reciente desaceleración del comercio. La discrepancia 
de la productividad exhibe una dinámica interesante, pero se puede 
adscribir principalmente a las variaciones recientes de los precios 
inducidas por la oferta en el sector de las materias primas. 

32El requisito de la abundancia de datos impide aplicar el proce-
dimiento en un período histórico más prolongado en el caso de un 
gran número de economías. Véase una descripción de los datos y 
parámetros empleados en este ejercicio en el anexo 2.4.

33En este modelo del comercio de Ricardo, el comercio de mate-
rias primas ocurre como resultado de diferencias en la eficiencia de 
la producción. Esto se puede aplicar al mundo real, por ejemplo, los 
importadores tienen reservorios subterráneos profundos y la extrac-
ción es más ineficiente que para los exportadores de petróleo.
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Gráfico 2.8. Modelo estructural: Evolución efectiva e implícita del modelo de la relación importaciones/PIB nominales

Datos Composición de la demanda Costos del comercio

En 2003–07, las importaciones nominales aumentaron más rápidamente que el PIB debido a cambios en la composición en la demanda y reducciones en los 
costos del comercio. No obstante, durante el período de desaceleración de 2012–15, los cambios en la composición de la demanda tuvieron una incidencia 
mayor en relación con los costos del comercio, en particular en las economías avanzadas.
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Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las líneas correspondientes a la evolución efectiva y la simulada en los paneles 1, 3 y 5 muestran la relación entre el crecimiento bruto de las importaciones 
nominales de bienes y el crecimiento bruto del PIB nominal mundial, (Mt /Mt-1)/(Yt / Yt-1), y sus promedios del período (líneas continuas). Un valor de 1 indica que las 
importaciones y el PIB nominales aumentan al mismo ritmo. El efecto simulado de la composición de la demanda y los costos del comercio se obtienen a través de 
ejercicios de situaciones ficticias en los que solo se permite que actúe la discrepancia correspondiente, manteniendo constantes todos los otros factores que afectan 
a la producción y el comercio. Una disminución de los costos del comercio coincide con un aumento en la discrepancia ilustrada del comercio ya que impulsa los 
valores del comercio implícitos del modelo. Las barras de los paneles 2, 4 y 6 muestran la diferencia en el crecimiento promedio de la relación importaciones/PIB que 
se describe anteriormente entre 2003–07 y 2012–15 implícito por: 1) los datos; 2) el modelo solo con la discrepancia de composición de la demanda, y 3) el modelo 
solo con la discrepancia del costo del comercio, es decir, las diferencias en los promedios del período que se muestran en los paneles 1, 3 y 5. Véanse más detalles 
de cobertura de países, fuentes de datos y metodología en el anexo 2.4.
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 • En 2003–07, el comercio nominal de bienes creció 
más rápidamente en relación con el PIB debido tanto 
a cambios en la composición de la demanda como a la 
reducción de los costos del comercio. En las economías 
avanzadas, estos dos factores tuvieron prácticamente 
la misma importancia; en las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo, la caída de los costos del 
comercio tuvo un papel fundamental, en particular 
para China, lo cual coincide con su adhesión a la 
Organización Mundial del Comercio en 2001.

 • La desaceleración que se produjo en 2012–15 en el 
crecimiento de la relación importaciones nominales de 
bienes/PIB se caracterizó por un desplazamiento de la 
demanda hacia bienes no comercializables y por una 
reorientación, dentro de los bienes comercializables, 
hacia los bienes manufacturados no duraderos. Para el 
mundo, la proporción del gasto de los tres sectores de 
bienes comercializables disminuyó; la correspondiente 
a las materias primas cayó más que en los demás, 
dado el descenso de los precios de ese sector. El nuevo 
descenso en 2015 en la relación crecimiento nominal 
de las importaciones/PIB se debió principalmente al 
descenso de los precios de las materias primas. 

 • El modelo atribuye esto en gran medida a discrepan-
cias en el sector de las materias primas. No obstante, 
otras discrepancias también tuvieron incidencia, y su 
contribución relativa varió en los diferentes países. 
Por ejemplo, China se destaca por el aumento de los 
costos del comercio. Aunque es difícil determinar con 
exactitud el factor que llevó a este resultado, el mismo 
puede ser indicativo de la nivelación de las cadenas 
internacionales de valor. Brasil experimentó una dismi-
nución importante de la proporción correspondiente a 
los bienes manufacturados duraderos en sus gastos, lo 
cual contrajo el crecimiento de las importaciones. 

La comparación de los resultados de las posibles 
hipótesis para el período 2003–07 con los del período 
2012–15 pone de manifiesto que solo los cambios en 
la composición de la demanda representaron casi el 
60% de la desaceleración del crecimiento del comer-
cio mundial en relación con el crecimiento del PIB 
(gráfico 2.8, paneles 2, 4 y 6). Además, el cambio en 
la composición de la demanda ha sido más importante 
en las economías avanzadas que en las economías de 
mercados emergentes y en desarrollo. Para el mundo, 
los costos del comercio también tuvieron una inciden-
cia que no es desdeñable: el modelo atribuye cerca del 
25% de la desaceleración del crecimiento de la relación 
importaciones nominales/PIB a cambios en este factor. 

Las reducciones en los costos del comercio incentiva-
ron el comercio en 2003–07, en tanto que su ritmo de 
descenso disminuyó considerablemente en 2012–15. 
Cuando se combinan, es decir, cuando se permite que 
los cambios en la composición de la demanda y en los 
costos del comercio configuren los flujos comerciales 
simultáneamente, el modelo puede explicar casi el 80% 
de la desaceleración34.

 A pesar de sus diferencias significativas, los dos méto-
dos analíticos transmiten un mensaje similar. La desace-
leración mundial del comercio refleja en gran medida, 
pero no íntegramente, el deterioro de la situación 
económica general y los cambios en la composición de 
la demanda agregada. De acuerdo con ambos métodos, 
los cambios en la composición de la demanda tuvieron 
un papel mayor en la desaceleración del comercio de las 
economías avanzadas, en comparación con lo ocurrido 
en las economías de mercados emergentes y en desarro-
llo. Además, en definitiva, tanto el modelo estructural 
como el método de forma reducida indican que hay 
participación de otros factores, como los costos del 
comercio, en la desaceleración observada del comercio.

El papel de los costos del comercio y las cadenas 
internacionales de valor: Observaciones a partir de  
los datos desagregados del comercio

Sobre la base de las conclusiones de los dos prime-
ros ejercicios analíticos del capítulo, en esta sección se 
examina el papel de los costos del comercio y los cam-
bios ocurridos en los procesos de producción mundial 
durante la reciente desaceleración del comercio. Dado 
que muchas políticas comerciales, por ejemplo, los 
obstáculos arancelarios y no arancelarios, se establecen 
a nivel del producto, y la participación en las cadenas 
internacionales de valor varía considerablemente en 
función de los distintos sectores de una misma econo-
mía, desentrañar correctamente su incidencia requiere 
el uso de datos desagregados35. Para hacer esto, en esta 
sección se sigue un enfoque de tres etapas. 

34La suma de los resultados de las cuatro hipótesis comparativas, 
cada una presentando una discrepancia diferente, no tiene como 
resultado necesariamente la hipótesis que contiene todas las discre-
pancias al mismo tiempo. Las discrepancias pueden amplificarse o 
moderarse entre sí cuando están presentes de forma simultánea, de 
forma tal que la suma de la fracción de los datos que cada una puede 
explicar por separado puede ser mayor o inferior que uno. 

35El análisis realizado a nivel agregado (de país) puede no ser útil 
para poner de manifiesto la asociación entre estos factores y el creci-
miento del comercio dado que no puede explicar una gran parte de 
la variación de los datos (en diferentes productos y sectores). 
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En primer lugar, se presentan amplios indicios 
sobre cómo han evolucionado los costos del comercio 
y las cadenas de producción a través del tiempo. En 
segundo lugar, se analizan los flujos desagregados del 
comercio y las mediciones de los costos del comercio y 
la participación en las cadenas internacionales de valor 
a nivel de país-producto para estimar la elasticidad del 
crecimiento real de las importaciones con respecto a 
estos factores. Tercero, el análisis combina las primeras 
dos etapas para obtener una estimación del grado en 
que cada factor posible puede explicar la desaceleración 
del crecimiento del comercio ocurrida en el período 
2012–15. Cabe destacar que este análisis no intenta 
identificar una relación causal, solo una asociación; 
el objetivo final es descubrir en qué medida se puede 
prever la disminución de las importaciones a través del 
comportamiento de las diferentes correlaciones. 

La evolución de los costos del comercio y las cadenas 
internacionales de valor

Costos generales del comercio

El término “costos del comercio” normalmente 
abarca una amplia variedad de factores que crean 
una discrepancia entre el precio a la producción del 
exportador y los precios al consumidor en el país 
importador. Estos factores pueden incluir componentes 
medibles, como los costos del transporte y los arance-
les, la disponibilidad y el costo del crédito al comercio, 
así como otros elementos más difíciles de cuantificar, 
como las barreras del idioma, las reglamentaciones y 
otras asimetrías de información36. 

Para obtener una visión general de cómo han 
evolucionado los costos del comercio en su sentido 
más amplio, el análisis los infiere de los patrones 
del comercio bilateral, la producción y la absorción 
observados en los diferentes países, siguiendo a Head 
y Ries (2001) y a Novy (2012). Intuitivamente, si los 
flujos del comercio bilateral aumentan en relación con 
los flujos de comercio interno (medidos indirectamente 
a través del producto sectorial bruto menos las expor-
taciones totales), el método concluye que se ha vuelto 

36Los costos del comercio pueden ser fijos (por ejemplo, obstácu-
los institucionales y dentro de fronteras, que obligan a una empresa 
a pagar un costo fijo para acceder a un nuevo mercado) o variables, 
como los costos de trasporte, aranceles de importación, costos vincu-
lados con la logística comercial y los servicios de facilitación). Véanse 
detalles sobre la elaboración del índice de costos del comercio en el 
anexo 2.5 y un análisis de los costos del comercio en el mundo en 
desarrollo en Arvis et al. (2013).

más fácil para los dos países comerciar entre sí y, por lo 
tanto, los costos del comercio han disminuido37.

Los costos promedio mundiales del comercio en el 
sector de manufactura con respecto a los 10 principales 
importadores mundiales disminuyeron considerable-
mente durante el período 1990–2008, alcanzaron 
máximos con la contracción del comercio internacional 
durante la crisis financiera y se mantuvieron constantes 
de allí en adelante (gráfico 2.9, panel 1)38. El mismo 
patrón puede observarse en muchas economías y 
sectores (gráfico 2.9, panel 2). Aunque más disperso, 
el descenso de los costos del comercio fue sustancial-
mente mayor en el caso de las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo, que enfrentan costos del 
comercio sensiblemente superiores, que en el de las 
economías avanzadas durante este período (gráfico 2.9, 
paneles 3 y 4). ¿Qué interrumpió la disminución de los 
costos del comercio? En las siguientes subsecciones se 
examina el papel de algunas influencias específicas en 
los costos del comercio: aranceles, obstáculos no aran-
celarios, acuerdos de libre comercio, y transporte  
y logística39. 

Aranceles

Los aranceles a la importación son la forma más 
fácilmente observable y medible del costo del comer-
cio. La negociación comercial y la liberalización comer-
cial unilateral redujeron el promedio ponderado de los 
aranceles a las importaciones para todas las economías 
en casi 1 punto porcentual por año entre 1986 y 
la finalización de la Ronda Uruguay en 1995 (grá-
fico 2.10, paneles 1 y 2), y estrecharon considerable-
mente la dispersión de los aranceles entre diferentes 
países y productos. Posteriormente, las reducciones 
arancelarias continuaron, aunque a una tasa más mode-
rada de ½ punto porcentual por año hasta 2008. A 

37Los costos del comercio calculados de esta forma son concep-
tualmente los mismos que las discrepancias en el costo del comercio 
recuperadas del modelo de equilibrio general descrito previamente.

38Los 10 importadores principales incluyen Alemania, Canadá, 
Corea, China, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, México y el 
Reino Unido. 

39La disponibilidad y el costo del financiamiento para el comercio 
son también parte importante de los costos del comercio que enfren-
tan las empresas y pueden limitar el crecimiento del comercio, como 
se observó durante el gran desplome del comercio (Chor y Manova, 
2012). No obstante, los datos anecdóticos sobre la disponibilidad 
de financiamiento para el comercio señalan que es improbable que 
tenga un papel importante en la desaceleración actual del comercio 
(Cámara de Comercio Internacional, 2015). El anexo 2.5 presenta 
algunos datos de relevamientos sobre las tendencias en la disponibili-
dad de las líneas de crédito para el comercio que ofrecen los bancos.
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falta de acuerdos arancelarios a partir de ese momento, 
las disminuciones han sido mínimas40.

Obstáculos no arancelarios

Cabría decir que los obstáculos no arancelarios son 
los más difíciles de medir. Como su nombre lo indica, 
incluyen toda medida no arancelaria que restrinja los 
flujos de comercio, como contingentes, rescates, ayuda 
estatal y medidas de defensa comercial, así como prefe-
rencias obligatorias por productos nacionales sobre  
los extranjeros.

Dos fuentes complementarias de datos, la iniciativa 
Global Trade Alert del Centre for Economic Policy 
Research y la base datos sobre obstáculos temporales al 
comercio del Banco Mundial, muestran un aumento 
constante de las medidas proteccionistas (gráfico 2.10, 
paneles 3 y 4)41. El conjunto de los tres obstáculos 
temporales al comercio específicos (antidumping, dere-
chos compensatorios y salvaguardias) indica que si bien 
afectan solo a una pequeña proporción de productos 
(2½% en 2015), la proporción de productos afectados 
aumentó desde 1990, y experimentó un importante 
repunte en 2014 y 2015. Global Trade Alert, actual-
mente la base de datos más completa sobre todo tipo 
de medidas relativas al comercio impuestas desde la 
crisis financiera mundial, también muestra un aumento 
constante de las medidas proteccionistas desde 2012, 
y que la cantidad mayor de medidas perjudiciales para 
el comercio se registró en 2015. Aunque la cobertura 
temporal limitada de Global Trade Alert impide un 
análisis más riguroso, hay indicios claros de que el cre-
cimiento real de las importaciones de productos sujetos 
a medidas comerciales discriminatorias experimentó un 
descenso más pronunciado en 2012–15 en compara-
ción con el período 2003–07 (gráfico 2.10, panel 5). 

Otra indicación del grado en que las cuestiones 
comerciales se han convertido en una preocupación 

40Es importante destacar que se registró un descenso continuo 
de los aranceles promedio aunque la muestra de países aumentó 
considerablemente en el tiempo e incluía un número creciente de 
economías en desarrollo, que en general tienen aranceles de importa-
ción más altos.

41Agradecemos a Chad Bown, Simon Evenett y Johannes Fritz 
por compartir generosamente sus bases de datos sobre obstáculos no 
arancelarios. La base de datos Global Trade Alert tiene la cobertura 
más completa de todos los tipos de medidas comerciales discri-
minatorias y de liberalización comercial, aunque comienza recién 
en 2008 (Evenett y Fritz, 2015). Los datos del Banco Mundial en 
general abarcan un período más prolongado pero solo se refieren al 
uso por parte de los gobiernos nacionales de tres políticas específicas: 
antidumping, derechos compensatorios y medidas de salvaguardia 
(Bown, 2016).

para las empresas se puede deducir de la actividad de 
los grupos de presión de las empresas (Ludema, Mayda 
y Mishra, 2015)42. Según los informes de divulgación 

42Agradecemos a Prachi Mishra por actualizar y compartir su 
base de datos sobre las actividades de los grupos de presión de las 
empresas.
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Gráfico 2.9. Costos del comercio desde una perspectiva 
histórica: Enfoque descendente
(Porcentaje)

Los costos del comercio bajaron de forma casi constante hasta la crisis 
financiera mundial pero desde entonces se han mantenido estables. Se 
puede observar el mismo patrón en las economías avanzadas y en las 
economías de mercados emergentes y en desarrollo y a nivel mundial 
en los diferentes sectores.
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Otros productos manufacturados Productos de metal
Textiles y vestimenta Productos eléctricos y maquinaria
Equipos de transporte Petróleo, productos químicos y 

productos minerales no metálicos

Fuentes: Base de datos de matrices de insumo-producto multirregionales de 
Eora y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El índice sigue el método de Head y Ries (2001) y de Novy (2012) para 
entender cómo los costos del comercio en sentido amplio han evolucionado a lo 
largo del tiempo. Estos costos se infieren de los patrones del comercio bilateral, 
la producción y la absorción observados de los diferentes países. Véase una 
descripción detallada de la cobertura de países, fuentes de datos y metodología 
en el anexo 2.5.
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Gráfico 2.10. Políticas comerciales desde una perspectiva histórica

El ritmo de reducción de los aranceles y de la cobertura de los tratados de libre comercio se ha desacelerado. Hay señales de que el proteccionismo está aumentando.
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obligatoria de las actividades de los grupos de pre-
sión de las empresas estadounidenses, ha habido un 
aumento constante de dichas actividades sobre temas 
comerciales a partir de 2009 (gráfico 2.10, panel 6). 
Estas tendencias pueden ser, en parte, la razón de que 
se haya detenido el descenso de los costos comerciales 
generales43.

Acuerdos de libre comercio

Los acuerdos de libre comercio también pueden 
reducir los costos del comercio, no solo disminu-
yendo los obstáculos arancelarios y no arancelarios 
sino también al incluir disposiciones que regulen otras 
cuestiones que pueden dificultar el comercio de bienes 
y servicios, como por ejemplo, la cooperación en 
materia normativa. La proliferación de estos acuerdos 
fue especialmente intensa en los años noventa, con 
un promedio de casi 30 acuerdos firmados por año, 
según la base de datos Design of Trade Agreements. 
En el período previo a la crisis financiera mun-
dial, su número disminuyó levemente (a 26) pero, 
desde 2011, la tasa bajó de forma pronunciada a  
unos 10 acuerdos celebrados anualmente (gráfico 2.10, 
panel 7).

No obstante, en comparación con los pactos previos, 
los acuerdos recientes son más exhaustivos: cubren un 
espectro mucho más amplio de medidas y no sola-
mente la cuestión de los aranceles. Además, a diferen-
cia de los acuerdos anteriores, incluyen a más socios 
comerciales, por ejemplo, el recientemente celebrado 
Acuerdo Estratégico Transpacífico de Asociación Eco-
nómica, la Asociación Económica Integral Regional y 
la Asociación Transatlántica de Comercio e Inversión, 
que aún se están negociando. Estos acuerdos compren-
den a grandes grupos de países que representan una 
parte importante del comercio y la inversión extran-
jera directa mundial. Estos acuerdos más profundos 
y amplios tienden a tener un impacto mayor en el 
crecimiento del comercio44.

43En Henn y McDonald (2014) se considera que las medidas 
restrictivas del comercio registradas en la base de datos Global Trade 
Alert a partir de 2010 tuvieron un efecto adverso considerable en los 
flujos de comercio a nivel del producto entre 2008 y 2010, aunque 
su impacto acumulado se atenuó debido a su adopción limitada 
durante el período de la muestra. 

44Véanse datos empíricos más recientes sobre el efecto de creación 
del comercio de los acuerdos de comercio, por ejemplo, en Carrère 
(2006); Baier y Bergstrand (2007, 2009), y un metaanálisis en 
Cipollina y Salvatici (2010). Osnago, Rocha y Ruta (de próxima 
publicación) demuestran que los acuerdos comerciales más profun-
dos también contribuyen a una mayor inversión extranjera directa 
vertical entre los países, lo que posiblemente fomente la integración 

A fin de calcular el alcance de estos acuerdos, el 
análisis mide el número promedio de socios comercia-
les con los que un país representativo tiene acuerdos 
de libre comercio y la participación promedio de estos 
socios comerciales en el PIB mundial. Según esta medi-
ción, la cobertura de los acuerdos de libre comercio 
sigue aumentando, aunque recientemente a una tasa 
levemente más lenta (gráfico 2.10, panel 8).

Costos de transporte y logística del comercio

Se ha demostrado que los costos del transporte inter-
nacional y los costos asociados con el transporte interno 
y el cumplimiento fronterizo y documentario perjudi-
can los flujos comerciales (Hummels, 2007a; Djankov, 
Freund y Pham, 2010). No obstante, según la mayoría 
de las mediciones disponibles, estos costos han bajado 
de forma continua desde 2006. Tanto el costo mone-
tario relacionado con la logística del comercio, por 
ejemplo, los costos del cumplimiento documentario, 
como el movimiento de bienes a puertos y fronteras, 
y el tiempo que implica este proceso, han disminuido 
sensiblemente en las economías de mercados emergen-
tes y en desarrollo desde 2006 (gráfico 2.11, paneles 
1 y 2). En las economías avanzadas, estos costos se 
mantuvieron constantes en sus niveles, que ya eran 
bajos. Además, los países están cada vez más conectados 
a redes de transporte mundiales, como ponen de mani-
fiesto mediciones tales como el tamaño de sus flotas 
marítimas y su capacidad de transporte de contenedores 
(gráfico 2.11, panel 3). Una excepción a este patrón 
son los costos de flete aéreo, que aumentaron de forma 
más o menos constante entre 2002 y 2012, pero desde 
entonces disminuyeron durante la desaceleración del 
comercio relacionada con la caída de los precios del 
petróleo. La disminución de los precios del petróleo a 
partir de 2014 probablemente hizo descender tam-
bién el costo de otros modos de transporte. El patrón 
temporal de los costos del transporte internacional y la 
logística del comercio indican que probablemente estos 
costos no contribuyeron a la disminución de la tasa de 
crecimiento del comercio mundial.

Cadenas internacionales de valor 

Además de los costos del comercio, se ha soste-
nido que la dispersión de la producción entre los 

de las empresas a las cadenas internacionales de valor. Más recien-
temente, Conconi et al. (2016) observan que las normas de origen 
preferenciales consagradas en los acuerdos de libre comercio pueden, 
en cambio, aumentar el nivel del proteccionismo que enfrentan los 
países no miembros.



90

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS Y REMEDIOS

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

países ocurrida en los años noventa y a comienzos de 
la década de 2000 como resultado de la creación o 
ampliación de las cadenas internacionales de valor y 
que incentivó el flujo de comercio bruto, puede haber 

llegado a su fin45. Pero esta afirmación es difícil de eva-
luar. La información sobre el grado en que se comparte 
la producción normalmente está disponible solamente 
con un rezago importante46. Además sería difícil 
asignar una causa a la desaceleración detectada en las 
cadenas internacionales de valor: podría ser producto 
de la desaceleración en la disminución de los costos del 
comercio, el aumento de los obstáculos a la inversión 
transfronteriza o a la maduración propia47. 

Una medición estándar de la participación en las 
cadenas internacionales de valor calcula la suma de: 
1) el contenido nacional de las exportaciones de un 
país que se reutiliza en las exportaciones de sus socios 
comerciales y 2) el valor agregado externo de sus 
exportaciones como proporción de sus exportaciones 
brutas (véase un análisis de la medición de la especia-
lización vertical, por ejemplo, en Koopman, Wang y 
Wei (2014)). Sobre esta medición, existe una amplia 
variación en la participación en las cadenas interna-
cionales de valor entre países, y muchas economías 
de mercados emergentes y en desarrollo todavía no se 
han integrado plenamente a los procesos mundiales 
de producción (FMI, 2015a, 2015d). La participación 
aumentó firmemente tanto en las economías avanza-
das como en las economías de mercados emergentes y 
en desarrollo hasta la crisis financiera mundial (grá-
fico 2.12, paneles 1, 2 y 3). Una excepción destacable 
es la de China, donde la participación llegó a un 
máximo durante la primera mitad de la década de 
2000 (gráfico 2.12, panel 4). No obstante, desde 2011, 
la participación parece haberse estabilizado en todos los 
agregados nacionales. 

45Véanse, por ejemplo, Constantinescu, Mattoo y Ruta (2015); 
Crozet, Emlinger y Jean (2015), y Gangnes, Ma y Van Assche (2015).

46La fuente más actualizada es el conjunto de matrices mundiales 
multirregionales de insumo-producto de Eora, que abarca 26 sectores 
correspondientes a 173 países de la muestra de la base de datos del 
informe WEO para 1990–2013. Véase una descripción detallada de la 
base de datos en Lenzen et al. (2013).

47Un ejemplo de maduración sería un aumento de la productividad 
y el trabajo calificado en China, que podría hacer que las empresas 
regresaran parte de la producción anteriormente realizada en el exte-
rior. Los obstáculos al comercio, por otro lado, pueden dar lugar a un 
resultado similar, dado que los costos asociados con bienes que deben 
cruzar fronteras muchas veces como parte de la cadena de suministro 
podrían volverse prohibitivos. Yi (2003, 2010) y Koopman, Wang y 
Wei (2014) analizan el efecto magnificador de los costos del comercio 
en la producción en múltiples etapas, en tanto que Evenett y Fritz 
(2016) resumen los datos empíricos sobre la proliferación de requisitos 
de localización que desvían el comercio, que también pueden restringir 
el desarrollo de la producción transfronteriza.

Los costos monetarios y en términos de tiempo asociados con el trasporte 
interno y el cumplimiento fronterizo y documentario para la importación de 
bienes han disminuido de forma continua, en particular en las economías 
de mercados emergentes y en desarrollo. Los países están cada vez más 
conectados a las redes mundiales de transporte. Los costos del flete aéreo 
también bajaron durante el período de desaceleración del comercio en una 
coyuntura de descenso de los precios del petróleo.
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Fuentes: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo 
(UNCTAD); Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos; Banco Mundial, 
Doing Business Indicators, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los indicadores de costo y tiempo miden el costo (excluidos los aranceles) 
y el tiempo asociados con tres series de procedimientos: cumplimiento documen-
tario, cumplimiento fronterizo y transporte interno, dentro del procedimiento total 
de importar un cargamento de bienes en una muestra equilibrada de 161 econo-
mías. El Índice de conectividad de carga marítima de la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre Comercio y Desarrollo refleja en qué grado los países están 
conectados con redes mundiales de transporte marítimo en función de cinco 
componentes del sector de transporte marítimo: número de buques, su capacidad 
de transporte de contenedores, el tamaño máximo de los buques, la cantidad de 
servicios y el número de empresas que despliegan buques de contenedores en los 
puertos de un país.

Gráfico 2.11. Costos de logística y transporte del comercio 
desde un punto de vista histórico
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El papel de estos otros factores: Observaciones a 
partir de los datos a nivel de producto

Con el fin de examinar el vínculo histórico de los 
costos del comercio y las cadenas internacionales de 
valor con el crecimiento del comercio, esta sección se 
basa en el nuevo conjunto de datos que se describió 
anteriormente en el capítulo para los flujos reales de 
importación de 700 productos48. El análisis presenta una 
estimación de la elasticidad de los volúmenes de impor-
tación de los productos distintos de materias primas con 
respecto a cuatro de los factores examinados antes: aran-
celes, alcance de los acuerdos de libre comercio (como 
porcentaje del PIB mundial), obstáculos temporales al 
comercio y la participación en las cadenas internacio-
nales de valor, teniendo en cuenta la demanda interna 
sectorial, los precios relativos de los bienes importados 
y los efectos fijos de país-producto y temporales (véanse 
los detalles de la estimación, especificación y robustez en 
el anexo 2.5). Dado el descenso constante de los costos 
de logística del comercio desde 2006 y la disponibilidad 
limitada de datos de series cronológicas sobre estos cos-
tos, el capítulo no investiga su incidencia en la desacele-
ración del comercio.

Las elasticidades estimadas del crecimiento de las 
importaciones con respecto a las diferentes mediciones 
de los costos del comercio se describen en el cuadro 2.1. 
Las estimaciones son sumamente significativas estadís-
ticamente y del signo previsto49. La mayor incidencia 
de los obstáculos al comercio está vinculada con un 
menor crecimiento del volumen de importaciones, 
aunque la elasticidad estimada de las importaciones 

48Esta serie de volúmenes se calculó para las importaciones a partir 
de 2003 en 52 países que, a 2015 representaban más del 90% tanto 
de las importaciones mundiales como del PIB mundial. El conjunto 
de datos corresponde a productos a nivel de cuatro dígitos en la 
Clasificación Industrial Internacional Uniforme, revisión 2. El valor 
nominal de las importaciones de estos productos se ajustó por los 
deflactores del precio de las importaciones elaborados en el nivel de 
dos dígitos del Sistema Armonizado, y el mismo deflactor se aplicó 
a todos los productos de cuatro dígitos de la Clasificación Industrial 
Internacional Uniforme que se corresponden con un código de dos 
dígitos específico del Sistema Armonizado.

49Los trabajos publicados ofrecen una amplia variedad de esti-
maciones para la elasticidad del comercio con respecto a la política 
comercial. Estudios basados en datos transversales, que tradicional-
mente se creía que reproducían la elasticidad a largo plazo, suelen 
encontrar elasticidades muy superiores. Los estudios que se basan en 
la variación de las series cronológicas y reproducen los efectos a corto 
plazo de los cambios en los costos del comercio arrojan estimaciones 
muy inferiores para la elasticidad del comercio. El enfoque empleado 
aquí sigue el espíritu de esta última vertiente de trabajos. Véase un 
análisis de los trabajos publicados sobre este tema en Hillberry y 
Hummels (2013) y Goldberg y Pavcnik (2016).

con respecto a los aranceles es menor a la estimada 
en otros estudios. De la misma forma, ampliar el 
conjunto de los socios comerciales con el cual un país 
tiene acuerdos de libre comercio está vinculado con un 
mayor crecimiento de los volúmenes de importaciones. 

Una mayor participación en las cadenas inter-
nacionales de valor también está vinculada con un 
mayor crecimiento de los volúmenes de importa-
ción: un aumento de 10 puntos porcentuales en la 
participación está vinculado con un aumento de 
1 punto porcentual en el crecimiento de las importa-
ciones (cuadro 2.1, columna 5). Como se mencionó, 
es difícil saber si esta participación también está 
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Fuentes: Base de datos de matrices de insumo-producto multirregionales de Eora, 
y cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: La participación en cadenas internacionales de valor denota la suma del 
contenido interno de las exportaciones de un país, que se reutiliza en las exporta-
ciones de sus socios comerciales, y el valor agregado externo de sus exportaciones 
como proporción de las exportaciones brutas. Véase una descripción detallada de 
la cobertura de países, las fuentes de datos y la metodología correspondientes a 
cada indicador en el anexo 2.5.

Gráfico 2.12. Las cadenas internacionales de valor 
desde una perspectiva histórica
(Porcentaje)

Promedio simple Promedio ponderado Rango intercuartil

La participación en cadenas internacionales de valor aumentó tanto en las 
economías avanzadas como en las economías de mercados emergentes y 
en desarrollo hasta la crisis financiera mundial. A partir de 2011, la partici-
pación parece haberse estancado en ambos grupos de países.

1. Mundo 2. Economías avanzadas

3. Economías de mercados 
    emergentes y en 
    desarrollo, excluido China
    
    

4. China
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reproduciendo los efectos suplementarios de la política 
económica; por ende, esta estimación probablemente 
represente un límite superior.

Como verificación cruzada del análisis a nivel de 
producto desagregado, el capítulo examina la relación 
entre los residuos de cada país que se analizaron antes 
(la diferencia entre el crecimiento efectivo y el previsto 
por el modelo de las importaciones reales agregadas) y 
los mismos cuatro factores. Las estimaciones puntuales 
son similares a las de las regresiones a nivel de pro-
ducto, pero no se estiman tan precisamente debido a 
la mayor agregación de los datos (cuadro 2.1, columna 
8). En general, estos resultados indican que la imposi-
ción de medidas de política económica que distorsio-
nan el comercio perjudica el crecimiento del comercio. 
Al mismo tiempo, el crecimiento más lento del alcance 
de los acuerdos de libre comercio y un ritmo más lento 
de participación en las cadenas internacionales de 
valor se vinculan con un crecimiento más bajo de las 
importaciones.

Combinar las elasticidades estimadas del crecimiento 
de las importaciones con las diferencias en la tasa de 
crecimiento de los diferentes factores entre 2012–15 
y 2003–07 nos permite estimar su contribución rela-
tiva. Este ejercicio pone de manifiesto que una propor-
ción significativa de la desaceleración del comercio que 
no se explica por el deterioro de la actividad económica 
y su composición es atribuible a cambios en las políti-
cas comerciales y a la desaceleración de la ampliación 
de las cadenas internacionales de valor (gráfico 2.13 y 
anexo 2.5).

La conexión entre el comercio y las cadenas 
internacionales de valor: Observaciones a  
partir del modelo gravitacional

El último análisis emplea un modelo gravitacional 
del comercio a nivel sectorial para destacar el papel de 
las cadenas internacionales de valor durante la desa- 
celeración. El modelo gravitacional es ampliamente 
utilizado para explicar el nivel de los flujos de comercio 
bilateral sobre la base de las características específicas 
de cada país y las características de pares de países que 
reproduzcan los costos del comercio, como la distancia 
entre los países o si comparten una frontera común, el 
idioma o el tipo de moneda.

Estimado a nivel sectorial, el modelo gravitacional 
tiene dos ventajas que lo convierten en un instrumento 
especialmente útil para aislar la importancia que tiene 
la participación en las cadenas internacionales de valor 
para el crecimiento del comercio: 1) tiene en cuenta los 

cambios en la composición de los flujos del comercio 
en diferentes sectores y socios (a diferencia del análisis 
de la demanda agregada de importaciones presentado 
anteriormente en el capítulo) y 2) capta la heterogenei-
dad en el grado de los vínculos de producción entre los 
diferentes socios comerciales (a diferencia del análisis a 
nivel del producto que se describió anteriormente).

El análisis se realiza en tres etapas (véase también 
el anexo 2.6). La primera etapa supone estimar un 
modelo gravitacional a nivel sectorial a fin de aportar 
una referencia para el comercio bilateral-sectorial. El 
modelo se estima de forma separada para cada año 
entre 2003 y 2014 y para cada uno de los 10 sectores 
objeto de intercambio comercial en la base de datos 

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La cifra combina la asociación histórica estimada entre el crecimiento de las 
importaciones reales y el crecimiento de los costos del comercio y la participación 
en las cadenas internacionales de valor, y las diferencias en la tasa de crecimiento 
de estos factores entre 2003–07 y 2012–15 para calcular su contribución a la desa-
celeración del comercio observada. Véase una descripción detallada de la cobertura 
de países, las fuentes de datos y la metodología en el anexo 2.5.
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Gráfico 2.13. Contribución de las políticas comerciales 
y las cadenas internacionales de valor a la desaceleración 
del crecimiento de las importaciones reales de bienes 
(Porcentaje)

La disminución de la participación en las cadenas internacionales de valor y 
los cambios en las políticas comerciales están afectando al crecimiento del 
comercio, aunque su contribución cuantitativa es limitada.

1.  A partir de regresión de la 
    demanda ajustada según la 
    intensidad de importación: 
    Muestra completa (panel 2)

2. A partir de regresión a 
    nivel de producto (5)
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cadenas internacionales 
de valor 
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de matrices de insumo-producto multirregionales de 
Eora. Además de las variables gravitacionales estándar, 
la especificación estimada tiene en cuenta los efectos 
fijos del importador y exportador50. Estos efectos fijos 

50Véanse otros ejemplos of modelos gravitacionales estimados 
por separado para diferentes años y sectores en Feenstra, Markusen 
y Rose (2001) o Feyrer (2009b). Los resultados de las estimaciones 
gravitacionales (que pueden solicitarse a los autores) se ciñen estric-
tamente a los obtenidos en los trabajos publicados. Los coeficientes 
sobre las mediciones bilaterales de los costos del comercio (como la 
distancia, el idioma común, las fronteras comunes) tienen los signos 
correctos y son sumamente significativos y estables en el tiempo. 
Esta estabilidad indica que los flujos de comercio bilateral no se han 
vuelto más susceptibles a los costos del comercio bilateral.

tienen en cuenta todas las características sectoriales 
de origen y destino, como demanda y oferta sectorial, 
y todas las características sectoriales variables en el 
tiempo del país, como precios y costos del comercio, 
que no varían entre los socios comerciales en un año 
determinado. Los efectos fijos también tienen en 
cuenta las denominadas condiciones de resistencia 
multilateral (Anderson, 2011), es decir, los obstáculos 
al comercio que cada economía enfrenta con respecto 
a todos sus socios comerciales. En la segunda etapa, 
los residuos obtenidos de la estimación gravitacional 
se recopilan y diferencian en niveles para obtener el 
crecimiento del comercio sectorial bilateral que no se 
puede explicar mediante el modelo gravitacional. En 
la tercera etapa se examina si el grado de vínculos de 
la producción entre los dos países en este sector en 
particular, medido como la proporción del compo-
nente de valor agregado externo en las exportaciones 
brutas bilaterales-sectoriales, está relacionado con el 
crecimiento del comercio entre los dos países en este 
sector, tras neutralizar todos los determinantes estándar 
del crecimiento del comercio51. Las conclusiones del 
análisis del modelo gravitacional indican que la existen-
cia de mayores vínculos de producción entre los países 
está efectivamente relacionada positivamente con el 
crecimiento del comercio entre ellos, corroborando el 
análisis a nivel del producto presentado anteriormente. 

De hecho, durante 2003–07, el comercio entre 
pares de países en sectores que estaban en el cuartil 
superior de participación en las cadenas internacionales 
de valor creció, en promedio, 1¼ puntos porcentuales 
más rápido que el resto (gráfico 2.14). En 2012–14, 
sin embargo, el comercio en estos sectores de pares de 
países no fue significativamente diferente del comercio 
en el resto. Esto respalda aún más la hipótesis de que 
una mayor participación en las cadenas internacionales 
de valor incentivó significativamente el crecimiento 
del comercio en el período previo a la crisis financiera 
mundial. No obstante, desde 2012, hay pocos indicios 
de una reactivación de este tipo.

Resumen y consecuencias en materia de 
política económica

El análisis efectuado en este capítulo indica que 
la desaceleración del crecimiento del comercio a 
partir de 2012 está en importante medida, pero no 

51Rose (2002) adopta una perspectiva similar al analizar los resi-
duos estimados de los modelos gravitacionales.
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Gráfico 2.14. Modelo gravitacional: Participación en las 
cadenas internacionales de valor y crecimiento del comercio 
sectorial bilateral

  

(Puntos porcentuales)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las barras muestran la diferencia promedio en los residuos de crecimiento del 
comercio sectorial bilateral entre pares de países-sectores en el cuartil superior en 
términos de integración a las cadenas internacionales de valor y el resto en 2003–13, 
2003–07 y 2012–13. Las líneas verticales son los intervalos de confianza del percen-
til 90. Los residuos se obtienen de modelos gravitacionales del comercio estimados 
de forma separada para cada sector y año, teniendo en cuenta todas las variables 
gravitacionales estándar, así como los efectos fijos del importador y el exportador. 
Véase una descripción detallada de la cobertura de países, las fuentes de datos y la 
metodología en el anexo 2.6.      

Un alto grado de vínculos de producción a través de las cadenas internacionales 
de valor entre países en un sector en particular estuvo asociado positivamente 
con el crecimiento del comercio entre sí en este sector en el período previo a la 
crisis financiera mundial. No obstante, no hay indicios de que un alto grado de 
participación en las cadenas internacionales de valor haya proporcionado un 
impulso al crecimiento del comercio después de 2012.

Modelo gravitacional estimado en niveles

Modelo gravitacional estimado en tasas de crecimiento
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enteramente, en consonancia con el deterioro general 
de la actividad económica. El bajo nivel de crecimiento 
mundial, en particular, el bajo nivel de crecimiento de la 
inversión, puede explicar una parte importante del lento 
crecimiento del comercio, tanto en términos absolu-
tos como en relación con el PIB. El análisis empírico 
indica que a escala mundial hasta tres cuartas partes de 
la disminución del crecimiento del comercio registrada 
desde 2012 en relación con el período 2003–07 se 
puede prever por una reducción de la actividad econó-
mica, más concretamente, por el tenue crecimiento de la 
inversión. Aunque la estimación empírica puede sobrees-
timar el papel del producto habida cuenta de los efectos 
negativos de retroalimentación de la política comercial 
y el comercio en el crecimiento, un marco de equilibrio 
general indica que los cambios en la composición de la 
demanda representan aproximadamente el 60% de la 
desaceleración en la tasa de crecimiento de las importa-
ciones nominales en relación con el PIB. 

No obstante, más allá del nivel y la composición de 
la demanda hay otros factores que también frenan el 
crecimiento del comercio, reduciendo hasta en 1¾ pun-
tos porcentuales el crecimiento real de las importaciones 
mundiales en 2012–15. Entre ellos, las políticas comer-
ciales y la participación en las cadenas internacionales de 
valor representan una parte importante de la reducción 
no prevista en el crecimiento del comercio mundial 
anual registrada desde 2012. El ritmo de las nuevas 
iniciativas de política comercial a nivel mundial ha dis-
minuido notablemente. Al mismo tiempo, el aumento 
del proteccionismo a partir de la crisis financiera mundial 
no es inocuo. Aunque hasta el momento la contribución 
cuantitativa de las políticas comerciales a la desacele-
ración del crecimiento del comercio ha sido limitada, 
las medidas proteccionistas podrían ejercer una presión 
significativa en el comercio global si se vuelven más 
generalizadas. El evidente descenso del crecimiento de 
la fragmentación de la producción entre países también 
está frenando el crecimiento del comercio, aunque toda-
vía es difícil juzgar si esto es una maduración natural de 
las cadenas internacionales de valor existentes o resultado 
de perturbaciones provocadas por las políticas. El marco 
de equilibrio general también indica que una reduc-
ción más lenta de los costos del comercio, definida en 
términos amplios, puede explicar casi un cuarta parte del 
descenso en la tasa de crecimiento de las importaciones 
nominales en relación con el PIB.

¿Qué significa esto para las perspectivas del comercio 
mundial? Como se señala en las conclusiones del 
capítulo, el crecimiento del comercio y el crecimiento 

económico están estrechamente vinculados. Las 
proyecciones actuales prevén solo un repunte limitado 
de la actividad mundial y un bajo nivel de crecimiento 
de la inversión en el mediano plazo debido tanto a 
factores cíclicos como estructurales (véase el capítulo 
1 de este informe), por ende, es muy probable que 
la lentitud observada en el crecimiento del comercio 
mundial persista. Asimismo, aunque el crecimiento 
mundial termine por cobrar impulso, es poco probable 
que el crecimiento del comercio alcance las tasas 
observadas antes de la crisis financiera mundial cuando 
el crecimiento de la inversión en muchas economías 
de mercados emergentes y en desarrollo, como China, 
fue inusitadamente elevado, los costos del comercio 
bajaron debido a cooperación en materia de políticas, 
y el avance tecnológico y las cadenas internacionales de 
valor se ampliaron rápidamente52. 

¿Qué se puede hacer para que el comercio cumpla 
su función de ayudar a promover la productividad y el 
crecimiento en un contexto de lentitud y fragilidad de 
la actividad mundial? Primero, las conclusiones de este 
capítulo indican que gran parte de la desaceleración 
del comercio parece ser un síntoma de muchos factores 
que están estancando el crecimiento en los distintos 
países, entre otros, posiblemente, el ritmo más lento 
de reducción de los costos del comercio y el lento 
crecimiento del comercio mismo, como se explica 
en la sección “La desaceleración del crecimiento del 
comercio: Patrones fundamentales” y en el recuadro 
2.1. Abordar estas limitaciones para el crecimiento y, 
en particular, para la inversión, debería ser la clave de 
las medidas de política económica que se adopten para 
robustecer la economía mundial, lo que fortalecería 
el comercio como efecto colateral. Como se explica 
en los capítulos 1 y 3 de la edición de abril de 2016 
del informe WEO, una combinación de medidas de 
apoyo de la demanda en el corto plazo, corrección 
de los balances para aliviar las dificultades financieras 
en los casos en que sea necesario y reformas estructu-
rales dirigidas a mejorar la productividad, como por 
ejemplo, avanzando más en la integración comercial, 
podría contribuir a reactivar el crecimiento mundial y 
dar impulso a la inversión. Estas políticas, al incentivar 
indirectamente el crecimiento del comercio, pueden 

52También hay razones para ser optimistas sobre el crecimiento 
del comercio: muchas economías de mercados emergentes y en 
desarrollo tienen amplio margen para aumentar los flujos comerciales 
mediante la integración en las cadenas internacionales de valor y la 
reducción de los obstáculos, que siguen siendo importantes. Véase un 
análisis de este tema en FMI (2015a, 2015d). 
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fortalecer el crecimiento de la economía de cada país, 
dada la función que desempeña el comercio de trans-
mitir la actividad económica y aumentar la productivi-
dad y el crecimiento económico.

En segundo lugar, las conclusiones de este capítulo 
también indican que las políticas comerciales, que 
determinan los costos del intercambio internacional 
de bienes y servicios, mantienen su utilidad. En una 
coyuntura en que otros factores, en particular el bajo 
nivel de inversión, ya están afectando al comercio, 
resistir toda forma de proteccionismo y reactivar el 
proceso de liberalización del comercio para eliminar 
los obstáculos que todavía existen proporcionaría el tan 
necesario apoyo para el crecimiento del comercio, por 
ejemplo, a través de la puesta en marcha de una nueva 
ronda de desarrollo de las cadenas internacionales de 
valor. Como se explica en el cuadro 2.2, hay margen 
importante para disminuir aún más los costos del 
comercio, reduciendo los aranceles que sigan siendo 
elevados, ratificando y cumpliendo los compromisos 
asumidos en virtud del Acuerdo sobre Facilitación 
del Comercio y estableciendo un plan futuro para 
el comercio posterior a Doha. Las futuras reformas 
emprendidas en materia comercial deberían centrarse 
en las esferas de mayor relevancia para la economía 
mundial actual, como la cooperación normativa, la 
reducción de los obstáculos al comercio de servicios y 
el aprovechamiento de las complementariedades entre 
la inversión y el comercio (véase FMI, 2016b). 

Estas iniciativas podrían ayudar a fortalecer el creci-
miento económico mundial y aumentar el nivel de vida 
general con el correr del tiempo. Como se explica en el 
recuadro 2.3, una hipótesis ilustrativa, en que los aran-
celes vigentes se eliminen por completo y se cumpla 
plenamente lo establecido en el Acuerdo sobre Facilita-
ción del Comercio, podría mejorar el bienestar. Varios 
modelos comerciales presentan una variedad de resulta-
dos posibles (véase Costinot y Rodriguez-Clare, 2014), 

pero los aumentos del ingreso real obtenidos a partir de 
la reducción de los costos del comercio podrían variar 
desde menos del 1% a más del 6% a largo plazo para 
el país promedio53. Dado el nivel relativamente bajo 
de los aranceles para muchas economías avanzadas, 
realizar avances en las reformas comerciales en materia 
de servicios y otras esferas “punteras” probablemente 
daría origen a mejoras globales aún mayores.

Pero para sostener el apoyo popular a la integración 
comercial y preservar sus beneficios económicos y en 
materia de bienestar, las autoridades económicas deben 
tener presentes los costos de ajuste que comporta la 
profundización de la integración comercial. Aunque 
el análisis de estos efectos trasciende el alcance de este 
capítulo, una serie de estudios documentan costos 
de ajuste significativos y perduraderos para aquellos 
cuyas perspectivas de empleo se vieron negativamente 
afectadas por los cambios estructurales vinculados con 
el comercio, aunque posiblemente los beneficios de 
disminución de los precios que conlleva el comercio 
suelan favorecer a quienes están en el nivel inferior 
de la pirámide de distribución de los ingresos. Un 
discurso de creciente popularidad que destaca que 
los beneficios de la globalización y el comercio llegan 
solo a unos pocos afortunados también está cobrando 
impulso. Para reactivar los programas comerciales, las 
autoridades económicas deben atender a las preocupa-
ciones de los trabajadores afectados por el comercio, 
por ejemplo, brindando un apoyo eficaz a la reconver-
sión, la capacitación laboral y la movilidad ocupacional 
y geográfica, a fin de mitigar los aspectos negativos de 
una mayor integración comercial. 

53Cabe notar que los cálculos presentados probablemente subesti-
men las ventajas para el ingreso real provenientes del Acuerdo sobre 
Facilitación del Comercio ya que consideran a los obstáculos no 
arancelarios como aranceles.
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En este recuadro se busca cuantificar el efecto de la 
caída del comercio en la productividad. Al aplicar un 
enfoque de variables instrumentales para determinar el 
impacto histórico del comercio en la productividad en 
una muestra de 18 economías de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos1, los resultados 
sugieren que la desaceleración del comercio podría pesar 
considerablemente sobre el crecimiento de la productivi-
dad, de por sí débil en las economías avanzadas. 

Como se analiza en este capítulo, el comercio puede 
determinar la productividad de una economía por 
diversas vías. Este recuadro se centra en tres canales 
bien diferenciados por medio de los cuales el comercio 
internacional puede afectar la productividad2:
 • Las importaciones. Las importaciones pueden promo-

ver la productividad incrementando la competencia 
que deben enfrentar las empresas nacionales con el 
ingreso de productores externos a los mercados inter-
nos. Suele denominárselo “canal procompetencia”.

 • Los insumos importados. Los insumos importados 
pueden elevar la productividad a nivel de las empre-
sas ampliando la variedad y mejorando la calidad de 
los bienes intermedios a las que estas tienen acceso. 
Se lo denomina “canal de los insumos”. 

 • Las exportaciones. La exportación puede incrementar 
la productividad a nivel de las empresas pues les 
permite aprender de mercados extranjeros tanto en 
forma directa, por medio de las relaciones entre com-
prador y vendedor, como indirecta, por medio del 
aumento de la competencia de productores extranje-
ros, las externalidades y demás. Todo esto conforma 
el “canal de las exportaciones”.

Estos canales operan a través del efecto a nivel de las 
empresas, obligándolas a adoptar procesos productivos 
más eficientes, mejorar la calidad de sus productos o reali-
zar inversiones específicas, y a nivel sectorial, provocando 
una reasignación de recursos a favor de las empresas 
más productivas de cada sector. Este recuadro se ocupa 
de estimar los efectos del comercio a nivel sectorial. 

Los autores de este recuadro son JaeBin Ahn y Romain Duval.
1La bibliografía empírica moderna sobre este tema se remonta 

a Sachs y Warner (1995) y a Frankel y Romer (1999), entre 
otros. Véase un estudio reciente acerca del impacto de la última 
desaceleración del comercio mundial en el crecimiento en Cons- 
tantinescu, Mattoo y Ruta (2016).

2Los primeros dos canales (relacionados con la importación) se 
analizan con mayor detalle en Ahn et al. (2016), cuyo resumen 
se cita en FMI (2016c). Por otra parte, De Loecker (2013) ofrece 
un análisis reciente del canal de las exportaciones. 

Análisis empírico

Los tres tipos de comercio crecieron de manera 
constante entre mediados de la década de 1990 y 
mediados de la de 2000. Tal como se observa en las 
tendencias agregadas, el comercio cayó en casi todos 
los sectores durante la crisis financiera mundial y desde 
entonces viene recuperándose con lentitud (gráfico 
2.1.1). El análisis de datos sectoriales revela una gran 
dispersión en estas tendencias entre países e industrias, 
lo que proporciona una fuente de variación que puede 
utilizarse para determinar el impacto de cada canal 
comercial en el crecimiento.

A fin de cuantificar el efecto de estos canales en 
la productividad a nivel sectorial, Ahn y Duval (de 
próxima publicación), estiman una especificación eco-
nométrica aplicando datos de KLEMS Mundial y de 
la Base de Datos Mundial de Insumos-Productos que 
cubren 18 sectores de 18 economías avanzadas entre 
1995 y 2007:

 ln TFP i,s,t   =  β1    IMPi,s,t-2   + β 2    IMPinput
                  

  
i,s,t-2  

  + +  β 2    EXP i,s,t-2   +  FE i,s   +  FE i,t   +  εi,s,t  , 

donde TFP i,s,t denota la productividad total de los 
factores (TFP, por sus siglas en inglés) en el país i y el 
sector s en el año t, mientras que IMPi,s,t-2,  IMPinput                          

i,s,t-2
y EXP i,s,t-2 son las importaciones a nivel país-sector 
(como proporción del producto total sectorial interno), 
los insumos importados (como proporción del total de 
los insumos utilizados en el sector) y las exportaciones 
(como proporción del producto total sectorial interno)
respectivamente, todos ellos con un rezago de dos 
años3. La especificación incluye también los efectos 
fijos por país-sector (FE i,s   ) y por país-año (FE i,t   ) a 
fin de dar cuenta de cualquier variación invariable en 
el tiempo que sea común a todos los sectores de un 
país, y de cualquier shock experimentado en un país 
que pudiera afectar de manera uniforme a todas sus 
industrias en un año determinado.

No es fácil determinar el efecto causal del comercio 
en el crecimiento, debido a problemas potencial-
mente severos de causalidad inversa y de medición. 
Numerosos estudios han procurado resolver esos 
problemas utilizando variables instrumentales para el 
comercio general (Frankel y Romer, 1999; Noguer 
y Siscart, 2005). Puesto que en el análisis que ofrece 

3Todos los resultados exhibidos a continuación resisten medi-
das alternativas de productividad (como la productividad laboral) 
y rezagos alternativos (de un año y de tres).

Recuadro 2.1. ¿Contribuye la desaceleración del comercio a la desaceleración de la productividad 
mundial? Nuevos datos empíricos
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este recuadro se procura calcular el efecto causal de 
los tres canales diferenciados por medio de los cuales 
el comercio puede determinar la productividad, es 
necesario aplicar una variable instrumental diferente 
para cada uno. Las variables instrumentales utilizadas 
son las siguientes: 
 • La penetración de las importaciones chinas en otros 

países. A falta de un instrumento adecuado para 
las importaciones provenientes de todos los socios 
comerciales, en el recuadro se estima el impacto de 
las importaciones originadas en China. Para el aná-
lisis se aplica la metodología bien establecida de ins-
trumentar las importaciones que un país recibe de 
China para un sector determinado con las impor-
taciones chinas de todos los demás países para ese 
sector. El supuesto es que los shocks de demanda de 
importaciones de cada sector no están correlaciona-
dos entre los países de la muestra, como confirman 
Autor, Dorn y Hanson (2013). Por lo tanto, para 
el análisis se estima el efecto procompetencia de la 
penetración china en la productividad.

 • Aranceles a los insumos. En la medida en que los 
aranceles a los insumos —es decir, los impuestos 
que se aplican a los insumos importados— no están 
determinados por la productividad esperada futura 
para el sector en cuestión ni por ningún otro factor 
no observado correlacionado con esta4, pueden uti-
lizarse como variable instrumental para los insumos 
importados. Los aranceles a los insumos de cada 
sector s se computan como promedio ponderado de 
la tasa arancelaria de todos los sectores, utilizando 
ponderaciones que reflejen la proporción de los 
insumos importados directa e indirectamente por 
cada uno de los sectores que son utilizados en la 
producción del sector s5. Su valor rezagado a dos 
años se utiliza como instrumento para los insumos 
importados.

 • Los aranceles de exportación. Los aranceles de expor-
tación de cada sector s de cada país se computan 
como promedio ponderado de las tasas arancelarias 
de producción de los principales países de destino, 

4Este sesgo de simultaneidad es más probable en el caso de los 
aranceles de producción, que los gobiernos pueden ser más pro-
clives a ajustar en función de la productividad y competitividad 
esperadas futuras del sector en cuestión. Por ese motivo, los aran-
celes no se utilizan como instrumento para las importaciones.

5A fin de evitar posibles problemas de endogeneidad, seleccio-
namos un período del cuadro de insumos y productos para las 
ponderaciones a nivel país-sector y las mantenemos constantes a 
lo largo de todo el período de la muestra.
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Gráfico 2.1.1. La evolución del comercio en
distintas industrias en las principales 
economías
(Porcentaje)

1. Importaciones/producto total

2. Insumos importados/insumos totales

3. Exportaciones/producto total

Fuentes: Base de datos mundial de insumos-productos 
(WIOD) y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La línea horizontal dentro de cada recuadro representa 
la mediana de todas las observaciones país-industria; los 
bordes superior e inferior de cada recuadro muestran los 
cuartiles superior e inferior. Todos se expresan en porcentajes. 
Los países incluidos en la muestra son Alemania, Australia, 
Austria, Canadá, Corea, Eslovenia, España, Estados Unidos, 
Finlandia, Francia, Hungría, Irlanda, Italia, Japón, Países Bajos, 
Reino Unido, República Checa y Suecia.

Recuadro 2.1 (continuación) 
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Recuadro 2.1 (continuación) 

utilizando ponderaciones iguales a la proporción de 
las exportaciones totales del sector s a cada des-
tino. Su valor rezagado a dos años constituye un 
instrumento válido para las exportaciones siempre y 
cuando los aranceles de importación aplicados por 
el sector s del país de destino no estén influencia-
dos por las exportaciones generales de ningún país 
determinado en ese sector.

Conclusiones

El comercio internacional impulsa la productividad 
por medio de todos los canales enumerados más arriba 
(cuadro 2.1.1)6. Además, la estrategia de variable 
instrumental empleada en este recuadro sugiere que la 

6En comparación con los mínimos cuadrados ordinarios 
(MCO, columnas 1–3), la magnitud de los efectos estimados 
suele ser más fuerte cuando se utilizan variables instrumentales 
(columnas 4–6). Eso sugiere que, en la práctica, el sesgo de 
medición —que hace que los MCO subestimen el impacto del 
comercio en la productividad— constituye un problema más 
grave que el sesgo de simultaneidad —que, por el contrario, 

magnitud de su efecto de incremento de la productivi-
dad puede ser sustancial. Por ejemplo, un aumento de 
1 punto porcentual en la penetración de las importa-
ciones provenientes de China en un sector determi-
nado se asocia con un aumento del 1,5% en el nivel 
de productividad total de los factores de ese sector. Un 
aumento de 1 punto porcentual en la relación insumos 
importados/insumos totales, o en la de exportaciones/
producto interno, conduce a un incremento de alrede-
dor del 0,9% en la productividad del sector. Si supo-
nemos, para simplificar, que la reciente desaceleración 
del comercio mundial ha nivelado la relación comer-
cio/PIB, y que, por consiguiente, no ha habido nuevos 
aumentos en la proporción de insumos importados, 
importaciones provenientes de China ni exportaciones 
de la producción, las economías avanzadas no están 
aprovechando el impulso de la productividad derivado 
del comercio internacional.

tiende a inflar las estimaciones de MCO—, como advirtieron ya 
Frankel y Romer (1999).

Cuadro 2.1.1. Resultados de la estimación base

Variable dependiente: En (PTF)i,s,t

MCO Variables instrumentales
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

(Importaciones provenientes de  
   China/Producto total) × 100i,s,t – 2 0,004 0,021***

(0,004) (0,004)
(Insumos de importaciones/Insumos  
   totales) × 100i,s,t – 2 0,005** 0,033***

(0,002) (0,009)
(Exportaciones/Producto total)*100i,s,t – 2 0,006*** 0,032**

(0,002) (0,015)
Estadístico F de primera etapa 154,3 4,3 3,7
Valor p de primera etapa 0,00 0,04 0,05
Número de observaciones 2.634 2.634 2.976 2.634 2.634 2.976

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La variable dependiente es el logaritmo de la productividad total de los factores (PTF) en el país i y en el sector s en el año t. Las variables 
independientes son las importaciones provenientes de China correspondientes a nivel país-sector (como proporción del producto interno total), 
los insumos importados totales (como proporción del insumo total) y las exportaciones totales (como proporción del producto interno total), con 
rezagos de dos años. El valor promedio de las importaciones provenientes de China respecto del producto interno en todos los demás países, los 
aranceles de los insumos y los aranceles de las exportaciones, con rezagos de dos años, se usan como variables instrumentales en las columnas 
(4) y (6), (5) y (8) y (6) y (9), respectivamente. Las estimaciones de coeficientes en negrita de las columnas (7)–(9) denotan variables instrumen-
tales. Los efectos fijos de país-sector y país-año se incluyen en todas las columnas. Los resultados para cada variable explicativa son robustos 
cuando se controla por las otras dos. Los errores estándar robustos se presentan entre paréntesis.
* p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Un programa de política comercial ambicioso 
pero realizable ayudaría a revigorizar el comercio y 
apuntalar el crecimiento económico en general. A 
nivel nacional e internacional, las reformas comer-
ciales complementan otras reformas en los mercados 
de bienes y servicios, e impulsan el crecimiento al 
mejorar la eficiencia, promover la competencia y 
alentar la innovación (Melitz y Reeding, 2014). En 
este recuadro se analizan las posibilidades que tiene la 
política comercial de eliminar los obstáculos existentes 
al intercambio transfronterizo de bienes y servicios, y 
reducir los costos del comercio.

La política comercial debe atender las áreas “punteras”, 
como los obstáculos al comercio de los servicios, además 
de otros obstáculos tradicionales, como los aranceles. Las 
decisiones de inversión, adquisición y exportación de las 
empresas obedecen cada vez más a muchos tipos diferen-
tes de políticas, especialmente en las cadenas internacio-
nales de valor, que vinculan a empresas de muchos países 
en la producción de un único producto final. Si bien 
las prioridades en materia de política comercial varían 
entre los distintos países, hay una cantidad de elementos 
comunes a cada uno de los principales grupos de ingreso 
nacional (cuadro 2.2.1).

Obstáculos tradicionales

Los obstáculos tradicionales, como los aranceles, 
subvenciones, trámites aduaneros, políticas tributarias 
internas y otras normas que en los hechos discriminan 
a las importaciones o provocan una competencia fiscal 
perniciosa (FMI, 2016a), siguen representando un 
impedimento para el comercio y mantienen un nivel 
elevado en muchos países. Avances recientes de la 
Organización Mundial del Comercio (OMC) ilustran 
la forma en que los métodos flexibles de negociación 
pueden reducir los obstáculos que aún permanecen:
 • Aranceles. A pesar de los avances anteriores obtenidos 

a través de la liberalización multilateral, regional 
y unilateral, el proceso de reducir aranceles sigue 
inconcluso, en particular en países de bajo ingreso y 
en algunas economías de mercados emergentes y en 
desarrollo. El Acuerdo sobre Tecnología de la Infor-
mación (ATI) de la OMC, que eliminó los derechos 
de importación de muchos productos de tecnología 
de la información para los países miembros, subraya 
los cuantiosos beneficios que los países pueden 
obtener a través de la reducción de los aranceles, 

por ejemplo promoviendo ramas de producción 
de exportación (gráfico 2.2.1, panel 1). La amplia-
ción  del ATI a un conjunto de 201 productos que 
representan aproximadamente el 7% del comercio 
mundial de mercancías entró en vigor en julio de 
20161. Sin embargo, en otros rubros, por ejemplo, 
el de los productos agrícolas de algunas economías 
de mercados emergentes y en desarrollo, los arance-
les siguen siendo relativamente altos. 

 • Subvenciones. Los ministros de comercio de la OMC 
acordaron en diciembre de 2015 eliminar las sub-
venciones restantes a las exportaciones agrícolas, lo 
que debería fomentar las exportaciones de productos 
agrícolas de países de bajo ingreso y en desarrollo. 
Disminuir las subvenciones internas que distorsio-
nan el comercio, en particular en la agricultura en 
las economías avanzadas, mejoraría la situación del 
comercio mundial. 

 • Facilitación del comercio. En todas las regiones del 
mundo, las demoras en las aduanas representan un 
mayor obstáculo para el comercio que los aran-
celes (Hummels, 2007b). Los estudios estiman 
que un retraso de un día en la aduana reduce las 
importaciones tanto como un aumento del 1% en 
la distancia entre los países importadores y expor-
tadores (Djankov, Freund y Pham, 2010). Para los 
exportadores, un aumento del 10% en las demoras 
en aduanas puede disminuir las ventas al exterior en 
casi un 4% (Volpe Martinus, Carballo y Graziano, 
2015). El Acuerdo sobre Facilitación del Comercio 
de la OMC (AFC) celebrado en 2013 establece 
normas para bajar los costos del comercio mediante 
el fortalecimiento de las prácticas aduaneras (gráfico 
2.2.1, panel 2)2.  La OMC estima que su aplicación 
aumentaría el comercio mundial en USD 1 billón 
y el crecimiento de las economías en desarrollo en 

1Las eliminaciones de aranceles se aplican a todas las exporta-
ciones de los miembros de la OMC, independientemente de si el 
exportador es signatario del ATI. No obstante, el ATI se basa en 
una lista positiva, lo que implica que, para mantener una amplia 
cobertura se deberá actualizar periódicamente a medida que 
aparezcan nuevos productos.

2Entre otras disciplinas, el AFC incluye el procesamiento previo 
a la llegada y el pago electrónico para el despacho de mercancías 
(artículo 7), una ventanilla única para la presentación de formularios 
aduaneros (artículo 10) y disposiciones para asegurar la no discrimi-
nación y la transparencia en la aplicación de controles fronterizos de 
los productos alimenticios (artículo 5). Esto último es especialmente 
pertinente para algunas economías en desarrollo. Véase un resumen 
de las disciplinas del AFC en el cuadro B.1 en OMC, 2015.

Los autores de este recuadro son Diego Cerdeiro y Christian 
Henn.

Recuadro 2.2. El papel de las políticas comerciales en la revitalización del comercio
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un 0,9% (OMC, 2015). Entrará en vigor cuando 
dos terceras partes de los miembros de la OMC 
hayan concluido los procedimientos internos de 
aprobación; al 26 de septiembre de 2016, 93 de los 
108 miembros necesarios lo habían aprobado. Tras 
la aprobación, las economías en desarrollo tendrán 
flexibilidad en el ritmo de aplicación y contarán con 
una mayor asistencia técnica.

Cuestiones “punteras” de la política comercial

Afrontar la cuestión de los obstáculos dentro 
de fronteras puede complementar otras reformas 
estructurales y reforzarlas. La creciente importancia 
de las cadenas internacionales de valor y el comercio 
de servicios, por ejemplo como agentes catalizadores 
de la inversión extranjera directa (IED), ha trasladado 
la cooperación en materia de políticas desde ámbitos 
que previamente estaban fuera de la esfera de la polí-
tica comercial al centro del debate. Las reformas en 
estos ámbitos tienen gran potencial para apuntalar  
la productividad y aumentar el crecimiento a me- 
diano plazo:
 • Cooperación normativa. Aunque las normas de la 

OMC ya contienen disposiciones significativas 
al respecto, los acuerdos regionales recientes han 
hecho más hincapié en fomentar la cooperación 

normativa activa. Esto puede ser difícil porque 
comprende a múltiples organismos nacionales, 
procedimientos enraizados en los sistemas jurídicos 
internos y diferencias en las prioridades nacio-
nales en materia de políticas. En este sentido, las 
disposiciones de los tratados comerciales pueden ir 
desde disposiciones sobre transparencia al reco-
nocimiento mutuo de procedimientos normativos 
(Mavroidis, 2016).

 • Aprovechar las complementariedades entre la inversión 
y el comercio. Las ventas de las subsidiarias esta-
blecidas en el marco de la IED son mayores que 
las exportaciones registradas de bienes y servicios 
(gráfico 2.2.2, panel 1) y el comercio y la inversión 
son cada vez más complementarios. La IED es una 
de las vías más importantes de propagación de la 
tecnología, pero la IED inicial a menudo enfrenta 
considerables costos fijos relacionados con las 
políticas (OCDE, 2015a). La gobernabilidad está 
fragmentada: hay más de 3.000 tratados bilaterales 
de inversión y otros acuerdos sin un modelo en 
común (González, 2013). Las reformas estructurales 
complementarias orientadas a promover la compe-
tencia y la apertura de las políticas de adquisiciones 
públicas potenciarían los beneficios de la IED en 
materia de productividad.

Cuadro 2.2.1. Los desafíos de política comercial varían entre los países

Economías avanzadas Las economías avanzadas pueden ocuparse de la cuestión de la protección que aún se ofrece a 
sectores comerciales tradicionales (por ejemplo, la agricultura y los productos textiles), propiciar 
una mayor apertura de los mercados de servicios (por ejemplo, el transporte), mejorar la coherencia 
de sus sistemas normativos y lograr avances en los aspectos punteros de la política comercial. Se 
debería dar preferencia a los enfoques no discriminatorios que minimicen la fragmentación y faciliten 
la elevación de las iniciativas a nivel multilateral.

Economías de mercados 
emergentes y en  
desarrollo

Muchas economías de mercados emergentes y en desarrollo, como América Latina y Asia meridional, 
aún pueden beneficiarse en gran medida de la integración a través de la liberalización tradicional, 
incluso de forma unilateral; deben tratar de incorporar sus economías a las cadenas internacionales 
de valor, alejarse de las políticas de sustitución de importaciones fallidas y evitar el proteccionismo 
mediante medidas no arancelarias no transparentes. Las reformas comerciales complementarían el 
fortalecimiento de los marcos de política e institucionales.

Países de bajo ingreso Para fomentar el desarrollo y el crecimiento, la mayoría de los países de bajo ingreso debe priorizar 
la facilitación del comercio a fin de integrarse a las cadenas internacionales de valor, especialmente 
modernizando su infraestructura comercial material y no material y mejorando las instituciones 
económicas1. También deben ocuparse de la cuestión de los obstáculos al comercio tradicionales 
y promover la competencia en los sectores de servicios que sean esenciales para la participación 
nacional en las cadenas internacionales de valor, como los servicios de transporte y financieros. 
La asistencia técnica puede contribuir a la mejora de la infraestructura comercial, atender a las 
repercusiones fiscales de las reformas y ayudar a secuenciar y coordinar el proceso de reforma.

Fuente: FMI (2015c).
1La infraestructura material incluye la calidad de los puertos, aeropuertos, rutas, vías férreas y redes de información y comunicación. La infraes-
tructura no material incluye la eficiencia en fronteras (por ejemplo, la cantidad de documentos necesarios para importar/exportar, la rapidez del 
despacho aduanero) así como otras normas y marcos institucionales que afectan directamente al comercio.

Recuadro 2.2 (continuación)
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 • Reducir los obstáculos al comercio de servicios. Los 
servicios representan casi dos tercios del PIB y 
el empleo mundiales, pero su participación en 
el comercio internacional es menor: los servicios 
transfronterizos representan una cuarta parte del 
comercio mundial. Esto aumenta a casi la mitad si 
se tiene en cuenta el comercio de valor agregado, 
que puede representar servicios incorporados a los 
bienes comercializados. Con obstáculos creados por 
las políticas que aún son de gran magnitud (gráfico 

2.2.2, panel 2) y hasta crecientes en el caso del 
comercio electrónico (OCDE, 2015b), las refor-
mas tienen un potencial enorme para promover el 
comercio y el crecimiento del sector de los servicios. 
Por ejemplo, los países podrían ampliar los compro-
misos específicos contraídos en virtud del Acuerdo 
General sobre el Comercio de Servicios de la OMC.

El camino a seguir 

Será importante consolidar el terreno ganado en 
cuestiones punteras a través de los tratados comercia-
les regionales llevándolos al plano multilateral. Los 
tratados mega regionales firmados recientemente o que 
se están negociando, por ejemplo, el Acuerdo sobre 
el Comercio de Servicios y el Acuerdo de Asociación 
Transpacífico, ofrecen estas oportunidades porque 
abordan varias de estas cuestiones. Estos acuerdos 
deben permanecer abiertos y se deben utilizar para 

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200
220

–7 –6 –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5

Años en ATI

Gráfico 2.2.1.  Beneficios posibles de afrontar 
los obstáculos comerciales tradicionales 
(Porcentaje)

1. Índice de participación en el mercado en 
productos del ATI de la OMC de los 
“signatarios pasivos” 
(índice, 0=100)
 

    
    

0

5

10

15

20

Desarrolladas G-20 en
desarrollo

Otras en Menos
desarrolladas

2. Reducciones estimadas del equivalente  
ad valorem de los costos del comercio  
debidas al AFC de la OMC

    

    (porcentaje)

desarrollo

Fuentes: Henn y Mkrtchyan (2015) y base de datos estadís-
tica de la Organización Mundial del Comercio (OMC).
Nota: ATI = Acuerdo sobre Tecnología de la Información; 
AFC = Acuerdo de Facilitación del Comercio. El panel 1 
muestra la evolución (anterior y posterior a la adhesión al 
ATI de la OMC) de las exportaciones de tecnología de la 
información de los “signatarios pasivos”, es decir, los 
países que se adhirieron al Acuerdo como parte de un 
objetivo de política de mayor magnitud y no debido a una 
ventaja comparativa establecida en el sector.

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

Comunicación
Construción

Financieros
Seguros

Empresariales
Otros servicios

Comerciales
Transporte

0

10

20

30

40

50

Exportaciones de 
bienes y servicios

Ventas de subsidiarias 
extranjeras

Gráfico 2.2.2. Ámbitos punteros de política 
comercial

1. Vínculos entre el comercio y la inversión 
(porcentaje del PIB mundial)

Fuentes: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y 
Desarrollo 2013; y Fontagné, Guillin y Mitaritonna (2011).

2. Equivalentes arancelarios de obstáculos 
    al comercio en servicios
    (promedio, primer y noveno decil)

1990 2012

Recuadro 2.2 (continuación)
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revigorizar y ampliar la integración del comercio y 
forjar un programa posterior a la ronda de Doha en 
la OMC. De esa forma, se aplicarían a nivel mundial, 
lo que reduciría el riesgo de la mayor proliferación de 
tratados regionales que culmine en una fragmentación 
imprevista. En tanto, a nivel nacional, los países deben 
asegurar que los beneficios del comercio alcancen a 
todos. Probablemente se deban crear redes de protec-
ción social suficientemente amplias porque a menudo 
el comercio solo sirve como un agente catalizador del 
cambio tecnológico (con un sesgo hacia la calificación) 
y, en algunos casos, también puede ser importante 
aplicar planes de asistencia más específicos para afrontar 

los ajustes procedentes del comercio. En este sentido, 
brindar asistencia efectiva para la reconversión, la capa-
citación y la movilidad ocupacional y geográfica puede 
ayudar a quienes soportan la carga mayor del ajuste.

Un programa mundial de política comercial que 
dé buen resultado debe abordar tanto las cuestiones 
nuevas como las de larga data y, al mismo tiempo, 
preservar el centro de interés en el desarrollo econó-
mico. Promover la resiliencia del sistema mundial de 
comercio también exige que los países se resistan a las 
tendencias recientes hacia el proteccionismo y revier-
tan las medidas restrictivas del comercio establecidas 
tras la crisis financiera mundial.

Recuadro 2.2 (continuación)
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La liberalización del comercio se ha desacelerado en la 
última década. El objetivo de este recuadro es cuantificar 
los posibles beneficios en materia de bienestar económico, 
producto de estimular este proceso de liberalización, a 
través de un experimento en el cual se postula una elimina-
ción total de los aranceles vigentes y una ratificación y apli-
cación plenas del Acuerdo sobre Facilitación del Comercio 
de 2013 de la Organización Mundial del Comercio, 
analizado en el recuadro 2.2. El promedio ponderado 
mundial de los aranceles a las importaciones se sitúa en 
un 8%. La Organización Mundial del Comercio estima 
que la aplicación del Acuerdo mencionado reduciría los 
costos del comercio en un equivalente ad valorem del 14% 
(gráfico 2.2.1; recuadro 2.2). Los avances logrados en estos 
dos terrenos, que supondrían una reducción total del 22% 
de los costos del comercio, pueden reportar importantes 
beneficios al fomentar el comercio internacional. 

Los beneficios de las reducciones arancelarias, calcu-
lados como cambios en el consumo real del equilibrio 
inicial al equilibrio comparativo, dependen fundamen-
talmente de la clase de modelo empleado en el análisis. 
Siguiendo a Costinot y Rodríguez-Clare (2014), en este 
recuadro se examina una variedad de modelos gravitacio-
nales del comercio que difieren en sus supuestos sobre la 
estructura del mercado, la existencia de heterogeneidad a 
nivel de empresas, el número de sectores y la función de 
los bienes intermedios. Los modelos que asumen la com-
petencia perfecta normalmente pueden resolverse para 
reproducir el efecto de las reducciones arancelarias a nivel 
nacional. Los modelos con competencia monopolística 
representan un desafío mayor con respecto al cálculo, por 
lo cual se añaden países a 10 regiones geográficas. Estas 
alternativas a la especificación del modelo y el nivel de 
agregación arrojan un resultado de nueve casos diferentes; 
los primeros tres se resuelven a nivel nacional y los seis 
restantes a nivel regional1.

El promedio simple de las ventajas en materia de 
bienestar resultantes de eliminar todos los aranceles 
existentes y aplicar el Acuerdo sobre la Facilitación 
del Comercio en todos los países (o regiones) varía de 
menos del 1% a más del 6%, en función del modelo en 
cuestión (gráfico 2.3.1)2, 3.

La autora de este recuadro es Emine Boz.
1Estos casos corresponden a las columnas 5 a 7 del cuadro 

4.2 y todas las columnas del cuadro 4.3 en Costinot y Rodrí-
guez-Clare (2014).

2Es probable que estas cifras subestimen los beneficios por dos 
razones. En primer lugar, considerar al Acuerdo sobre Facilita-
ción del Comercio como una reducción arancelaria en el modelo 
supone una pérdida de ingresos por concepto de aranceles al apli-
car el Acuerdo, que en realidad no existiría. En segundo término, 

Ponderar los países o regiones por la proporción que repre-
sentan de la población mundial en el sentido del bienestar 
utilitario arroja posibles beneficios aún mayores, mientras 
que las medianas indican que estos beneficios pueden ser 
más moderados, pero igualmente considerables, especial-
mente teniendo en cuenta que serían permanentes. Estos 
resultados ponen de relieve que existe potencial para mejorar 
el bienestar mundial a través de una mayor liberalización del 
comercio. No obstante, para cosechar estos beneficios a nivel 
mundial, los responsables de formular políticas deberían 
limitar los costos de ajuste de una mayor integración comer-
cial y persuadir a una población cada vez más escéptica. 

el experimento se realiza con un aumento arancelario del 22% 
(cuyas consecuencias se interpretan con un signo negativo). Cal-
cular el aspecto negativo de la pérdida de bienestar a partir de un 
valor de consumo más alto a uno más bajo daría lugar a un por-
centaje de cambio menor que calcular el beneficio de bienestar a 
partir de un valor de base del consumo que fuera menor.

3Todos los modelos examinados cuantifican solo las ventajas estáti-
cas de las reformas del comercio y no tienen en cuenta otros benefi-
cios y costos posiblemente importantes. Dichos elementos, como los 
contagios tecnológicos a través del comercio o sus repercusiones en 
materia distributiva, están ausentes en todos los casos estudiados.
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Gráfico 2.3.1. Beneficios de eliminar aranceles 
y aplicar el Acuerdo sobre Facilitación del 
Comercio de la Organización Mundial 
del Comercio 
(Porcentaje)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
1 Krugman (1980).
2 Melitz (2003).
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Recuadro 2.3. Posibles beneficios de impulsar la liberalización del comercio
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Anexo 2.1. Datos 

Fuentes de datos

Las principales fuentes de datos de este capítulo son 
la base de datos del informe WEO, el sistema de noti-
ficaciones y las bases de datos de supuestos mundiales 
y del entorno económico mundial del FMI; la base 
de datos estadísticos sobre el comercio de mercaderías 
(Comtrade) de Naciones Unidas, y la base de datos de 
matrices multirregionales de insumo-producto Eora. 
En cada sección del capítulo también se utilizan otras 
bases de datos. En el cuadro del anexo 2.1.1 se enume-
ran todos los indicadores utilizados en el capítulo, con 
sus fuentes.

La muestra de economías incluidas en los diversos 
ejercicios analíticos varía en función de restricciones 
relacionadas con los datos. En el cuadro del anexo 
2.1.2 se enumeran las muestras de economías utilizadas 
en cada ejercicio. Las economías se agrupan en función 
del ejercicio analítico en el que se incluyen. 

Definiciones de datos

Los flujos comerciales se miden utilizando las 
importaciones denominadas en dólares de EE.UU. en 
todo el capítulo, con la excepción de la sección “El 
papel del producto y su composición: Observaciones a 
partir de una investigación empírica” en la que se pre-
sentan denominados en unidades de moneda local. Las 
importaciones se utilizan tanto en términos de valor 
como de volumen en función del ejercicio realizado 
y se especifica según el caso. De manera similar, en el 
capítulo se indica si las importaciones cubren tanto 
bienes como servicios o una sola de esas categorías.

Comercio de servicios

En el caso de las importaciones de servicios, en 
el capítulo se analiza el crecimiento nominal de las 
importaciones utilizando la base de datos Comtrade de 
Naciones Unidas. La base de datos incluye 11 sectores 
distintos de importaciones de servicios: 1) transporte; 
2) viajes; 3) comunicaciones; 4) construcción; 5) 
seguros; 6) financieros; 7) informática e información; 
8) regalías y derechos de licencia; 9) otros servicios 
empresariales; 10) personales, culturales y recreativos, 
y 11) gubernamentales. La cobertura de los datos varía 
según los países y los sectores.

En el gráfico del anexo 2.1.1 se agregan estas 
categorías en cuatro grandes categorías principales 

de importaciones de servicios: 1) viajes (sectores 1 y 
10); 2) tecnologías de la información y comunicación 
(sectores 3 y 7); 3) financieros (sectores 5 y 6), y 4) 
otros (sectores restantes). El gráfico muestra las tasas de 
crecimiento nominal anual promedio de estas catego-
rías y del total de servicios en dos períodos distintos 
(2003–07 y 2012–13) correspondientes a una muestra 
equilibrada de 36 economías. El análisis revela que el 
comercio de servicios financieros, servicios relacionados 
con las tecnologías de la información y comunicación, 
y los viajes mostró mayor resiliencia durante el período 
reciente, mientras que el comercio de los demás servi-
cios registró una desaceleración más marcada.

Anexo 2.2. Construcción de índices de precio y 
volumen de importaciones desagregados

Los datos de volumen desagregados utilizados en el 
gráfico 2.4 y en la subsección sobre el papel de otros 
factores se basan en datos de la base de datos Com-
trade de Naciones Unidas, sobre aproximadamente 
5.300 productos, clasificados según el Sistema Armo-
nizado de Designación y Codificación de Mercancías 
(SA) con un nivel de detalle de seis dígitos. Los datos 
incluyen información sobre los valores en dólares de 
EE.UU. y cantidades (por ejemplo, unidades o kilo-
gramos) del total de bienes importados en 52 países en 
el período 2013–15. Los datos desagregados se usan 
para construir índices de precio y volumen sobre los 
productos al nivel de dos dígitos del SA y también 
por uso final. El procedimiento implica tres pasos: 1) 
analizar las tasas de crecimiento de los valores unita-
rios en el nivel más desagregado para eliminar posibles 
valores atípicos, 2) calcular índices de precio de Fisher 
encadenados en el nivel de dos dígitos del SA y por uso 
final sobre la base de los valores unitarios desagregados 
“limpios”, y 3) deflactar los valores del comercio en el 
nivel de dos dígitos del SA y por uso final utilizando 
los índices de precios de Fisher desarrollados para obte-
ner los volúmenes de comercio.

Como los cambios de valor y valor unitario en 
el nivel de los seis dígitos generan ruido, a fin de 
construir estos índices de precio y volumen, se aplican 
procedimientos sencillos para identificar los valores 
atípicos. En Boz y Cerutti (de próxima publicación) 
se documentan en detalle dos pasos para eliminar 
los valores atípicos de cada país. En primer lugar, se 
realiza un truncamiento transversal tras calcular la 
distribución de variaciones anuales en el logaritmo del 
valor unitario de todos los productos de seis dígitos. 
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Cuadro del anexo 2.1.1. Fuentes de datos
Indicador Fuente

Indicador de crisis bancaria Laeven y Valencia (2012)
Tipo de cambio nominal bilateral en dólares de EE.UU. FMI, base de datos de supuestos mundiales
Índice de volatilidad elaborado por el Mercado de 
    Opciones de Chicago (VIX)

Mercado de Opciones de Chicago; Haver Analytics

Costo de importación Banco Mundial, Indicadores Doing Business
Medidas comerciales discriminatorias Bown, 2016; UNCTAD, Sistema de Análisis e Información Comercial
Valor agregado interno incorporado en exportaciones  

de otros países
OCDE-OMC, base de datos sobre comercio en valor añadido; base de datos  

Eora MRIO; cálculos del personal técnico del FMI
Precios de exportación de bienes y servicios Oficina de Análisis de la Política Económica de los Países Bajos; cálculos del 

personal técnico del FMI, sobre la base del valor de exportaciones dividido  
por el volumen de exportaciones

Valor de exportaciones de bienes y servicios Oficina de Análisis de la Política Económica de los Países Bajos; FMI, base de 
datos del informe WEO

Volumen de exportaciones de bienes y servicios Oficina de Análisis de la Política Económica de los Países Bajos; FMI, base de 
datos del informe WEO

Valor agregado externo de las exportaciones Base de datos Eora MRIO; cálculos del personal técnico del FMI; OCDE-OMC, 
base de datos sobre comercio en valor añadido

Acuerdos de libre comercio por año de ratificación DESTA, base de datos sobre áreas de libre comercio
Cobertura de acuerdos de libre comercio Base de datos sobre los acuerdos comerciales regionales de la OMC
Participación en cadenas internacionales de valor Base de datos Eora MRIO; cálculos del personal técnico del FMI
Producción industrial Base de datos de CEIC; Haver Analytics
Precios de importación de bienes y servicios Oficina de Análisis de la Política Económica de los Países Bajos; cálculos del 

personal técnico del FMI, sobre la base del valor de importaciones dividido 
por el volumen de importaciones

Precios de importación de bienes a nivel de producto Base de datos estadísticos sobre el comercio de mercaderías (Comtrade) de 
Naciones Unidas; Banco Mundial, Solución Comercial Integrada Mundial 

Valor de importaciones de bienes y servicios Oficina de Análisis de la Política Económica de los Países Bajos; FMI, base de 
datos del informe WEO

Valor de importaciones de servicios por categorías Base de datos de estadísticas del comercio de servicios de Naciones Unidas; 
cálculos del personal técnico del FMI

Volumen de importaciones de bienes y servicios Oficina de Análisis de la Política Económica de los Países Bajos; FMI, base de 
datos del informe WEO

Volumen de importaciones de bienes a nivel de producto Base de datos Eora MRIO; Base de datos estadísticos sobre el comercio de 
mercaderías (Comtrade) de Naciones Unidas; Banco Mundial, Solución 
Comercial Integrada Mundial

Índice de conectividad de carga marítima UNCTAD, Reseña sobre transporte marítimo
Actividad de grupos de presión en temas  
    comerciales en Estados Unidos

Ludema, Mayda y Mishra (2015)

Medidas implementadas por Global Trade Alert Centre for Economic Policy Research, base de datos Global Trade Alert
Tipo de cambio nominal efectivo FMI, Sistema de notificaciones
PIB nominal FMI, base de datos del informe WEO
Precio del petróleo en dólares de EE.UU. FMI, base de datos de supuestos mundiales
Índice de precios al productor Haver Analytics; base de datos de CEIC
Tipo de cambio efectivo real FMI, Sistema de notificaciones
PIB real FMI, base de datos del informe WEO
Tasa de interés real Haver Analytics
Producción sectorial bruta Base de datos Eora MRIO; Haver Analytics; OCDE, base de datos sobre análisis 

estructural, Cuadros de insumo-producto
Aranceles UNCTAD, Sistema de Análisis e Información Comercial; función de descarga de 

aranceles de la OMC; FMI, base de datos sobre Reformas Estructurales
Obstáculos comerciales no arancelarios y temporales Bown, 2016; Centre for Economic Policy Research, base de datos Global Trade 

Alert; UNCTAD, Sistema de Análisis e Información Comercial
Tiempo para importar Banco Mundial, indicadores Doing Business
Disponibilidad de financiamiento del comercio Cámara de Comercio Internacional, Encuesta mundial de comercio y finanzas; 

cálculos del personal técnico del FMI
IPC extranjero ponderado en función del comercio Cálculos del personal técnico del FMI
Demanda externa ponderada en función del comercio FMI, base de datos Global Economic Environment
IPP externo ponderado en función del comercio Cálculos del personal técnico del FMI
Costo de flete aéreo en Estados Unidos Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos

Fuente: Recopilación del personal técnico del FMI.
Nota: DESTA = Base de datos de Design of Trade Agreements; IPC = índice de precios al consumidor; IPP = índice de precios al productor; MRIO = Base 
de datos de matrices multirregionales de insumo-producto; OCDE = Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos; OMC = Organización 
Mundial del Comercio; UNCTAD = Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. 
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Truncando los dos extremos de la distribución se 
eliminan los valores positivos y negativos extremos, 
producto de casos como los errores de mecanografía en 
el registro de valores y/o cantidades de las importacio-
nes. En segundo lugar, se aplica un truncamiento de 
serie temporal a la distribución del desvío estándar de 
las variaciones de valor unitario registradas a lo largo 
del tiempo en cada producto dentro de cada edición 
del SA. Este segundo paso apunta a atenuar el sesgo 
de valor unitario: los valores unitarios no reflejan solo 
las variaciones de precios, sino también las variaciones 
en la composición de los productos, incluso dentro de 
categorías de seis dígitos del SA, definidas de manera 
acotada. Los productos susceptibles a un sesgo de valor 
unitario más severo, tienen más probabilidades de 
tener un desvío estándar elevado en las variaciones de 
valor unitario registradas a lo largo del tiempo. Por esa 
razón, eliminar esos productos en función de las des-
viaciones estándar de serie temporal específicas de cada 
producto, ayuda a reducir el sesgo54. Los umbrales de 

54Sin embargo, en el caso de algunos productos, esta desviación 
estándar de las series temporales puede ser intrínsecamente alta, lo 
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2003–07 2012–13

Cuadro del anexo 2.1.2. Muestra de economías incluidas en los ejercicios analíticos

Grupo1 Economías2
Ejercicio3

I II III IV
A Alemania*, Argentina, Australia*, Austria*, Bélgica*, Brasil, Canadá*, Chile, China, Colombia, Corea*, 

Dinamarca*, España*, Estados Unidos*, Filipinas, Finlandia*, Francia*, Hungría, India, Indonesia, 
Italia*, Japón*, Malasia, México, Noruega*, Polonia, Reino Unido*, República Checa*, Rusia, Sudáfrica, 
Suecia*, Tailandia, Turquía, Vietnam

X X X X

B Arabia Saudita, Argelia, Eslovenia*,  Estonia*, Grecia*, Irlanda*, Israel*, Kazajstán, Lituania*, Nueva 
Zelandia*, Países Bajos*, Portugal*, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong*, República 
Eslovaca*, Rumania, Singapur*, Suiza*, Ucrania

X X X

C Albania, Angola, Antigua y Barbuda, Armenia, Las Bahamas, Bahréin, Barbados, Belarús, Benin, 
Bolivia, Bosnia y Herzegovina, Botswana, Brunei Darussalam, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, 
Camboya, Camerún, Chad, Côte d’Ivoire, Croacia, Djibouti, Ecuador, Egipto, El Salvador, Emiratos 
Árabes Unidos, Eritrea, Etiopía, Gabón, Gambia, Ghana, Haití, Honduras, Irán, Islandia, Jordania, Kenya, 
Lesotho, Líbano, Luxemburgo*, Madagascar, Malawi, Maldivas, Malí, Marruecos, Moldova, Mongolia, 
Montenegro, Mozambique, Namibia, Níger, Omán, Pakistán, Papua Nueva Guinea, Perú, República 
Centroafricana, República del Congo, República Democrática del Congo, República Dominicana, 
Rwanda, Senegal, Serbia,  Seychelles, Sierra Leona, Siria, Sri Lanka, Suriname, Swazilandia, Togo, 
Trinidad y Tabago, Uganda, Uruguay, Venezuela, Yemen, Zambia

X X

D Afganistán, Azerbaiyán, Bangladesh, Belice, Bhután, Bulgaria, Chipre, Fiji, Georgia, Guatemala, Iraq, Jamaica, 
Kuwait, Letonia*, Libia, Macedonia, Malta*, Mauritania, Nepal, Nicaragua, Nigeria, Panamá, Paraguay, 
República Democrática Popular Lao, República Kirguisa, Samoa, Santo Tomé y Príncipe, Tayikistán, Túnez, 
Uzbekistán, Vanuatu

X

E Guinea, Mauricio, Myanmar, Tanzanía X

Fuente: Recopilación del personal técnico del FMI.
1Grupo de países según su uso en los distintos ejercicios analíticos.
2El asterisco (*) indica las economías avanzadas, según la clasificación de la base de datos del informe WEO del FMI.
3Ejercicios analíticos realizados en el capítulo: I = Modelo de demanda de importaciones; II = Modelo estructural; III = Marco de regresión a nivel del pro-
ducto; IV = Modelo gravitacional.
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truncamiento se fijan en los percentiles 2,5 y 97,5 en el 
corte transversal y en el percentil 80 en la serie tempo-
ral, respectivamente.

Una vez terminado el procedimiento, se calculan 
índices de precio de Fisher encadenados, que se usan 
para deflactar los valores en dólares de EE.UU.

Es importante mencionar que los procedimientos 
anteriores no eliminan los productos identificados 

cual puede no ser un reflejo de la severidad del sesgo de valor unita-
rio: por ejemplo, las materias primas, que experimentan fluctuacio-
nes producto del descubrimiento de nuevas reservas, interrupciones 
de la oferta y demás.

como “atípicos” de los índices de volumen, ya que solo 
afectan al cálculo de los índices de precios. Cuando 
el índice de valor sin procesar se usa en el numerador 
para calcular índices de volumen en lugar del índice 
que ignora los productos sin datos de cantidades o 
variaciones de valor unitario extremas, el supuesto 
implícito es que los valores unitarios faltantes crecen al 
mismo ritmo que el índice de precios agregado.

La comparación de los índices de volumen de 
importaciones agregadas a nivel país obtenidos a partir 
de la metodología anterior con los obtenidos de datos 
sin procesar, y también con los tomados de la base 
de datos del informe WEO del FMI y de la base de 
datos de estadísticas de la Organización Mundial de 
Comercio revela la eficacia de la metodología propuesta 
(gráfico del anexo 2.2.1). En el caso de Australia, por 
ejemplo, el uso de los truncamientos transversales y 
de serie temporal lleva el índice de volumen de Fisher 
significativamente más cerca de las dos referencias que 
el índice construido a partir de datos sin procesar. Las 
diferencias son más notables en economías de merca-
dos emergentes y en desarrollo, como se ve en el caso 
de Brasil55.

Anexo 2.3. Análisis que utiliza un modelo 
empírico de demanda de importaciones 

En este anexo se presentan más detalles sobre el 
modelo empírico de demanda de importaciones, 
que se utiliza para cuantificar el papel de la actividad 
económica y su composición en la desaceleración del 
comercio en la sección “El papel del producto y su 
composición: Observaciones a partir de una investi-
gación empírica”. El análisis de esa sección estima un 
modelo estándar de demanda de importaciones, que 
vincula el crecimiento de las importaciones reales con 
el crecimiento de la absorción y el crecimiento en 
precios relativos. Esta ecuación de demanda de impor-
taciones puede derivarse a partir de cualquier modelo 
de ciclo económico real internacional. La ecuación 
estimada es:

55Además de estos procedimientos de truncamiento mecánico, 
todos los índices desagregados se analizan de manera integral. En este 
contexto, se aplican ajustes adicionales en el caso de algunos países 
en los que se presentaron desviaciones respecto de los índices de refe-
rencia. Por ejemplo, los aumentos abruptos registrados en los valores 
unitarios de los productos con número 710.812 (oro) en 2012 en 
Suiza y 880.240 (aeronaves) en 2015 en Irlanda llevaron a ajustes de 
esas variaciones de valores unitarios a fin de alinearlos mejor con su 
evolución histórica.
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2. Brasil

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; Base de 
datos estadísticos sobre el comercio de mercaderías de las 
Naciones Unidas (COMTRADE); base de datos de la Solu-
ción Comercial Integrada Mundial del Banco Mundial; base 
de datos de estadística de la Organización Mundial del 
Comercio (OMC), y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: “Procesado” se refiere al índice obtenido a partir de 
los datos truncados, según se describe en el cuerpo 
principal, mientras que el índice “sin procesar” se calcula 
utilizando los datos brutos, sin eliminar valores atípicos. 
Tanto el índice “procesado” como el “sin procesar” se 
calculan usando índices de precios de Fisher encadenados.
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 ∆ ln M  c,t   =  δ  c   +  β  D,c   ∆ ln D  c,t   +  β  P,c   ∆ ln P  c,t   +  ε  c,t  ,   
 (A.2.3.1)

donde   M  c,t  ,  D  c,t    y   P  c,t    denotan, respectivamente, las 
importaciones reales, la absorción y los precios de 
importaciones relativos del país c en el año t. Los 
precios de importaciones relativos se definen como la 
relación entre el deflactor de precios de importaciones 
y el deflactor del PIB. La especificación de base supone 
que el crecimiento de las importaciones depende 
únicamente de la tasa de crecimiento contemporánea 
de las variables explicativas; sin embargo, los resultados 
analizados en el capítulo son robustos a la inclusión 
de rezagos de las tasas de crecimiento de las variables 
dependientes y explicativas, a fin de permitir una diná-
mica más rica. El modelo se estima por separado para 
cada país, para las importaciones de bienes y servicios, 
y para las importaciones totales. El período de análisis 
es 1985–2015, aunque los datos no están disponibles 
en todos los países en todos los años.

El capítulo se basa en Bussière et al. (2013), y utiliza 
la demanda ajustada según la intensidad de impor-
tación (IAD, por sus siglas en inglés) como variable 
representativa de la absorción. La IAD se calcula como: 

 IA  D  c,t   =  C  c,t   ω  C     G  c,t   ω  G     I  c,t   ω  I     X  c,t   ω  X    ,  (A.2.3.2)

donde   ω  k    es el contenido de importaciones de cada 
componente de gasto de  k ∈  {C, G, I, X}  , normali-
zado a fin de sumar 1. El contenido de importaciones 
se calcula a partir de los cuadros multirregionales de 
insumo-producto específicos de cada país de la base 
de datos de Eora MRIO, promediados en el período 
1990–2011. De manera similar, a los patrones descri-
tos en Bussière et al. (2013), que recurren a la base de 

datos sobre comercio en valor añadido de la Organiza-
ción para la Cooperación y el Desarrollo Económicos, 
existen diferencias importantes en el uso de las impor-
taciones en los distintos componentes de la demanda 
agregada (cuadro del anexo 2.3.1). La inversión y las 
exportaciones tienen un componente de importaciones 
mucho más rico que el del consumo y el gasto público. 

Además del indicador propuesto en Bussière et al. 
(2013), en el capítulo se estiman dos modelos alterna-
tivos de la demanda de importaciones. En el primer 
modelo alternativo, se utiliza la IAD, basada únicamente 
en los componentes internos de la demanda agregada 
como variable representativa de la absorción, a saber:

 DIA  D  c,t   =   C c,t  ω  Cd   G  c,t  ω  Gd     I  c,t  ω Id,

y se estima la siguiente ecuación:

 ∆ ln M  c,t   =  δ  c   +  β  DD,c   ∆ ln DIAD  c,t     
 +   β  P,c   ∆ ln  Pc,t    +  ε  c,t   . (A.2.3.3)

En el segundo modelo, se utiliza DIAD como variable 
representativa de la absorción, y las exportaciones se 
proyectan a partir de la DIAD de los socios comercia-
les,   ̂  ∆ ln X  c,t    . Para calcular la última variable, en el capí-
tulo se estima en primer lugar la ecuación (A.2.3.3) y 
se recupera el crecimiento de las importaciones proyec- 
tadas por el modelo de cada país,   ̂  ∆ ln M  c,t,DIAD    . Se 
construye un indicador de la demanda externa como 
el promedio ponderado en función del comercio del 
ˆ ∆ ln M  c,t,DIAD      de los socios y se estima un modelo de 
demanda de exportaciones utilizando este indicador 
como variable representativa de la demanda de las 
exportaciones de un país: 

 ∆ ln X  c,t   =  δ  c  X  +  β  D,c  X    ∑  c,t,p    ̂  ∆ ln M  p,t,DIAD      
  +  β  P,c  X   ∆ln P  c,t  X   +  ε  c,t  X   . (A.2.3.4)

Luego, el procedimiento recupera el crecimiento de 
las exportaciones proyectadas de los países   ̂  ∆ ln X  c,t    . Por 
último, el crecimiento de las importaciones de un país 
se representa de la siguiente manera:

 ∆ ln M  c,t   =  δ  c   +  β  DD,c   ∆ ln DIAD  c,t   +  β  DX,c   ̂  ∆ ln X  c,t      
  +  β  P,c   ∆ ln P  c,t   +  ε  c,t   .  (A.2.3.5)

En los cuadros del anexo 2.3.2–2.3.4 se presentan los 
resultados de la estimación de las ecuaciones (A.2.3.1), 
(A.2.3.3) y (A.2.3.5) sobre el crecimiento de las 
importaciones reales de bienes y servicios, y también 
por separado sobre bienes y servicios. En los cuadros 
también se presentan los resultados de la estimación de 
la ecuación A.2.3.1 en una estructura de panel en las 

Cuadro del anexo 2.3.1. Contenido de importaciones 
en componentes de demanda agregada

 
 

Media Mediana
Percentil 

25 
Percentil 

75 
(1) (2) (3) (4)

Consumo 23,3 20,7 13,7 27,7
Gasto público 14,9 12,1  8,8 17,4
Inversión 29,6 26,1 19,0 35,7
Exportaciones 31,7 25,9 14,6 43,0

Fuentes: Base de datos Eora MRIO y cálculos del personal técnico  
del FMI.
Nota: En el cuadro se presentan la media, la mediana, el percentil 25 y el 
percentil 75 del contenido de importaciones de los cuatro componentes de 
la demanda agregada en los 150 países incluidos en la muestra. En cada 
país, el contenido de importaciones se refiere al contenido de importa-
ciones promedio en el período 1990–2011. Véase Bussière et al. (2013), 
donde se presenta la definición exacta del “contenido de importaciones” y 
su cálculo a partir de cuadros de insumo-producto nacionales.
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columnas (1), (5) y (9), a fin de facilitar la comparación 
con otros estudios (en otras palabras, donde se agrupan 
todos los países de la muestra y se imponen las mismas 
elasticidades de crecimiento de las importaciones 
respecto de sus determinantes en todos los países). En 
las columnas restantes se presenta la media y el rango 
intercuartil de los coeficientes estimados a partir de una 
estimación por país.

Los resultados muestran que estimar el modelo de 
demanda de importaciones por separado para cada 
país es notablemente superior a la estimación con una 
estructura de panel (por ejemplo, la comparación de las 
columnas [2] y [1]). Esto se debe a la sustancial varia-
ción de la elasticidad-ingreso de las importaciones entre 
los países. En promedio, las importaciones de las eco-
nomías avanzadas tienen una mayor elasticidad-ingreso 
que las de las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo, en especial en el caso de las importaciones de 
bienes (cuadro del anexo 2.3.3). Este resultado es similar 
al de Slopek (2015), donde se demuestra que el cambio 
en el crecimiento relativo entre economías avanzadas 
y economías de mercados emergentes y en desarrollo 
puede explicar gran parte de la baja de la elasticidad 
de comercio mundial, a partir de la menor elastici-
dad-ingreso del comercio de las segundas. Además, las 
regresiones que utilizan indicadores de la demanda de 
importaciones basadas únicamente en los componentes 
internos de la demanda agregada (columnas [3], [7] y 
[11]) tienen un ajuste significativamente peor.

A fin de analizar si hay algo inusual en el período 
2012–15, el capítulo agrupa los residuos de la estima-
ción de las ecuaciones (A.2.3.1), (A.2.3.3) y (A.2.3.5) 
para cada país de la muestra y estima la siguiente 
especificación:

 ̂   ε  c,t    = θConst (1 -  D  2012-15,t  )    
  + τConst ( D  2012-15,t  )  +  ϛ  c,t   , (A.2.3.6)

donde   D  2012-15,t     es un indicador que toma el valor de 
1 para t ∈  {2012, 2013, 2014, 2015} .  Los coeficientes 
θ  y  τ reproducen el valor promedio de los residuos de 
los períodos 1985–2011 y 2012–15, respectivamente. 
Las regresiones se ponderan según la participación 
nominal en las importaciones de los países (en dólares 
de EE.UU.) a fin de reflejar con mayor precisión las 
desviaciones respecto del crecimiento proyectado para 
el mundo en su totalidad (o para grupos de países). 

En los cuadros del anexo A.2.3.5 y A.2.3.6 se 
presentan los resultados de la regresión sobre el creci-
miento de las importaciones reales de bienes y servicios, 

respectivamente. En promedio, en el caso de las impor-
taciones de bienes, los residuos son significativamente 
inferiores a cero en todas las muestras y las especifica-
ciones en el período 2012–15. El grado de crecimiento 
de las importaciones de bienes “faltante” varía entre 
las economías avanzadas y las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo: los segundos tienen resi-
duos significativamente mayores (en valor absoluto). 
Según la especificación de base, que utiliza DIAD como 
variable representativa de la demanda de importaciones 
y predice las exportaciones a partir de la DIAD de los 
socios comerciales —ecuación (A.2.3.5), residuos en las 
columnas (3), (6) y (9) en el cuadro del anexo 2.3.5— 
el crecimiento de las importaciones de bienes faltante 
totaliza aproximadamente 1 punto porcentual en las 
economías avanzadas, 3 puntos porcentuales en las 
economías de mercados emergentes y en desarrollo y 1¾ 
puntos porcentuales en el mundo en su totalidad.

En el caso de los servicios, no hay datos empíricos 
robustos que muestren una desaceleración no explicada 
en el crecimiento de las importaciones en 2012–15 en 
el mundo en su totalidad. Sin embargo, en las eco-
nomías de mercados emergentes y en desarrollo, todo 
indica que el crecimiento de las importaciones de servi-
cios fue menor al proyectado para el período posterior 
a 2012, según los modelos basados en los componen-
tes internos de la demanda agregada. Los resultados 
presentados en los cuadros del anexo A.2.3.5 y A.2.3.6 
son robustos a la inclusión de efectos fijos de los países 
o al agrupamiento de errores estándar por país.

A fin de tener en cuenta el posible papel de la incerti-
dumbre, las condiciones financieras mundiales y la ten-
sión financiera al modelar la demanda de importaciones 
de los países, en el cuadro del anexo 2.3.7 se presentan 
los resultados de la estimación de la ecuación (A.2.3.6) 
ampliados para incluir esas variables. El resultado de 
residuos de crecimiento negativos no explicados de las 
importaciones reales de bienes en 2012–15 son robustos 
a esta especificación alternativa.

En el cuadro del anexo 2.3.8 se desglosa la disminu-
ción proyectada en la tasa de crecimiento de las impor-
taciones reales de bienes entre el período 2012–15 y 
1985–2007 y 2003–07 en los diversos componentes de 
la demanda de importaciones en la muestra completa 
de economías56.

56Los sectores se agregan de manera similar a la utilizada en Eaton 
et al. (2010) con la excepción de que la minería y las canteras, el 
coque, los productos de petróleo refinado y el combustible nuclear se 
eliminan del sector de servicios residuales y se utilizan para cuantifi-
car el sector de materias primas.
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Como se menciona en el texto principal, otros 
factores pueden afectar simultáneamente la actividad 
económica y el comercio, en particular las políticas 
comerciales. Si se ignoran, pueden generar un sesgo 
al alza en el papel estimado de la actividad económica 
en la explicación de la desaceleración de los flujos 
comerciales. Es posible corregir parte de este sesgo con 
una depuración de los componentes de la demanda 
agregada del efecto de las políticas comerciales, antes 
de construir el indicador IAD. Esto se hace en una 
regresión de primera etapa de estos componentes de 
demanda sobre los factores de interés:

 ∆ ln AD  c,t  k   =  δ  c   +  𝛄  c    ́   ∆ ln  F  c,t   +  ν  c,t  k   , (A.2.3.7)

donde   AD  c,t  k    es un componente de la demanda agre-
gada,  k ∈  {C, G, I, X}   y   F  c,t    es el vector de políticas 
comerciales: en este caso, aranceles y participación 
en acuerdos de libre comercio. Los residuos de esta 
regresión de primera etapa, ν  c,t  k   , que por diseño son 

ortogonales respecto de las variables de política comer-
cial, se utilizan para construir el IAD, como en la 
ecuación (A.2.3.2):

  IAD  c,t  *   =   ( ν  c,t  C  )     ω  C      ( ν  c,t  G  )     ω  G      ( ν  c,t  I  )     ω  I      ( ν  c,t  X  )     ω  X    . (A.2.3.8)

El análisis se repite como antes usando este indicador, 
y también para los indicadores alternativos: 1) DIAD   * 
y 2) DIAD   *   como variable representativa de la absor-
ción y exportaciones proyectadas a partir de la  DIAD   *  
de los socios comerciales.

En el cuadro del anexo 2.3.9 se presentan los resulta- 
dos de estimar la ecuación (A.2.3.6) utilizando los resi-
duos obtenidos del modelo de demanda de importacio-
nes de bienes especificado en las ecuaciones (A.2.3.1), 
(A.2.3.3) y (A.2.3.5) con esos indicadores de demanda 
alternativos. El crecimiento del comercio “faltante” es 
ligeramente mayor en 2012–15 si se depura el papel de 
las políticas comerciales en la demanda agregada.

Cuadro del anexo 2.3.6. Residuos: Crecimiento de las importaciones de servicios reales

Muestra completa Economías avanzadas Economías de mercados 
emergentes y en desarrollo

IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Indicador 1985–2011 0,003 0,002 0,003 –0,001 –0,002 –0,001 0,015 0,019 0,016
(0,003) (0,003) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,013) (0,013) (0,013)

Indicador 2012–15 0,008 –0,003 –0,003 0,010 0,007 0,006 0,004 –0,024 –0,024
(0,007) (0,007) (0,007) (0,004) (0,005) (0,004) (0,021) (0,021) (0,021)

Número de observaciones 3.359 3.359 3.359 909 909 909 2.450 2.450 2.450
Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IAD = demanda ajustada según la intensidad de importación; DIAD = demanda ajustada según la intensidad de importación basada exclusivamente 
en los componentes internos de la demanda agregada; DIAD+E = DIAD y exportaciones proyectadas a partir de la DIAD de los socios comerciales. En el 
cuadro se presentan las estimaciones puntuales y errores estándar robustos a la heterocedasticidad entre paréntesis producto de la estimación de la ecuación 
(A.2.3.6). Las regresiones se ponderan según las participaciones en las importaciones de servicios nominales de los países.

Cuadro del anexo 2.3.5. Residuos: Crecimiento de las importaciones de bienes reales 

Muestra completa Economías avanzadas Economías de mercados 
emergentes y en desarrollo

IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E IAD DIAD DIAD+E
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Indicador 1985–2011 0,003 0,000 0,001 0,003 0,000 0,001 0,002 –0,001 0,002
(0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,005) (0,007) (0,006)

Indicador 2012–15 –0,009 –0,023 –0,018 –0,005 –0,014 –0,011 –0,018 –0,040 –0,031
(0,002) (0,004) (0,004) (0,003) (0,004) (0,004) (0,004) (0,007) (0,007)

Número de observaciones 3.427 3.427 3.427 910 910 910 2.517 2.517 2.517
Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IAD = demanda ajustada según la intensidad de importación; DIAD = demanda ajustada según la intensidad de importación basada exclusivamente en 
los componentes internos de la demanda agregada; DIAD+E = DIAD y exportaciones proyectadas a partir de la DIAD de los socios comerciales. En el cuadro se 
presentan las estimaciones puntuales y errores estándar robustos a la heterocedasticidad entre paréntesis producto de la estimación de la ecuación (A.2.3.6). 
Las regresiones se ponderan según las participaciones en las importaciones de bienes nominales de los países.
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En el cuadro del anexo 2.3.10 se desglosa la dismi-
nución observada en el crecimiento del comercio entre 
los períodos 2012–15 y 2003–07 en participaciones 
proyectadas y no proyectadas por el modelo de demanda 
de importaciones. Una proporción ligeramente menor 
de la desaceleración se atribuye ahora a los cambios de 

la actividad económica. Por ejemplo, si comparamos 
2012–15 con 2003–07, el modelo base puede prede-
cir un 85% de la disminución del crecimiento de las 
importaciones en la economía promedio, mientras que 
el modelo basado en el crecimiento de las importaciones 
proyectadas a partir de la DIAD* y las exportaciones 

Cuadro del anexo 2.3.8. Desglose de la caída del crecimiento de las importaciones de bienes reales: 
Muestra completa

Efec- 
tivo

Crecimiento de las importaciones proyectado mediante el 
modelo IAD y sus componentes

Crecimiento de las importaciones proyectado mediante 
el modelo DIAD+E y sus componentes

Gene- 
ral C G I X

Precios 
relativos

Cons- 
tante

Gene-
ral C G I X

Precios 
relativos

Cons- 
tante

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)
1985–2007 8,1 8,0 1,4 0,7 2,7 4,6 0,3 –1,9 7,8 1,5 0,8 2,9 4,6 0,3 –2,3
2003–07 8,9 8,8 1,4 0,7 3,5 4,8 0,2 –1,7 9,2 1,5 0,7 3,7 5,1 0,3 –2,1
2012–15 2,3 3,2 0,9 0,4 1,4 2,0 0,3 –1,7 4,0 1,0 0,4 1,7 3,0 0,1 –2,1

Crecimiento promedio en 2012–15 menos crecimiento promedio

1985–2007 –5,7 –4,7 –0,6 –0,4 –1,3 –2,7 –0,1 0,2 –3,8 –0,6 –0,4 –1,3 –1,6 –0,2 0,2
2003–07 –6,6 –5,6 –0,6 –0,3 –2,0 –2,9 0,1 0,0 –5,2 –0,6 –0,3 –2,0 –2,1 –0,2 0,0

Fracción de la caída del crecimiento de las importaciones proyectada por el modelo

1985–2007 0,82 0,66
2003–07 0,85 0,79

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IAD = demanda ajustada según la intensidad de importación; DIAD = demanda ajustada según la intensidad de importación basada exclusivamente en 
los componentes internos de la demanda agregada; DIAD+E = DIAD y exportaciones proyectadas a partir de la DIAD de los socios comerciales. En el cuadro 
se presentan las tasas de crecimiento de las importaciones de bienes reales efectivas y proyectadas. Las tasas de crecimiento de las distintas economías se 
agregan usando las participaciones de las importaciones promedio en el período 1985–2015 para minimizar las fluctuaciones en la contribución de la constante 
al crecimiento agregado de las importaciones. En las columnas (2)–(8) se desglosa el crecimiento proyectado de las importaciones sobre la base de la ecuación 
(A.2.3.2). En las columnas (9)–(15) se desglosa el crecimiento proyectado de las importaciones sobre la base de la ecuación (A.2.3.5), y la columna (13) indica la 
contribución del crecimiento proyectado de las exportaciones basado en la demanda interna ajustada según la intensidad de importación de los socios comerciales. 

Cuadro del anexo 2.3.7. Residuos: Crecimiento de las importaciones de bienes reales, teniendo en cuenta 
la incertidumbre mundial, las condiciones financieras mundiales y la tensión financiera 
Muestra completa IAD DIAD+E

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Indicador 1985–2011  0,003 0,005 0,005 0,004 0,007 0,001 0,003 0,004 0,002 0,006
  (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Indicador 2012–15  –0,009 –0,011 –0,006 –0,009 –0,007 –0,018 –0,020 –0,013 –0,018 –0,015
  (0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003) (0,004) (0,004) (0,003) (0,004) (0,004)
Crecimiento VIX  –0,015 -0,011 -0,026 –0,024
  (0,006) (0,007) (0,007) (0,008)
Variación en tasa de interés 
real mundial  0,008 0,008 0,013 0,013
  (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
Crisis bancaria  –0,022 –0,014 –0,020 –0,005
  (0,007) (0,009) (0,008) (0,010)
  
Número de observaciones  3.427 2.987 2.987 3.427 2.987 3.427 2.987 2.987 3.427 2.987

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IAD = demanda ajustada según la intensidad de importación; DIAD = demanda ajustada según la intensidad de importación basada exclusivamente 
en los componentes internos de la demanda agregada; DIAD+E = DIAD y exportaciones proyectadas a partir de la DIAD de los socios comerciales. En el 
cuadro se presentan las estimaciones puntuales y errores estándar robustos a la heterocedasticidad entre paréntesis producto de la estimación de la ecuación 
(A.2.3.6) ampliada para incluir la tasa de crecimiento del VIX (índice del Mercado de Opciones de Chicago), la variación de las tasas de interés reales 
mundiales y un indicador del comienzo de una crisis bancaria, tomada de Laeven y Valencia (2012). Las regresiones se ponderan según las participaciones 
en las importaciones de bienes nominales de los países. 
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proyectadas a partir de la DIAD* de los socios comercia-
les puede proyectar el 79% de la desaceleración obser-
vada. Las cifras correspondientes basadas en el indicador 
alternativo corregido según las políticas comerciales son 
del 79% y el 70%, respectivamente.

Anexo 2.4. Análisis basado en un modelo  
de equilibrio general

El análisis estructural presentado en la sección “El 
papel de la composición de la demanda y los costos 

del comercio: Observaciones a partir de una investiga-
ción estructural” se basa en el marco modelo de Eaton 
et al. (2010): un modelo de equilibrio general estático 
de producción y comercio de varios sectores y varios 
países, que incluye el modelo de comercio canónico 
ricardiano de Eaton y Kortum (2002). Véase una 
descripción completa y una derivación del modelo en 
Eaton et al. (2010). En el presente anexo se describen 
algunos de los cambios clave del modelo, además de las 
fuentes de datos utilizadas. 

Marco

Una modificación importante es la inclusión de un 
cuarto sector compuesto de materias primas, además 
de los dos sectores manufactureros (que producen 
bienes duraderos y no duraderos) y el sector residual, 
que cubre principalmente los servicios57. La produc-
ción y el comercio en el sector de materias primas 
se representan como en los sectores manufactureros, 
por lo que las formas funcionales de las ecuaciones de 
los segundos pueden usarse para los primeros. Esto 
implica que existe un conjunto adicional de condicio-
nes de equilibrio que sirven para fijar los precios, las 

57Los sectores se agregan de manera similar a la utilizada en Eaton 
et al. (2010) con la excepción de que 1) la minería y las canteras, 
y 2) el coque, los productos de petróleo refinado y el combustible 
nuclear se eliminan del sector de servicios residuales y se utilizan para 
cuantificar el sector de materias primas.

Cuadro del anexo 2.3.10. Desglose de la caída del crecimiento de las importaciones de bienes reales, 
teniendo en cuenta las políticas comerciales

Muestra completa
Efectiva

Base
Base corregida según las políticas 

comerciales
IAD DIAD+E IAD* (DIAD+E)*

(1) (2) (3) (4) (5)
2003–07 8,9 8,8 9,2 8,8 9,1
2012–15 2,3 3,2 4,0 3,6 4,4

Crecimiento promedio en 2012–15 menos crecimiento promedio

2003–07 –6,6 –5,6 –5,2 –5,2 –4,6

Fracción de la caída del crecimiento de las importaciones proyectada por el modelo

2003–07 0,85 0,79 0,79 0,70
Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IAD = demanda ajustada según la intensidad de importación; DIAD = demanda ajustada según la intensidad de importación basada exclusivamente en 
los componentes internos de la demanda agregada; DIAD+E = DIAD y exportaciones proyectadas a partir de la DIAD de los socios comerciales. En el cuadro 
se informan las tasas de crecimiento de las importaciones de bienes reales efectivas y proyectadas. Las tasas de crecimiento de las distintas economías 
se agregan usando las participaciones de las importaciones promedio en el período 1985–2015 para minimizar las fluctuaciones en la contribución de la 
constante al crecimiento agregado de las importaciones. En las columnas (2) y (4) se estima el crecimiento de las importaciones proyectado sobre la base de 
la ecuación (A.2.3.3). En las columnas (3) y (5) se estima el crecimiento de las importaciones proyectado sobre la base de la ecuación (A.2.3.5).

Cuadro del anexo 2.3.9. Residuos: Crecimiento
de las importaciones de bienes reales, corregido
en función del posible efecto de las políticas
comerciales sobre la demanda agregada

Muestra completa

Corregido según el papel de las
políticas comerciales

IAD* (DIAD+E)*
Indicador 1985–2011 0,002 0,001
 (0,002) (0,002)
Indicador 2012–15 –0,012 –0,021
 (0,002) (0,004)
Número de observaciones 2.840 2.817

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IAD = demanda ajustada según la intensidad de importación;  
DIAD = demanda ajustada según la intensidad de importación basada 
exclusivamente en los componentes internos de la demanda agregada; 
DIAD+E = DIAD y exportaciones proyectadas a partir de la DIAD de los 
socios comerciales. En el cuadro se presentan las estimaciones puntuales 
y errores estándar robustos a la heterocedasticidad entre paréntesis 
producto de la estimación de la ecuación (A.2.3.6). Las regresiones 
se ponderan según las participaciones en las importaciones de bienes 
nominales de los países.
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participaciones en el comercio y el gasto en el sector de 
materias primas58. 

Según se describe en el texto principal, la dinámica 
de comercio observada puede atribuirse a los cambios 
en cuatro factores del marco modelo: 1) composición 
de la demanda, 2) costos comerciales (o fricciones), 
3) productividad y 4) déficits comerciales. Sobre la 
base del enfoque de contabilidad del ciclo económico 
de Chari, Kehoe y McGrattan (2007), estos factores 
suelen denominarse “cuñas”.

El método de solución del modelo usa el procedi-
miento desarrollado por Dekle, Eaton y Kortum (2007). 
Las variables endógenas clave (salarios, gasto, precios, 
participaciones en el comercio) se expresan como el 
coeficiente del valor al final del período sobre el valor 
al principio del período (forma de variaciones brutas), 
dados los valores de las cuatro cuñas. Luego se resuel-
ven las cuñas de una forma en la que la variación en las 
variables endógenas clave implícitas en las ecuaciones del 
modelo coincida con la dispersión de los datos reales. 
Los escenarios contrafácticos —en los que algunas cuñas 
se activan y se desactivan— recurren al primer paso 
de este procedimiento, en el que los resultados se fijan 
tomando los valores de las cuñas como dados. Como el 
marco es estático, el procedimiento de solución se eje-
cuta por separado para distintos pares de años consecuti-
vos, ingresando datos de dos años por vez.

Los parámetros calibrados incluyen los coeficientes de 
insumo-producto, los coeficientes de valor agregado y el 
indicador invertido de las ineficiencias que rige la inten-
sidad de la ventaja comparativa de cada sector. Sobre la 
base de Eaton et al. (2010), el indicador invertido de la 
dispersión de ineficiencias se fija en 2 y se supone que 
es igual para todos los sectores. Las estimaciones de la 
bibliografía sobre este parámetro varían notablemente. 
Si se fija en 8, como en Eaton y Kortum (2002), se 
obtienen resultados similares. Los parámetros restantes 
se fijan utilizando la base de datos sobre comercio en 
valor añadido de la OCDE. Las únicas excepciones 
son los coeficientes de valor agregado para la categoría 
“resto del mundo” que comprenden a los países externos 
a la muestra. Estos coeficientes se configuran para que 
coincidan con la relación exportaciones/producción de 
cada sector de los datos. Las relaciones exportaciones/
producción se calculan agregando las exportaciones y la 
producción de 2013 en todos los países de la base de 
datos Eora MRIO sin incluir los 34 países utilizados 
en el ejercicio. 

58El sistema modificado de ecuaciones está disponible, previa 
solicitud a los autores.

Datos

La estimación exige datos sectoriales sobre la absor-
ción, la producción bruta, los precios y el comercio 
bilateral: un nivel de ingreso de datos muy intensivo. 
Se empalmaron varias fuentes de datos para obtener la 
cobertura cronológica necesaria hasta 2015 inclusive. 
La muestra comprende 17 economías avanzadas y 17 
economías de mercados emergentes y en desarrollo, 
enumeradas en el grupo A del cuadro del anexo 2.1.2. 
En 2015, seis de esos países se excluyen (Austria, 
Bélgica, Colombia, Corea, Filipinas e Indonesia) por la 
falta de datos comerciales desagregados en el momento 
del análisis. Las fuentes de datos del análisis se descri-
ben en el cuadro del anexo 2.1.1.

En el caso de la producción bruta sectorial, los datos 
de los períodos hasta 2009 o 2011 inclusive se toman 
de la base de datos de análisis estructural de la OCDE, 
en los casos en los que están disponibles. Para los 
países no incluidos en esa base de datos, se usa la base 
de datos KLEMS Mundial, los cuadros de insumo-pro-
ducto de la OCDE y la base de datos Eora MRIO. 
En la mayoría de las economías avanzadas, las fuentes 
nacionales ofrecen datos hasta 2014 inclusive, que se 
usan para extrapolar a futuro los datos de las fuentes 
multinacionales. Las brechas restantes en los datos se 
completan utilizando las tasas de crecimiento de la 
producción industrial sectorial y los índices de precios 
al productor. Esos índices tienden a tener un nivel de 
desagregación mayor que los dos sectores contemplados 
en el análisis. Las ponderaciones de esta agregación se 
basan en los últimos datos de producción disponibles. 
En el caso de los flujos de importaciones y exporta-
ciones sectoriales bilaterales, se cambia la escala de los 
datos correspondientes a Bélgica y Filipinas, a fin de 
que las importaciones y las exportaciones totales de la 
base de datos Comtrade de Naciones Unidas coincidan 
con las de la base de datos del informe WEO del FMI, 
a fin de contemplar la inclusión de las reexportaciones 
en la primera base de datos. 

Anexo 2.5. Análisis a nivel de producto
En este anexo se ofrecen detalles adicionales sobre el 

análisis empírico realizado en la sección “El papel de 
los costos del comercio y las cadenas internacionales de 
valor: Observaciones a partir de los datos desagregados 
del comercio”. Comienza con un resumen de los datos 
utilizados para construir los indicadores de los demás 
factores que podrían ser pertinentes para explicar la 
desaceleración del comercio (véase el cuadro del anexo 



118

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS Y REMEDIOS

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

2.1.1), y sigue con una descripción técnica de la espe-
cificación de base utilizada en esa sección. También se 
presentan especificaciones alternativas que evalúan la 
robustez de los principales resultados.

Datos

Costos del comercio: En el capítulo se utiliza la 
metodología planteada en Novy (2012). Los costos del 
comercio (equivalentes a aranceles), t  ij   , se derivan a 
partir de un modelo gravitacional del comercio como 
promedio geométrico de los flujos comerciales bilatera-
les entre los países i y j, X  ij   ≠  X  ji   , respecto de los flujos 
comerciales internos que se dan dentro de cada país, 
X  ii   ≠  X  jj   :

  t  ij   =   (  
 X  ii    X  jj   ____  X  ij    X  ji  

  )    
  1 _____ 2 (  σ-1 )  

  

  - 1 .  (A.2.5.1)

El hecho de que haya más comercio entre países 
que dentro de los países es un indicio de que los 
costos del comercio internacional están disminuyendo 
respecto de los costos del comercio interno. Los costos 
del comercio se calculan a nivel sectorial utilizando 
datos comerciales sectoriales bilaterales y los envíos 
internos (es decir, el comercio intranacional), que, 
según la bibliografía, se representa como el producto 
sectorial bruto menos las exportaciones totales. Todos 
los datos de este ejercicio se toman de la base de datos 
Eora MRIO.

Aranceles: Los datos sobre aranceles se construyen a 
partir de dos fuentes con información detallada sobre 
los aranceles de los productos en el nivel de seis dígitos 
del SA: 1) la base de datos del Sistema de Análisis 
e Información Comercial de la Conferencia de las 
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo y 2) la 
Función de Descarga de Aranceles de la Organización 
Mundial del Comercio. A fin de ampliar la cobertura 
histórica de los aranceles promedio a nivel del país, 
las series sobre aranceles ad valorem promedio de la 
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y 
Desarrollo y la OMC se empalman con la serie a nivel 
del país de la base de datos de reformas estructurales 
del FMI (FMI, 2008). 

Obstáculos no arancelarios: Los datos detallados sobre 
el uso de políticas de más de 30 gobiernos nacionales, 
como las políticas antidumping, los derechos compen-
satorios y las medidas de salvaguardia, se obtienen de 
la base de datos sobre obstáculos temporales al comer-
cio del Banco Mundial correspondiente al período 

1990–2015 (véase Bown, 2016). Estos datos enume-
ran los obstáculos temporales al comercio en un nivel 
muy desagregado (nivel de ocho dígitos del SA o más 
detallado) e incluye información sobre su revocación, lo 
que permite calcular la cantidad de obstáculos vigentes 
cada año59. Se obtienen datos más integrales sobre un 
espectro más amplio de obstáculos no arancelarios de la 
iniciativa Global Trade Alert del Centre for Economic 
Policy Research. Esto incluye no solo las medidas de 
defensa del comercio, sino también otras medidas guber-
namentales tomadas desde 2009 que podrían represen-
tar una discriminación contra el comercio extranjero, 
por ejemplo, requisitos de localización, rescate y ayuda 
estatal.

Acuerdos de libre comercio: Los datos sobre los flujos 
de acuerdos por año de creación se obtienen de la base 
de datos Design of Trade Agreements. Esos datos se 
complementan con la cantidad de acuerdos de libre 
comercio vigentes, tomada de la base de datos sobre 
los acuerdos comerciales regionales de la OMC. La 
primera se basa en la segunda y la complementa con 
datos de otras instituciones multilaterales y fuentes 
nacionales.

Participación en cadenas internacionales de valor: Se 
utilizan las matrices de insumo-producto de la base 
de datos Eora MRIO sobre 173 países. El indicador 
de especialización vertical empleado (desarrollado en 
Hummels, Ishii y Yi, 2001) se calcula como la suma 
del contenido de importaciones en las exportaciones 
de un país (también denominado “valor agregado 
externo”) y el contenido interno de las exportaciones 
de un país que los socios comerciales usan en sus 
propias exportaciones (véase Koopman, Wang y Wei, 
2014). Este total se expresa como un coeficiente de 
las exportaciones brutas.

Financiamiento del comercio: Los cambios en la 
disponibilidad de financiamiento para el comercio tam-
bién afectan directamente a los costos comerciales. Se 
utilizaron los datos de la Encuesta Mundial de Comer-
cio y Finanzas de la Cámara de Comercio Internacio-
nal para determinar si la disponibilidad de crédito para 
el comercio creció o se redujo desde la crisis financiera 
mundial. La proporción de bancos que declaró una 
reducción en sus líneas de crédito para el comercio a 
clientes corporativos y a instituciones financieras se 
redujo a menos de la mitad desde 2008–09 (gráfico del 
anexo 2.5.1).

59Estos cálculos se basan en los descritos en el apéndice de Bown 
(2011).
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Regresiones a nivel de producto

El análisis de la sección sobre el papel de los costos 
del comercio y las cadenas internacionales de valor 
utiliza un modelo ampliado de demanda de importa-
ciones que vincula la tasa de crecimiento de las impor-
taciones a nivel de producto con las características del 
producto, el país y el producto-país que apuntan a 
reproducir factores que, según la bibliografía, podrían 
explicar la desaceleración reciente del comercio. El 
análisis utiliza datos sobre volúmenes de importaciones 
de aproximadamente 780 productos, definidos utili-
zando la revisión 2 de la Clasificación Uniforme para el 
Comercio Internacional, en 52 economías desde 2003 
(véase la lista de economías en los Grupos A y B del 
cuadro del anexo 2.1.2). La especificación de base es la 
siguiente:

 ∆ ln M  p,c,t   = α +  δ  p,c   +  δ  t   +   β 1  ́    X  p,c,t   +   β  2   ∆ lnD  s,c,t     
  +  β  3   ∆ ln P  c,t   +  ε  p,c,t   , (A.2.5.2)

donde  ∆ ln M  p,c,t es la tasa de crecimiento de las impor-
taciones reales del producto  p en el país c  en el período 

t ,   δ  p,c    son los efectos fijos de producto-país y δt son los 
efectos fijos de tiempo.

La ecuación también tiene en cuenta la demanda 
(o absorción) en el sector s al que es posible asignar 
un producto específico,   D  s,c,t   , y los precios de impor-
taciones relativos a nivel de país,   P  c,t   . Por la falta de 
un indicador de la demanda a nivel de producto, en 
el capítulo se asignan todos los productos a sectores 
más agregados. En el capítulo se utilizan las matrices 
Eora MRIO para calcular con qué intensidad se usa 
cada uno de los 10 sectores distintos del de servicios 
directa e indirectamente en los cuatro componentes 
de la demanda agregada de una economía. Como en 
el caso del ejercicio empírico que utiliza la IAD, estas 
intensidades se utilizan como ponderaciones específicas 
de los sectores para el consumo agregado, la inversión, 
el gasto público y las exportaciones, a fin de construir 
una variable representativa de la absorción de un sector 
específico60. Los precios relativos se calculan como la 
relación entre el deflactor de precios de importaciones 
y el deflactor del PIB, como en el análisis desarrollado 
en la sección “El papel del producto y su compo-
sición: Observaciones a partir de una investigación 
empírica”61. 

La variable,  X  p,c,t   , representa un vector de indi-
cadores de políticas comerciales y otros factores, que 
se incluyen en la regresión a nivel de producto-país, 
a nivel de sector-país o a nivel de país para entender 
cómo varía el crecimiento de las importaciones a 
nivel de producto en función de ellos. Esos factores 
incluyen: 1) el crecimiento de las tasas arancelarias a 
nivel de producto, 2) una variable ficticia que refleja 
si una categoría de producto específica se vio sujeta 
a un obstáculo temporal al comercio (medida de 
defensa comercial) en el año t , 3) el crecimiento en 
la proporción del PIB mundial que corresponde a los 
acuerdos de libre comercio de los que el país es parte 
y 4) el crecimiento en un indicador de participación 
hacia atrás en cadenas internacionales de valor, que se 
expresa como la proporción del valor agregado externo 
en las exportaciones sectoriales brutas. De esos factores, 
solo la participación en acuerdos de libre comercio varía 

60Se supone que todos los productos de cada uno de los 10 
sectores distintos del sector de servicios utilizados en las matrices de 
insumo-producto estandarizadas tienen la misma absorción.

61Idealmente, la ecuación (A.2.5.1) debe incluir los precios a nivel 
de sector. Si bien el deflactor de importaciones de un producto espe-
cífico puede construirse, no se cuenta con datos desagregados sobre 
los precios internos. Por ende, se aplica la misma variación de precios 
relativos a todos los productos de cada economía.

Gráfico del anexo 2.5.1. Disponibilidad de 
financiamiento del comercio
(Porcentaje de bancos encuestados que mencionan 
una caída de las líneas de crédito de financiamiento 
del comercio ofrecidas)

Fuentes: Cámara de Comercio Internacional, Encuesta mundial 
de comercio y finanzas, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico se basa en una muestra no equilibrada de 
bancos, que comprende 122 bancos en 59 países en 2009 y 
482 bancos en 112 países en 2015.
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a nivel de país-año, mientras que la participación en 
cadenas internacionales de valor varía a nivel de sector-
país-año. Los obstáculos arancelarios y no arancelarios 
se miden a nivel de producto.

Además del análisis a nivel producto (y a modo 
de comprobación cruzada), se estima un modelo de 
demanda de importaciones a nivel agregado similar. 
En particular, el análisis agrupa los residuos estimados 
del modelo de demanda de importaciones empírico 
estimado en la sección “El papel del producto y su 
composición: Observaciones a partir de una investiga-
ción empírica”, según la ecuación (A.2.3.5) (en otras 
palabras, el crecimiento de las importaciones reales 
de bienes que no puede proyectarse a partir de las 
fluctuaciones de la IAD y los precios relativos). Los 
indicadores a nivel de producto y sector de política 
comercial y participación en cadenas internacionales 

de valor se agregan a nivel de país y se utilizan como 
variables del lado derecho en la siguiente ecuación  
de regresión:

  ̂   ε  c,t    = α +  ϕ  c   +  ϕ  t   +  β´   X  c,t   +  ξ  c,t   , (A.2.5.3)

donde   ̂   ε  c,t     representa los residuos estimados y  X  c,t    
representa los mismos factores de política comercial y 
cadenas internacionales de valor a nivel de país.

Desglose de la desaceleración en el papel de  
otros factores

El último paso del análisis cuantifica la caída adicional 
del crecimiento de las importaciones que podría haberse 
esperado sobre la base de la asociación histórica entre las 
políticas comerciales, la participación en cadenas interna-
cionales de valor y el crecimiento de las importaciones, 
y la evolución de los demás factores. Las elasticidades 
de la ecuación a nivel de país (A.2.5.3),  β, se combinan 
con diferencias en la tasa de crecimiento de los distintos 
factores a nivel de producto, X  p,c,t   ,  entre 2012–15 y 
2003–07, a fin de calcular la contribución relativa de cada 
factor. En el gráfico del anexo 2.5.2 se muestra la pro-
porción de los residuos específicos de cada país estimados 
según la ecuación (A.2.3.5) —es decir, el componente del 
crecimiento de las exportaciones que no se explica a partir 
de la IAD— que se atribuye a otros factores, tanto para el 
crecimiento real como nominal de las importaciones.

Cuadro del anexo 2.5.1. Especificaciones alternativas de importaciones reales en regresiones a nivel de producto 

Variable dependiente (real)
A. Producto del país

Crecimiento de las importaciones

Nivel de 
importa- 
ciones

Importa- 
ciones/de- 

manda  
sectorial

Período de muestra: 2003–13 (1) (2) (3) (4) (5)
Obstáculos temporales al comercio –0,031*** –0,037*** –0,036*** –0,033* –0,031*
 (0,009) (0,009) (0,011) (0,017) (0,016)
 
Aranceles –0,016** –0,030*** –0,038*** –0,146*** –0,131***
 (0,008) (0,008) (0,009) (0,022) (0,021)
 
Cobertura de acuerdos de libre comercio 0,106** 0,143*** 0,304*** 0,134*** 0,110***
 (0,054) (0,053) (0,060) (0,013) (0,012)
 
Participación en cadenas internacionales de valor 0,095** 0,474*** 0,835*** 0,410*** 0,322***

(0,041) (0,038) (0,030) (0,058) (0,056)

Efectos fijos de país x producto Sí Sí Sí Sí Sí
Efectos fijos de tiempo Sí No No No No
Control para demanda y precios relativos Sí Sí No No No

R 2 0,293 0,261 0,176 0,978 0,979
R 2 ajustado    0,208 0,173 0,077 0,975 0,977
Número de observaciones 258.196 258.196 262.340 292.068 292.068

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La participación en las cadenas internacionales de valor es un indicador de participación hacia atrás: el valor agregado externo en las exportaciones 
como proporción de las exportaciones brutas. En las regresiones a nivel de producto-país, la variable se calcula a nivel sectorial. Los errores estándar se 
agrupan a nivel de producto-país.
* p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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Robustez

La especificación de base de la ecuación (A.2.5.1) 
correspondiente a las regresiones a nivel de producto 
se sometió a varias pruebas de robustez. En particular, 
como la relación entre las importaciones y otros facto-
res distintos de la demanda se especificó en términos 
de tasas de crecimiento, era importante entender si 
se recuperaban elasticidades similares utilizando los 
niveles de las mismas variables, como suele hacerse en 
la bibliografía (véase, por ejemplo, el recuadro 2.1). 
También se estimó una versión que utiliza la relación 
entre las importaciones reales y el PIB (con la demanda 

sectorial como variable representativa del denomina-
dor) en el lado izquierdo62. Además, también se pusie-
ron a prueba algunas especificaciones alternativas que 
no incluían los efectos fijos de tiempo ni los controles 
de demanda y precios relativos. La omisión de los 
efectos fijos puede justificarse dada la sincronización en 
el momento de reducción de los obstáculos al comer-
cio y el desarrollo de cadenas internacionales de valor 
entre países. En ese contexto, incluir los efectos fijos 
de tiempo absorbería una proporción importante de la 
variación en los indicadores de políticas comerciales y 
cadenas internacionales de valor. En la medida en que 
la demanda sectorial (y el crecimiento) es uno de los 
canales a través de los cuales las políticas comerciales 
afectan al crecimiento de las importaciones, una espe-
cificación que no tenga en cuenta la demanda sectorial 
también podría ser útil para estimar cuál es la elastici-
dad correcta para el crecimiento de las importaciones 
respecto de estos otros factores.

Los ejercicios muestran que los resultados son 
generalmente robustos ante diversas modificaciones 
de las especificaciones estimadas (cuadro del anexo 
2.5.1). No obstante, la exclusión de los efectos fijos de 
tiempo genera un aumento del papel de los aranceles y 
la participación en cadenas internacionales de valor. Es 
probable que esto se deba al hecho de que la reducción 
de los costos comerciales y el aumento gradual de la 
participación en cadenas internacionales de valor a lo 
largo del tiempo fueron comunes a todos los países. 

También se ejecutaron las mismas especificaciones 
alternativas utilizando las importaciones nominales 
(el crecimiento y el nivel y como coeficiente de la 
demanda sectorial). Los resultados fueron bastante 
similares también en este caso, con un papel más 
importante para los aranceles a la importación y las 
cadenas internacionales de valor, una vez que dejan de 
tenerse en cuenta las tendencias temporales comparti-
das (cuadro del anexo 2.5.2).

Anexo 2.6. Análisis basado en un modelo 
gravitacional del comercio

En este anexo se ofrecen detalles adicionales sobre el 
análisis empírico realizado en la sección “El papel de 
los costos del comercio y las cadenas internacionales 
de valor: Observaciones a partir de los datos desagrega-
dos del comercio”, utilizando el modelo gravitacional 

62A nivel de producto, la relación utilizada fue la de importaciones 
y demanda sectorial a nivel de producto.

Gráfico del anexo 2.5.2. Contribución de 
las políticas comerciales y las cadenas 
internacionales de valor a la desaceleración 
en el crecimiento de las importaciones de 
bienes reales y nominales
(Porcentaje)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: OTC = obstáculos temporales al comercio; ALC = 
acuerdos de libre comercio; CIV = cadenas internacionales 
de valor. El gráfico combina la asociación histórica estimada 
entre el crecimiento de las importaciones reales y nominales 
a nivel de producto, y el crecimiento de los costos del comer-
cio y la participación en cadenas internacionales de valor, y 
las diferencias en la tasa de crecimiento de estos factores 
entre 2003–07 y 2012–15 para calcular su contribución a la 
desaceleración registrada en el comercio.
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del comercio. Se ofrece un resumen de los datos y se 
describe la metodología utilizada.

Datos

Los datos utilizados en el modelo gravitacional son 
una extensión de la base de datos bilateral-sectorial 
de los flujos comerciales del capítulo 2 de la edición 
de octubre de 2010 del informe WEO. Los datos 
se amplían utilizando la base de datos estadísticos 
Comtrade de Naciones Unidas sobre flujos comerciales 
bilaterales a nivel de cuatro dígitos de la revisión 2 de 
la Clasificación Uniforme para el Comercio Inter-
nacional. Incluye aproximadamente 780 productos 
identificados de manera única y sus flujos comerciales 
bilaterales en el período 1998–2014. A fin de analizar 
la conexión entre el comercio y las cadenas interna-
cionales de valor, los 780 flujos comerciales sectoriales 
se asignan a los 10 sectores distintos del sector de 
servicios utilizados en la base de datos Eora MRIO 
y se agregan en consecuencia. Los flujos comerciales 
bilaterales-sectoriales resultantes se combinan con la 
base de datos de Direction of Trade Statistics del FMI y 

la base de datos de Head, Mayer y Ries (2010) sobre 
variables gravitacionales. La participación de los países 
en acuerdos de libre comercio se actualiza utilizando la 
base de datos sobre los acuerdos comerciales regionales 
de la OMC.

Metodología

El análisis se realiza en las tres etapas descritas a 
continuación. 

Primera y segunda etapa: Estimación del modelo 
gravitacional y recopilación de residuos

La primera etapa de la metodología estima el modelo 
gravitacional de cada año t (entre 2003 y 2014) y sector s. 
El modelo gravitacional se estima primero en los niveles:

 ∀ s, t : ln M  i,e,s,t   =  α  i,s,t   +  μ  e,s,t   +    β  s,t      
→

    Gravity                                                                                              
→

i,e,s,t   +  ε  i,e,s,t  ,  
 (A.2.6.1)
donde  ln M  i,e,s,t    es el logaritmo de las importaciones 
nominales entre un importador i y un exportador 
e,    α  i,s,t    denota los efectos fijos del importador y μ e,s,t    
denota los efectos fijos del exportador.  Gravity                                                                                              

→
i,e,s,t   es 

un vector de variables estándar utilizadas en modelos 

Cuadro del anexo 2.5.2. Especificaciones alternativas de importaciones nominales en regresiones a  
nivel de producto 

Variable dependiente (nominal)
A. Producto del país

Crecimiento de las importaciones

Nivel de 
importa- 
ciones

Importa- 
ciones/de- 

manda  
sectorial

Período de muestra: 2003–13 (1) (2) (3) (4) (5)
Obstáculos temporales al comercio –0,029*** –0,037*** –0,035*** –0,020 –0,018
 (0,007) (0,009) (0,011) (0,019) (0,018)
 
Aranceles –0,034*** –0,057*** –0,067*** –0,205*** –0,167***
 (0,007) (0,007) (0,009) (0,021) (0,020)
 
Cobertura de acuerdos de libre comercio 0,205*** 0,325*** 0,534*** 0,218*** 0,186***
 (0,055) (0,056) (0,063) (0,017) (0,016)
 
Participación en cadenas internacionales de valor 0,170*** 0,719*** 1,220*** 1,109*** 0,916***

(0,041) (0,043) (0,031) (0,065) (0,061)

Efectos fijos de país x producto Sí Sí Sí Sí Sí
Efectos fijos de tiempo Sí No No No No
Control para demanda y precios relativos Sí Sí No No No

R 2 0,407 0,337 0,213 0,975 0,977
R 2 ajustado 0,338 0,260 0,122 0,972 0,975
Número de observaciones 270.587 270.587 275.424 303.727 297.374

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La participación en las cadenas internacionales de valor es un indicador de participación hacia atrás: el valor agregado externo en las exportaciones 
como proporción de las exportaciones brutas. En las regresiones a nivel de producto-país, la variable se calcula a nivel sectorial. Los errores estándar se 
agrupan a nivel de producto-país.
* p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
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idénticamente distribuido. La estimación contempla los 
efectos específicos del sector de GVC,   φ  s   .  

Los resultados de esta prueba se presentan en las 
columnas (1), (4), (7), (10) y (13) de los cuadros del 
anexo 2.6.1 (estimación gravitacional en niveles) y 2.6.2 
(estimación gravitacional en tasas de crecimiento) para 
distintas muestras de países y sectores. Indican que existe 
una asociación positiva robusta entre el crecimiento del 
comercio sectorial y los vínculos de las conexiones de las 
cadenas de valor durante el período 2003–14.

La segunda prueba analiza si el comercio en las combi-
naciones sector-par de países con un grado elevado de vín-
culos en cadenas de valor en el período 2003–07 creció 
más rápido que el comercio en combinaciones sector-par 
de países con un menor grado de vínculos en cadenas de 
valor en distintos períodos de muestra. En este ejercicio, 
el análisis contempla un indicador de vínculos en cadenas 
internacionales de valor invariables en el tiempo, que 
es un indicador que adopta el valor 1 si la participación 
promedio en cadenas internacionales de valor para una 
combinación sector-par de países específica en el período 
2003–07 está en el cuartil superior de la distribución de 
esos vínculos en cadenas de valor (High GVC participa-
tion). Luego se estima la siguiente regresión:

  ̂   ε  i,e,s,t    -  ̂   ε  i,e,s,t-1    = δ   
  +  θ  s      (  High GVC participation )i,e,s,2003-07      
  +  ξ  i,e,s,t    (A.2.6.5)

o

  ̂   ς  i,e,s,t    = δ +  θ  s      (  High GVC participation )    i,e,s,2003-07      
  +  ξ  i,e,s,t  ,        (A.2.6.6)

donde  δ  es una constante y  ξ  i,e,s,t   es el término de 
error. También en este caso la estimación nos permite 
obtener los efectos específicos del sector de las cadenas 
internacionales de valor  θ  s  . 

Los resultados de esta prueba se presentan en las colum-
nas restantes de los cuadros del anexo 2.6.1 y 2.6.2. En el 
gráfico 2.14 se muestran los resultados de las columnas (8) 
y (9) de esos cuadros, mientras que las demás columnas 
muestran la robustez de los resultados que se obtienen al 
utilizar distintas muestras de países y sectores.

gravitacionales: distancia; diferencia en horas entre 
exportadores e importadores; e indicadores de contigüi-
dad, idioma oficial común, idioma etnológico común, 
colonizador común, existencia de relación colonial des-
pués de 1945, comercio del colonizador a la colonia, 
comercio de la colonia al colonizador, relación colonial 
vigente, acuerdo de comercio regional vigente, sistema 
jurídico común, religión común, moneda común y 
sistema generalizado de preferencias. Por último, ε  i,e,s,t    
es el término de error, que se recopila para la tercera 
etapa del análisis. 

El modelo gravitacional también se estima en térmi-
nos de las tasas de crecimiento anual de 2004–14:

 ∀ s, t : ln M  i,e,s,t   - ln M  i,e,s,t-1   =  σ  i,s,t   +  π  e,s,t   +    ω  s,t      
→

 

 Gravity                                                                                              
→

i,e,s,t    +  ς  i,e,s,t  , 
 (A.2.6.2)

donde de manera similar,   σ  i,s,t denota los efectos 
fijos del importador,  π  e,s,t    denota los efectos fijos del 
exportador, Gravity                                                                                              

→
i,e,s,t   es el mismo vector de variables 

gravitacionales comentado antes y   ς  i,e,s,t    es un término 
de error independiente e idénticamente distribuido, 
que se recopila para la tercera etapa del análisis. 

Tercera etapa: Vinculación de cadenas de valor  
con el componente no explicado del crecimiento  
del comercio

En la tercera etapa, el análisis investiga si existe una 
relación entre el valor inicial de los vínculos en cadenas 
de valor entre dos economías en un sector particular 
y el crecimiento del comercio en el sector de ese par 
de países. Utilizando la misma notación, la ecuación 
estimada es:

  ̂   ε  i,e,s,t    -  ̂   ε  i,e,s,t-1    = γ +  φ  s    GVC  i,e,s,t-1   +  ϑ  i,e,s,t  ,  (A.2.6.3)

o

  ̂   ς  i,e,s,t    = γ +  φ  s    GVC  i,e,s,t-1   +  ϑ  i,e,s,t  ,  (A.2.6.4)

donde  γ  es una constante,   GVC  i,e,s,t-1    mide la propor-
ción rezagada de exportaciones de valor agregado externo 
sobre exportaciones brutas en el sector de un par de eco-
nomías y   ϑ  i,e,s,t    es un término de error independiente e 
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En estos últimos años la inflación ha disminuido 
marcadamente en muchas economías. En este capítulo 
se señala que la desinflación tiene un alcance generali-
zado que abarca diversos países, indicadores y sectores, 
si bien es mayor en el caso de los bienes transables que 
en el de los servicios. Los principales determinantes de 
la reciente desinflación son la persistente capacidad 
económica ociosa y la contracción de los precios de 
las materias primas. Hasta ahora, la mayoría de los 
indicadores disponibles de las expectativas de inflación 
a mediano plazo no se han reducido sustancialmente. 
Sin embargo, la sensibilidad de las expectativas a las 
sorpresas inflacionarias —un indicador del grado de 
anclaje de las expectativas de inflación— ha aumen-
tado en países donde las tasas de política monetaria 
están cerca de sus límites inferiores efectivos. Si bien la 
magnitud de este cambio de la sensibilidad es moderada, 
sí indica que la percepción de la capacidad que ofrece 
la política monetaria para combatir una desinflación 
persistente puede estar reduciéndose en estas economías.

En muchas economías las tasas de inflación han des-
cendido de forma constante hacia niveles históricamente 
bajos en los últimos años (gráfico 3.1). Para 2015, 
las tasas de inflación en más del 85% de una muestra 
amplia que incluye más de 120 economías se ubicaban 
por debajo de las expectativas a largo plazo, y alrededor 
de 20% se encontraban en deflación, es decir, enfrenta-
ban una caída del nivel agregado de los precios de bienes 
y servicios (gráfico 3.2). Si bien la reciente disminución 
de la inflación coincidió con una fuerte caída de los pre-
cios del petróleo y de otras materias primas, la inflación 
básica —que excluye las categorías más volátiles como 
los precios de los alimentos y la energía— se ha man-
tenido por debajo de las metas fijadas por los bancos 

centrales durante varios años consecutivos en la mayoría 
de las principales economías avanzadas.

La desinflación puede tener múltiples explicaciones 
y no es necesariamente un motivo de preocupación. 
Por ejemplo, una reducción transitoria de la inflación 
como consecuencia de una caída de los precios de la 
energía causada por la oferta puede ser beneficiosa 
para la economía en general. Aun cuando un bajo 
nivel de demanda sea la causa de una desinflación 
transitoria, sus consecuencias negativas quizá no 
necesariamente vayan más allá de las que genera la 
demanda deprimida en sí misma. Sin embargo, si una 
inflación persistentemente baja lleva a las empresas y a 
los hogares a revisar a la baja sus creencias acerca de la 
trayectoria futura de la inflación, puede tener reper-
cusiones negativas. En particular, si las expectativas 
inflacionarias a mediano plazo se reducen significati-
vamente, puede surgir un ciclo deflacionario en el que 
la debilidad de la demanda y la deflación se refuercen 
mutuamente. La economía puede entonces terminar 
cayendo en una trampa de deflación, un estado de 
deflación persistente que impide que la tasa de interés 
real baje hasta alcanzar el nivel congruente con el 
pleno empleo. Además, aun cuando se logre evitar la 
deflación, un persistente descenso de la inflación a 
niveles sumamente bajos no sería conveniente: la caída 
de las tasas de interés nominales dejaría escaso margen 
para relajar la política monetaria en caso de ser nece-
sario, la economía igualmente no estaría lejos de caer 
en deflación y, dada la rigidez de los salarios, sería más 
probable que un debilitamiento de la demanda causara 
grandes pérdidas de empleo.

El riesgo de que la desinflación pueda llevar a una 
trampa de deflación o a una inflación persistentemente 
débil está estrechamente vinculado con la percepción 
acerca de la eficacia de la política monetaria para 
asegurar que la inflación converja a su objetivo una 
vez disipados los efectos temporales. En la coyuntura 
actual, la capacidad de los bancos centrales de mantener 
ancladas las expectativas de inflación podría verse com-
prometida por varios factores. Primero, se percibe que el 
margen de la política monetaria para seguir estimulando 
la demanda está cada vez más restringido en muchas 
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economías avanzadas donde las tasas de política mone-
taria no están lejos de sus límites inferiores efectivos. 
Segundo, en muchos países, la debilidad de la inflación 
en alguna medida refleja la evolución de los precios en 
el extranjero, en particular una sustancial capacidad 
ociosa en los sectores productores de bienes transa-
bles en varias grandes economías1. Aunque la política 

1La inversión en los sectores de bienes transables en algunas gran-
des economías, muy especialmente China, creció con fuerza tras la 

monetaria interna puede hacer poco para combatir 
una presión deflacionaria proveniente del exterior, su 
credibilidad quizá quede socavada si la debilidad de los 
precios de importación se combina con una demanda 
débil a nivel local para mantener las tasas de inflación 
persistentemente por debajo de la meta. Después de un 
largo período de estabilidad, ciertos indicadores de las 
expectativas de inflación a mediano plazo de hecho han 
caído en algunas economías avanzadas, especialmente 
después de la caída de los precios del petróleo en 2014 
(gráfico 3.3)2. En este contexto, existe una creciente pre-
ocupación acerca de la posibilidad de que nuevos shocks 
desinflacionarios mantengan la inflación en un nivel 

crisis financiera mundial, en parte debido a un considerable estímulo 
de política macroeconómica. El incremento de la inversión estuvo 
alentado por una trayectoria proyectada de la demanda mundial 
y nacional que posteriormente resultó inferior a las expectativas, 
dejando a varios sectores manufactureros con un grado sustancial de 
capacidad excedente (véase FMI, 2016b).

2Medidas según la compensación por inflación incorporada en los 
bonos nominales o swaps de vencimiento a largo plazo.

–1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

–60

–40

–20

0

20

40

60

1990 95 2000 05 10 16

–1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

–60

–40

–20

0

20

40

60

1990 95 2000 05 10 16

Fuentes: Haver Analytics y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IPC = índice de precios al consumidor.
1Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Corea, Dinamarca, Eslovenia, España, 
Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, 
Japón, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Países Bajos, 
Portugal, RAE de Hong Kong, Reino Unido, República Checa, República Eslovaca, 
Singapur, Suecia, Suiza.
2Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Ecuador, Egipto, Filipinas, Hungría, 
India, Indonesia, Jordania, Kazajstán, Malasia, Marruecos, México, Perú, Polonia, 
República Dominicana, Rumania, Rusia, Sudáfrica, Tailandia, Turquía, Venezuela. 

1. Inflación del IPC, mediana1

2. Economías de mercados emergentes 2

Gráfico 3.1. Los precios del petróleo y la inflación de precios 
al consumidor
(Porcentaje)

En los últimos años la inflación ha descendido de forma constante hacia niveles 
históricamente bajos, tanto en las economías avanzadas como de mercados 
emergentes.
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Gráfico 3.2. Proporción de países con baja inflación
(Porcentaje)

Menor que cero Menor que 1%
Menor que 2% Menor que la meta1

Un gran número de países enfrenta actualmente baja inflación o incluso deflación.

Fuentes: Consensus Economics y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico se basa en una muestra no equilibrada de 120 países.
1La meta se refiere a las expectativas de inflación a largo plazo de Consensus 
Economics (expectativas de inflación a 10 años) o a pronósticos de inflación 
obtenidos de la base de datos del informe WEO (expectativas de inflación a 5 años).
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persistentemente bajo y, en última instancia, conduz-
can a una situación de trampa de deflación.

Para evaluar estos riesgos y contribuir al debate sobre 
las políticas públicas, en este capítulo se analizan los 
siguientes interrogantes:
 • ¿Cuán generalizada es la reciente reducción de la 

inflación entre los países? ¿Varía el grado de dismi-
nución según el tipo de indicador —general, básica, 
salarial— y sector? 

 • ¿Puede el debilitamiento de los precios de las mate-
rias primas y la capacidad económica ociosa explicar 
la dinámica reciente de la inflación? ¿Cuál es el 
papel de otros factores, como los efectos de contagio 
transfronterizos generados por la capacidad indus-
trial ociosa en las grandes economías3?

 • Las expectativas de inflación, ¿se han vuelto más sen-
sibles a los resultados inflacionarios en los últimos 
años, especialmente en los países donde se percibe 
que la política monetaria está restringida? ¿Cuán 
grande es el riesgo de que una reducción de la infla-
ción genere expectativas inflacionarias más bajas? 
¿Cómo afectan los marcos de política monetaria el 
grado de anclaje de las expectativas de inflación?
El capítulo comienza con un análisis de los costos 

potenciales de una inflación persistentemente baja 
y de la deflación. Se examina luego la evolución de 
la inflación en los diversos países y los factores que 
la han impulsado durante el último decenio. Como 
paso siguiente, se presentan nuevas evidencias sobre 
la sensibilidad de las expectativas inflacionarias a 
las variaciones de la inflación y la incidencia que 
tienen los marcos de política monetaria en dicha 
sensibilidad. 

Las observaciones principales recogidas en el 
capítulo indican que una inflación persistente-
mente inferior a la meta plantea riesgos a la baja y 
exige una serie de respuestas de políticas públicas. 
Concretamente:

3La capacidad industrial ociosa en las industrias livianas y pesadas 
(incluidas las materias primas) —generada ya sea por una demanda 
débil o por un exceso de oferta resultante de una sobreinversión 
previa— se traduce en un nivel más bajo de los precios al productor 
y, en el caso de los bienes transables, precios de importación también 
más bajos. Varios estudios señalan una marcada capacidad excedente 
en una variedad de sectores industriales (Asociación Nacional de 
Fabricantes, 2016; Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos, 2015). Las estimaciones presentadas en el recuadro 3.1 
indican que en el primer trimestre de 2016 la capacidad industrial 
ociosa fue de alrededor del 5,5% en China, 5% en Japón y 3% en 
Estados Unidos.

 •  La desinflación es un fenómeno generalizado. La 
inflación ha disminuido en muchos países y regio-
nes, tanto en sus indicadores generales como básicos, 
pero más marcadamente en los sectores de bienes 
transables que en los servicios. 

 • La capacidad económica ociosa y las variaciones de 
los precios de las materias primas son los principales 
impulsores de una inflación más baja desde la Gran 
Recesión. Además, la capacidad industrial ociosa 
en los grandes países exportadores (como Japón, 
Estados Unidos y especialmente China) también 
puede haber contribuido a reducir la inflación al 
ejercer presión bajista sobre los precios mundiales de 

Variación de los precios del petróleo (escala derecha)
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Gráfico 3.3. Las expectativas de inflación a mediano plazo 
y los precios del petróleo
(Porcentaje, salvo indicación en contrario)

Fuentes: Bloomberg, L.P. y cálculos del personal técnico del FMI.
1 Las expectativas de inflación a mediano plazo se basan en los swaps de inflación
a cinco años de plazo dentro de cinco años.
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2. Zona del euro

Las expectativas de inflación a mediano plazo han disminuido de forma significativa, 
especialmente desde la fuerte caída de los precios del petróleo en 2014.
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los bienes transables (recuadro 3.1)4. Sin embargo, 
la reciente caída de la inflación va más allá de lo 
que puede atribuirse a dichos factores, lo cual indica 
que las expectativas inflacionarias pueden haberse 
reducido más de lo que implican los indicadores 
disponibles o que la capacidad económica ociosa es 
mayor que la estimada en algunos países.

 • La respuesta de las expectativas de inflación a las 
sorpresas inflacionarias ha venido decreciendo en el 
último par de décadas tanto en las economías avan-
zadas como en las de mercados emergentes como 
resultado de mejoras incorporadas en los marcos 
de política monetaria. La sensibilidad sigue siendo 
mayor entre las segundas, lo que indica que en ellas 
existe aún margen para avanzar con más mejoras.

 • Sin embargo, en los países donde la política mone-
taria está restringida, últimamente las expectativas 
inflacionarias han mostrado un mayor grado de res-
puesta a las variaciones de los precios del petróleo o a 
movimientos imprevistos en la inflación en sí misma. 
Muchas economías avanzadas con baja inflación y 

una persistente capacidad económica ociosa corren 
el riesgo de ubicarse crónicamente por debajo de sus 
metas de inflación, lo que restaría credibilidad a la 
política monetaria. Para evitar este riesgo, las autori-
dades de esas economías deben estimular la demanda 
y afianzar las expectativas. Si el espacio para aplicar 
políticas es limitado, lo más eficaz sería adoptar un 
enfoque integral y coordinado que aproveche las 
complementariedades existentes entre todos los instru-
mentos disponibles para impulsar la demanda y que 
amplifique los efectos de cada medida mediante efectos 
positivos de contagio transfronterizos (Gaspar, Obstfeld 
y Sahay, de próxima publicación). Dicho enfoque 
debería centrarse en la aplicación continuada de una 
política monetaria expansiva que contribuya a man-
tener ancladas las expectativas de inflación a mediano 
plazo, incluido un compromiso transparente de aplicar 
una orientación acomodaticia más enérgica allí donde 
haya indicios de que las expectativas están perdiendo 
su anclaje5. Pero es preciso complementar el estímulo 

 4La producción industrial de China, Japón y Estados Unidos repre-
senta una proporción significativa de la producción industrial total del 
mundo (alrededor de 45%), que es incluso mayor que la participación 
de estas economías en el PIB mundial (alrededor de 38%).

5Varios estudios empíricos han documentado el hecho de que 
ciertas políticas monetarias no convencionales adoptadas tras la Gran 
Recesión tuvieron impactos significativos en las expectativas de infla-
ción o en los precios de activos que transmiten información acerca 
de ellas. En particular, en una serie de documentos recientes se han 
señalado efectos significativos en las tasas de inflación de equilibrio 

monetario con una combinación de una política fiscal 
más favorable al crecimiento, una orientación fiscal 
expansiva en los países que cuentan con marcos fiscales 
creíbles a mediano plazo y disponibilidad de espacio 
fiscal, y reformas estructurales que estimulen el con-
sumo y la inversión mediante un mayor nivel previsto 
de ingresos y utilidades. Podrían emplearse políticas de 
ingreso en los países donde los salarios estén estancados 
y las expectativas de deflación parezcan estar arraigadas 
(FMI, 2016a). Deben evitarse las políticas distorsivas 
que perpetúen un exceso de capacidad ya que no solo 
deterioran la asignación de recursos —y debilitan la 
calidad de los activos en el sistema bancario cuando 
se las financia con crédito— sino que también ejercen 
presiones desinflacionarias en otras economías.

Aunque la baja inflación es un fenómeno menos 
dominante entre las economías de mercados emer-
gentes, mejorar los marcos de política monetaria es 
también una prioridad en muchos de estos países. La 
adopción de nuevas medidas para fortalecer la credibi-
lidad, independencia y eficacia de los bancos centrales 
mejoraría el grado de anclaje de las expectativas de 
inflación, incrementando la capacidad de combatir las 
fuerzas deflacionarias en algunos casos y los niveles de 
inflación superiores a la meta en otros.

Guía básica sobre los costos de la desinflación, 
una inflación persistentemente baja y  
la deflación

Al igual que la inflación elevada, una inflación per-
sistentemente baja, la desinflación y la deflación pue-
den llegar a ejercer un grave impacto en la economía. 
Que esos fenómenos entrañen costos y la magnitud 
que estos alcancen dependerá de sus causas subyacen-
tes, su alcance y duración y, algo más importante aún, 
del grado de anclaje de las expectativas inflacionarias.

Desinflación imprevista

Una reducción imprevista de la tasa de inflación 
puede perjudicar la demanda en una economía con 
un alto nivel de endeudamiento al elevar la carga real 
de la deuda de los prestatarios y la tasa de interés 
real que ellos enfrentan —fenómeno conocido como 

(Guidolin y Neely, 2010; Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 2011), 
en las expectativas de inflación basadas en encuestas (Hofmann  
y Zhu, 2013), y en las expectativas de inflación de las empresas  
(Cloyne et al., 2016), así como en las tasas de interés y los precios 
de los activos (Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 2011; Swanson, 
2016; Wright, 2012; Yu, 2016).
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“deflación de la deuda”— y aumentar las dificultades 
para lograr el desapalancamiento (véase Monitor Fis-
cal, octubre de 2016). El aumento de la carga real del 
servicio de la deuda sería más severo en un contexto 
de deflación absoluta. Si bien la riqueza de los acree-
dores aumenta con la deflación de la deuda, es impro-
bable que eleven suficientemente su gasto como para 
compensar las consecuencias macroeconómicas de 
las pérdidas que sufren los deudores, lo que significa 
que la deflación de la deuda tiene un efecto negativo 
neto en la economía (Fisher, 1933). La reducción del 
valor de los bienes dados en garantía —incluidos los 
precios de la vivienda— que tiende a acompañar la 
deflación puede traducirse en un valor más bajo o 
negativo del patrimonio, magnificando el problema 
a través de costosas situaciones de incumplimiento. 
La deflación de la deuda no solo afecta a los titulares 
de hipotecas, las empresas y los bancos sino también 
a los gobiernos que tienen deuda con vencimiento a 
largo plazo6.

Desinflación persistente y la trampa de deflación

Una inflación persistentemente baja aumenta la 
posibilidad de que un shock adverso reduzca el nivel 
de precios agregado e incline la economía hacia una 
trampa de deflación. Pero caer en esa trampa dista 
de ser un proceso automático. Para que ello suceda 
las expectativas de inflación deberían caer de forma 
significativa.

En períodos de baja inflación, incluso los pequeños 
shocks desinflacionarios pueden hacer caer el nivel 
de precios de los bienes y servicios. Si los agentes 
económicos prevén que los precios seguirán cayendo, 
pueden volverse menos dispuestos a gastar —parti-
cularmente en bienes durables cuya compra pueda 
posponerse— ya que la tasa de interés real ex ante 
aumenta y mantener efectivo genera un rendimiento 
real positivo. El consumo y la inversión se posterga-
rían para más adelante, generándose como resultado 
una contracción de la demanda agregada que a su 
vez exacerbaría las presiones deflacionarias. Surgiría 
así un ciclo de deflación, en el que la debilidad de la 
demanda y la deflación se reforzarían mutuamente, y 
la economía podría terminar cayendo en una trampa 

6El efecto en los gobiernos es especialmente importante en el 
contexto actual porque, al aumentar la deuda, se reduce el espacio 
fiscal. Un crecimiento persistentemente débil del deflactor del PIB, 
y, por ende, del PIB nominal, empeora el diferencial del creci-
miento y las tasas de interés y contribuye a incrementar la carga de 
la deuda. Véanse más detalles en End et al. (2015).

de deflación. En tal contexto, el comportamiento de 
los precios y el producto podría volverse inestable 
si la política monetaria está restringida por el límite 
inferior efectivo de las tasas de interés (véanse, por 
ejemplo, Benhabib, Schmitt-Grohé y Uribe, 2002; 
Cochrane, 2016)7. Estas dificultades se agravan si no 
es posible desplegar de manera rápida y eficiente una 
política fiscal que estimule la demanda. 

La capacidad de las autoridades monetarias de man-
tener ancladas a la meta las expectativas de inflación a 
mediano plazo (es decir, de convencer a los agentes de 
que la inflación finalmente convergirá hacia la meta 
una vez disipado el efecto de los factores temporales) 
es crucial para mitigar tales preocupaciones. De hecho, 
las simulaciones con modelos expuestas en el anexo 3.2 
ilustran que, aun existiendo restricciones de política 
monetaria, una economía escaparía de la trampa de 
deflación inducida por un shock de demanda negativo 
en tanto y en cuanto las expectativas de inflación a 
mediano plazo estuvieran adecuadamente ancladas. 
Pero si las expectativas siguieran una senda descen-
dente, a la economía le llevaría mucho tiempo salir de 
la deflación (gráfico 3.4)8.

Inflación persistentemente baja

Un contexto de inflación moderada pero positiva 
podría acarrear significativos costos económicos aun 
cuando se evite la trampa de deflación. Un período pro-
longado de inflación por debajo de la meta podría llevar 
a creer que el banco central está dispuesto a aceptar una 

7Las estimaciones de la probabilidad de que haya una situación 
de política monetaria restringida con una dinámica inestable del 
producto y de los precios varían sustancialmente según cuáles sean 
los shocks considerados. En estudios anteriores se ha observado 
que esta probabilidad no es insignificante y que asciende hasta 
5%–10% cuando la inflación se ubica en torno al 2% y se con-
sideran shocks financieros similares a los registrados en 2007–08 
(Blanco, 2015; Chung et al., 2012; Coibion, Gorodnichenko y 
Wieland, 2012; Williams, 2014). Si bien la probabilidad asociada 
con un episodio de política monetaria en el límite inferior efectivo 
que dure varios años —como ocurre en la coyuntura actual— es 
más difícil de estimar con los modelos existentes, tendería a ser 
mayor que las estimaciones anteriores y a vincularse con costos 
económicos más elevados.

8En muchos estudios teóricos se ha examinado el comporta-
miento de la economía en una trampa de liquidez prolongada 
cuando los precios se mueven con lentitud —o son rígidos— y se 
han propuesto soluciones específicas para escapar de ella (Buiter y 
Panigirzoglous, 1999; Cochrane, 2016; Eggertsson y Woodford, 
2003; Svensson, 2001; Werning, 2012). Las soluciones van desde 
una combinación de devaluación, aplicación prolongada de una 
política monetaria acomodaticia y fijación de metas de niveles de 
precios hasta enfoques más agresivos, como las tasas de interés 
negativas o el “dinero en helicóptero”.
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inflación baja durante más tiempo, reduciendo de hecho 
las expectativas inflacionarias para el mediano plazo a 
niveles positivos pero inferiores a la meta. 

El principal costo de este contexto de baja inflación 
es una menor efectividad de la política monetaria. 
La baja inflación limita la capacidad de la política 
monetaria de responder a una demanda deprimida. 
En una situación de grave contracción económica, las 
tasas de interés reales (la tasa nominal menos la tasa 
de inflación prevista) deben bajar significativamente 
para recuperar el pleno empleo y acercar nuevamente 
el producto a su nivel potencial. Al estar la inflación 
en niveles normales, el banco central puede lograr 
ese objetivo reduciendo la tasa de interés nominal de 
política monetaria, pero si la economía experimenta 
una situación de escasa inflación y bajas tasas de 
interés nominales, la entidad tendría poco margen para 
reducir las tasas de interés reales, aun si recurriera a 
instrumentos no convencionales9.

Un contexto de baja inflación también puede causar 
un mayor desempleo ante la presencia de shocks de 
demanda adversos. Cuando cae la demanda de bienes 
y servicios, las empresas procuran reducir sus costos. 
En tal contexto, la inflación facilita el ajuste porque 
empuja hacia abajo los salarios reales, aun cuando 
exista rigidez a la baja del salario nominal. Los salarios 
reales serían menos flexibles en un marco de menor 
inflación promedio. En el contexto de baja inflación, la 
reducción de costos por parte de las empresas tenderá 
más a hacerse mediante un recorte de los puestos de 
trabajo (Akerlof, Dickens y Perry, 1996; Bernanke, 
2002; Calvo, Coricelli y Ottonello, 2012), porque 
normalmente es difícil bajar los costos reduciendo los 
salarios nominales10.

En síntesis: ¿Lento crecimiento?

Si bien los costos económicos mencionados son difí-
ciles de cuantificar, la Gran Depresión y la experiencia 
más reciente de deflación experimentada por Japón 
(FMI, 2003, recuadro 3.2) indican que un período 
prolongado de inflación débil y, especialmente, una 
deflación persistente pueden empañar las perspectivas 
de crecimiento a mediano plazo.

9Aun cuando se adopten políticas monetarias no convencionales 
como la expansión cuantitativa, sus efectos en las tasas de interés a 
largo plazo y el producto son inciertos (Williams, 2014).

10Bernanke y Bewley (1999) sugieren que una causa importante 
de la renuencia de las empresas a recortar los salarios nominales 
es su creencia de que tales recortes perjudicarían el ánimo de los 
trabajadores.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico expone el desvío del producto y la inflación básica respecto de su 
trayectoria de base después de una caída temporal de la demanda interna. Se 
toma como supuesto que en todos los países la política monetaria convencional 
está restringida al límite inferior efectivo de las tasas de interés nominales. El 
escenario alternativo (línea roja) también supone que las expectativas de inflación 
son afectadas por shocks de inflación en concordancia con la evidencia empírica 
presentada en el capítulo. Véanse más detalles en el anexo 3.2.

Gráfico 3.4.  Efecto de los shocks desinflacionarios en las 
economías avanzadas con política monetaria restringida 
y desanclaje de las expectativas de inflación
(Años después del shock en el eje de abscisas)
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Los shocks deflacionarios impulsados por la demanda pueden tener efectos 
negativos particularmente grandes y persistentes si la política monetaria está 
restringida y las expectativas de inflación pierden su anclaje.
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Dinámica de la inflación: Patrones observados  
y determinantes recientes

¿Cuán generalizada es la caída de la inflación?

La evidencia indica una disminución generalizada de 
la inflación en los diversos países y regiones así como 
entre sus distintos indicadores, pero más marcada en 
las manufacturas que en los servicios. La amplitud 
de la caída de la inflación entre los países y el hecho 
de que sea más contundente en los sectores de bienes 
transables subrayan el carácter mundial de las fuerzas 
desinflacionarias. 

Inflación general

La inflación se mantuvo sorprendentemente estable 
durante la Gran Recesión (2008–10). De hecho, 
mientras que las recesiones anteriores generalmente 
estuvieron asociadas con una marcada desinflación, la 
inflación demostró ser resiliente, en líneas generales, 
entre las economías avanzadas, aun cuando las tasas de 
desempleo treparon a los niveles más altos registrados 
tras varias décadas11.

Sin embargo, desde 2011 las tasas de inflación 
comenzaron a bajar en muchas economías avanzadas 
y de mercados emergentes. La inflación general —la 
variación de los precios de una amplia gama de bienes 
y servicios, incluidos los alimentos y la energía— 
alcanzó recientemente mínimos históricos en muchos 
países (gráfico 3.5; recuadro 3.3)12. Además, muchas 
economías avanzadas —particularmente en la zona 
del euro— experimentaron directamente una defla-
ción en 2015, y las caídas de precios se hicieron más 

11La inflación general sí disminuyó durante la crisis, pero rebotó 
rápidamente. Se expusieron diversas hipótesis para explicar la resilien-
cia de la inflación, o la ausencia de desinflación, “el perro que no ladró”. 
Esas hipótesis incluyen una mayor credibilidad de los bancos centrales, 
que permitió estabilizar los resultados de la inflación anclando las 
expectativas inflacionarias (Bernanke, 2010); una relación más tenue 
entre el desempleo cíclico y la inflación, lo que implica una curva 
de Phillips más plana (capítulo 3 de la edición de abril de 2013 de 
Perspectivas de la economía mundial, informe WEO) y un aumento de 
la rigidez salarial que impidió que los salarios nominales cayeran tanto 
como en recesiones anteriores. Además, la baja inflación contribuyó 
a sostener los salarios reales (Daly, Hobijn y Lucking, 2012), y el 
aumento de los precios de las materias primas en 2011 puede haber 
compensado en parte el impacto desinflacionario de un mayor desem-
pleo cíclico (Coibion y Gorodnichenko, 2015). 

12En el recuadro 3.3 se explora el papel de la inflación de precios 
de los alimentos y se muestra que en algunas economías, particu-
larmente las de mercados emergentes y en desarrollo, la presión 
deflacionaria mundial generada por los bienes transables fue mitigada 
por un bajo grado de traspaso de los precios de los alimentos a la 
inflación general nacional. 
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Gráfico 3.5. Inflación de precios al consumidor
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La inflación se redujo sustancialmente durante la crisis financiera mundial en 
muchos países, pero posteriormente aumentó con rapidez. Desde 2011, sin 
embargo, ha habido una generalizada desaceleración de la inflación en las 
economías avanzadas y de mercados emergentes.
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generalizadas en el primer trimestre de 2016. En 
muchas economías de mercados emergentes, la infla-
ción general también disminuyó fuertemente tras la 
caída de los precios del petróleo, a pesar de las gran-
des depreciaciones monetarias ocurridas en algunas de 
estas economías, aun cuando recientemente en algu-
nas de ellas la inflación en realidad ha aumentado, 
según lo refleja un rango intercuartil relativamente 
más amplio en el último año (gráfico 3.5, paneles 2, 
4 y 6)13. Algunas economías de mercados emergentes 

13En las economías de mercados emergentes, la inflación general 
ha registrado una tendencia descendente, en parte debido a la mejora 
de los marcos de política monetaria. La globalización puede haber 
contribuido a reducir la inflación en las economías de mercados 
emergentes (FMI, 2006) al limitar la capacidad de los bancos 
centrales de estimular temporalmente la economía (Rogoff, 2003) 
y elevar el costo de las políticas macroeconómicas imprudentes 
mediante la respuesta adversa de los flujos internacionales de capital 
(Tytell y Wei, 2004).

que tienen estrechos vínculos con la zona del euro o 
tipos de cambios vinculados al euro también experi-
mentaron cierta deflación. Los datos que indican una 
reducción generalizada de la inflación general están 
respaldados por el análisis de componentes principales 
(gráfico 3.6). Los resultados de este análisis muestran 
que la contribución del primer factor común —una 
variable sustitutiva del componente “mundial”— a la 
variación de la inflación general fue similar en líneas 
generales antes y después de la Gran Recesión res-
pecto de una muestra de alrededor de 120 países. Sin 
embargo, la contribución aumentó sustancialmente 
(de 47% a 60%) en las economías avanzadas durante 
2009–15, reflejando probablemente la importancia 
de grandes movimientos de los precios de las materias 
primas para la inflación general en países que son 
mayormente importadores netos de materias primas 
y el aumento sincronizado de la capacidad económica 
ociosa desde la Gran Recesión (anexo 3.3)14.

Inflación básica, salarios y evolución sectorial

La inflación básica —la variación de los precios de 
bienes y servicios excluidos los alimentos y la ener-
gía— también ha descendido en forma generalizada 
entre los diversos países y regiones (gráfico 3.7). Este 
indicador, que recoge la tendencia subyacente de la 
inflación mejor que la inflación general, últimamente 
ha sido más alto que la inflación general dada la 
fuerte caída de los precios de la energía. Sin embargo, 
la inflación básica ha disminuido en todas las econo-
mías avanzadas a tasas inferiores a las metas fijadas 
por los bancos centrales, y desde 2016 también lo ha 
hecho en varias economías de mercados emergentes.

Últimamente el crecimiento salarial se ha incre-
mentado, pero permanece atenuado en muchas 
economías avanzadas a pesar de algunas mejoras 
en los mercados laborales (gráfico 3.8). Una razón 
que explica este comportamiento moderado, según 
sugieren Daly y Hobijn (2015) respecto de Estados 
Unidos, quizá sea el hecho de que muchas empresas 
no pudieron bajar suficientemente los salarios como 
para evitar la reducción de puestos de trabajo durante 
la recesión de 2008–09, pero, al volver a contratar 
personal posteriormente, los empleadores lograron 
mantener controladas las mejoras remunerativas para 
saldar los recortes salariales “reprimidos”. La atonía 

14Otros análisis en los que se emplea un promedio bayesiano de 
modelos y mínimos cuadrados ponderados confirman que los precios 
de las materias primas se destacan entre una serie de variables por 
estar fuertemente vinculados con el primer factor común.

0

10

20

30

40

50

60

70

Economías avanzadas Economías de mercados 
emergentes y en desarrollo

Muestra completa

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico expone la proporción de la variación de la inflación general de 
precios al consumidor atribuible al primer factor común conforme a un análisis 
de componentes principales. La muestra comprende 120 economías, incluidas 
31 economías avanzadas.

Gráfico 3.6. Proporción de las variaciones de la inflación 
de precios al consumidor atribuible al primer factor común
(Porcentaje)

2000–08 2009–15

La proporción de la variación de la inflación de precios al consumidor entre  
las economías avanzadas que puede atribuirse a factores mundiales aumentó 
durante 2009–15.
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Gráfico 3.7. Inflación básica de precios al consumidor
(Porcentaje)
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La caída de la inflación básica durante estos últimos años fue generalizada 
entre las distintas regiones.
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Nota: En las notas 1–6 que siguen se utilizan los códigos de países de la 
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IRL, ISR, JPN, KOR, LVA, LTU, LUX, NLD, NOR, NZL, PRT, SGP, SVK, SVN, SWE, 
GBR, USA.
2ARG, BGR, BRA, CHN, CHL, COL, DOM, ECU, EGY, HUN, IND, IDN, JOR, KAZ, MAR, 
MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, VEN, ZAF.
3AUT, BEL, DEU, ESP, EST, FIN, FRA, GRE, IRL, ITA, LTU, LUX, LVA, NLD, PRT, 
SVK, SVN.
4CHN, IDN, IND, MYS, PHL, THA.
5AUS, CAN, CHE, CZE, DNK, GBR, ISL, ISR, JPN, KOR, NOR, NZL, SGP, SWE, USA
6ARG, BGR, BRA, CHL, COL, DOM, ECU, EGY, HUN, JOR, KAZ, MAR, MEX, PER, 
POL, ROU, RUS, TUR, VEN, ZAF.
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Gráfico 3.8. Inflación salarial en las economías avanzadas
(Variación porcentual interanual de los salarios nominales)

Fuentes: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos y cálculos 
del personal técnico del FMI.
1Alemania, Australia, Austria, Canadá, Dinamarca, Eslovenia, España, Estados 
Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Irlanda, Israel, Italia, Japón, Letonia, Lituania, 
Países Bajos, Reino Unido, República Checa, Suecia.
2Alemania, Austria, Eslovenia, España, Estonia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, 
Letonia, Lituania, Países Bajos.
3Australia, Canadá, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japón, Reino Unido, 
República Checa, Suecia. 

1. Economías avanzadas 1

2. Zona del euro2

3. Otras economías avanzadas 3

A pesar de las mejoras en los mercados de trabajo, el crecimiento salarial se 
mantiene moderado en muchas economías avanzadas.
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cíclica de las tasas de participación en el mercado 
laboral también puede haber mantenido los salarios 
bajo control durante la recuperación que siguió a  
la recesión. 

La evolución sectorial de los precios al productor en 
las economías avanzadas muestra que, aunque reciente-
mente la inflación se ha suavizado en todos los sectores, 
la caída ha sido mayor en los precios al productor del 

sector manufacturero, una habitual variable representa-
tiva del precio de los bienes transables (gráfico 3.9)15. 
Esto puede reflejar un efecto mayor del descenso de los 
precios de las materias primas y de los precios de impor-
tación en las manufacturas, dado el mayor contenido de 
materias primas e insumos importados que requiere este 
sector (recuadro 3.4), pero, en el caso de algunas grandes 
economías avanzadas y de mercados emergentes, tam-
bién se asocia con un aumento del exceso de capacidad 
manufacturera (recuadro 3.1).

Si bien no es fácil distinguir entre los componentes 
transables y no transables de los índices de precios al 
consumidor, la comparación de la inflación entre las dis-
tintas categorías de gasto brinda evidencia que respalda la 
observación de que la disminución reciente de la inflación 
en las economías avanzadas ha sido sustancialmente más 
fuerte en los bienes transables (gráfico 3.10). En prome-
dio, la reducción de la inflación ha sido más pronunciada 
en el caso de los bienes que en el de los servicios. De 
hecho, en el curso de los últimos dos años se ha regis-
trado una disminución generalizada del nivel promedio 
de precios de los bienes no alimentarios en las economías 
avanzadas. En cambio, la inflación de precios de los 
alimentos se ha desacelerado, pero en general sigue siendo 
positiva a pesar de la caída de los precios internacionales 
de esos bienes durante el mismo período, lo que indica 
un traspaso más bien lento desde esos precios internacio-
nales de los alimentos a los internos (recuadro 3.3). 

Explicación de la reciente disminución de la inflación

¿En qué medida pueden las caídas de los precios 
del petróleo y otras materias primas y la capacidad 
económica ociosa explicar el comportamiento reciente 
de la inflación? ¿Cuán importante es la transmisión 
transfronteriza de la presión deflacionaria generada por 
la capacidad industrial ociosa de las grandes econo-
mías? ¿Cuán grande es la proporción de la desinflación 
que no puede atribuirse a estos factores? Para responder 
a estos interrogantes, se evalúa mediante un análisis 
econométrico la contribución de diversos factores a la 
evolución reciente de la inflación. 

15La inflación de precios al productor de los bienes manufacturados 
ha sido, en promedio, más baja que la inflación total de los precios al 
productor durante 1990–2016, mientras que la inflación de los servi-
cios empresariales ha sido mayor (FMI, 2006). En conjunto, las manu-
facturas, los servicios empresariales y los servicios públicos representan 
alrededor de 70% de una típica economía avanzada incluida en la 
muestra. Los otros sectores son la agricultura, la minería, la construc-
ción y los servicios sociales y personales (incluido el gobierno). 
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Gráfico 3.9. Precios sectoriales al productor en las 
economías avanzadas
(Variación porcentual)

Fuentes: Haver Analytics; base de datos Structural Analysis de la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económicos, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: La muestra incluye Alemania, Australia, Austria, Canadá, Corea, Dinamarca, 
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japón, Luxemburgo, Noruega y el Reino 
Unido. IPP = índice de precios al productor.
1Índice de precios usando ponderaciones basadas en los ingresos mundiales 
promedio por exportaciones de 2002–04.
2Los servicios comprenden el comercio mayorista y minorista; hoteles y restauran-
tes; transporte, almacenamiento y comunicaciones; y finanzas, seguros, bienes 
inmuebles y servicios empresariales.

1. IPP de manufacturas

2. IPP de servicios 2

Si bien la inflación de precios al productor en las economías avanzadas se 
ha desacelerado en los diversos sectores, la desaceleración has sido 
particularmente pronunciada en las industrias manufactureras.
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El marco empírico sigue el enfoque utilizado en FMI 
(2013) y Blanchard, Cerutti y Summers (2015), a partir 
de la curva de Phillips neokeynesiana híbrida de Fuhrer 
(1995) y Galí y Gertler (1999). Específicamente, se 
estima la siguiente versión de la curva de Phillips16:

     πt  = γtπe
 t + h+(1-γt   )πt̃ – 1+θt     u t  c+μt  πt  m  + ε t,            (3.1)

en la cual πt   es la inflación general de precios al con-
sumidor; πe

 t + h representa las expectativas de inflación 
a h años (utilizándose en la especificación de base las 
expectativas a 10 años); πt̃ – 1 es el promedio móvil de 
inflación durante los cuatro trimestres anteriores, para 
contemplar la persistencia de la inflación; u t  c   es el  
desempleo cíclico, es decir, la desviación de la tasa de 
desempleo de un nivel coherente con una inflación 
estable (la tasa de desempleo no aceleradora de la infla-
ción, o NAIRU, por sus siglas en inglés); πt  m es la infla-
ción del precio relativo de las importaciones —definida 
como el deflactor de precios de importación en rela-
ción con el deflactor del PIB— para tomar en cuenta 
el impacto de los precios de importación, incluidos los 
precios de las materias primas, en los precios internos 
al consumidor; y ε t, recoge el impacto de otros factores, 
tales como las fluctuaciones de la inflación impulsadas 
por shocks de oferta temporales, o error de medición 
en otras variables de la especificación, particularmente 
en variables no observables, tales como las expectativas 
de inflación y el desempleo cíclico17. El coeficiente γ  
recoge el grado en el que la inflación es impulsada por 
las expectativas de inflación a largo plazo en contrapo-
sición a la inflación rezagada; θ denota la fortaleza de la 
relación entre desempleo cíclico e inflación, es decir, la 

16Existe una vasta bibliografía acerca de la capacidad de las especi- 
ficaciones alternativas de la curva de Phillips de ajustarse a los datos, 
particularmente en el caso de las economías avanzadas (véanse, por 
ejemplo, Ball y Mazumder, 2011; Fuhrer, 1995; Stock y Watson, 
2007). La especificación aquí utilizada procura ofrecer suficiente ver-
satilidad como para dar cabida a una muestra grande de economías 
heterogéneas durante un período prolongado. 

17Algunos estudios utilizan la inflación básica, la inflación de precios 
al productor o la inflación del deflactor del PIB al estimar una curva 
de Phillips. Sin embargo, dado que en el caso de muchos países se 
dispone de indicadores de expectativas solo respecto de la inflación de 
precios al consumidor, que también tiende a ser el foco de las metas 
de los bancos centrales, se estima la ecuación (3.1) para esa inflación. 
El término de expectativa en la ecuación debe idealmente recoger 
las expectativas de las empresas que fijan los precios de los bienes y 
servicios de consumo. Como no se dispone de pronósticos de inflación 
de las empresas, en el análisis se usan proyecciones de inflación a largo 
plazo —en un horizonte de 10 años— de pronosticadores profesio-
nales según lo informado por Consensus Economics (en el anexo 3.4 
se analiza la elección del horizonte de proyección y la robustez de los 
resultados al uso de diferentes indicadores). 

pendiente de la curva de Phillips; y μ es el efecto de los 
precios relativos de las importaciones en la inflación. 

La estimación contempla la variación en el tiempo 
de todos los parámetros para reflejar posibles cambios 
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Gráfico 3.10. Precios sectoriales al consumidor en las 
economías avanzadas
(Variación porcentual)

Fuentes: Haver Analytics y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: “Alimentos” comprenden alimentos y bebidas. “Otros bienes” comprenden 
combustibles, compras de vehículos y todas las categorías de los siguientes grupos 
de gastos: indumentaria y calzado; electricidad, gas y otros combustibles; y mobiliario, 
artículos para el hogar y mantenimiento rutinario. Todas las demás categorías de 
precios al consumidor se agrupan en “Servicios”. La muestra de países incluye Alemania, 
Austria, Bélgica, Canadá, Chipre, Corea, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, España, Estados 
Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Japón, Letonia, Lituania, 
Luxemburgo, Malta, Noruega, los Países Bajos, Portugal, el Reino Unido, Suecia y Suiza. 

1. Alimentos

2. Otros servicios

3. Servicios

Servicios, excluida la vivienda

La inflación de precios al consumidor disminuyó más en el caso de los bienes 
que en de los servicios, registrándose deflación de los productos no alimentarios 
en la mayoría de las economías avanzadas.
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en la estructura de cada economía18. El modelo se 
estima para cada economía avanzada y de mercado 
emergente acerca de la cual hay datos disponibles, y se 
obtienen estimaciones para un conjunto de 44 países 
desde el primer trimestre de 1990 hasta el primer 
trimestre de 2016. Las estimaciones se usan luego para 
evaluar la contribución de la capacidad ociosa del mer-
cado laboral y los precios de importación a la reciente 
dinámica de la inflación en cada país19.

Antes de pasar a examinar qué factores han con-
tribuido a la reciente disminución de la inflación, es 
conveniente evaluar si los parámetros de la curva de 
Phillips han variado a través del tiempo. Los resulta-
dos indican que los parámetros son estables en térmi-
nos generales y, en particular, que no hay evidencias 
sólidas que indiquen que la pendiente de la curva de 
Phillips haya descendido desde mediados de los años 
noventa (gráfico 3.11)20. Una notable excepción, 
especialmente en el caso de las economías avanzadas, 
es el grado en que la inflación está impulsada por 
las expectativas de inflación a largo plazo en lugar 
de la inflación pasada. El coeficiente estimado sobre 
la inflación prevista γ( aumentó de forma constante 
hasta la Gran Recesión pero ha venido cayendo desde 
entonces y se ubica ahora en niveles comparables 
con los registrados a principios de los años noventa 
(en torno a 0,6)21. El consiguiente aumento del 
coeficiente sobre la inflación rezagada (1 – γ) implica 
que la inflación se ha vuelto más retrospectiva. Eso 
significa que el efecto en la inflación del desempleo 
cíclico y los precios de las importaciones se ha vuelto 
más persistente en este último período. 

A pesar de existir cierta heterogeneidad entre los 
países, los resultados de las descomposiciones país 
por país muestran que la capacidad laboral ociosa y el 

18Por ejemplo, las mejoras en la ejecución de la política monetaria 
y factores estructurales —tales como los cambios generados por la 
globalización en las rigideces de los mercados de productos y de 
trabajo— pueden haber incidido en la sensibilidad de la inflación a 
la fluctuaciones de la producción nacional (capítulo 3 del informe 
WEO de abril de 2006 y referencias allí citadas; Rogoff, 2003). 

19La descomposición de la dinámica de la inflación se realiza de 
manera similar a la empleada en Yellen (2015). Véanse más detalles 
en el anexo 3.4.

20Esta observación coincide con la expuesta en el capítulo 3 del 
informe WEO de abril de 2013, y en Blanchard, Cerutti y Summers 
(2015), estudios que documentan que el aplanamiento de la curva 
de Phillips desde los años sesenta hasta la década de 2000 estaba en 
gran medida concluido para mediados de los años noventa.

21La observación de que el parámetro aumentó durante la década de 
1990 es congruente con estudios anteriores, entre ellos FMI (2013). 
En dicho estudio también se observa que el vínculo entre la inflación 
actual y pasada comenzó a fortalecerse desde la Gran Recesión. 
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Gráfico 3.11. Parámetros estimados de la curva de Phillips

Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra se define en el cuadro del anexo 3.1.1. Se excluye a Venezuela 
debido a la falta de ciertos datos.
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Los resultados de la estimación indican que el grado de anclaje de la inflación a 
las expectativas a largo plazo aumentó en los años noventa y principios de la 
década de 2000, pero más recientemente descendió hacia el nivel registrado a 
principios de los años noventa. Otros parámetros, incluida la pendiente de la curva 
de Phillips, han sido estables en términos generales.
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debilitamiento de los precios de importación son, en 
promedio, los factores más importantes que explican 
los desvíos de la inflación respecto de sus metas en las 
economías avanzadas desde la Gran Recesión (gráfico 
3.12). En cambio, la variación de las expectativas de 
inflación a largo plazo (medidas por las expectativas a 
10 años de pronosticadores profesionales) ha tenido 
un papel limitado, aunque al repetirse el ejercicio con 
expectativas para horizontes más breves se observa 
una contribución mayor de las expectativas de infla-
ción (véase el anexo 3.4).

Aunque se permite que los parámetros varíen en el 
tiempo —recogiéndose por lo tanto posibles no linea-
lidades (Swamy y Mehta, 1975)— los residuos del 
modelo (“otros” en el gráfico 3.12) han contribuido 
cada vez más a la reducción de la inflación en los últi-
mos años. Esto podría reflejar toda una variedad de 
factores, como errores de medición en algunas de las 
variables explicativas. En particular, las expectativas 
de los agentes que realmente fijan los precios pueden 
haber caído más que las de los pronosticadores profe-
sionales (Coibion y Gorodnichenko, 2015). Además, 
una subestimación del grado de desempleo excedente 
podría reflejarse en mayores residuos22.

Como acotación al margen, cabe señalar que los 
resultados también indican que la razón por la cual 
en las economías avanzadas la inflación no cayó más 
entre 2008 y 2012 es que el efecto positivo en la 
inflación de los precios de importación, muy especial-
mente los precios del petróleo, compensó en parte el 
efecto desinflacionario causado por la elevada capaci-
dad ociosa en el mercado laboral23. Por consiguiente, 
cuando los precios de las importaciones comenzaron 
a caer en 2012, la inflación empezó a debilitarse y a 
ubicarse por debajo de las metas. 

La descomposición correspondiente a las eco-
nomías de mercados emergentes muestra una 
significativa heterogeneidad. En los países donde 
recientemente la inflación ha caído por debajo de 
las expectativas a largo plazo, la capacidad ociosa 
del mercado laboral, los precios de importación y, 
en menor medida, la apreciación de las monedas 
explican, en promedio, la mayor parte de esa caída 
(gráfico 3.13, panel 1). En cambio, la apreciación 

22El ejercicio descrito en el anexo 3.4 muestra que los resultados 
son típicamente robustos al uso de indicadores alternativos del 
desempleo cíclico, pero presentan cierta sensibilidad a diferentes 
horizontes de expectativas de inflación.

23Coibion y Gorodnichenko (2015) y Yellen (2015) exponen 
resultados similares respecto de Estados Unidos.

monetaria —muy especialmente en los países expor-
tadores de materias primas— contribuyó al aumento 
de la inflación en aquellas economías de mercados 
emergentes cuya inflación se ubica actualmente por 
encima de las expectativas a largo plazo. Los residuos 
del modelo durante los últimos años son particu-
larmente grandes en estas economías (gráfico 3.13, 
panel 2), reflejando posiblemente un mayor error de 
medición de las expectativas de inflación así como 
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las líneas verticales en el panel 2 denotan rangos intercuartiles. La muestra 
se define en el cuadro del anexo 3.1.1. Se excluye a Eslovenia, Estonia, Letonia, 
Lituania y la República Eslovaca por representar valores extremos.
1La meta se refiere al promedio de las expectativas de inflación a largo plazo en 
2000–07, que se obtienen de Consensus Economics (expectativas de inflación 
a 10 años) o de los pronósticos de inflación del informe WEO (expectativas de 
inflación a 5 años).
2El tipo de cambio se define como el valor de la moneda por dólar de EE.UU.

Gráfico 3.12. Contribución a los desvíos de la inflación 
respecto de las metas: Economías avanzadas
(Porcentaje)
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El desempleo cíclico y la debilidad de los precios de importación pueden explicar 
la mayor parte del desvío de la inflación respecto de sus metas en las economías 
avanzadas desde la crisis financiera mundial, pero más recientemente otros 
factores no explicados están ejerciendo un papel cada vez mayor.
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variaciones en los precios administrados en algunos 
casos24. En forma similar a lo observado en el caso de 
las economías avanzadas, el papel desempeñado por 
estos factores varía entre los diversos países (gráfico 
3.13, paneles 3 y 4).

Dado el importante papel que ejercen los pre-
cios de importación, la creciente atonía de los 
sectores transables en las grandes economías y los 
socios comerciales sistémicos (como China, Japón 
y Estados Unidos; recuadro 3.1) plantea un inte-
resante interrogante: ¿son los efectos de contagio 
provenientes de la capacidad industrial ociosa en las 
grandes economías un factor importante en la caída 
de los precios de importación y de la inflación?25. 
Un análisis más detallado brinda evidencia indicativa 
de que tal podría ser el caso. En muchas economías 
avanzadas y de mercados emergentes, la contribución 
de los precios de importación a la inflación a través 
del tiempo se correlaciona con la capacidad manu-
facturera ociosa en China, Japón y Estados Unidos. 
La correlación promedio con la inactividad del sector 
manufacturero en los tres países es importante, pero 
es particularmente fuerte en el caso de China (gráfico 
3.14, panel 1; gráfico del anexo 3.4.3)26,27.

No es posible inferir relaciones causales a partir de 
este ejercicio simple, ya que muchos factores podrían 
determinar la capacidad manufacturera ociosa en cada 
una de estas grandes economías (incluida la debilidad 
de la demanda en otros lugares) o asociarse con ella 
(por ejemplo, precios internacionales del petróleo más 

24De hecho, los ejercicios de robustez expuestos en el anexo 3.4 
muestran que los residuos varían considerablemente entre distintos 
indicadores de las expectativas de inflación y son mucho menores 
cuando se usan las expectativas de inflación para horizontes más 
breves. 

25Un solo país puede tomar como dado el precio de sus importa-
ciones, pero el mundo en su conjunto no tiene precios de impor-
tación. Las variaciones de los precios de importación dependen del 
grado de oferta o demanda excedente en los mercados de bienes y 
servicios transables integrados a nivel mundial.

26El impacto de la capacidad industrial ociosa no puede ser some-
tido a pruebas directamente en el marco empírico porque solo se 
dispone de estimaciones fiables a ese respecto desde mediados de la 
década de 2000 (tal como se analiza en el recuadro 3.1). Para evitar 
un acortamiento del período de estimación de la curva de Phillips, 
en el análisis se hace en cambio una regresión, país por país, de la 
contribución de los precios de importación sobre los indicadores de 
capacidad industrial ociosa en China, Japón y Estados Unidos. Véase 
en el anexo 3.4 una descripción detallada del marco de estimación 
así como de las pruebas de robustez.

27La asociación entre la contribución de los precios de importa-
ción y la capacidad manufacturera ociosa en China parece ser más 
fuerte en las economías avanzadas que en las de mercados emergentes 
(véase el gráfico del anexo 3.4.3).
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las líneas verticales en los paneles 3 y 4 denotan rangos intercuartiles. La 
muestra se define en el cuadro del anexo 3.1.1. Se excluye a Venezuela debido a 
la falta de datos. Se excluye a Ucrania por representar un valor extremo.
1La meta se refiere al promedio de las expectativas de inflación a largo plazo en 
2000–07, que se obtienen de Consensus Economics (expectativas de inflación a 
10 años) o de los pronósticos de inflación del informe WEO (expectativas de infla-
ción a 5 años).
2El tipo de cambio se define como el valor de la moneda por dólar de EE.UU.
3Bulgaria, China, Filipinas, Hungría, Malasia, México, Polonia, Rumania, Tailandia.
4Argentina, Brasil, Chile, Colombia, India, Indonesia, Perú, Rusia, Turquía. 

La capacidad económica ociosa y la debilidad de los precios de importación 
también explican una gran proporción de la desinflación observada en las 
economías de mercados emergentes, ubicándose la inflación por debajo de las 
expectativas inflacionarias a largo plazo en estos últimos tiempos. En cambio, 
las depreciaciones del tipo de cambio y otros factores no explicados cumplieron 
un papel clave en economías de mercados emergentes en las cuales la inflación 
supera las expectativas a largo plazo. 
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bajos) y por lo tanto sesgar los resultados. De hecho, la 
correlación condicional entre la capacidad manufactu-
rera ociosa y la contribución de los precios de importa-
ción a la inflación es significativamente menor cuando 
también se toman en cuenta otras variables mundiales, 
tales como los precios del petróleo y las condiciones de 
la demanda mundial (gráfico 3.14, panel 2; gráficos del 
anexo 3.4.3 y 3.4.4). No obstante, la correlación con la 
capacidad manufacturera ociosa en China sigue siendo 
sustancial y económicamente significativa: la reciente 
ampliación de esa capacidad ociosa, de alrededor de 
5 puntos porcentuales, se asociaría, en promedio, con 
una reducción de la inflación en las economías avan-
zadas y de mercados emergentes en torno a 0,2 puntos 
porcentuales, un nivel menor al de 0,5 puntos porcen-
tuales obtenido cuando en la estimación no se controla 
el efecto de las condiciones mundiales28.

En resumen, si bien explicar los factores que deter- 
minan la capacidad ociosa mundial en el sector manu- 
facturero excede el alcance de este capítulo, las observa-
ciones indican que dicha atonía en las grandes econo-
mías puede sumar presión deflacionaria en otros países.

Las expectativas de inflación, ¿están 
adecuadamente ancladas?

Los resultados anteriores indican que la capacidad 
económica ociosa y la fuerte caída del precio mun-
dial de los bienes transables explican una gran parte 
del insuficiente nivel de convergencia de la inflación 
hacia su meta registrado en muchos países durante 
los últimos años. La contribución de las expectati-
vas de inflación a largo plazo a la reciente dinámica 
inflacionaria ha sido mucho más pequeña, aunque los 
resultados muestran cierta sensibilidad al horizonte 
de expectativas de inflación. Pero si las expectativas 
inflacionarias se reducen sustancialmente incluso como 
resultado de shocks temporales, esto conduciría a un 

28La correlación de la contribución de los precios de importación a 
la inflación y la capacidad manufacturera ociosa en China es negativa 
para 84% de la muestra, y otros resultados obtenidos de regresiones 
de panel confirman la significación estadística de este resultado (véase 
el anexo 3.4). En un análisis adicional se observa que esta correlación 
es mayor en países que tienen vínculos comerciales más fuertes con 
China, presentándose más evidencias de los efectos directos de conta-
gio a través de los bienes transables. Sin embargo, la capacidad ociosa 
de China podría ejercer presión desinflacionaria sobre el precio de los 
bienes transables nacionales en otros países —cuando esos precios se 
fijan en los mercados internacionales— más allá de lo que se recoge a 
través de los precios de importación. De hecho, la correlación de los 
residuos del modelo con la capacidad manufacturera ociosa en China 
es estadísticamente significativa.

período prolongado de desinflación, especialmente en 
el contexto de una política monetaria restringida29.

Por lo tanto, un interrogante clave en la coyun-
tura actual es cuán adecuadamente están ancladas las 

29Véanse en el anexo 3.2 simulaciones sobre el efecto de una 
moderación transitoria de los precios de importación —resultante de 
una caída de los precios del petróleo y la capacidad industrial ociosa en 
una gran economía de importancia clave— en un contexto de política 
monetaria restringida y falta de anclaje de las expectativas de inflación.
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las líneas verticales denotan rangos intercuartiles. El gráfico muestra las 
medias, medianas y rangos intercuartiles de coeficientes de capacidad manufactu-
rera ociosa obtenidos a partir de regresiones específicas para cada país. Véanse las 
especificaciones de la regresión en el anexo 3.4.
1Sin controles.
2Controlando el efecto de la capacidad manufacturera ociosa en las otras dos eco-
nomías, la variación de los precios del petróleo y la brecha de producto mundial.
3Controlando el efecto de la brecha de producto mundial y la variación de los precios 
del petróleo en el trimestre actual y los cuatro anteriores.
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expectativas de inflación. En particular, ¿hay datos 
que indiquen que la evolución reciente de la infla-
ción está incidiendo en las expectativas? Para explorar 
ese interrogante, el análisis investiga la sensibilidad 
de las expectativas inflacionarias a las variaciones de 
la inflación observada, examina cómo influyen los 
marcos de política monetaria en dicha sensibilidad, y 
evalúa si esta ha aumentado en los países cuyas tasas 
de política monetaria están en su límite inferior o en 
un nivel cercano.

Medición de las expectativas de inflación

El vínculo entre la inflación y la actividad econó-
mica surge en parte de las decisiones de fijación de 
precios que toman las empresas y de su visión acerca 
de los resultados macroeconómicos futuros. Como 
por lo general las expectativas de inflación de las 
empresas no se conocen, se hace una aproximación 
mediante 1) encuestas de las expectativas de inflación 
de pronosticadores profesionales o de los hogares e 2) 
indicadores de las expectativas de inflación basados en 
el mercado, tales como estimaciones de la compensa-
ción por inflación incorporada en la rentabilidad de 
instrumentos financieros. 

Los indicadores de expectativas de inflación basados 
en encuestas o en el mercado miden conceptos algo 
diferentes y tienen propiedades estadísticas diferentes. 
Las encuestas recopilan un solo indicador de tendencia 
central —la media, mediana o moda— de la distri-
bución percibida de los hogares o los pronosticadores 
profesionales a título individual, y diferentes individuos 
pueden declarar un indicador diferente de la distri-
bución que perciben. Es habitual usar la mediana de 
esta distribución de las respuestas individuales como 
un estadístico resumido de las expectativas basadas 
en encuestas para reducir el efecto distorsivo de los 
valores extremos. La dispersión de las expectativas en 
la encuesta es un indicador de la heterogeneidad de 
las percepciones en lugar de un indicador de incer-
tidumbre, aunque ambos tienden a moverse juntos 
(Gürkaynak y Wolfers, 2007). Los indicadores basados 
en encuestas de las expectativas de inflación de pro-
nosticadores profesionales (como los de Consensus 
Economics) están disponibles para diferentes horizon-
tes respecto de un gran conjunto de países, mientras 
que las encuestas sobre las expectativas de los hogares 
(como la encuesta de la Universidad de Michigan en el 
caso de Estados Unidos) están disponibles solo respecto 
de unas pocas economías avanzadas.

Los indicadores de expectativas de inflación basados 
en el mercado pueden extraerse de la compensación 
por inflación incorporada en los bonos nominales o 
ajustados por inflación con vencimiento a largo plazo 
o de los swaps vinculados a la inflación30. La tasa de 
inflación de equilibrio medida por el diferencial de 
rendimiento entre los bonos convencionales y los 
bonos comparables vinculados a la inflación propor-
ciona una estimación del nivel de inflación prevista 
al cual un inversionista (neutral al riesgo) tendría una 
actitud indiferente en cuanto a mantener cualquiera de 
los dos tipos de bonos. Es ampliamente utilizada como 
un indicador oportuno de las expectativas de inflación 
de los inversionistas, aunque de hecho se basa en la 
determinación del precio por el inversionista marginal 
e incluye una prima de liquidez y una prima por riesgo 
de inflación31.

No resulta entonces sorprendente observar diferen-
cias en el comportamiento de los indicadores basados 
en encuestas y en el mercado a través del tiempo, 
incluido el período de desinflación más reciente. Las 

30Los bonos vinculados a la inflación se emiten ahora en más 
de 20 países. Además de Estados Unidos, el Reino Unido y cuatro 
grandes países de la zona del euro, dichos países incluyen Brasil, 
Corea del Sur, Sudáfrica y Turquía. Véase un panorama histórico de 
los mercados internacionales de bonos vinculados a la inflación en 
Garcia y van Rixtel (2007) y las referencias allí citadas. Los swaps 
vinculados a la inflación son instrumentos derivados a través de 
los cuales una parte paga una tasa fija de inflación a cambio de la 
inflación efectiva durante la duración del contrato. La tasa de infla-
ción cotizada para determinar el componente de tasa fija del swap 
puede usarse como indicador alternativo de la compensación por 
inflación. Los swaps vinculados a la inflación son menos proclives a 
incorporar una prima de liquidez que los bonos ligados a la infla-
ción y nominales porque los swaps no exigen un pago inicial  
y se liquidan conforme al intercambio neto de flujos al término  
del contrato.

31La prima de liquidez puede surgir de factores no relaciona-
dos con las expectativas de inflación, tales como las fricciones de 
negociación o una insuficiente actividad del mercado, y podría 
medírsela observando los volúmenes relativos de operaciones o los 
diferenciales de swaps de activos (véanse, por ejemplo, Celasun, 
Mihet y Ratnovski, 2012; Gürkaynak, Sack y Wright, 2010). La 
prima por riesgo de inflación recoge el precio, determinado por 
los mercados, del riesgo que rodea a las expectativas de inflación 
y es mucho más difícil de estimar que la prima de liquidez. Las 
estimaciones de la prima por riesgo de inflación se obtienen 
normalmente de modelos de estructura de plazos. Pero, incluso 
en el caso de un único país, las estimaciones varían significativa-
mente en el tiempo, entre diversos vencimientos y entre diversas 
especificaciones, por lo cual interpretar las variaciones de la 
compensación por inflación dista mucho de ser una tarea simple y 
directa. Para conocer los modelos de estructura de plazos aplicados 
a Estados Unidos, véanse, por ejemplo, Abrahams et al. (2012); 
Christensen, Lopez y Rudebusch (2010), y D’Amico, Kim y Wei 
(2014). Respecto de la zona del euro, véase, por ejemplo, García y 
Werner (2014).
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expectativas de inflación obtenidas de los pronostica-
dores profesionales para horizontes de hasta tres años 
varían en el tiempo, pero las correspondientes a hori-
zontes de cinco o más años son notablemente estables. 
Las expectativas de los hogares también son suma-
mente estables en horizontes más largos. En cambio, 
los indicadores históricos de expectativas de inflación 
basados en el mercado muestran una mayor variación a 
lo largo del tiempo.

En cuanto a lo sucedido en el período más reciente, 
las expectativas a mediano plazo (cinco años o más) 
basadas en el mercado en Estados Unidos y la zona 
del euro han caído 0,9 puntos porcentuales y 0,8 
puntos porcentuales, respectivamente, desde 2009 —y 
alrededor de 0,6 puntos porcentuales y 0,5 puntos 
porcentuales, respectivamente desde la fuerte caída de 
los precios del petróleo en 2014— y se ubican hoy 
significativamente por debajo de sus promedios histó-
ricos e indicadores basados en encuestas (gráfico 3.15, 
paneles 1 y 2). Las expectativas de inflación basadas en 
encuestas, en cambio, han declinado mucho menos: 
alrededor de 0,15 puntos porcentuales en promedio 
durante el mismo período32. Sin embargo, aunque las 
expectativas de inflación a mediano plazo basadas en 
encuestas han permanecido cerca de las metas de los 
bancos centrales desde la Gran Recesión, los desvíos 
de las expectativas de inflación respecto de sus metas 
en las principales economías avanzadas después de la 
crisis han pasado a ser grandes, incluso en horizontes 
relativamente largos tales como de tres años, mien-
tras que en un contexto de expectativas de inflación 
adecuadamente ancladas esos desvíos deberían ser cero 
(gráfico 3.15, paneles 3 y 4)33.

32Aunque las expectativas de los pronosticadores profesionales y 
los hogares apenas han disminuido desde el período anterior a la 
crisis, la inclinación de las distribuciones ha cambiado. La evidencia 
relativa a Estados Unidos indica que en el caso de ambos indicado-
res la proporción de encuestados que prevén una inflación de entre 
1% y 2% ha aumentado, mientras que la mayor parte de las caídas 
reflejan una reducción de las expectativas que prevén una inflación 
superior a las metas. Las expectativas de inflación basadas en pronós-
ticos profesionales muestran una marcada reducción en el extremo 
superior, mientras que aquellas basadas en pronósticos de los hogares 
señalan una reducción de la incertidumbre.

33La evidencia empírica relativa a Estados Unidos y a la zona del 
euro indica que las expectativas de inflación a tres años no eran esta-
dísticamente diferentes de las metas de inflación durante el período 
anterior a la crisis pero eran significativamente más bajas desde el 
punto de vista estadístico en 2009–15. En el análisis se controlan los 
efectos de la magnitud de los shocks de inflación en los dos períodos. 
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Fuentes: Bloomberg L.P. y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las expectativas de inflación basadas en encuestas de los paneles 1 y 2 
corresponden a pronósticos de inflación a 5 años obtenidos de Consensus Economics; 
las expectativas basadas en el mercado se basan en swaps de inflación a cinco 
años de plazo dentro de cinco años. Los paneles 3 y 4 muestran la constante esti-
mada en una regresión de desvíos de la expectativa de inflación basada en encuestas 
en diferentes horizontes respecto de la meta de inflación (representada por la expec-
tativa de inflación a 10 años) sobre los desvíos respecto de la meta de la inflación 
trimestral anualizada efectivamente observada. Los coeficientes estimados se fijan 
en cero si no son significativos al nivel de confianza de 5%. Los pronósticos para la 
zona del euro corresponden al promedio ponderado por el PIB de los pronósticos 
para Alemania, España, Francia, Italia y los Países Bajos.
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Análisis empírico

La sensibilidad de las expectativas inflacionarias se 
estima empíricamente en un marco que relaciona los 
cambios de esas expectativas a las sorpresas de infla-
ción. En particular, se estima la siguiente ecuación: 

∆ πt+h  e = βh
tπtnews +ϵt+h  ,  (3.2)

en la cual ∆ πt+h  e    denota la primera diferencia en las 
expectativas de inflación a h años, y πtnews es un indica-
dor de los shocks de inflación34. El coeficiente βh recoge 
el grado de anclaje de las expectativas de inflación a h 
años —término al que generalmente se hace referencia 
como “anclaje de shocks” (Ball y Mazumder, 2011)— y 
en algunas especificaciones se permite que varíe en el 
tiempo. Si la política monetaria es creíble, el valor de 
este parámetro en un horizonte suficientemente largo 
debería ser cercano a cero. Es decir, los shocks de infla-
ción no deberían inducir cambios en las expectativas a 
mediano plazo si los agentes creen que el banco central 
es capaz de contrarrestar cualquier acontecimiento de 
corto plazo para hacer converger la inflación nuevamente 
hacia la meta en el mediano plazo. Dada la incertidum-
bre acerca del horizonte pertinente para las decisiones 
de determinación de precios que toman las empresas y 
a la luz de los resultados anteriores, el ejercicio se realiza 
usando expectativas de inflación basadas en encuestas y 
en el mercado para diversos horizontes.

El modelo se estima respecto de cada economía 
avanzada y de mercado emergente acerca de la cual se 
dispone de datos, y de ese modo se producen estima-
ciones para 44 países desde el primer trimestre de 1990 

34Los shocks de inflación se definen como la diferencia trimestral 
entre la inflación observada y las expectativas a corto plazo en el 
caso del análisis realizado utilizando indicadores de expectativas de 
inflación basados en encuestas de pronósticos y como la variación 
diaria de los futuros de precios del petróleo en el análisis que utiliza 
expectativas basadas en el mercado. El error de pronóstico trimestral 
se usa como un indicador de base de los shocks de inflación en el 
caso del análisis basado en indicadores de las expectativas de infla-
ción obtenidos mediante encuestas porque está menos sujeto a una 
causalidad inversa que otros indicadores, tales como las variaciones 
de la inflación o los desvíos de la inflación respecto de la meta. Los 
resultados obtenidos al utilizar estos dos indicadores alternativos, sin 
embargo, no presentan diferencias estadísticamente significativas. 
No hay indicadores de sorpresas de inflación disponibles con una 
frecuencia diaria, de modo que se usan las variaciones de los futuros 
de precios del petróleo como variables representativas de los shocks 
de inflación en el análisis basado en las expectativas de mercado. 
Si bien el alcance de este indicador es claramente más estrecho, se 
ha mostrado que las expectativas de inflación están fuertemente 
relacionadas con la evolución del precio del petróleo (véase Coibion 
y Gorodnichenko, 2015).

hasta el primer trimestre de 2016. La especificación 
permite que el parámetro βh varíe en el tiempo para 
recoger los cambios en la sensibilidad de las expectati-
vas de inflación causados, por ejemplo, por modifica-
ciones de los marcos de política monetaria. El análisis 
se realiza respecto de las expectativas de inflación 
basadas en encuestas usando datos disponibles con una 
frecuencia trimestral y para las basadas en el mercado, 
usando datos disponibles en forma diaria.

Resultados: Expectativas de inflación basadas  
en encuestas

El análisis se inicia utilizando un marco está-
tico —es decir, se supone que βh es constante en el 
tiempo— para explorar cómo varía la sensibilidad 
de las expectativas de inflación basadas en encuestas 
entre los diversos países y cómo esto se vincula con las 
características de los marcos de política monetaria35. 
Las estimaciones muestran que la sensibilidad de las 
expectativas de inflación es significativamente menor 
en las economías avanzadas que en las de mercados 
emergentes (gráfico 3.16). Esto es especialmente cierto 
en el caso de las expectativas de inflación en horizontes 
de corto plazo; por ejemplo, un aumento de 1 punto 
porcentual en la inflación se traduce en un aumento de 
0,25 puntos porcentuales en las expectativas de infla-
ción a un año en el caso de las economías avanzadas, 
mientras que ese aumento es de 0,37 puntos porcen-
tuales en las economías de mercados emergentes. La 
diferencia de sensibilidad se observa, aunque en menor 
grado, incluso en horizontes más largos: un aumento 
de 1 punto porcentual de la inflación determina un 
aumento de 0,05 puntos porcentuales en las expectati-
vas de inflación a tres años en las economías avanzadas, 
y de 0,13 puntos porcentuales en las de mercados 
emergentes.

La menor sensibilidad promedio de las expectativas 
inflacionarias a los shocks de inflación en las econo-
mías avanzadas señala la credibilidad de los marcos 
de política monetaria como un posible determinante 
de la heterogeneidad entre países. Un análisis de las 
diferencias en la sensibilidad estimada muestra que 

35Esta parte del análisis se realiza utilizando un marco estático ya 
que los datos correspondientes a varias características de los marcos 
de política monetaria, tales como transparencia e independencia, 
están disponibles solo respecto de unos pocos momentos determi-
nados. Se normaliza la sensibilidad de las expectativas de inflación 
en el caso del pronóstico basado en encuestas para medir cuánto se 
actualizan las expectativas en respuesta a una variación de 1 punto 
porcentual de la inflación. Véanse en el anexo 3.5 más detalles sobre 
la estimación y el cálculo de los shocks de inflación.
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estas se relacionan con los indicadores de la indepen-
dencia y transparencia del banco central, dos aspectos 
clave del gobierno del banco central que han mejorado 
drásticamente durante las últimas décadas y se asocian 
positivamente con el desempeño de la política moneta-
ria (Crowe y Meade, 2007).

Las expectativas de inflación a mediano plazo —es 
decir, las expectativas de inflación a tres años y a cinco 
años o más— están normalmente mejor ancladas en 
los países donde el banco central es más independiente. 
En promedio, un aumento de 1 unidad en un índice 
basado en la rotación del cargo del gobernador del 
banco central —un indicador de facto de la inde-
pendencia de la entidad, en el que valores más altos 
corresponden a un menor grado de independencia— se  
asocia con un aumento de alrededor de 0,3 unidades 

en la sensibilidad de las expectativas de inflación 
(gráfico 3.17, paneles 1y 2)36. Esto indica que si 
un país pasa del percentil 25 al 75 en términos de 

36La duración del mandato del titular del banco central se acorta 
en relación con el del Ejecutivo al aumentar la rotación, lo cual hace 
que ese funcionario sea más vulnerable a la interferencia política 
del gobierno y reduce el grado de independencia del banco central. 
Cukierman, Webb y Neyapti (1992) observan que el vínculo entre la 
independencia del banco central y los resultados de la inflación es más 
fuerte cuando se usa el indicador de facto basado en la rotación del 
gobernador que en el caso de una métrica de jure basada en medidas 
legales. Por consiguiente, en el análisis se utiliza el índice de rotación 
del gobernador tomado de Crowe y Meade (2007), que extendió el 
índice de Cukierman, Webb y Neyapti (1992) hasta 2004 e incluye un 
gran número de economías de mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: El gráfico muestra la respuesta de las expectativas de inflación en diversos 
horizontes a un aumento imprevisto de 1 punto porcentual de la inflación según 
coeficientes obtenidos de regresiones estáticas específicas para cada país. La 
sensibilidad para cinco años o más (5+) corresponde al promedio de estimaciones 
realizadas utilizando expectativas de inflación a 5 y 10 años.

Gráfico 3.16. Sensibilidad de las expectativas de inflación 
a las sorpresas de inflación 
(Años en el eje de abscisas)

1. Economías avanzadas

Mediana Rango intercuartil Mediana Rango intercuartil

Las expectativas de inflación son menos sensibles a las sorpresas inflacionarias 
en las economías avanzadas que en las de mercados emergentes.
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Gráfico 3.17. Sensibilidad de las expectativas de inflación a
las sorpresas inflacionarias y los marcos de política monetaria
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4. 5+ años hacia adelante
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Las expectativas de inflación a mediano y largo plazo son menos sensibles a las 
sorpresas inflacionarias en los países con bancos centrales más independientes 
y transparentes.

y = –0,16x + 0,15
R2 = 0,23

Fuentes: Consensus Economics; conjunto de datos de Crowe y Meade (2007); 
Haver Analytics, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La sensibilidad se mide como la respuesta de las expectativas de inflación 
en diversos horizontes a un aumento imprevisto de 1 punto porcentual en la 
inflación según coeficientes obtenidos de regresiones estáticas específicas para 
cada país. La sensibilidad para cinco años o más (5+) corresponde al promedio 
de estimaciones realizadas utilizando expectativas de inflación a 5 y 10 años. Las 
líneas negras denotan las líneas ajustadas para toda la muestra. Las líneas rojas 
denotan las líneas ajustadas excluyendo los valores extremos.
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rotación —diferencia similar a la brecha promedio de 
este indicador de independencia entre Estados Unidos 
e Indonesia en los últimos 20 años— la sensibilidad 
aumentará 0,03, una variación no trivial si se considera 
que la mediana de sensibilidad entre los países es 0,08.

Análogamente, la sensibilidad de las expectativas de 
inflación a mediano plazo a las sorpresas inflacionarias 
es menor cuanto más transparente sea el banco central 
acerca de sus objetivos y decisiones de política. Los 
resultados muestran que, en promedio, un aumento 
de 1 unidad en un índice de transparencia del banco 
central se asocia con una reducción de 0,16 unidades 
en la sensibilidad de las expectativas de inflación a 
tres años (gráfico 3.17, paneles 3 y 4)37. La magnitud 

37El índice de transparencia del banco central se toma de Crowe y 
Meade (2007) y corresponde a 1998. 

del coeficiente estimado indica que si un país pasa del 
percentil 25 al 75 en términos de transparencia —lo 
cual es similar a la brecha promedio del indicador de 
transparencia entre Perú y Canadá durante los últimos 
20 años— la sensibilidad disminuiría 0,05.

Muchos bancos centrales han adoptado metas de 
inflación en las últimas décadas precisamente para 
hacer más transparente su proceso de toma de deci-
siones. Una comparación de la sensibilidad de las 
expectativas de inflación a las sorpresas inflacionarias 
en cada país antes y después de la adopción de ese 
sistema indica que tales reformas monetarias se asocian 
con una disminución considerable de la sensibilidad 
(gráfico 3.18). La caída de la sensibilidad se observa en 
todos los países de la muestra, como lo evidencia un 
rango intercuartil relativamente estrecho38.

En general, los resultados obtenidos al usar un marco 
estático indican que un sistema más sólido de política 
monetaria se asocia con un mejor anclaje de las expecta-
tivas de inflación. Al permitirse que la estimación de la 
sensibilidad de las expectativas de inflación (βh) varíe en 
el tiempo se observa que esta ha disminuido de forma 
constante tanto en las economías avanzadas como en 
las de mercados emergentes en los últimos dos decenios 
(gráfico 3.19). La disminución fue más pronunciada 
al comienzo del período de la muestra, precisamente 
cuando muchas economías mejoraron significativamente 
sus marcos, como por ejemplo adoptando regímenes 
de metas de inflación39. También ha tenido un alcance 
generalizado entre los diversos países, como lo ilustra 
la evolución del rango intercuartil. La observación de 
que la sensibilidad de las expectativas de inflación a 
las sorpresas inflacionarias se mantiene más baja en las 
economías avanzadas que en las de mercados emergen-
tes indica que en estas últimas hay margen para seguir 
mejorando los marcos de política monetaria. 

Sin embargo, la tendencia descendente en la sen-
sibilidad de las expectativas parece haberse detenido 
a mediados de los años 2000, especialmente entre las 

38Véase en Levin, Natalucci y Piger (2004) una observación sim-
ilar. Clarida y Waldman (2008) observan que una inflación mayor 
que la esperada genera una apreciación del tipo de cambio nominal 
en países donde existen regímenes de metas de inflación —pero 
no en otros— lo cual indica que los países que aplican tales metas 
logran anclar las expectativas of inflación y el sendero monetario 
requerido para cumplir la meta.

39Por ejemplo, en 1996 solo alrededor de 20% de los países de 
la muestra tenían un régimen de metas de inflación; para 2015 la 
proporción había aumentado a alrededor de 75%. Análogamente, el 
promedio muestral del indicador de transparencia aumentó de 0,55 
en 1998 a 0,61 en 2006, y el indicador de rotación descendió de 
0,29 en 1980–89 a 0,20 en 1995–2004.
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Gráfico 3.18. Sensibilidad de las expectativas de inflación a 
sorpresas inflacionarias antes y después de la adopción de 
metas de inflación 
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Mediana Rango intercuartil

El sistema de metas de inflación se asocia con una menor sensibilidad de las 
expectativas de inflación a mediano y largo plazo a las sorpresas inflacionarias.

Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; informe WEO (2011, capítulo 3), y 
cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico muestra la respuesta de las expectativas de inflación en diversos 
horizontes a un aumento imprevisto de 1 punto porcentual de la inflación según 
coeficientes obtenidos de regresiones estáticas específicas para cada país. La 
sensibilidad para cinco años o más (5+) corresponde al promedio de estimaciones 
realizadas utilizando expectativas de inflación a 5 y 10 años.
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economías avanzadas. Además, en los últimos tiem-
pos la sensibilidad de las expectativas de inflación a 
mediano plazo ha venido aumentando de manera 
constante en los países cuyas tasas de política mone-
taria se ubican en el límite inferior o en un nivel 
cercano, a diferencia de otros países (gráfico 3.20)40. 

40En este análisis, la restricción del límite inferior efectivo se 
refiere a una tasa de política monetaria que sea igual o inferior a 
50 puntos básicos. Las autoridades monetarias de las siguientes 19 

Esto ha ocurrido aun cuando muchas de estas econo-
mías adoptaron políticas monetarias no convencionales 
durante dicho período, lo que indica que una política 

economías avanzadas enfrentaron esta restricción en algún momento 
durante 2009–15: Alemania, Canadá, Eslovenia, España, Estados 
Unidos, Estonia, Francia, Italia, Japón, Letonia, Lituania, los Países 
Bajos, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido, la República Checa, 
la República Eslovaca, Singapur, Suecia y Suiza. Singapur no usa una 
tasa de interés como instrumento de política monetaria, pero el nivel 
de las tasas de interés de mercado a corto plazo se encuentra en el 
límite inferior efectivo. La significación estadística de la diferencia 
se verifica usando la prueba de la mediana de Mood. La diferencia 
entre los dos grupos es estadísticamente significativa en el caso de las 
expectativas en un horizonte de tres años y, en menor medida, en el 
de las expectativas de inflación a cinco años.
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Gráfico 3.19. Sensibilidad de las expectativas de inflación a 
sorpresas inflacionarias a través del tiempo
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La sensibilidad de las expectativas de inflación a las sorpresas inflacionarias ha 
disminuido sostenidamente en el tiempo. Pero esta tendencia descendente 
parece haberse detenido últimamente, en especial en las economías avanzadas.

Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: El gráfico muestra la respuesta de las expectativas de inflación en diversos 
horizontes a un aumento imprevisto de 1 punto porcentual de la inflación según 
coeficientes variantes en el tiempo obtenidos de regresiones estáticas específicas 
para cada país realizadas utilizando un filtro de Kalman. La sensibilidad para cinco 
años o más (5+) corresponde al promedio de estimaciones realizadas utilizando 
expectativas de inflación a 5 y 10 años.
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Gráfico 3.20. Variación de la sensibilidad de las expectativas 
de inflación a las sorpresas inflacionarias

1. Tres años hacia 
adelante

2. 5+ años hacia adelante

Países que se encuentran en 
el límite inferior efectivo

Países que no se encuentran en 
el límite inferior efectivo

La sensibilidad de las expectativas de inflación a mediano plazo a las sorpresas 
inflacionarias es mayor en los países cuya política monetaria está restringida.

Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: Uno, dos y tres asteriscos denotan que las diferencias en la variación de la 
sensibilidad de las expectativas de inflación entre los países en el límite inferior 
efectivo y el resto son significativas al nivel de confianza de 10%, 5% y 1%, 
respectivamente, usando la prueba de la mediana de Mood. La sensibilidad de las 
expectativas de inflación corresponde a la respuesta de esas expectativas a un 
aumento imprevisto de 1 punto porcentual en la inflación según coeficientes 
variantes en el tiempo obtenidos de estimaciones específicas para cada país 
realizadas utilizando un filtro de Kalman. La sensibilidad para cinco años o más 
(5+) corresponde al promedio de las estimaciones realizadas usando expectativas 
de inflación a 5 y 10 años. La variación de la sensibilidad se construye como la 
desviación promedio de la mediana de sensibilidad entre los diversos países a partir 
de una tendencia lineal (una tendencia exponencial) ajustada durante el período 
1997–2007 para los países que están en el límite inferior efectivo (no están en el 
límite inferior efectivo). Los países que se encuentran en el límite inferior efectivo se 
definen como aquellos con tasas de política monetaria o tasas de interés nominales 
a corto plazo de 50 puntos básicos o menos en algún momento durante el período 
2008–15 e incluyen a Alemania, Canadá, Eslovenia, España, Estados Unidos, Estonia,
Francia, Italia, Japón, Letonia, Lituania, los Países Bajos, la RAE de Hong Kong, el 
Reino Unido, la República Checa, la República Eslovaca, Singapur, Suecia y Suiza.
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monetaria restringida puede estar afectando el grado de 
anclaje de las expectativas de inflación.

Un análisis de la respuesta de las expectativas de 
inflación a shocks inflacionarios positivos y negativos 
también indica que la política monetaria restringida 
es la causa subyacente de un posible desanclaje de 
las expectativas. Si las restricciones a las que está 
sujeta la política monetaria son la causa del aumento 
de la sensibilidad de las expectativas de inflación, 
esa sensibilidad debería ser mayor en el caso de los 
shocks negativos que en el de los positivos: un banco 
central restringido por el límite inferior efectivo de la 
tasa de política monetaria siempre podrá responder 
a una inflación más alta elevando dicha tasa, pero 
tiene escaso margen para reducirla cuando la infla-
ción declina. Esto crea una asimetría inevitable en la 

capacidad de la autoridad monetaria para manejar los 
shocks de inflación bajistas y alcistas. 

De hecho, la mayor parte del incremento de la sensi-
bilidad en el caso de los países con una política mone-
taria restringida parece surgir de shocks de inflación 
negativos (gráfico 3.21). Después de 2009, cuando 
las tasas de política monetaria se acercaron a su límite 
inferior efectivo, la respuesta de las expectativas de 
inflación a mediano plazo a los shocks negativos superó 
la respuesta a los positivos, mientras que la respuesta a 
estos últimos fue mayor antes de 200941. Las estima-
ciones implican que si los países cuyas tasas de política 
monetaria se ubican actualmente en el límite inferior 
efectivo enfrentaran sorpresas de inflación comparables 
con las registradas en los últimos dos años, las expecta-
tivas de inflación a largo plazo seguirían, en promedio, 
disminuyendo alrededor de 0,15 puntos porcentuales. 
Esta cifra no es particularmente elevada en términos 
absolutos pero de todos modos es tres veces mayor que 
en el caso de que su sensibilidad no hubiera cambiado, 
mientras que, estando las expectativas bien ancladas, 
no habría impacto alguno.

La fuerte caída de los precios del petróleo tuvo un 
papel importante en la dinámica de la inflación mun-
dial en los últimos años, y potencialmente también 
en el aumento de la sensibilidad de las expectativas de 
inflación a mediano plazo a las sorpresas inflacionarias. 
Sin embargo, otro ejercicio en el que se descomponen 
las sorpresas de inflación en movimientos de los precios 
del petróleo y de productos no petroleros indica que 
estos últimos también contribuyeron al aumento de la 
sensibilidad de las expectativas. Este resultado significa 
que los shocks de inflación positivos resultantes de una 
recuperación más rápida que la esperada de los precios 
del petróleo solo daría lugar a un rebote parcial de las 
expectativas de inflación si la capacidad económica 
ociosa sigue siendo significativa42.

Considerados en su conjunto, estos resultados indican 
que no son solo las características de los recientes niveles 
de inflación —como las grandes sorpresas inflacionarias 

41La diferencia entre la sensibilidad a los shocks positivos y nega-
tivos no es, en general, estadísticamente significativa, probablemente 
debido al número limitado de observaciones (anexo 3.5).

42En el caso de los países cuyas tasas de política monetaria se ubican 
en su límite inferior efectivo, la sensibilidad de las expectativas de 
inflación a los shocks se descompone entre aquellos impulsados por 
variaciones de la inflación de precios del petróleo y los generados por 
novedades acerca de la inflación básica, representados por los residuos 
en la regresión de los shocks de inflación sobre el precio del petróleo 
(véase el anexo 3.5). Los resultados indican que desde 2009 las sen-
sibilidades de las expectativas de inflación a los shocks de precios del 
petróleo y a los shocks de la inflación básica son comparables. 
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Gráfico 3.21. Sensibilidad promedio de las expectativas de 
inflación a las sorpresas inflacionarias en países que están 
en el límite inferior efectivo
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En los países cuya política monetaria está restringida, las expectativas de inflación 
a mediano plazo son más sensibles a las sorpresas inflacionarias negativas que 
a las positivas.

Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: El gráfico muestra la respuesta de las expectativas de inflación en diversos 
horizontes a una variación imprevista positiva o negativa en la inflación de 1 punto 
porcentual según coeficientes obtenidos de una estimación específica para cada 
país variante en el tiempo. La sensibilidad para cinco años o más (5+) correspon-
de al promedio de estimaciones realizadas utilizando expectativas de inflación a 
5 y 10 años. Los países que están en el Límite Inferior Efectivo se definen como 
aquellos con tasas de política monetaria o tasas de interés nominales a corto 
plazo de 50 puntos básicos o menos en algún momento durante 2008–15 e 
incluyen: Alemania, Canadá, Eslovenia, España, Estados Unidos, Estonia, Francia, 
Italia, Japón, Letonia, Lituania, los Países Bajos, la RAE de Hong Kong, el Reino 
Unido, la República Checa, la República Eslovaca, Singapur, Suecia y Suiza. Se 
excluye a Japón del análisis porque alcanzó el límite inferior efectivo mucho 
antes de 2009.
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negativas vinculadas a la caída de los precios del petró-
leo— las que han determinado cierta falta de anclaje de 
las expectativas de inflación a mediano plazo. Es más 
bien la combinación de esas persistentes sorpresas de 
inflación negativas y la percepción de que la política 
monetaria está limitada y puede ser menos eficaz para 
llevar nuevamente la inflación hacia a la meta fijada por 
los bancos centrales lo que explica este aparente desan-
claje de las expectativas de inflación a mediano plazo43.

Resultados: Expectativas de inflación basadas  
en el mercado

Hasta ahora el análisis brinda evidencia de que 
1) la sensibilidad de las expectativas de inflación a 
las sorpresas inflacionarias depende de los marcos de 
política monetaria, y 2) esta sensibilidad ha aumentado 
durante el período más reciente en los países con tasas 
de política monetaria en niveles cercanos a su límite 
inferior efectivo, particularmente en el caso de las 
sorpresas de inflación negativas. Un análisis en el que 
se usan datos de alta frecuencia respecto de Estados 
Unidos y la zona del euro también subraya la pertinen-
cia de las restricciones de la política monetaria como 
factor de desanclaje de las expectativas de inflación. 
Las expectativas de inflación a largo plazo basadas en el 
mercado (definidas mediante una aproximación por los 
swaps de inflación a cinco años de plazo comenzando 
dentro de cinco años) están afectadas por sorpresas 
inflacionarias representadas por las variaciones de los 
futuros de precios del petróleo (gráfico 3.22). Las 
respuestas son estadísticamente significativas —aunque 
económicamente pequeñas— tanto en Estados Unidos 
como en la zona del euro44. Una división de la muestra 
alrededor del momento en que las tasas de política 
monetaria llegaron a su límite inferior efectivo muestra 
que la sensibilidad de las expectativas de inflación fue 
en realidad indistinguible de cero antes de alcanzarse el 
límite inferior de las tasas de interés, pero aumentaron 
sustancialmente a partir de entonces. Esas mayores 

43Se utilizó una estimación adicional para analizar si las sorpresas 
inflacionarias tienen un impacto mayor en las expectativas de 
inflación cuando suceden después de un largo período de resulta-
dos de inflación relativamente grandes y negativos. Existe de hecho 
cierta evidencia de que, en un contexto de limitación de la política 
monetaria, los desvíos prolongados de la inflación respecto de su 
meta pueden asociarse con un aumento de la sensibilidad de las 
expectativas de inflación a las sorpresas. Sin embargo, los resultados 
muestran cierta sensibilidad a los períodos de la muestra.

44Las respuestas de las expectativas de inflación a largo plazo basa-
das en encuestas de profesionales y de hogares a las variaciones de 
los futuros de precios del petróleo durante el mismo período son en 
ambos casos más pequeñas y no presentan significación estadística. 

elasticidades implican que las sorpresas de los precios 
del petróleo pueden explicar alrededor de un tercio de 
la disminución de las expectativas de inflación basadas 
en el mercado desde junio de 2014 en Estados Unidos 
y casi un quinto en la zona del euro45.

45Los resultados son robustos a indicadores alternativos de 
expectativas de inflación basadas en el mercado: la compensación por 
inflación incorporada en los títulos del Tesoro con protección contra 
la inflación y las tasas de inflación de equilibrio de los títulos del 
Tesoro con protección contra a la inflación sin considerar cualquier 
prima de liquidez, siguiendo a Celasun, Mihet y Ratnovski (2012).
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Gráfico 3.22. Sensibilidad de las expectativas de inflación a 
más largo plazo a las variaciones de precios del petróleo 
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La sensibilidad de las expectativas de inflación basadas en el mercado a las 
sorpresas inflacionarias en Estados Unidos y la zona del euro aumentó después 
de que las tasas de política monetaria llegaran a sus límites inferiores efectivos.

Fuentes: Bloomberg L.P.; Consensus Economics; University of Michigan Consumer 
Survey (Encuesta de consumidores de la Universidad de Michigan), y cálculos del 
personal técnico del FMI.
Nota: Uno y dos asteriscos denotan significación al nivel de confianza de 10% y 
5%, respectivamente. El gráfico muestra las estimaciones de coeficientes de las 
expectativas de inflación sobre las variaciones de los futuros de precios del 
petróleo (promedio simple de las variedades Brent y West Texas Intermediate a 1 
año) controlándose los efectos de las variaciones del Índice de volatilidad del 
mercado de opciones de Chicago y con ajustes a escala por una caída de 50% de 
los futuros de precios del petróleo. Las barras azules denotan los resultados de la 
estimación usando expectativas de inflación basadas en encuestas: “Profesionales” 
denota los resultados obtenidos usando pronósticos de inflación a 5 años de 
Consensus Economics, mientras que “Hogares” denota los resultados obtenidos 
usando expectativas de inflación (a 5–10 años) de la encuesta de Michigan. Las 
barras rojas denotan resultados obtenidos utilizando expectativas de inflación 
basadas en el mercado a partir de los swaps de inflación a cinco años de plazo 
dentro de cinco años. El límite inferior efectivo se define como el que comienza en 
2009. La muestra completa se refiere al período 2004–16. 
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En síntesis, estas observaciones empíricas subrayan 
las vulnerabilidades existentes en la coyuntura actual, 
ya que los shocks de inflación son predominantemente 
negativos y los bancos centrales tienen escaso margen 
para responder a ellos. Aunque la significación econó-
mica del grado actual de desanclaje de las expectativas 
de inflación es todavía moderada, el aumento constante 
de su sensibilidad a las sorpresas inflacionarias en aque-
llos casos en que la política monetaria está restringida 
es un motivo de preocupación si persisten los niveles 
de inflación inferiores a las metas.

Resumen e implicaciones para las políticas
En los últimos años las tasas de inflación han 

disminuido sustancialmente en un gran número de 
países, registrándose directamente deflación en varias 
economías avanzadas. La caída de la inflación ha sido 
generalizada entre los diversos sectores, pero más fuerte 
en el caso de los bienes transables. Sus principales 
determinantes son una persistente capacidad ociosa 
del mercado laboral y un crecimiento más débil de los 
precios de importación. Los resultados expuestos en el 
capítulo indican que esto último se asocia con la caída 
de los precios de las materias primas y una capacidad 
industrial ociosa más extendida sen algunas importan-
tes economías grandes, particularmente en China. Al 
mismo tiempo, la parte de la desinflación no explicada 
por la curva de Phillips ha tendido a aumentar en 
estos últimos años, especialmente en las economías 
avanzadas. Este déficit de inflación en relación con las 
predicciones basadas en modelos podría ser una señal 
de que las expectativas de inflación de los agentes que 
determinan los precios han descendido más de lo que 
recogen los indicadores basados en encuestas utilizados 
en el análisis econométrico o que la capacidad econó-
mica ociosa es mayor en algunos países. 

En el capítulo se observa que los marcos de política 
monetaria son un factor importante que influye en la 
sensibilidad de las expectativas de inflación a las sorpresas 
inflacionarias. Como resultado de las mejoras de dichos 
marcos logradas durante las últimas décadas, las expec-
tativas de inflación están mucho mejor ancladas que en 
el pasado, aunque en algunas economías de mercados 
emergentes existe aún margen para seguir mejorándolos. 

Sin embargo, el análisis expuesto en el capítulo tam-
bién indica que las expectativas de inflación a mediano 
plazo en las economías avanzadas con una política 
monetaria sujeta a restricciones se han vuelto reciente-
mente más sensibles a movimientos imprevistos de la 
inflación efectivamente observada o de los precios de las 

materias primas. Aunque el aumento de esta sensibilidad 
es pequeño, sí indica que la confianza en la capacidad 
de los bancos centrales de combatir fuerzas desinflacio-
narias persistentes podría estar disminuyendo, ya que 
esta sensibilidad debería ser cero si las expectativas a 
mediano plazo estuvieran perfectamente ancladas. Una 
consecuencia de esta observación es que en las econo-
mías avanzadas donde el espacio de política monetaria 
se percibe como limitado, las expectativas de inflación 
a mediano plazo podrían quedar sin ancla si ocurrieran 
más caídas imprevistas de la inflación.

¿Qué implican estas observaciones para las perspectivas 
de inflación en los países que han experimentado una 
desinflación considerable en los últimos años? Como 
la mayoría de los indicadores de las expectativas de 
inflación a mediano plazo no han descendido significa-
tivamente y se proyecta que los precios de las materias 
primas se recuperen gradualmente, el resultado más pro-
bable es una recuperación gradual de la inflación hacia 
las metas de los bancos centrales al reducirse la capacidad 
ociosa y disiparse el efecto de las anteriores caídas de los 
precios de las materias primas. Sin embargo, el aumento 
de la sensibilidad de las expectativas inflacionarias a las 
sorpresas de inflación a la baja, la observación de que la 
inflación se ha vuelto más persistente, y la posibilidad 
de que la capacidad ociosa sea mayor que la actualmente 
estimada en algunos países indica riesgos a la baja para 
ese pronóstico central. La posibilidad de un continuado 
descenso de las expectativas de inflación a mediano plazo 
y un consiguiente período prolongado de baja inflación 
es más que trivial en algunos países.

Las principales observaciones del capítulo —el amplio 
alcance de la desinflación entre los diversos países, la 
evidencia de efectos de contagio transfronterizos de las 
fuerzas desinflacionarias, la mayor sensibilidad de las 
expectativas a mediano plazo a las novedades, así como 
la confluencia de una capacidad ociosa en muchas 
grandes economías— exigen un esfuerzo integral y coor-
dinado para abordar los riesgos de una baja inflación. 
Dado el limitado espacio existente en muchas economías 
para aplicar políticas, será esencial aprovechar las siner-
gias entre todos los instrumentos de política económica 
disponibles y entre los diversos países46.
 • En los países con una persistente capacidad econó-

mica ociosa y una inflación sistemáticamente por 
debajo de las metas del banco central, es crucial 
mantener un grado adecuado de orientación mone-
taria acomodaticia para anclar las expectativas de 

46Véase en Gaspar, Obstfeld y Sahay (de próxima publicación) un 
análisis más exhaustivo y estudios de casos.
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inflación a mediano plazo y atenuar la percepción 
de que la política monetaria se ha vuelto ineficaz. Si 
bien las medidas de política monetaria no conven-
cional adoptadas tras la Gran Recesión elevaron 
las expectativas de inflación (véase la nota 5), las 
estimaciones de las tasas naturales de interés han 
sido revisadas sustancialmente a la baja a través del 
tiempo, lo cual indica que más recientemente la 
política monetaria puede haber sido menos acomo-
daticia de lo que anteriormente se pensaba (véase un 
análisis más exhaustivo del tema en el capítulo 1 del 
presente informe WEO). Allí donde las expectativas 
de inflación a mediano plazo parezcan haber descen-
dido, debería considerarse un enfoque más agresivo. 
En particular, un compromiso creíble y transparente 
con medidas que permitan la superación moderada 
y temporal de la meta de inflación serviría como un 
importante seguro frente a los riesgos de deflación y 
recesión al reducir las tasas reales a más largo plazo 
aun cuando la tasa nominal de política monetaria se 
encuentre en el límite inferior efectivo, generando 
un sendero de mayor demanda y llevando más 
rápidamente la inflación al nivel de la meta (véanse 
el recuadro 3.5, FMI, 2016c, y Gaspar, Obstfeld y 
Sahay, de próxima publicación).

 • Para estimular la demanda es preciso alinear otros 
instrumentos de política con una política monetaria 
acomodaticia. Dado el carácter generalizado de la 
desinflación y, por consiguiente, el hecho de que 
muchos países estén relajando su política monetaria 
al mismo tiempo, atenuando la presión a la baja 
que la expansión monetaria ejerce en el tipo de 
cambio, el estímulo de política monetaria por sí solo 
quizá no sea suficiente para mantener ancladas las 
expectativas de inflación a mediano plazo en el nivel 
de las metas de los bancos centrales. Un conjunto 
integral de medidas consistente en una política fiscal 
más favorable al crecimiento, una orientación fiscal 
expansiva cuando se disponga de suficiente espacio 
fiscal, reformas estructurales de apoyo a la demanda 
y medidas orientadas a resolver las debilidades de 
los balances de los bancos y las empresas debería 
cumplir un papel complementario para mitigar el 
riesgo de un período prolongado de debilidad de la 
demanda y baja inflación. También podrían conside-
rarse políticas de ingresos en aquellos países donde 
los salarios estén estancados y exista una arraigada 

dinámica deflacionaria para poner en marcha una 
saludable espiral ascendente de salarios y precios.

 • Deben evitarse las políticas distorsivas que perpetúen 
el exceso de capacidad en los sectores transables: no 
solo deterioran la asignación de recursos y, cuando 
se financian con crédito, debilitan la calidad de 
los activos del sistema bancario, sino que también 
ejercen una presión desinflacionaria en la economía 
nacional que podría derramarse hacia otros países a 
través de los precios de importación, reforzando las 
presiones de desinflación a nivel mundial47.

 • Por último, la amplitud de la desinflación y los 
datos que indican significativos efectos de contagio 
transfronterizos generados por las fuerzas desinflacio-
narias a través de los precios de importación también 
señalan la conveniencia de aplicar un enfoque coor-
dinado para sostener la demanda entre las economías 
más grandes. A través de los efectos de contagio 
positivos, la adopción simultánea de medidas en los 
diversos países potenciaría los efectos de las acciones 
emprendidas por cada país a título individual. Un 
esfuerzo coordinado para abordar la debilidad de la 
demanda y la inflación en las economías avanzadas y 
simultáneamente redoblar los esfuerzos en curso para 
reducir la capacidad excedente en los países con un 
grado elevado de atonía de la industria tendría un 
impacto más contundente que un enfoque en el que 
cada país actuara por su cuenta.

47En China, las autoridades ya han indicado su intención de 
abordar el exceso de capacidad, comenzando con los sectores del car-
bón y el acero donde se han fijado metas de reducción de capacidad, 
junto con la creación de un fondo para absorber los costos de bienestar 
de los trabajadores afectados. La reestructuración ha comenzado a 
nivel local en las provincias que tienen finanzas públicas más sólidas 
y economías más diversas (FMI, 2016b).



156 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS Y REMEDIOS 

El reciente descenso de la inflación ha sido mucho 
más pronunciado en el sector manufacturero que en 
el de servicios. Esta tendencia se refleja en un número 
creciente de datos que indican un considerable exceso 
de capacidad de varios sectores industriales, con una 
marcada desaceleración del crecimiento de la produc-
ción industrial (Asociación Nacional de Fabricantes 
2016; Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos 2015)1. En este recuadro se presentan 
estimaciones de la capacidad ociosa del sector industrial 
en tres grandes economías: China, Japón y Estados 
Unidos2. En los últimos tiempos, en estas economías 
se observaron claros descensos del índice de precios al 
productor (IPP) y tendencias moderadas de la infla-
ción de los precios al consumidor, aunque en distinto 
grado (gráfico 3.1.1). Las estimaciones de la capacidad 
ociosa —brechas del producto— para cada economía 
considerada como un todo, y para el sector industrial 
por separado, se obtienen a través de un filtro multiva-
riado ampliado que contiene información sobre el PIB, 
la inflación de los precios al consumidor, la inflación 
medida según el IPP y la producción industrial. En la 
estrategia de identificación se utilizan ecuaciones, para 
cada economía por separado, que vinculan la inflación 
con las brechas estimadas3. La ecuación principal se 
asemeja a una curva de Phillips estándar, pero se limita 
al sector industrial. Expresa la inflación IPP como una 
función de la brecha del producto estimada del sector 
industrial, la inflación prevista y los adelantos y rezagos 
del nivel general de inflación.

Los resultados indican que en el primer trimestre de 
2016 la capacidad industrial ociosa se situó en torno 

Los autores de este recuadro son Kevin Clinton, Zoltan 
Matyas Jakab, Douglas Laxton y Fan Zhang.

1La producción industrial comprende los sectores manufactu-
rero, minero y de servicios públicos (con ponderaciones relativas 
en Estados Unidos de 78%, 12% y 10%, respectivamente). 
Debido a la limitada disponibilidad de datos, se utiliza el pro-
ducto industrial total en lugar del producto manufacturero. El 
crecimiento anual medio de la producción industrial en Estados 
Unidos cayó de alrededor de 2,5% en 2011–2013 a 0,3% entre el 
segundo semestre de 2014 y el primer semestre de 2016. Durante 
el mismo período, la tasa de crecimiento en Japón y China dis-
minuyó de 0,3% a –2,5% y de 10,7% a 6,3%, respectivamente.

2La producción industrial de China, Japón y Estados Unidos 
representa el 45% de la producción industrial total a nivel mundial 
(en 2014 y a precios constantes de 2005, según la base de datos 
de los principales agregados de las cuentas nacionales publicada 
por las Naciones Unidas): Estados Unidos (19%), China (18%) y 
Japón (8%).

3Véase más información en Alichi et al. (2015).

al 5,5% en China, al 5% en Japón y al 3% en Estados 
Unidos (gráfico 3.1.2). En el caso de China, en las 
estimaciones se incorpora un tratamiento desagregado 
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Gráfico 3.1.1. Inflación de precios al 
productor y al consumidor en China, 
Japón y Estados Unidos
(Porcentaje)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: IPC = índice de precios al consumidor; IPP = índice 
de precios al productor.
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Recuadro 3.1. Capacidad industrial ociosa e inflación de los precios al productor 
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Gráfico 3.1.2. Capacidad industrial ociosa en 
China, Japón y Estados Unidos
(Porcentaje)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Gráfico 3.1.3. Descomposición de la inflación 
de precios al productor total de China, 
Japón y Estados Unidos
(Puntos porcentuales anualizados)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: IPP = índice de precios al productor.
1Contribución histórica de todos los shocks (diferencia entre 
los valores observados y un pronóstico incondicional esti-
mado a partir de un modelo de vectores autorregresivos).

1. China

2. Japón

3. Estados Unidos
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Recuadro 3.1 (continuación)
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Recuadro 3.1 (continuación)

de los datos correspondientes a la industria liviana y 
pesada, a partir del consumo de electricidad en ambos 
subsectores. Esto permite comprobar una marcada 
diferencia respecto de la capacidad ociosa entre la 
industria liviana (en torno al 4,5%) y la pesada (en 
torno al 10,5%). En estos tres países, la magnitud de 
la capacidad industrial ociosa se corresponde con la 
variación de la inflación IPP.

Si bien la metodología empleada arroja estimaciones 
de capacidad industrial no utilizada coherentes con la 
abrupta caída de las tasas de inflación IPP, no ofrece una 
descomposición de la contribución relativa de diversos 
factores. Para ello, el análisis utiliza modelos de vectores 
autorregresivos estructurales para la inflación IPP que 
incluyen la capacidad ociosa estimada en el sector indus-
trial y los precios de la energía o de las materias primas4. 

4En el caso de Estados Unidos, en lugar de los precios de la 
energía se utilizaron los precios al productor de los bienes de con-
sumo terminados del sector energético; y en el caso de Japón, los 
componentes de energía eléctrica, gas y agua del Índice de precios 
de bienes corporativos nacionales (en ambos casos denominados 
“Energía” en el gráfico 3.1.3). En el caso de China se utilizó el 
componente de las materias primas del IPP, que en el gráfico 

La descomposición histórica de la inflación IPP hace 
pensar que el shock del sector energético (o el shock de 
las materias primas en China) ha sido un determinante 
clave del reciente descenso de la inflación IPP, sobre 
todo en Estados Unidos (gráfico 3.1.3). Sin embargo, en 
China y Japón la capacidad ociosa del sector industrial 
también ha jugado un papel importante. En particular, 
se estima que durante los últimos cuatro años la contri-
bución de la sobrecapacidad industrial en la deflación 
del IPP en China ha sido equiparable a la de los precios 
de las materias primas.

se denomina “Materias primas”. Los supuestos identificativos 
consisten en que a largo plazo sucede lo siguiente: 1) los precios 
relativos de la energía o de las materias primas (con respecto al 
IPP) dependen exclusivamente de shocks de precios de la energía 
o de las materias primas y no de shocks de la capacidad industrial 
ociosa, 2) la capacidad industrial ociosa se ve afectada tanto por los 
shocks de la “Brecha industrial” como por shocks de la “Energía” 
o de las “Materias primas”, y 3) la inflación IPP se ve impulsada 
por los tres tipos de shocks (Energía, Materias primas, Brecha 
industrial y específicos del IPP).
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Recuadro 3.2. La experiencia deflacionaria de Japón

La economía japonesa ha registrado una inflación 
moderada durante la mayor parte de las dos últimas 
décadas. La inflación medida según el deflactor del PIB 
ha sido especialmente baja, con una media de –0,3% 
entre 1990 y 2015, frente al 0,5% que registró la 
inflación de los precios al consumidor (gráfico 3.2.1). 
Los continuos esfuerzos por impulsar la inflación en la 
economía han sido hasta el momento insuficientes, lo 
cual destaca lo difícil que resulta escapar de la trampa de 
la deflación una vez que las expectativas están ancladas en 
torno a un equilibrio deflacionario. Los numerosos estu-
dios que han procurado determinar las causas y conse-
cuencias de la experiencia deflacionaria de Japón ofrecen 
información útil sobre las actuales tendencias de des-
inflación en muchas economías. El presente recuadro pre-
tende echar luz sobre los siguientes interrogantes: ¿Qué 
provocó el episodio deflacionario japonés que comenzó a 
mediados de los años noventa? ¿Cómo ha afectado a su 
economía? ¿Cuán relevante resulta el caso japonés para 
entender las tendencias deflacionarias actuales?

Factores determinantes de la deflación

Se suele considerar el estallido de la burbuja de 
precios de los activos de principios de la década de 
1990 como el shock que desencadenó la deflación en 
Japón. La inflación y las expectativas inflacionarias dis-
minuyeron paulatinamente a medida que los esfuerzos 
de los hogares, los bancos y las empresas por afianzar 
sus balances y recomponer sus patrimonios (FMI, 
2014; Koo, 2008) fueron reprimiendo la demanda. 
Asimismo, se han señalado las variaciones del lado 
de la oferta y la apreciación del tipo de cambio como 
factores que contribuyeron al impulso deflacionario 
durante dicho período (Leigh, 2010; Posen, 2000). Un 
mayor debilitamiento de la demanda a raíz del shock 
externo provocado por la crisis asiática de 1997–98 y 
la lentitud de la respuesta al problema de los présta-
mos en mora desembocó en una crisis bancaria que 
en 1998 sumió a la economía en la deflación. El auge 
de los precios de las materias primas que comenzó a 
principios de la década de 2000 elevó el nivel general 
de inflación, lo que ofreció un cierto alivio pasajero, 
pero la inflación subyacente permaneció en territorio 
negativo (gráfico 3.2.1). Nuevos shocks, como el esta-
llido de la burbuja de la tecnología de la información 
y la crisis financiera mundial de 2008–09, debilita-
ron aún más la demanda, y la brecha del producto 

siguió siendo negativa (gráfico 3.2.2). La apreciación 
del yen que precedió a la introducción en 2013 del 
programa conocido como Abeconomía y el descenso 
del precio de las materias primas a partir de 2014 han 
complicado aún más la tarea de impulsar la inflación 
en la economía1. Si bien en los últimos tiempos se ha 
logrado una subida parcial de la inflación subyacente, 

1Véase en el texto principal del capítulo un análisis sobre el 
impacto de los precios de las materias primas en el nivel general  
de inflación.

Los autores de este recuadro son: Elif Arbatli, Samya  
Beidas-Strom y, and Niklas Westelius.

Economías avanzadas Japón

Gráfico 3.2.1. Dinámica de la inflación
(Variación porcentual interanual)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: En el caso de las economías avanzadas los datos trimes-
trales desestacionalizados se utilizan y ponderan según el PIB 
ajustado en función de la paridad del poder adquisitivo en tér-
minos agregados. Las economías avanzadas incluyen Alemania, 
Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Corea, Dinamarca, España, 
Estados Unidos Finlandia, Francia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, 
Japón, Luxemburgo, Países Bajos, Noruega, Nueva Zelandia, 
Portugal, RAE de Hong Kong, Singapur, Suecia, Suiza, provincia 
china de Taiwan, el Reino Unido. IPC = índice de precios al 
consumidor.
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Recuadro 3.2 (continuación)

los riesgos deflacionarios están aumentando una vez 
más en un contexto de escasa demanda y disminución 
de las expectativas de inflación.

Los efectos generados por los shocks de la demanda 
se vieron exacerbados por factores estructurales, y 
eso ejerció una mayor presión deflacionaria. Varios 
de estos factores hoy atañen a numerosas economías 
avanzadas, como, por ejemplo, un menor poder de 
negociación de los trabajadores y una población que 
está envejeciendo y creciendo lentamente. El menor 
poder de negociación de los trabajadores, palpable 
en la tendencia a la baja de los costos unitarios de 
la mano de obra desde finales de los años noventa (grá-
fico 3.2.2), sumado a la atonía del sector empresarial, 
como se refleja en los grandes volúmenes de reservas 
de efectivo en manos de las empresas, habrían atizado 
la inflación al debilitar la dinámica salarios-precios 
(Porcellacchia, 2016). En un entorno caracterizado 
por bajas expectativas de crecimiento, las empresas se 

tornaron más reticentes a contratar empleados con 
contratos permanentes (“trabajadores fijos”). Durante 
este período, la proporción de trabajadores fijos entre 
los trabajadores asalariados se redujo, contribuyendo 
la disminución de los costos unitarios de la mano de 
obra, del ingreso permanente y de las prestaciones para 
los empleados. Asimismo, se han señalado el envejeci-
miento de la población y el crecimiento demográfico 
cada vez menor como causales de la presión deflacio-
naria, ya que el menor crecimiento potencial, y sus 
implicancias en la sostenibilidad fiscal, habrían conte-
nido la demanda (Anderson, Botman y Hunt, 2014). 
Al mismo tiempo, el envejecimiento de la población 
podría generar también un exceso de demanda y 
presión inflacionaria, puesto que los jubilados tienden 
a consumir más de lo que producen (Juselius y Takáts, 
2015), aunque resulte ambiguo el efecto neto del 
envejecimiento sobre la inflación.

Con frecuencia también se ha señalado como uno 
de los factores determinantes de la deflación la escasa 
credibilidad y contundencia de las políticas de res-
puesta de los años noventa. En particular, es probable 
que el ritmo y la magnitud de la expansión monetaria 
inicial hayan sido insuficientes, y se ha dicho que 
la respuesta de política fiscal no logró estimular el 
crecimiento (Bernanke y Gertler, 1999; Ito y Mishkin, 
2006; Kuttner y Posen, 2002; Leigh, 2010). Durante 
el período de deflación la orientación fiscal siguió 
siendo ampliamente acomodaticia (gráfico 3.2.3, panel 
1), pero debido a los reiterados intentos de consolida-
ción la ejecución de la política fiscal fue intermitente 
(Kuttner y Posen, 2002; Syed, Kang y Tokuoka, 2009) 
y su eficacia se vio disminuida por una falta de coor-
dinación con la política monetaria (Eggertsson, 2006). 
Además, en los años noventa, el Banco de Japón estaba 
adquiriendo mayor independencia y adoptando un 
mandato de de estabilidad de precios, pero no sería 
sino hasta 2013 cuando se fijaría un objetivo explícito 
de inflación2. Por consiguiente, en los años noventa 
las expectativas inflacionarias a largo plazo no estaban 
bien ancladas (gráfico 3.2.3, panel 2), lo que aumen-
taba la vulnerabilidad de la economía a shocks defla-
cionarios. Por último, el saneamiento de los balances 

2Según indicadores de credibilidad del banco central (Crowe y 
Meade, 2007; Dincer y Eichengreen 2014), antes de la crisis finan-
ciera mundial el Banco de Inglaterra, la Reserva Federal y el Banco 
Central Europeo obtuvieron mejores clasificaciones (en materia de 
transparencia de políticas) que Japón, tanto durante el período de 
baja inflación como en el de deflación.
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Fuentes: Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos y cálculos del personal técnico del FMI.
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Recuadro 3.2 (continuación)

del debilitado sector financiero requirió una larga y 
limitada intermediación financiera, lo que contribuyó 
a una prolongada recesión y a presiones deflacionarias 
(Ito y Mishkin, 2006).

Efectos de la deflación y su importancia en el  
mundo actual

Está difundida la idea de que la deflación sostenida 
ha supuesto un lastre para la economía nipona. Las 
empresas se mostraron más reacias a invertir y a con-
tratar trabajadores fijos, y los consumidores aplazaron 
la compra de bienes duraderos ante la expectativa de 

precios más bajos en el futuro. Un círculo vicioso de 
caída de los precios, disminución de las utilidades y 
restricción salarial acentuó la debilidad de la demanda, 
debido a un “fracaso de la coordinación” (Kuroda, 
2013). El incremento de la carga de la deuda real de 
los prestatarios aumentó el riesgo de incumplimiento 
y redujo los precios de los activos, la valoración de 
las garantías y la intermediación del crédito en la 
economía real. La deflación propició un cambio de 
tendencia en las asignaciones de cartera hacia los 
denominados “activos seguros”, lo que redujo la oferta 
del capital de riesgo.

La persistencia de un crecimiento débil del deflactor 
del PIB, y por tanto del PIB nominal, fue perjudi-
cial para el diferencial entre las tasas de interés y el 
crecimiento y favoreció el aumento de la carga de la 
deuda (End et al., 2015)3. En lo que respecta al sector 
monetario, la caída de las tasas de interés nominales 
hasta su límite inferior efectivo y la disminución de 
las expectativas de inflación impidieron rebajar lo sufi-
ciente las tasas de interés reales, lo cual provocó una 
mayor contracción de la economía. A pesar de que en 
los últimos años el Banco de Japón expandió sustan-
cialmente su balance mediante operaciones monetarias 
no convencionales, la inflación sigue siendo inexora-
blemente baja.

En resumen, la experiencia japonesa destaca la 
importancia de aplicar políticas creíbles, firmes y 
contundentes a fin de evitar que las expectativas infla-
cionarias queden desancladas. La deflación persistente 
puede tener un impacto considerable, y una vez que 
surjan expectativas deflacionarias, puede resultar 
difícil sacar a la economía de la trampa de liquidez. 
En muchas economías avanzadas, factores estructu-
rales tales como un prolongado deterioro del poder 
de negociación de los trabajadores, podrían generar 
dificultades adicionales4.

3Si bien resulta difícil medir el impacto de la deflación sobre la 
acumulación de deuda, se estima que, a tasas de inflación nulas en 
los años en que solo se registró deflación, su contribución al PIB 
fue aproximadamente 36% desde 1990, en virtud de la dinámica 
de la deuda automática. 

4FMI (2016a) y Arbatli et al. (2016) abordan el papel que 
pueden desempeñar las políticas de ingresos y las reformas del mer-
cado laboral en Japón para fortalecer la dinámica precios-salarios.
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Los aumentos repentinos de la inflación suelen verse 
acompañados o precedidos de espirales en los precios 
de los alimentos1. En parte, ese fenómeno refleja la 
considerable proporción de los alimentos en el con-
sumo, sobre todo en los países de ingreso bajo (gráfico 
3.3.1). Como consecuencia, la caída que experimentan 
los precios de los alimentos desde 2011 ha reavivado 
el interés en la magnitud del traslado de las variacio-
nes en los precios internacionales de los alimentos a 
sus precios internos, y en su capacidad de ejercer una 
presión a la baja en la inflación global de precios al 
consumidor.

Sin embargo, la comparación de las variaciones de 
los precios mundiales con las variaciones de los precios 
internos de los alimentos en más de 80 economías 
indica que la correlación entre ellas es baja2. De hecho, 
los patrones de la inflación de los alimentos a nivel 
nacional son marcadamente distintos de los de la 
inflación registrada en los mercados internacionales 
de alimentos (denominados en dólares de EE.UU.). 
En muchas economías avanzadas y en especial en las 
economías de mercados emergentes, ese desacopla-
miento se debe a la depreciación del tipo de cambio 
en relación con el dólar de EE.UU., que ha limitado o 
compensado con creces la caída de los precios mundia-
les de los alimentos (gráfico 3.3.2, paneles 1 y 2). En 

Los autores de este recuadro son Emre Alper, Luis Catão, 
Niko Hobdari, Daniel Te Kaat y Ali Uppal.

1La pugna estadística de las últimas cuatro décadas entre los 
precios de los alimentos y los del petróleo como indicadores 
anticipados de la inflación mundial ha dejado a los primeros con 
un papel más preponderante que los segundos (Catão y Chang 
2011). Por ejemplo, la fuerte inflación de la década de 1970 se 
vio precedida por una inflación más acelerada de los precios de los 
alimentos que la de los precios del petróleo y la de los precios al 
consumidor en general. Antes del primer brote inflacionario mun-
dial tras la Segunda Guerra Mundial, en la década de 1950, hubo 
un aumento de precios de las materias primas alimentarias, pero 
no del petróleo. Más recientemente, el aumento generalizado de 
la inflación del índice de precios al consumidor por encima de las 
metas de los bancos centrales en 2007–08 se debió en gran medida 
a los precios de los alimentos, y no a los del petróleo.

2En este análisis se utilizan ponderaciones específicas para cada 
país para calcular el precio equivalente del mercado mundial de 
la cesta interna de consumo de alimentos; es decir, el precio que 
pagarían los consumidores de ese país si compraran esa cesta 
aproximada de productos básicos en el mercado mundial. En el 
caso de África subsahariana, los datos disponibles permitieron 
realizar ese cálculo para 17 de los 41 países, aplicando pondera-
ciones medias de los países de ingreso bajo y medio de la muestra 
a toda la muestra. El análisis se centra en los precios franco a 
bordo (f.o.b.) de las importaciones en moneda local a fin de 
tomar en cuenta las fluctuaciones del tipo de cambio.

cambio, el tipo de cambio desempeña un papel menos 
preponderante en muchas economías en desarrollo de 
ingreso bajo. Allí, los rápidos incrementos de los pre-
cios internos de los alimentos han estado impulsados 
por un aumento de la inflación en la producción local 
de alimentos, en su mayoría no transables (gráfico 
3.3.2, panel 3). En líneas generales, la inflación de los 
alimentos ha sido mayor que en el resto de los produc-
tos en todos los grupos de países, en especial en África 
subsahariana y en las economías de mercados emergen-
tes (gráfico 3.3.3). Por lo tanto, la inflación interna de 
los alimentos ha contrarrestado en general las actuales 
presiones deflacionarias que experimentan muchas 
economías en productos no alimentarios3.

Los indicios de un traslado limitado de los precios 
f.o.b. (es decir, sin incluir el costo de transporte al 

3En promedio, la inflación de los precios de los alimen-
tos superó la inflación de los precios de los productos no 
alimentarios por 1,4 puntos porcentuales por año durante el 
período 2010–15 en los 41 países de África subsahariana de la 
muestra. En las economías avanzadas y de mercados emergentes, 
los diferenciales respectivos son de 0,8 y 0,5 puntos porcentuales 
en el mismo período.
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Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI
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Recuadro 3.3. ¿Cuánto inciden los precios mundiales en la inflación de los alimentos?
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Recuadro 3.3 (continuación)

mercado nacional de destino final) de los alimentos a 
los precios al consumidor se corrobora mediante un 
análisis de regresión sobre una muestra de 81 países 
con datos mensuales de 2000–15 (gráfico 3.3.4)4. 
A pesar de que el grueso de la distribución de los 
coeficientes de traslado se centra entre 0,1 y 0,2 (la 

4Las variables explicativas de las regresiones de cada país son 
el índice actual y con hasta seis rezagos del índice de inflación 
de los precios f.o.b de los alimentos en moneda local (calculados 
como el cambio porcentual del producto del índice de precios 
mundiales de los alimentos en dólares de EE.UU. y el tipo 
de cambio de cada país frente a esa moneda), incorporándose 
además rezagos de la inflación de los precios internos de los 
alimentos (la duración del rezago para la regresión de cada país 
se determina aplicando criterios estadísticos estándar). Luego, se 
calcula el coeficiente de traslado como la suma de los coeficientes 
de la inflación de los alimentos f.o.b. dividida por 1 menos la 
suma de los coeficientes rezagados de inflación interna de los 
alimentos (es decir, los coeficientes autorregresivos).
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Recuadro 3.3 (continuación)

mediana es de alrededor de 0,12), hay una variación 
considerable entre países. El traslado es cercano a 0,4 
en algunos y mayor a 1 en un país con valor atípico 
(Etiopía). En general, África subsahariana no solo tiene 
un promedio más alto de traslado sino también una 
mayor dispersión entre países de los coeficientes de 
traslado que las economías avanzadas y de mercados 
emergentes. Además, al dividir la muestra en dos sub-
períodos —el primero, 2006–08, con inflación elevada 
de los precios de los alimentos; y el segundo, marcado 
por la caída de los precios mundiales de los alimentos 
en 2009 y de 2011 en adelante—, el traslado parece 
ser mayor en promedio y más disperso en el primero 
(gráfico 3.3.5). Para explicar la dispersión de los coe-
ficientes de traslado entre países y períodos, se realiza 
una regresión de los distintos coeficientes de traslado 
obtenidos de la muestra completa sobre diversos facto-
res, entre ellos los identificados en estudios anteriores 
(por ejemplo, Gelos y Ustyugova, 2012). Los resul-
tados de este ejercicio empírico destacan la forma en 

que los niveles de ingreso, los regímenes cambiarios, 
la apertura al comercio de alimentos y la volatilidad 
del producto determina los coeficientes de traslado 
(cuadro 3.3.1):

 • Un ingreso per cápita más alto se asocia con un 
traslado más limitado de los precios internacionales 
de los alimentos. Una explicación posible de este 
fenómeno es que, en promedio, los países más ricos 
consumen productos alimentarios con mayor valor 
agregado, cuyos componentes no transables, como 
los servicios de distribución, representan una mayor 
proporción del costo total.

 • Un régimen cambiario más estable se asocia con un 
mayor traslado. Cuando el tipo de cambio es fijo, los 
precios f.o.b en moneda local reflejan más direc-
tamente los precios mundiales, lo que mitiga los 
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de traslado de los precios de los alimentos

Fuentes: Cálculos del personal técnico del FMI. 
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Recuadro 3.3 (continuación)

desvíos con respecto a la ley de precio único asocia-
dos con la volatilidad del tipo de cambio imprevista.

 • Los países que son grandes exportadores netos (es decir, 
los que exportan más alimentos de los que importan) 
en relación con el PIB o los grandes importadores netos 
de alimentos en relación con el PIB se caracterizan 
por un mayor traslado. Esta observación se justifica 
por el hecho de que el componente transable de los 
alimentos nacionales tiende a incrementarse con las 
exportaciones o importaciones netas de alimentos.

 • Los países con aranceles promedio más altos sobre los 
productos agrícolas tienen un traslado menor, lo cual 
se condice con la idea de que los aranceles reducen 
la comerciabilidad de ciertos productos alimenticios 
internos.

 • El traslado es mayor en los países en los que el creci-
miento es más volátil. Puede haber distintas explica-
ciones de este fenómeno. Una explicación sencilla 
es que las economías más volátiles exhiben menos 
rigidez en los precios, lo que permite un mayor 
traslado del aumento en los precios mundiales de 
los alimentos a los precios minoristas.

Estas conclusiones parecen indicar que un tras-
lado bajo de los precios internacionales a los precios 
internos de los alimentos no necesariamente mejora el 
bienestar. Eso puede ocurrir, por ejemplo, si el traslado 
es bajo como consecuencia de aranceles elevados que 
distorsionan la asignación de recursos, o si refleja una 
gran proporción de productos agrícolas locales (como 
hortalizas y frutas frescas) que, a causa de su no comer-
ciabilidad, se producen, almacenan o transportan de 
manera ineficiente5. De hecho, cuando los precios 
mundiales de los alimentos caen, la baja comerciabi-
lidad limita los beneficios que esa caída debería traer 
aparejados para los consumidores. En cambio, cuando 
los precios mundiales de los alimentos aumentan, 
la baja comerciabilidad suele limitar las ventajas de 
ese aumento para los productores, lo que retarda los 
ajustes necesarios en la producción, que a la larga 
beneficiarían también a los consumidores internos.

5Véanse en el capítulo 1 datos sobre la proporción de produc-
tos agrícolas locales en el consumo interno de alimentos y un 
análisis general del papel de los alimentos en la producción y el 
consumo.

Cuadro 3.3.1. Determinantes transfronterizos del 
traslado de los precios de los alimentos franco a 
bordo a la inflación de precios de consumo de  
los alimentos

(1) (2)
Logaritmo del PIB per cápita –0,0385*** –0,0333***

(–3,15) (–3,31)

Apertura 0,0174
(0,88)

Balanza comercial de
alimentos/PIB

0,00838*
(1,71)

Balanza comercial de 
alimentos/PIB, cuadrado

0,00124*** 0,00151***
(3,72) (3,88)

Inflación del IPC media –0,00135
(–1,34)

Régimen cambiario 0,0296** 0,0235*
(2,3) (1,96)

Arancel agrícola medio –0,00527** –0,00741***
(–2,39) (–4,90)

Volatilidad del crecimiento 0,0116* 0,0134**
(1,68) (2,08)

Calidad de las instituciones –0,00484
(–0,88)

Constante 0,168*** 0,151***
(3,32) (3,06)

Número de observaciones 81 81
R 2 0,564 0,517
R 2 ajustada 0,509 0,484

Fuentes: FMI, autoridades nacionales; y estimaciones del personal 
técnico del FMI.
Nota: La variable dependiente es el coeficiente de traslado estimado 
que se presenta en el gráfico 3.4. Estadísticas t robustas entre 
paréntesis. ***, **, * denotan significancia al nivel de 1%, 5% y 
10%, respectivamente. 
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En este capítulo se documenta una caída generali-
zada de la inflación de los precios al productor en las 
economías avanzadas en los últimos años, sobre todo 
en las manufacturas. La caída ha sido particularmente 
marcada entre los importadores de materias primas, lo 
que hace pensar que las vinculaciones internacionales 
de los insumos son un canal clave a través del cual las 
presiones deflacionarias se contagian entre los países 
(gráfico 3.4.1). En este contexto, en este recuadro se 
utilizan datos sectoriales de cuatro economías avanza-
das —Alemania, Corea, Francia y los Países Bajos— 
para estudiar el grado en que la caída de la inflación de 
los precios al productor puede atribuirse al debilita-
miento de los precios internacionales de las materias 
primas y otros precios de importación1.

El enfoque empírico adoptado para descomponer el 
aporte de los precios de distintos insumos a la inflación 
sectorial de los precios al productor sigue la metodología 
formulada en Ahn, Park y Park (2016). Concretamente, 
se utiliza la siguiente especificación para estimar el 
efecto de los precios de los insumos internos (DOMit  ), 
los precios de los insumos importados (  IMPit   ) y los cos-
tos laborales (   ULCit   ) (en los precios de los productores 
internos (   P it    ) (a nivel país-sector2:

ln (P it    )    =    β1    α i,DOM   ln ( DOMit     )  +  β2    α i,IMP   ln(  IMPit  )    
  +  β3    α i,ULC   ln( ULCit  )   + εit    ,              (3.4.1)

donde it denota el sector i en el momento t, ln denota 
los logaritmos y αi,X   es la proporción de cada tipo de 
insumo en la estructura de costos totales del sector i 
(donde ∑X αi,X   = 1), obtenida de cuadros sobre insumos 
y productos3. Se permite que el grado de traslado de 
los precios de los insumos a los precios al productor 
(β) varíe entre insumos a fin de controlar los efectos de 
una posible respuesta heterogénea a shocks de costos 
subyacentes. La ecuación se estima por separado en 
configuraciones de panel para Corea (incluyendo efectos 
sectoriales fijos) y para las tres economías europeas (con 
efectos sectoriales fijos por país-sector). Se utiliza una 

El autor de este recuadro es JaeBin Ahn.
1La selección de estas cuatro economías avanzadas se debe a la 

disponibilidad de datos de precios de alta frecuencia a nivel sectorial.
2Una posible limitación de la metodología es que los precios 

de otros sectores y los tipos de cambio —que afectan los precios 
de las importaciones denominados en moneda local— se dan por 
sentados en la estimación. Además, al basarse en una especifi-
cación de forma reducida, el análisis no adopta postura alguna en 
cuanto a la fuente de la variación de los precios de las materias 
primas o de otros precios de insumos importados.

3La proporción de insumos está tomada de World Input- 
Output Table (http://www.wiod.org/).

configuración de corrección de errores para tomar en 
cuenta las posibles relaciones de cointegración entre los 
precios no estacionarios al productor y de los insumos.

Tal como propone el novedoso enfoque de Ahn, 
Park y Park (2016) y de Auer y Mehrotra (2014), se 
combinan cuadros sobre insumos y productos con datos 
sectoriales de precios para construir índices de precios de 
insumos y de costos laborales para cada sector interno i. 
Por ejemplo, el índice de precios de los insumos impor-
tados para el sector i se obtiene de esta manera:

 ln (  IMPit   )  =  ∑j      ( αij,IMP   / α i,IMP  ) ln ( Ijt  ) ,          (3.4.2)

donde αij,IMP es la proporción de insumos importados 
del sector j en el conjunto global de insumos que se 
precisan para la producción del sector i a partir de los 
cuadros sobre insumos y productos, y Ijt es el índice de 
precios de los bienes importados del sector j a partir de 
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Gráfico 3.4.1. Precios de las materias 
primas y precios al productor
(Enero de 2014 = 100; promedio simple por 
grupos de países)

Fuentes: Banco de Corea; Eurostat; Haver Analytics; y FMI, 
base de datos de International Financial Statistics.
Nota: Importadores de materias primas: 18 países de la 
zona del euro, China, Corea, Estados Unidos, Japón, el Reino 
Unido; exportadores de materias primas: Brasil, Chile, Colombia, 
Sudáfrica. IPP = índice de precios al productor.

Precios mundiales de las materias primas (esc. der.)
Importadores de materias primas (IPP)
Exportadores de materias primas (IPP)

Recuadro 3.4. El impacto de los precios de las materias primas en la inflación de los precios al productor



167Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

C A P Í T U LO 3 D E S I N F L AC I Ó N M U N D I A L E N U N A E R A D E P O L Í T I C A M O N E TA R I A R E S T R I N G I DA

Recuadro 3.4  (continuación)

datos a nivel sectorial de los precios de la importación4. 
Los insumos importados pueden desglosarse además en 
materias primas y otros componentes, lo que permite 
estimar por separado su aporte a la inflación de precios 
al productor5. Los índices de precios de los insumos 
nacionales y de costos laborales unitarios específicos de 
cada sector se construyen de manera análoga, utilizando 
cuadros sobre insumos y productos, índices de precios 
al productor nacionales a nivel sectorial, e índices de 
costos laborales unitarios a nivel sectorial.

Los resultados apuntan a que el traslado de los precios 
de la importación a los precios a los productores internos 
es elevado. En Corea, el traslado a corto plazo de los pre-
cios de las materias primas a los precios de los productores 
internos es de alrededor de 40% y se aproxima a 60% a 
largo plazo. En los tres países europeos, el traslado de los 
precios de los insumos de materia prima es aun mayor: 
90% a corto plazo y casi 100% a largo plazo6. Los coefi-
cientes estimados de traslado de precios de importaciones 
no correspondientes a materias primas son similares.

Al combinar estas estimaciones de traslado con los 
precios efectivos de las importaciones a nivel sectorial 
a lo largo de los últimos dos años, se obtienen los 
siguientes resultados:
 • La brusca caída de los precios de las materias primas 

fue un importante factor determinante de la defla-
ción agregada de los precios al productor en Alema-
nia, Francia y los Países Bajos en los últimos dos años 
(gráfico 3.4.2). Su aporte fue algo menor, aunque 
importante de todos modos, en el caso de Corea.

 • Las diferencias entre países en el aporte relativo de los 
precios de las importaciones de materias primas a la 
inflación agregada de los precios al productor se deben 
sobre todo a variaciones en las ponderaciones de los 
insumos más que a diferencias en la dinámica de los 
precios de la importación.

 • Gran parte del impacto de los precios de las mate- 
rias primas en la deflación agregada de los precios 
al productor durante este período es indirecto, pues 
surge de una caída en los precios de los insumos 
utilizados por sectores internos distintos de los de  

4Todos los datos de series de precios están publicados en 
la Base de Datos Estadística del Banco de Corea (Sistema de 
Estadísticas Económicas), que está a disposición del público 
en Internet (ecos.bok.or.kr), o en la base de datos de Eurostat 
(http://ec.europa.eu/eurostat/data/database).

5El sector de las materias primas se define como la industria de 
“minas y canteras” en la clasificación industrial de dos dígitos.

6La diferencia entre los coeficientes estimados entre los grupos 
de países puede deberse, entre otros factores, a las diferentes 
estructuras de mercado y grados de competencia.

las materias primas. Su aporte directo —a través  
de la importación de materias primas por parte del 
sector interno de dichos productos— es casi cero en 
todos los países excepto en los Países Bajos, donde  
las reexportaciones de petróleo son significativas,  
y aun allí representa apenas una quinta parte del 
aporte total de los precios de las materias primas.

 • El aporte de los precios de las importaciones no 
correspondientes a materias primas a la inflación 
agregada de los precios al productor en los últimos 
dos años es mucho menor. Eso se debe princi-
palmente a que los precios internacionales de las 
manufacturas cayeron mucho menos que los de las 
materias primas en ese período, más que a diferen-
cias en los coeficientes de traslado o en la pondera-
ción relativa de las materias primas comparada con 
la de los demás insumos de la producción.
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Alemania Francia Países Bajos Corea

Gráfico 3.4.2. Contribución a la inflación de los 
precios al productor acumulada 
(Porcentaje, enero de 2014–marzo de 2016)

Fuentes: Banco de Corea; Eurostat; Haver Analytics; y FMI, 
base de datos de International Financial Statistics, y cálculos 
del personal técnico del FMI.
Nota: La contribución directa de las materias primas importadas 
como insumos capta el uso de materias primas importadas por 
parte del propio sector de materias primas, y la contribución 
indirecta refleja el uso de materias primas importadas como 
insumos por parte de otros sectores. IPP = índice de precios 
al productor.

Materias primas importadas como insumos (indirectos)
Materias primas importadas como insumos (directos)
Insumos importados distintos de materias primas
Otros factores
Inflación del IPP agregada
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El propósito de un enfoque de gestión de riesgos 
en la política monetaria es evitar resultados graves, 
como, por ejemplo, la deflación. A las autoridades no 
les preocupan las pequeñas desviaciones con respecto 
a los resultados deseados; sin embargo, asignan un 
costo marginal creciente a las desviaciones de la 
inflación y de la brecha del producto a medida que 
estas se amplían. Esto implica la adopción de medidas 
rápidas y contundentes para alejar a la economía de 
situaciones en las que hay un mayor riesgo de que los 
instrumentos convencionales de política monetaria 
pierdan su eficacia, como ocurre en un contexto de 
persistente atonía económica y baja inflación, con 
una tasa de interés de política monetaria en el límite 
inferior efectivo.

Las expectativas inciden de forma crucial en la efica-
cia de la política monetaria. La mera modificación del 
instrumento convencional de política del banco central 
—una tasa de interés a muy corto plazo— tiene un 
efecto insignificante para el conjunto de la economía. 
El impacto de la medida se deriva de su influencia en 
las expectativas del mercado acerca de la evolución a 
futuro de las tasas de interés a corto plazo, que, a su 
vez, influyen en las tasas de interés a mediano y largo 
plazo a las que los hogares y las empresas invierten y 
obtienen créditos.

Sin embargo, la trayectoria que las tasas de interés 
de política monetaria pueden seguir para logar que la 
inflación se sitúe en el nivel establecido como meta 
por el banco central no es una sola. Por ejemplo, el 
banco central podría optar por una estrategia gradual, 
con pequeños ajustes del instrumento de política a lo 
largo de varios trimestres. O podría decidir adoptar un 
método rápido y contundente. En caso de no contar 
con una orientación directa por parte de las autorida-
des, las expectativas del mercado no coincidirán nece-
sariamente con la trayectoria de las tasas de política 
prevista por el banco central.

El presente recuadro ofrece simulaciones de modelos 
a fin de ejemplificar la manera en que un compromiso 
creíble y transparente con una política enérgica de dis-
tensión monetaria puede reducir el riesgo de recesión 
y deflación, aun cuando la tasa de política monetaria 
se sitúe en el límite inferior efectivo1. Un modelo 
neokeynesiano estándar de la economía canadiense 
simula un escenario contrafáctico de la historia de la 

Los autores de este recuadro son Kevin Clinton, Douglas Laxton 
y Hou Wang.

1Véanse más detalles en Obstfeld et al. (de próxima publicación).

crisis financiera mundial, en el marco de dos estrate-
gias distintas. En la primera, basada en el principio de 
gestión de riesgos, el banco central minimiza la fun-
ción de pérdida estableciendo un marcado incremento 
del costo marginal a las brechas del producto o las 
desviaciones de la inflación con respecto a los niveles 
fijados como meta. En la segunda estrategia se utiliza 
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Gráfico 3.5.1. Pronósticos en el segundo 
trimestre de 2009: Minimización de 
las pérdidas frente a una función de 
reacción lineal 
(Porcentaje, salvo indicación en contrario)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1. Tasa de política monetaria

–4

–3

–2

–1

0

1

2

2009 10 11 12

2. Brecha del producto

–1

0

1

2

3

4

2009 10 11 12

3. Nivel general de inflación
    (variación porcentual anual)

5

6

7

8

9

10

2009 10 11 12

4. Tasa de desempleo

Recuadro 3.5. Un enfoque transparente de gestión de riesgos en la política monetaria 



169Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

C A P Í T U LO 3 D E S I N F L AC I Ó N M U N D I A L E N U N A E R A D E P O L Í T I C A M O N E TA R I A R E S T R I N G I DA

Recuadro 3.5 (continuación) 

una función lineal de reacción de política basada en 
pronósticos de inflación, es decir, una regla prospectiva 
de Taylor. Los escenarios contrafácticos comienzan 
en el segundo trimestre de 2009 y se resumen en el 
gráfico 3.5.1:
 • En la estrategia de gestión de riesgos (línea roja), la 

tasa de política monetaria se mantiene en el límite 
inferior efectivo (para los efectos de este gráfico, 
0,25%) hasta el primer trimestre de 2011, es decir, lo 
suficiente para rebasar, de manera temporaria, el obje-
tivo de inflación. Dado que el público conoce esta 
intencionalidad, las expectativas respecto de las tasas 
de interés nominales a más largo plazo disminuyen 
mientras que las expectativas inflacionarias a mediano 
plazo aumentan. Esto reduce las tasas de interés reales, 
lo que, a su vez, incrementa el precio de los activos y 
deprecia la moneda local, estimulando la producción 
y la inflación. La superación de la meta inflacionaria 
compensa el nivel inicial de la inflación, que es muy 
inferior al nivel fijado como meta, de tal manera que, 
el nivel medio de inflación a la larga se aproxima 
mucho al nivel fijado como meta.

 • Por el contrario, la función lineal de reacción (línea 
azul) implica aumentar la tasa de política monetaria 
a mediados de 2010, con una convergencia mucho 
más lenta hacia el objetivo. En ese proceso, se 
registran brechas del producto y desviaciones de la 
inflación más amplias y tasas de desempleo más ele-
vadas que las observadas en el marco de la estrategia 
de gestión de riesgo.
Las razones para aplicar una estrategia enérgica que 

rebase deliberadamente el objetivo inflacionario son 
claras. En un contexto en el que las tasas de política 

monetaria ya se sitúan en los límites inferiores efecti-
vos, la incidencia de nuevos shocks de demanda nega-
tivos podría empujar a la economía a una situación de 
deflación, de la que es cada vez más difícil salir. Por 
este motivo, la perspectiva de un breve período con 
tasas de inflación por encima del nivel fijado como 
meta resulta aceptable.

Con todo, la transparencia es un elemento clave de 
esta estrategia. La publicación de la trayectoria prevista 
de todas las variables utilizadas durante las reunio-
nes de decisión de políticas, incluida la trayectoria 
proyectada de la tasa de interés de política, ayudaría al 
banco central a ofrecer una explicación creíble de su 
estrategia2. Esto reforzaría la confianza de los ciudada-
nos en los objetivos inflacionarios del banco central y 
fortalecería la trasmisión de las iniciativas políticas a 
la economía. Si la trayectoria publicada de las tasas de 
interés de política monetaria resulta creíble, la estruc-
tura por plazos de las tasas de interés y los precios de 
los activos, como, por ejemplo, el tipo de cambio, 
respaldará los objetivos de la política monetaria. Por el 
contrario, pronosticar que la tasa de inflación supe-
rará el nivel fijado como meta pero sin comunicar el 
alcance total de la estrategia del banco central podría 
socavar la confianza en el anclaje nominal; podría dar 
la impresión de que el banco central está haciendo 
“demasiado poco, demasiado tarde” en lo que respecta 
a la normalización de las tasas de interés.

2Véanse en Poloz (2014) los argumentos a favor de la 
orientación a futuro, incluida la publicación de las trayectorias 
proyectadas de las tasas de política monetaria cuando las tasas 
de interés se sitúan en el límite inferior efectivo, pero no en 
períodos normales.
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Anexo 3.1. Muestra y datos

Muestra de países

La muestra más amplia utilizada para el análisis de 
regresión comentado en este capítulo consta de 44 
economías avanzadas y de mercados emergentes, enu-
meradas en el cuadro del anexo 3.1.1. Estas economías 
se han seleccionado en función de la disponibilidad 
de medidas de expectativas de inflación de la base de 
datos Consensus Forecasts.

Fuentes de datos

Las fuentes principales de datos para este capítulo 
son la base de datos de perspectivas económicas y aná-
lisis estructural de la Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos, la base de datos CEIC 
sobre China, la base de datos de Consensus Forecasts 
de Consensus Economics, la base de datos de Global 
Data Services, la base de datos del informe WEO del 
IMF, la base de datos de los Indicadores del desarro-
llo mundial del Banco Mundial, y Haver Analytics y 
Bloomberg L.P. Todas las variables son de frecuencia 
trimestral (excepto las utilizadas en el análisis de las 
expectativas de inflación basadas en el mercado, que 
tienen frecuencia diaria). Las expectativas de inflación a 
mediano plazo de la base de datos Consensus Fore-
casts se interpolan a frecuencia trimestral a partir de 
encuestas semestrales. La cobertura de los deflactores 
del PIB y los precios de las importaciones se amplía 
interpolando datos anuales. El cuadro del anexo 3.1.2 
enumera todos los indicadores utilizados en este capí-
tulo junto con las fuentes de los mismos.

Anexo 3.2. Simulaciones de modelo
Se utilizan simulaciones de modelo para medir los 

efectos deflacionarios de la demanda deprimida y los 
precios moderados de las importaciones en tres gran-
des economías —Estados Unidos, la zona del euro y 
Japón— cuando la política monetaria es restringida 
y se desanclan las expectativas de inflación48. Las 
simulaciones se realizan en dos entornos macroeco-
nómicos alternativos. En ambos, se supone que la 
política monetaria es restringida, es decir que la tasa 
de interés de política monetaria está en su límite infe-
rior efectivo. En el segundo, se supone también que 

48Las simulaciones se realizan utilizando el modelo G20MOD  
del FMI.

Cuadro del anexo 3.1.1. Muestra de economías 
avanzadas y de mercados emergentes

Economías avanzadas Economías de mercados 
emergentes

Alemania, Australia, Canadá, 
Eslovenia, España, Estados 
Unidos, Francia, Italia, Lituania, 
Noruega, Nueva Zelandia, Países 
Bajos, la provincia china de 
Taiwán, la RAE de Hong Kong, 
el Reino Unido, la República 
Eslovaca, Singapur, Suecia, Suiza

Argentina, Brasil, Bulgaria, 
Chile, China, Colombia, 
Estonia, Filipinas, Hungría, 
India, Indonesia, Malasia, 
México, Perú, Polonia, 
Rumania, Rusia, Tailandia, 
Turquía, Ucrania, Venezuela

Cuadro del anexo 3.1.2. Fuentes de datos
Variable Fuente

Precios de las materias  
primas

Bloomberg L.P., Haver Analytics, 
sistema de precios de materias 
primas del FMI

Precio al consumidor, 
Precio al consumidor 
central, precio al 
productor e índices 
salariales

Haver Analytics; FMI, base de datos 
del informe WEO; Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos

Valor de importaciones, 
volumen de 
importaciones y 
deflactor de precios de la 
importación

Base de datos CEIC; Haver Analytics; 
FMI, base de datos del informe 
WEO; Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo 
Económicos; base de datos de 
Indicadores de desarrollo mundial

Índice de producción 
industrial 

FMI, base de datos del informe WEO

PIB nominal y real, y 
deflactor del PIB

Haver Analytics; FMI, base de datos 
del informe WEO; Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos; base de datos de 
Indicadores de desarrollo mundial

Tipos de cambio 
nominales efectivos

Base de datos Global Data Services 

Brecha del producto FMI, base de datos del informe WEO
Tasa de desempleo Bloomberg L.P.; Haver Analytics; FMI, 

base de datos del informe WEO; 
Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos; 
Thomson Reuters Datastream

Swaps de inflación, índices 
del mercado de valores 
y tasas de interés de las 
letras del Tesoro

Bloomberg L.P.; Haver Analytics

Expectativas de inflación 
basadas en encuestas

Banco de Inglaterra, encuesta 
de pronosticadores externos; 
Consensus Economics; Comisión 
Europea, encuestas de empresas y 
consumidores; FMI, base de datos 
del informe WEO; Universidad 
de Michigan, encuesta de 
consumidores

Expectativas de desempleo Consensus Economics
Transparencia del banco 

central y tasa de rotación 
de los gobernadores

Crowe y Meade 2007

Régimen de fijación de 
metas de inflación

Informe WEO, octubre de 2011, 
capítulo 3
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resultados sorpresivos de inflación tienen un efecto 
directo en las expectativas de inflación49.

El primer shock que examinan las simulaciones es una 
caída transitoria del 1% en la demanda interna en cada 
una de las tres economías. Los resultados expuestos en el 
gráfico 3.4 indican que, aun con una política monetaria 
restringida, la economía evitaría la trampa deflacio-
naria dentro de un plazo razonable siempre y cuando 
las expectativas de inflación se mantengan firmemente 
ancladas. En cambio, si cayeran las expectativas de 
inflación, podría llevarle mucho tiempo a la economía 
recuperarse de la deflación.

Los resultados del capítulo indican que los precios 
reducidos de las importaciones también contribuye-
ron a reducir la inflación en muchas economías en el 
pasado reciente. Si bien en circunstancias normales los 
precios de las importaciones tienen efectos transitorios 
en la inflación y, por consiguiente, no deberían ser un 
motivo de preocupación para la dinámica futura de la 
inflación, pueden llegar a convertirse en un problema 
en la coyuntura actual de política monetaria restringida 
e indicios de desanclaje de las expectativas de inflación.

A fin de medir las posibles consecuencias deflacionarias 
de estas circunstancias, se evalúan dos shocks de los pre-
cios de las importaciones. El primero es una caída brusca 
de los precios del petróleo50; el segundo es una reducción 
de los precios de las exportaciones chinas, tomada como 
ejemplo de un shock de los precios mundiales de los 
bienes transables causado por la capacidad manufacturera 
ociosa en una gran economía de importancia clave51. Los 
resultados expuestos en los gráficos del anexo 3.2.1 y 3.2.2 
indican que los shocks de los precios de las importaciones 
pueden generar persistentes presiones desinflacionarias 

cuando la política monetaria es restringida y se desanclan 
las expectativas de inflación a mediano plazo: 
 • Política monetaria restringida. En los países que aplican 

una política monetaria restringida, los precios más 

49El efecto de la inflación en las expectativas de inflación se introduce 
en el modelo a través de shocks del término de la inflación prevista 
que ingresa en la curva de Phillips en forma reducida del modelo. Una 
inflación sorpresiva equivalente a 1 punto porcentual que ocurre en el 
año 1 produciría un cambio de 0,25 puntos porcentuales en las expec-
tativas de inflación del año 2, de 0,10 puntos porcentuales en el año 3, 
de 0,05 puntos porcentuales en el año 4, y caerían a cero a partir del 
año 5. Estas magnitudes se basan en los datos empíricos presentados en 
el capítulo sobre el grado en la que la inflación sorpresiva modifica las 
expectativas de inflación del sector privado en diferentes horizontes.

50El shock de los precios del petróleo se calibra de modo tal que su 
magnitud corresponda a la caída efectiva de los precios internaciona 
les del petróleo en 2014, y su persistencia se condice con los precios 
del mercado de futuros.

51La caída de los precios de las exportaciones chinas se fijó para que 
coincidiera en términos generales con el impacto documentado en el 
capítulo de la capacidad excedentaria en China sobre la inflación de  
los precios al consumidor en economías avanzadas de importancia 
clave durante 2015.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico ilustra las reacciones de la inflación subyacente tras un shock de los 
precios internacionales del petróleo y de las exportaciones provenientes de China. 
El modelo supone que la política monetaria convencional se restringe al límite inferior
efectivo para las tasas de interés nominales de todos los países.

Gráfico del anexo 3.2.1. Efecto de los shocks desinflacionarios 
en la inflación subyacente de economías avanzadas en el 
contexto de una política monetaria restringida
(Puntos porcentuales; el eje x indica los años transcurridos desde el shock)
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bajos del petróleo y los bienes manufacturados de 
China pueden mantener la inflación por debajo del 
nivel base —es decir, su curso previsto sin shocks— 
hasta por cuatro años (gráfico del anexo 3.2.1). Una 
caída de los precios de las importaciones reduce 
directamente la inflación a corto plazo pero también 
la reduce indirectamente por medio de una caída de 
la demanda. El efecto indirecto surge de una inflación 
más baja que interactúa con la tasa de política moneta-
ria nominal, que se mantiene sin cambios: las tasas de 
interés reales aumentan y generan una presión a la baja 
sobre el consumo y la inversión. A mediano plazo, sin 
embargo, la caída de los precios de las importaciones 
incrementa la riqueza de los hogares, lo que estimula 
el consumo lo suficiente para compensar con creces la 
presión a la baja que ejercen las mayores tasas de inte-
rés reales. El aumento de la demanda de consumo y la 
reducción de los costos de los insumos también esti-
mulan la inversión. El consiguiente incremento de la 
demanda interna es suficiente para interrumpir y, más 
tarde, revertir la caída de la inflación. El efecto de los 
precios reducidos de las importaciones en la inflación 
varía entre las distintas economías, según 1) su grado 
de dependencia de las importaciones de petróleo, 2) la 
profundidad de sus vínculos comerciales con China,  
3) el efecto riqueza generado por la caída de los pre-
cios de las importaciones y 4) el grado de flexibilidad 
de los salarios y los precios.

 • Política monetaria restringida y desanclaje de las expecta-
tivas de inflación. Si la política monetaria es restringida 
y las expectativas de inflación se desanclan, la caída 
de los precios de las importaciones puede conducir a 
una desinflación persistente. Las tasas de inflación se 
mantienen por debajo del nivel base durante más de 
cinco años (gráfico del anexo 3.2.2). Este fenómeno es 
consecuencia de las presiones deflacionarias adicionales 
originadas en la caída de las expectativas de inflación, 
que pueden contrarrestar y superar los efectos de la 
inflación positiva asociados con el incremento de la 
riqueza de los hogares a mediano plazo. Los resultados 
de este escenario hacen pensar que, si las expectativas 
de inflación se desanclan, podría ser muy difícil miti-
gar el impacto de la caída de los precios de las impor-
taciones sobre la inflación subyacente sin recurrir a 
otras medidas para estimular la demanda.

Anexo 3.3. Análisis de componentes principales
Se utiliza un análisis de componentes principales 

para determinar en qué medida la caída reciente de la 

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico ilustra las reacciones de la inflación básica tras un shock combinado
en los precios internacionales del petróleo y en las exportaciones provenientes de 
China. El modelo supone que la política monetaria convencional se restringe al 
límite inferior efectivo para las tasas de interés nominales de todos los países. El 
escenario alternativo (línea roja) supone además que las expectativas inflacionarias 
se ven afectadas por shocks en la inflación.

Gráfico del anexo 3.2.2. Efecto de los shocks desinflacionarios 
en la inflación subyacente de economías avanzadas en el 
contexto de una política monetaria restringida y expectativas 
inflacionarias no ancladas
(Puntos porcentuales; el eje x indica los años transcurridos desde el shock)
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inflación es común a los distintos países52. Los resulta-
dos del análisis indican que los tres primeros factores 
comunes explican aproximadamente entre el 80% y el 

90% de la variación de la inflación en las economías 
avanzadas en 2000–08 y 2009–15 respectivamente, 
y alrededor del 75% en las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo en ambos subperíodos. No 
obstante, hay una heterogeneidad considerable entre los 
países en cuanto a la importancia de estos factores. Por 
ejemplo, los factores comunes tienen mayor incidencia 
en España y Francia, mientras que los factores naciona-
les específicos son más preponderantes en países como 
Islandia, Israel y Sudáfrica (gráfico del anexo 3.3.1). 

Si bien muchas variables pueden correlacionarse con 
los tres primeros factores comunes, la evolución a lo 
largo del tiempo del primer factor común, por ejemplo, 
está estrechamente relacionada a las variaciones de los 
precios de las materias primas (gráfico del anexo 3.3.2)53. 
Otros análisis efectuados con el modelo Bayesiano 
promedio y el método de mínimos cuadrados pondera-
dos permiten concluir que, en efecto, los precios de las 
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Fuentes: Haver Analytics; y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: CEI = Comunidad de Estados Independientes. En las leyendas de datos 
en el gráfico se utilizan los códigos de países de la Organización Internacional 
de Normalización (ISO).

Gráfico del anexo 3.3.1. Proporción de la variación de la inflación 
de precios al consumidor atribuida a distintos factores
(Porcentaje)
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52El análisis de componentes principales es un procedimiento 
estadístico que transforma los datos en un conjunto de valores de los 
principales componentes de variables no correlacionadas de manera 
lineal. Véase Rabe-Hesketh y Everitt (2007).

53Véanse datos similares en la edición de abril de 2015 de  
Perspectivas económicas regionales: Asia y el Pacífico y en el Informe 
2015 sobre efectos de contagio (FMI, 2015).
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Fuentes: Haver Analytics, FMI, base de datos Primary Commodity Prices, y 
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1Índice de precios que utiliza ponderaciones basadas en las ganancias 
mundiales promedio por exportaciones de 2002–04.

Gráfico del anexo 3.3.2. Primer factor común y precios 
de las materias primas
(Porcentaje)

Primer factor común (escala derecha)
Variación de los precios de combustibles
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materias primas se destacan entre numerosas variables  
—entre ellas, la desaceleración de la producción 
industrial mundial, las decepciones con respecto a las 
expectativas de crecimiento en economías de mercados 
emergentes y las condiciones de los mercados financie-
ros— por su fuerte vínculo con el primer factor común.

Anexo 3.4. Factores determinantes de la 
reciente caída de la inflación

Marco empírico

Se estima la siguiente versión de la ecuación de la 
curva de Phillips:

  πt   =  γ tπe
t + h+(1-γt)π̃t - 1+θt     u t c+μt   πtm+εt ,    (3.4.1)

donde  πt  denota el nivel general de inflación de los 
precios al consumidor, πe

t + h denota las expectativas de 
inflación a h años (para la especificación de la referencia 
se usan las expectativas a 10 años), πt̃ - 1 es el promedio 
móvil de la inflación a lo largo de los cuatro trimestres 
precedentes, u t c denota el desempleo cíclico,  πtm denota 
el precio relativo de las importaciones (definido como el 
deflactor del precio de las importaciones sobre el deflac-
tor del PIB) y εt denota el valor residual.

Se supone que los coeficientes y la tasa de desempleo 
no aceleradora de los precios (NAIRU, por su siglas  
en inglés) siguen recorridos aleatorios restringidos  
(γt ∈(0,1), θt < 0,   μt > 0 , sin restricciones a la NAIRU). 
Se supone que el desempleo cíclico sigue un proceso 
AR(1): ut

c = ρuc
t  -1 + ε t u con u ct = ut – ut

*    donde ut 
 denota 

la tasa de desempleo, ut
* denota la NAIRU, y se supone 

que ε t usigue N(0,  σ 2u )  . 
El modelo se estima país por país utilizando el 

método de máxima verosimilitud basado en un filtro 
no lineal restringido de Kalman para una muestra de 44 
economías avanzadas y de mercados emergentes desde el 
primer trimestre de 1990 al primer trimestre de 2016.

Una característica importante del modelo es que 
permite efectuar variaciones temporales en todos los 
parámetros a fin de captar los cambios en la estructura 
de cada economía. Este modelo ofrece cuatro ventajas 
frente a las regresiones móviles: 1) utiliza todas las 
observaciones de la muestra para estimar la magnitud 
de los parámetros en cada año, lo cual es imposible por 
definición en las regresiones móviles; 2) los cambios 
introducidos en los parámetros para un período deter-
minado provienen de las innovaciones del período en 
cuestión, y no de shocks ocurridos en períodos cerca-
nos; 3) el modelo refleja el hecho de que las estructuras 

económicas suelen cambiar con lentitud y depender 
del pasado inmediato; y 4) permite posibles efectos no 
lineales (Swamy y Mehta, 1975).

Descomposición

La descomposición de la dinámica de la inflación 
se lleva a cabo de manera muy similar a la de Yellen 
(2015). El ejercicio se construye en términos de desvíos 
de la inflación con respecto a las metas de inflación, 
utilizando el promedio de las expectativas de inflación 
a 10 años del período 2000–07 como variable repre-
sentativa de las metas de inflación. El aporte de cada 
variable explicativa se obtiene fijando su valor en cero y 
comparando la predicción del modelo con la que surge 
al fijar todas las variables explicativas en sus valores his-
tóricos54. El aporte de los precios de las importaciones 
a la inflación se descompone a su vez en el aporte de 
los precios de las importaciones en dólares de EE.UU. 
y las variaciones del tipo de cambio de cada país con 
respecto a esa moneda. El aporte de la capacidad ociosa 
del mercado laboral se calculo sustituyendo la serie del 
desempleo cíclico estimada con el filtro de Kalman —y 
posiblemente sujeta al sesgo del final de la muestra— 
por una medida derivada de las estimaciones de la 
brecha del producto de la base de datos del Informe 
WEO del FMI y de las estimaciones del coeficiente 
de la ley de Okun específicas de cada país, presentadas 
en Ball, Furceri y Loungani (de próxima publicación); 
los valores residuales se ajustan en consecuencia. La 
simulación es dinámica en el sentido de que el término 
de la inflación rezagada se fija en sus valores simulados. 
Por lo tanto, la descomposición incorpora los efectos 
de las variaciones de la inflación rezagada atribuibles a 
movimientos previos en las variables explicativas, que 
tornan más pertinentes a medida que la inflación se 
vuelve más persistente.

Verificaciones de robustez

Indicador de las expectativas de inflación. La especifi-
cación de base se estima utilizando las expectativas de 
inflación a 10 años de Consensus Economics, por dos 
motivos: 1) las expectativas de inflación a largo plazo 
son una buena aproximación de las metas de inflación 
de los bancos centrales, de modo que el parámetro  
puede interpretarse como el grado de vinculación de la 
inflación general a la meta del banco central, fenómeno 

54El análisis supone que la capacidad ociosa del mercado laboral y 
los precios de las importaciones no afectan las expectativas de infla-
ción a 10 años, lo cual está respaldado por el análisis adicional sobre 
el efecto de ambas variables en las expectativas de inflación.
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que suele denominarse “nivel de anclaje” (Ball y Mazumder, 
2011); y 2) las expectativas de inflación a largo plazo 
están menos correlacionadas con la inflación corriente y 
rezagada, y, por consiguiente, están menos sujetas a pro-
blemas de colineación múltiple y causalidad inversa.

A fin de verificar la robustez de los resultados, se 
estiman dos versiones alternativas de la ecuación (3.4.1). 
Para la primera, se utilizan las expectativas de inflación 
a 1 año en lugar de las expectativas a 10 años. Para la 
segunda, se utilizan las expectativas de inflación a 1 año 
pero se omite el término de la inflación rezagada. En el 
caso de las economías avanzadas, los resultados se condi-
cen en líneas generales con los obtenidos en el escenario 
base (gráfico del anexo 3.4.1, panel 1)55. En el caso de las 
economías de mercados emergentes, en cambio, el uso 
de expectativas a más corto plazo arroja valores residuales 
sustancialmente más bajos, sobre todo en los países cuya 
inflación supera las expectativas de inflación a largo plazo 
(gráfico del anexo 3.4.2, paneles 2 y 3).

Indicador del desempleo cíclico. Las estimaciones del 
desempleo cíclico suelen estar sujetas a un alto grado 
de incertidumbre. Para verificar la robustez de los 
resultados, se utilizan dos estimaciones alternativas 
de esta variable: 1) la tasa de desempleo filtrada de 
Hodrick-Prescott y 2) los desvíos de las tasas de desem- 
pleo con respecto a los promedios móviles a cinco 
años. Los resultados expuestos en el gráfico del anexo 
3.4.2 hacen pensar que el aporte de los precios de las 
importaciones a la inflación es robusto con respecto 
a variables representativas alternativas de la capacidad 
económica ociosa, pero que el aporte de la capacidad 
ociosa en sí misma y de otros factores presenta cierta 
variación ante el uso de distintas medidas.

La capacidad manufacturera ociosa en China, Estados 
Unidos y Japón, y la inflación en otras economías

Para estudiar la relación entre la capacidad manufac-
turera ociosa en las principales economías de impor-
tancia clave —China, Estados Unidos y Japón— y la 
evolución de la inflación en otros países, se estima la 
siguiente ecuación para cada una de las 44 economías 
avanzadas y de mercados emergentes de la muestra:

  I i,t   = α + β  St j  + δ  X t   +  ε  i,t    , (3.4.2)

donde I es el aporte de los precios de las importaciones a 
la inflación estimada a partir de la ecuación (3.4.1);  
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos, base de datos del informe WEO; y 
cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico ilustra los aportes promedio en 2008–15. Los coeficientes de la 
ley de Okun están tomados de Ball et al. 2016.
1El tipo de cambio se define como el valor de la moneda por cada dólar de EE.UU.
2La meta se define como el promedio de la expectativa inflacionaria a 10 años 
en 2000–07.
3Economías avanzadas del cuadro del anexo 3.1.1. Estonia, Eslovenia, Letonia, 
Lituania y la República Eslovaca se excluyen por constituir valores atípicos.
4Bulgaria, China, Filipinas, Hungría, Malasia, México, Polonia, Rumania, Tailandia.
5Argentina, Brasil, Chile, Colombia, India, Indonesia, Perú, Rusia, Turquía.55Los resultados de las expectativas de inflación a dos o tres años 

(no expuestos aquí por falta de espacio) son ampliamente similares a 
los obtenidos con las expectativas de inflación a un año.
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S denota la capacidad manufacturera ociosa; j se refiere a 
China, Estados Unidos o Japón; y X es un conjunto de 
variables de control, entre ellas ciertos factores mundiales 
como las variaciones corrientes y pasadas de los precios 
del petróleo y la brecha mundial del producto, definida 
como el promedio ponderado del PIB en dólares de 
EE.UU. de la brecha del producto de los países56.

Los resultados del análisis indican que el aporte de 
los precios de las importaciones a la inflación en muchas 
economías avanzadas y de mercados emergentes está 
muy correlacionado con la capacidad manufacturera 
ociosa de China, Estados Unidos y Japón. Esa asocia-
ción es particularmente sólida, robusta y precisa en su 
estimación en el caso de China: un aumento de 1 punto 
porcentual en la capacidad manufacturera ociosa en ese 
país se asocia, en promedio, con una caída de la infla-
ción aproximada de entre 0,04 y 0,1 puntos porcentua-
les en otras economías (gráfico 3.14), con una relación 
más fuerte en las economías avanzadas que en las de 
mercados emergentes (gráfico del anexo 3.4.3). 

La ecuación (3.4.2) también se estima en una 
configuración de panel con efectos fijos por país. Los 
resultados indican que la correlación con la capaci-
dad manufacturera ociosa en China es significativa al 
intervalo de confianza de 90% y robusta al controlar 
las variables generales (gráfico del anexo 3.4.4). Por 
último, un análisis más extenso revela que la corre-
lación es mayor en los países con lazos comerciales 
más fuertes con China, lo que constituye un indicio 
adicional de los efectos de contagio que se transmiten 
por medio de los bienes transables.

Anexo 3.5. El efecto de los shocks de inflación 
sobre las expectativas de inflación

El enfoque econométrico para evaluar el efecto 
de los shocks de inflación sobre las expectativas de 
inflación está basado en el enfoque empleado en Levin, 
Natalucci y Piger (2004), que vincula las variaciones 
de las expectativas de inflación con las variaciones de la 

56El aporte de los precios de las importaciones a la inflación se 
utiliza como variable dependiente para proporcionar un indicador 
directo de la asociación entre la capacidad manufacturera exceden-
taria de las economías principales y las tasas de inflación de otras 
economías avanzadas y de mercados emergentes. Se obtienen 
resultados similares al utilizar los precios de las importaciones como 
variable dependiente (y el efecto de la capacidad manufacturera 
ociosa en la inflación se calcula reajustando el efecto de esa capacidad 
ociosa en los precios de las importaciones de acuerdo con el efecto de 
los precios de las importaciones en la inflación).
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organización para la 
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cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico presenta aportes promedio en 2008–15. Los coeficientes de la ley 
de Okun están tomados de Ball et al.  2016.
1El tipo de cambio se define como el valor de la moneda por cada dólar de EE.UU.
2La meta se define como el promedio de la expectativa inflacionaria a 10 años 
en 2000–07.
3Economías avanzadas del cuadro del anexo 3.1.1. Estonia, Eslovenia, Letonia, 
Lituania y la República Eslovaca se excluyen por constituir valores atípicos.
4Bulgaria, China, Filipinas, Hungría, Malasia, México, Polonia, Rumania, Tailandia.
5Argentina, Brasil, Chile, Colombia, India, Indonesia, Perú, Rusia, Turquía.
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inflación. En particular, se estima la siguiente ecuación 
país por país: 

∆ πe
t+h= βthπtnews  +ϵt+h  ,                   (3.5.1)

donde ∆ πe
t+h denota la primera diferencia en expec-

tativas de inflación h años en el futuro; πtnews es un 
indicador de los shocks de inflación —definidos 
como la diferencia entre la inflación observada y las 
expectativas de inflación a corto plazo de Consensus 
Economics; y el coeficiente βh capta el grado de anclaje 
en las expectativas de inflación de h años en el futuro, 
un concepto que suele denominarse “shock de anclaje” 
(Ball y Mazumder, 2011).

En el gráfico del anexo 3.5.1 se muestra la evolución 
de las variables del lado izquierdo (panel superior) y 
del lado derecho (panel inferior) de la ecuación (3.5.1) 
sobre economías avanzadas y de mercados emergentes. 
Las variaciones de las expectativas de inflación fueron 
más volátiles en horizontes cronológicos más cercanos 
para ambos grupos de países. Las expectativas tuvieron 
una tendencia descendente durante la década de 1990 
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Fuentes: Consensus Forecasts; Haver Analytics; Organización para la Cooperación 
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tanto en economías avanzadas como en economías 
de mercados emergentes, a medida que los regímenes 
monetarios mejoraban y la inflación caía. Esa tendencia 
fue especialmente fuerte en las economías de mercados 
emergentes. Las expectativas de inflación se mostraron 
notablemente estables durante la década de 2000 en las 
economías avanzadas, en especial en horizontes cro-
nológicos más alejados, pero su volatilidad ha aumen-
tado recientemente. En contraste, en las economías de 
mercados emergentes la volatilidad de las expectativas en 
2009–15 fue menor que la década anterior.

Los shocks de inflación fueron relativamente mode-
rados en las economías avanzadas, con la excepción del 

período cercano a la crisis financiera mundial. Dichos 
shocks fueron en su mayoría negativos en la década de 
1990, ya que la inflación estaba disminuyendo, pero 
se ubicaron cerca de cero en la década de 2000. Desde 
2011, la mediana del shock de inflación en economías 
avanzadas fue negativa. En las economías de mercados 
emergentes, los shocks de inflación fueron en promedio 
negativos en la década de 1990 y principios de la década 
de 2000, pero menos en el período más reciente.

Verificaciones de robustez

Es posible que las variaciones de la inflación 
corriente y la prevista obedezcan a variaciones de las 
expectativas sobre el estado futuro de la economía. Por 
ejemplo, si las empresas y los hogares prevén una rece-
sión en la economía a corto plazo y que la inflación sea 
menor a la corriente, comenzarán a recortar sus gastos 
de consumo e inversión inmediatamente, ejerciendo 
presión a la baja sobre la inflación en la actualidad. 
En ese caso, tanto las expectativas de inflación como 
la inflación se reducirían, aunque eso se debería a un 
tercer factor (expectativas de capacidad ociosa a futuro) 
y no a un vínculo causal entre los shocks de inflación y 
las expectativas de inflación, en especial en escenarios a 
corto plazo. 

Para verificar si los resultados están determinados 
por este mecanismo, se amplía la especificación de base 
con las variaciones de las expectativas acerca del estado 
futuro de la economía, representada por la variación de 
las expectativas sobre la tasa de desempleo a un año de 
Consensus Forecasts (∆ ue

t+1)57:

∆ πe
t+h= βh

tπtnews+δt ∆ ue
t+1 +ϵt+h.    (3.5.2)

Los resultados presentados en el gráfico del anexo 
3.5.2 indican que los valores de sensibilidad obtenidos 
teniendo en cuenta las expectativas sobre la capacidad 
ociosa a futuro no difieren estadísticamente de los 
presentados en la especificación base.

Por último, los resultados también son robustos si se 
consideran las variaciones de la inflación o los desvíos 
de la inflación respecto de las metas como indicadores 
alternativos de los shocks de inflación.
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Gráfico del anexo 3.5.1. Variación de las expectativas 
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: Los datos utilizados en este gráfico son trimestrales. Las líneas azules de 
los paneles 3 y 4 denotan la mediana de los shocks en la inflación, y las áreas 
sombreadas indican los rangos intercuartiles.
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57Si bien sería preferible incluir la variación de las expectativas de 
la tasa de desempleo en el mismo horizonte que se utiliza para las 
expectativas de inflación en el lado izquierdo, los datos necesarios no 
están disponibles. Además, incluso las expectativas sobre la tasa de 
desempleo a un año no se recopilan sino en 12 economías avanzadas. 
Por ende, la muestra de esta verificación de robustez es más pequeña 
que la de la parte principal del análisis.
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Inflación del precio del petróleo e inflación subyacente

En el caso de los países con una restricción de límite 
inferior cero, la sensibilidad de las expectativas de infla-
ción ante los shocks se desglosa además entre los que 
provienen de variaciones de 1) la inflación del precio 
del petróleo y 2) la inflación subyacente. A tal fin, la 
inflación sorpresiva primero se somete a une regresión 
basada en la inflación del precio del petróleo país por 
país:

πtnews = α+βπtoil +ϵt  ,               (3.5.3)

donde π toil es la inflación del precio del petróleo. Los 
shocks de inflación se desglosan posteriormente en la 
parte determinada por la variación de los precios del 
petróleo (valores ajustados) y la parte no relacionada 
con los precios del petróleo (residuos). Por último, se 
estima la siguiente ecuación para los países con tasas 
de interés de política monetaria ubicadas en sus límites 
inferiores efectivos en el período 2009–1558:

∆ πe
t+h =α+ϑπtnews,oil +γπtnews,core +ϵt+h  ,       (3.5.4)

donde πtnews,oil denota los shocks de inflación provo-
cados por variaciones del precio del petróleo, mientras 
que πtnews,core representa los shocks de inflación no 
relacionados con las variaciones del precio del petróleo.

Este análisis indica que la sensibilidad de las expecta-
tivas de inflación a tres años ante shocks relacionados 
con el precio del petróleo en el pasado reciente en 
países que enfrentan la restricción del límite infe-
rior efectivo fue muy similar a la de los shocks de la 
inflación subyacente: ambas sensibilidades se ubicaron 
en torno de 0,03. El patrón cualitativo no cambia si se 
analizan las expectativas de inflación a más largo plazo 
(cinco años y más) y los precios de las materias primas 
en general, en lugar de los precios del petróleo. Los 
resultados implican que las expectativas de inflación 
no se desanclaron únicamente por la marcada caída del 
precio del petróleo y otras materias primas. 

Gráfico del anexo 3.5.2. Sensibilidad a las expectativas 
inflacionarias cuando se controla para la capacidad 
ociosa: Economías avanzadas 
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: El gráfico ilustra la reacción de las expectativas inflacionarias a distintos 
plazos a un aumento imprevisto de 1 punto porcentual en la inflación de acuerdo 
con coeficientes de regresiones estáticas por país. La especificación alternativa 
(línea roja) tiene en cuenta la variación de las expectativas de desempleo a un 
año. La sensibilidad a 5 años o más corresponde al promedio de las estimaciones 
basadas en las expectativas inflacionarias a 5 y 10 años. Las líneas continuas 
denotan la mediana la reacción de las expectativas inflacionarias de todos los 
países, mientras que el área sombreada indica el rango intercuartil de las 
reacciones con la especificación de referencia.

58Las economías con límite inferior cero se definen como econo-
mías avanzadas cuyas tasas de interés de política monetaria o tasas de 
interés nominal a corto plazo se ubicaban en un nivel de 50 puntos 
básicos o menos en algún momento durante el período 2009–15.
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Los efectos de contagio son uno de los principales factores 
que determinan el curso de la economía mundial y los 
riesgos que afronta, pero sus características están cambiando. 
Dada la creciente influencia de los mercados emergentes, 
los shocks originados en esos mercados —incluidos los que 
no tienen carácter económico— adquieren cada vez más 
importancia en todo el mundo. En este capítulo se exami-
nan los efectos globales de la reorientación de China hacia 
un modelo de crecimiento más sostenible y los efectos de los 
progresivos flujos migratorios en las economías de origen y 
de destino. La procedencia y los mecanismos de transmi-
sión de estos efectos de contagio varían, pero, aunque en el 
corto plazo tienen un impacto negativo en las economías de 
destino, en general ofrecen beneficios potenciales en el largo 
plazo. La transición económica en China, si se gestiona 
bien, tendrá por efecto un crecimiento mundial más soste-
nible. Por su parte, la migración puede contribuir a aliviar 
los problemas creados por el envejecimiento de la población 
en los países de destino. En este capítulo se documentan 
estos efectos de contagio y se examinan sus repercusiones en 
materia de política en las esferas nacional y multilateral en 
base a publicaciones recientes del FMI y a la labor analítica 
del Grupo de tareas encargado del informe del FMI sobre 
efectos de contagio1. 

Introducción
Como en el pasado, los efectos de contagio eco-

nómico transfronterizo siguen configurando las 

 Los autores de este capítulo son Patrick Blagrave, Sweta Saxena 
y Esteban Vesperoni (jefe del equipo), con ayuda de Chanpheng 
Fizzarotti, Gabi Ionescu y Jeffrey Lam en las tareas de edición e 
investigación. El capítulo está basado en la labor del Grupo de tareas 
encargado del informe del FMI sobre efectos de contagio, con aportes 
de Patrick Blagrave, Alan Dizioli, Davide Furceri, Jesús González-García, 
Ermal Hitaj, Ben Hunt, Joao Jalles, Florence Jaumotte, Christina 
Kolerus, Ksenia Koloskova, Wojciech Maliszewski, Montfort  
Mlachila, Nkunde Mwase, Papa N’Diaye, Hiroko Oura, Frantisek 
Ricka, Christian Saborowski, Sweta Saxena, Katya Svirydzenka,  
Esteban Vesperoni, Arina Viseth, Mustafa Yenice, Aleksandra  
Zdzienicka y Yuanyan Zhang.

1El FMI dio a conocer informes específicos sobre los efectos de 
contagio por primera vez en 2011. Estos informes se habían centrado 
hasta 2013 en los efectos externos de la política nacional en cinco 
regiones de importancia sistémica: China, Estados Unidos, Japón, el 

perspectivas de la economía mundial, aunque su 
alcance se ha ampliado. El análisis de los efectos de 
contagio se había centrado anteriormente en los shocks 
económicos originados en las economías avanzadas, 
por ejemplo, los cambios de política en economías de 
importancia sistémica. No obstante, la creciente impor-
tancia de las economías de mercados emergentes, que 
en gran parte explican el crecimiento global registrado 
en la última década y actualmente representan más 
del 50% del PIB mundial medido en función de la 
paridad del poder adquisitivo, parece indicar que estas 
son una fuente importante de los efectos de contagio 
que moldean el panorama mundial. Por añadidura, 
los shocks no económicos desempeñan ahora un papel 
más importante.

Las repercusiones mundiales de la celebrada tran-
sición de China hacia un modelo de crecimiento más 
equilibrado son un caso ilustrativo. El rápido creci-
miento impulsado por la inversión durante la última 
década en China propició una expansión extraordinaria 
del comercio mundial y reactivó el precio de las mate-
rias primas (gráfico 4.1). Recientemente, la necesaria 
desaceleración del ritmo de inversión y la actual transi-
ción hacia un modelo de crecimiento basado en el con-
sumo ha coincidido con una pronunciada reducción 
del crecimiento del comercio mundial2. El tamaño y el 
nivel de apertura de la economía china han ampliado 
las perspectivas de un contagio en gran escala (el 
marcado incremento de la participación de China 
en las importaciones mundiales durante la última 
década la ha transformado en una de las 10 principales 
fuentes de demanda de exportaciones para más de 100 
economías, que juntas representan alrededor del 80% 
del PIB mundial). Esto parece indicar que la transición 
de China podría transformar el panorama económico 
mundial y los riesgos que la amenazan. Natural-
mente, los posibles contratiempos en esa transición 

Reino Unido y la zona del euro. En 2014 se adoptó un enfoque más 
temático en los informes, centrado en cuestiones intersectoriales de 
alcance mundial, principalmente en el área de política económica. El 
análisis de los efectos de contagio se pondrá de relieve en todos los 
demás informes, partiendo con esta edición del informe WEO.

2Véase el capítulo 2 de esta edición del informe WEO.
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son algunos de los factores que pueden obstaculizar 
una recuperación mundial, además de la persistente 
flojedad de la demanda y el bajo ritmo de crecimiento 
de la productividad en las economías avanzadas e 
importantes economías de mercados emergentes (véase 
el capítulo 1).

El progresivo aumento de la migración, acentuado 
con el problema de los refugiados que escapan con-
flictos geopolíticos, es un suceso no económico con 
importantes efectos de contagio. El rápido aumento 
de la migración económica se ha transformado en un 
problema acuciante, agravado por la actual crisis de 
refugiados en el Oriente Medio y el Norte de África3. 
El número de migrantes internacionales aumentó de 
150 millones en 1990 a 250 millones a fines de 2015 
(gráfico 4.2). El flujo de refugiados —impulsado por 
factores geopolíticos, guerras y conflictos— ha repun-
tado en los últimos dos años, y en el primer semestre 
de 2016 se registró más de medio millón de solicitu-
des de asilo. Este repunte aumentó a alrededor de 16 
millones el número de refugiados a fines de 2015, aun-
que estos aún representan una proporción pequeña de 
la migración. Las grandes migraciones, provocadas por 

3Se considera que son migrantes los individuos que viven en un 
país distinto del país en que nacieron.

fuerzas económicas o no económicas, tienen importan-
tes repercusiones tanto en los países de origen como 
en los de destino. Por añadidura, en un contexto de 
bajo crecimiento y crecientes desigualdades en muchos 
países, la migración puede acentuar la desconfianza en 
la globalización y contribuir a un clima político que 
dificulta la reforma estructural y el crecimiento.

La primera parte de este capítulo está centrada en 
el impacto de la transición de China en la economía 
mundial, con especial hincapié en las complejidades de 
sus diversos cauces de transmisión. La sección siguiente 
se ocupa de la migración y su impacto en las economías 
de origen y de destino. En ambas secciones se documen-
tan los efectos de contagio y se examinan cuestiones de 
política en los ámbitos nacional y multilateral. 

La transición en China
El rápido crecimiento ha transformado a China en 

una de las economías más importantes del mundo, y sus 
crecientes vínculos dieron un fuerte impulso al comercio 
y la actividad económica global durante su expansión. 
En este contexto, la transición de China hacia un 
modelo de crecimiento más equilibrado tiene repercu-
siones mundiales, transmitidas por medio del comercio 
y los mercados de materias primas y amplificadas por 
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Gráfico 4.1. China: PIB y crecimiento del comercio
(Variación porcentual interanual)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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los mercados financieros. Estas repercusiones tienen un 
impacto directo desfavorable en la demanda mundial, 
un impacto indirecto a través de los precios—especial-
mente de materias primas— y un efecto en los tipos 
de cambio y los mercados de activos. No obstante, en 
la medida que China asciende en la cadena de valor 
e importa más bienes de consumo, algunos países se 
beneficiarán, por ejemplo los importadores de materias 
primas —incluidos ciertos mercados emergentes— y 
los productores de bienes con uso intensivo de mano 
de obra. En el largo plazo, una transición bien condu-
cida será beneficiosa para la economía mundial pues se 
traducirá en un crecimiento más sostenible en China, 
una mejor asignación de recursos y una reducción del 
riesgo de ajustes perturbadores, que muchas veces se han 
producido en otras economías debido a la expansión del 
crédito. China puede contribuir mediante una transición 
bien gestionada; en particular, aceptando una reducción 
del ritmo de crecimiento y dando a conocer con claridad 
sus intenciones en materia de política. En el ámbito 
global, es importante evitar el proteccionismo y seguir 
facilitando las iniciativas de integración comercial.

Desaceleración, reequilibramiento y causas de 
transmisión de los efectos de contagio

China es la segunda economía más grande del 
mundo y por tanto se ha transformado en una fuente 
importante de demanda mundial. Desde 2000 el creci-
miento promedio del PIB chino ha sido de 9,6%, con 
lo cual aumentó su participación en el PIB mundial 
de alrededor del 3% a casi un 13% en 2015 (gráfico 
4.3, panel 1)4. Desde comienzos de los años 2000 
este crecimiento ha sido impulsado por la inversión y 
las exportaciones, la construcción de infraestructura y 
vivienda, y el uso de la abundante mano de obra dispo-
nible para promover la industria manufacturera. La 
reacción de China frente a la crisis financiera mundial 
reforzó esa tendencia: en 2009 y 2010 se dio un nuevo 
impulso a la inversión en infraestructura, que aumentó 
en un promedio del 17% ambos años. Dado el tamaño 
de China, los acontecimientos en el país tuvieron 
importantes efectos en la economía mundial mediante 
la demanda de exportaciones de sus socios comerciales. 
En vista de la importancia crucial de la inversión en 
infraestructura para la expansión en China, los expor-
tadores de materias primas también se beneficiaron 

4En base al PIB en función de los tipos de cambio de mercado.

mediante el aumento de precios causado por la mayor 
demanda china, especialmente de metales comunes.

Recientemente, China ha comenzado a reorientar 
su economía desde la inversión y exportación hacia el 
consumo, invirtiendo en parte su contribución al cre-
cimiento del comercio mundial de los años anteriores5. 
El ritmo de crecimiento económico se ha reducido y 
debido a este reequilibrio la inversión se ha desacele-
rado más rápido que el consumo; en términos reales, 
entre 2010 y 2015 la parte correspondiente al consumo 
en el PIB aumentó de alrededor de 49,1% a 51,6%, 
mientras que la parte correspondiente a la inversión se 
redujo de alrededor de 47,2% a un 46,4% (gráfico 4.3, 
panel 2). Esto conlleva una reducción más acentuada 
de la demanda de importaciones y materias primas de 
lo que cabría esperar tras una desaceleración del ritmo 
de crecimiento del PIB, puesto que la inversión tiene 
más intensidad de importación y depende más de las 
materias primas. De hecho, un aspecto sorprendente 
de la pérdida de dinamismo económico en China en 

5Para un análisis más acabado del reequilibramiento de la econo-
mía en China, véase FMI (2015g).
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2014–15 es la desproporcionada desaceleración de las 
exportaciones e importaciones. El crecimiento del PIB 
se redujo de 7,8% en 2013 a 6,9% en 2015, en tanto 
que en el mismo período el crecimiento de las expor-
taciones e importaciones se redujo en 7 y 8 puntos 
porcentuales, respectivamente. 

Los efectos de contagio desde China se transmiten 
principalmente por medio del comercio. Una desacelera-
ción de la demanda interna en China afecta las impor-
taciones de sus socios comerciales y —en general— el 
comercio mundial. No obstante, el impacto es distinto 
en cada país, debido a lo cual el reequilibrio de China 
produce ganadores y perdedores. Por varios motivos, el 
análisis de estos cauces comerciales no es sencillo:
 • China se ha integrado profundamente a las cadenas 

mundiales de oferta, debido a lo cual muchas veces 
transmite shocks desde otros países. En el análisis 
de los efectos de contagio es necesario diferenciar 
el impacto directo de China en la demanda global 
separando las variaciones en el crecimiento del PIB 
debidas a su propia demanda de las asociadas con los 
shocks de alcance global.

 • Los países tienen distintos niveles de exposición 
frente a la demanda final en China. Si bien la 
exposición total —la proporción de las exportaciones 
a China en las exportaciones totales— es un factor 
a considerar, no todos los países están expuestos 
al mismo sector de la economía china. En vista de 
la desproporcionada desaceleración de la demanda 
de inversión en China, los exportadores de bienes 
de inversión —como algunos países de la zona del 
euro— serán más afectados que los exportadores 
de bienes de consumo. Por añadidura, actualmente 
China produce algunos de los bienes intermedios que 
antes importaba (la relocalización de los procesos de 
producción al país), lo cual dificulta el análisis.

 • En la medida que China asciende la cadena de valor, 
reduciendo la producción de ciertos bienes con gran 
intensidad de mano de obra, surgen oportunidades 
para que los países con abundante mano de obra la 
reemplacen como productores de esos bienes, sobre 
todo en Asia sudoriental.

Otro cauce de transmisión importante guarda relación 
con el impacto de China en los precios mundiales, espe-
cialmente en los mercados de materias primas. China 
es un importante productor y consumidor de materias 
primas. Su demanda empezó a aumentar a comienzos 
de la década de 2000, especialmente en los mercados de 
energía y metales comunes; a fines de 2014 la demanda 

china de metales representaba más del 40% de la 
demanda mundial. Su enorme influencia en el mercado 
de materias primas parece indicar que una desaceleración 
de la demanda en China puede tener un impacto sus-
tancial y duradero en los precios, especialmente debido 
a la inelasticidad a corto plazo de los precios en los mer-
cados de materias primas y a los incrementos adicionales 
en el suministro de metales de los últimos años6. Las 
industrias chinas podrían estar contribuyendo también 
a crear “un exceso de capacidad” en ciertos sectores, por 
ejemplo, los del acero y cemento. Los subsidios para 
insumos de producción esenciales —como la energía— 
y los flujos de crédito para empresas que pierden dinero 
han contribuido a una expansión excesiva de la capaci-
dad en esos sectores y dificultan un ajuste, lo cual hace 
caer los precios mundiales. 

Los efectos directos de contagio a través de cauces 
financieros siguen siendo limitados, pero aumentarán, y 
los acontecimientos en China ya afectan el precio mun-
dial de los activos. La integración financiera de China en 
los mercados mundiales es limitada, lo cual indica que 
hasta ahora los efectos financieros directos desde China 
—por ejemplo, por medio de la adopción de regula-
ciones financieras internas que afectan el crecimiento 
del crédito o los activos y pasivos externos— han sido 
moderados. Sin embargo, sus vínculos financieros están 
aumentando y, probablemente, aumentará también la 
amplitud de los efectos de contagio financiero a medida 
que se liberaliza la cuenta de capital. De hecho, la situa-
ción en China afecta ya la volatilidad de los mercados 
financieros. Por ejemplo, la incertidumbre con respecto a 
la política económica en el último año —que ha estado 
relacionada con el régimen cambiario, la depreciación 
del renminbi y la reacción frente a un ajuste del mer-
cado nacional de acciones— corrió pareja con una caída 
del precio de las acciones y una depreciación del tipo de 
cambio en las economías de mercados emergentes.

Creciente influencia en el comercio mundial

Con el crecimiento y la apertura de la economía 
china tras su acceso a la Organización Mundial del 
Comercio aumentaron también los efectos de contagio 
al resto del mundo. El rápido crecimiento de China 
en los últimos 15 años la ha transformado en uno de 
los participantes decisivos en el comercio mundial: 
su parte de las importaciones mundiales aumentó del 
3% en 2000 a aproximadamente un 10% en 2015. 

6Véase FMI (2015a).
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El incremento gradual del comercio de China parece 
indicar que los efectos de contagio pueden variar en 
el tiempo. Furceri, Jalles y Zdzienicka (2016) hacen 
un análisis de coeficiente variable con métodos de 
proyección local en una muestra de 148 países para el 
período de 1990–2014. Demuestran que en las últimas 
dos décadas los efectos de contagio de un shock de un 
punto porcentual en el crecimiento de la demanda final 
de China prácticamente se han duplicado (gráfico 4.4). 
Los shocks en China tienen actualmente un impacto 
acumulativo en el PIB mundial de alrededor del 0,25% 
después de un año. En general, este coeficiente guarda 
relación con los observados en otros estudios, en los 
que se advierten efectos de contagio de entre 0,1% y 
0,2% en el PIB mundial. No obstante, en estos nuevos 
estudios se aprovechan mejor las dinámicas temporales 
y se demuestra la creciente importancia de los efectos 
de contagio desde China en los últimos años y su 
potencial para aumentar en el futuro7.

Estos estudios ponen de relieve los vínculos comer- 
ciales como principales cauces de transmisión de los 
efectos de contagio desde China. También demuestran 
que las exportaciones a China —y una proporción 
mayor de manufacturas en las exportaciones totales— 
aumentan la magnitud de los efectos de contagio8. En 
particular, un incremento del 10% de las exportaciones 
a China está asociado con un aumento del coeficiente 
de contagio de alrededor de 0,01, o sea, de casi un 5%.

Dada la importancia de este cauce, ¿cuál es el impacto 
directo de la transición de China en el comercio 
mundial? En un nuevo estudio (Blagrave y Vesperoni, 
2016) se abordan dos problemas empíricos fundamenta-
les para responder esta interrogante. Primero, para expli-
car el papel desempeñado directamente por China como 
fuente de los efectos de contagio se estimaron los shocks 
de la demanda final que están relacionados específica-
mente con China, es decir, que no están asociados con 
la demanda externa. Segundo, se usó la base de datos de 
Comercio en Valor Agregado de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) 

7Entre otros estudios sobre los efectos de contagio PIB a PIB se 
incluyen los de Cashin, Mohaddes y Raissi (2016); Cesa-Bianchi 
y Stratford (2016); Dizioli et al. (2016); el FMI 2014; Hong et al. 
(2016); Duval et al. (2014), y Dizioli, Hunt y Maliszewski (2016). 

8Véase Furceri, Jalles y Zdzienicka (2016), que incorporan coe-
ficientes variables de países en un panel bastante exhaustivo. En el 
panel se destaca la importancia de los diferentes factores para explicar 
la evolución de los coeficientes de transmisión, incluidas las expor-
taciones a China, la composición de estas exportaciones (materias 
primas y manufacturas) y los factores financieros, usando el índice de 
volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago (VIX).

para crear shocks de la demanda de China para países 
específicos a fin de explicar el impacto del reequilibrio, 
de lo cual se desprende que los efectos de contagio 
dependen de la exposición de los países frente a diversos 
sectores de la economía china, específicamente el sector 
secundario (principalmente asociado con la inversión), 
a diferencia del sector terciario (principalmente asociado 
con el consumo)9.

La información disponible parece indicar que la 
transición de China ha sido uno de los factores en la 
reciente desaceleración del ritmo de las exportacio-
nes mundiales y que su impacto ha sido diferente en 
cada país10. Según estimaciones hechas mediante una 
autorregresión vectorial con datos de panel para una 
muestra de 46 economías avanzadas y emergentes, para 
un país con un nivel medio de exposición al riesgo de 

9Estos datos permiten identificar las exportaciones de socios 
comerciales que se orientan a sectores específicos de la demanda final 
en China, incluso si esas exportaciones llegan a China de manera 
indirecta, es decir, a través de un tercer país.

10En el capítulo 2 de este informe se hace un análisis más amplio 
de los factores determinantes de la desaceleración del comercio mun-
dial (complementado con el impacto específico de China). En esa 
sección se observa que la atonía general de la actividad económica ha 
sido el principal factor restrictivo para el crecimiento del comercio, 
lo cual concuerda con otras conclusiones que indican que la menor 
demanda en China fue un factor de la reducción del crecimiento de 
las exportaciones mundiales.
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Gráfico 4.4. Efectos de contagio desde China en el tiempo
(Reacción media del PIB frente a un shock de un punto porcentual 
del crecimiento en China, porcentaje)
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comercio con China, un shock negativo de un punto 
porcentual del crecimiento de la demanda final en 
China (en un trimestre) reduce las tasas de crecimiento 
de las exportaciones en 0,1 o 0,2 puntos porcentuales 
en un año11. Este resultado indica que, así como China 
propició un fuerte crecimiento del comercio mundial 
durante su expansión, la transición en curso proba-
blemente es un factor en la actual desaceleración. El 
impacto estimado es diferente para cada país. Los más 
afectados son los países de Asia: en igualdad de condi-
ciones, un shock del 1% de la demanda final de China 
reduce en casi un 1% las exportaciones en estos países 
tras un año (gráfico 4.5). Los exportadores de mate-
rias primas y los países con vínculos comerciales más 
fuertes con el sector manufacturero de China también 
son afectados considerablemente, en tanto que en otros 

11La limitada disponibilidad de datos de Comercio en Valor Agre-
gado y datos trimestrales sobre el volumen de comercio hacen nece-
sario usar una muestra relativamente pequeña (2013:T1-2015:T3).

países los efectos son mucho menores12. En conso-
nancia con estos resultados, los cálculos en la muestra 
ayudan a explicar la dinámica de la reciente desacele-
ración del comercio mundial (gráfico 4.6). Según los 
cálculos, la transición en China explica alrededor de 
una sexta parte de la desaceleración del crecimiento de 
las exportaciones en Asia en 2014-15, mientras que los 
efectos en otras regiones son menores13.

El reequilibramiento de la demanda —de la inversión 
pública al consumo privado— tiene un impacto negativo 

12Si bien la falta de datos impide un análisis de los efectos de 
contagio del comercio en los países de bajo ingreso y los países en 
desarrollo en este estudio, Drummond y Xue Liu (2013) destacan la 
importancia de los cambios en la inversión en China para explicar la 
dinámica de las exportaciones en África subsahariana.

13A partir del primer trimestre de 2014 la transición en China 
puede haber contraído en alrededor de un punto porcentual por 
trimestre las tasas medias de crecimiento de las exportaciones en 
un grupo de seis países asiáticos, y en menos de la mitad en otras 
economías avanzadas y de mercados emergentes. 
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Fuente: Blagrave y Vesperoni (2016).
Nota: Asia = HKG, IDN, KOR, PHL, SGP, THA. Exportadores de materias primas = AUS, 
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ITA, LUX, MEX, NLD, NOR, NZL, PRT, SWE. En las leyendas de datos en el gráfico se 
utilizan los códigos de países de la Organización Internacional de Normalización (ISO).

Gráfico 4.6. Reducción de la tasa promedio de crecimiento 
de las exportaciones atribuida a la demanda de China, 
2014:T1–2015:T3
(Porcentaje)
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moderado en la actividad económica mundial. Es difícil 
diferenciar los efectos de una desaceleración general de 
la actividad de los efectos de un reequilibramiento de la 
demanda. Hong et al. (2016), usando datos de Comer-
cio en Valor Agregado, observan que el impacto de un 
reequilibramiento con efecto neutral en el crecimiento 
probablemente será limitado, aunque será más fuerte 
en las economías emergentes de Asia. Dizioli, Hunt y 
Maliszewski (2016) llegan a la misma conclusión usando 
el Sistema Flexible de Modelos Mundiales del FMI14. 
En un escenario simulado en que la inversión pública en 
China se contrae en un 1,5% del PIB al año por cinco 
años y las transferencias a hogares con problemas de 
liquidez aumentan en un porcentaje similar, un reequi-
libramiento de la demanda reduciría la demanda de 
importaciones en China: la inversión tiene más inten-
sidad de importación que el consumo, y una reorienta-
ción de la demanda al consumo produce una reducción 
neta de las importaciones. El efecto en el PIB de China 
depende de las premisas sobre el impacto de la inversión 
pública en la productividad, o sea, si la productividad es 
insignificante el PIB disminuirá en el corto plazo, pero 
se recuperará más adelante. No obstante, un supuesto 
impacto en la productividad conllevaría una contracción 
permanente del PIB por debajo del punto de referencia. 
Desde una perspectiva global, en ambos escenarios el PIB 
se reduce menos de 0,1% tras cinco años, y las econo-
mías emergentes de Asia son las más afectadas.

Finalmente, los cambios estructurales y aumentos 
salariales derivados de la transición en China también 
juegan como factores, pues afectan el volumen de 
comercio y los precios mundiales. Uno de estos cam-
bios es el ascenso de China en la cadena de valor, que 
dio por resultado una relocalización de la producción 
al país (onshoring) de bienes intermedios que antes se 
importaban, si bien también creó oportunidades para 
algunos países. Otros cambios guardan relación con 
un persistente incremento de la capacidad en ciertos 
sectores de la economía china, lo que probablemente 
tiene un efecto en los precios mundiales:
 • Relocalización de los procesos de producción. En 

medida creciente, China está produciendo insu-
mos intermedios en el país (gráfico 4.7)15. En FMI 

14Para una descripción detallada del Sistema Flexible de Modelos 
Mundiales, véase Andrle et al. (2015).

15Numerosos indicadores confirman esta conclusión, incluidos los 
recientes incrementos en el valor agregado nacional de las expor-
taciones chinas (de alrededor del 50% en 2000 a casi un 60% en 
2011, de acuerdo con la base de datos conjunta sobre comercio en 
términos de valor agregado de la Organización para la Cooperación y 

(2016c) se demuestra que el incremento gradual 
de la producción de bienes intermedios nacionales 
en China ha ido desplazando las importaciones 
desde sus socios comerciales. Este fenómeno ha sido 
más fuerte en los últimos años y parece afectar la 
importación de bienes más elaborados a medida que 
China aumenta la producción de bienes de tecnolo-
gía media-alta con uso intensivo de capital, lo que 
en general se denomina un ascenso en la cadena de 
valor. Dizioli, Hunt y Maliszewski (2016) señalan 
que la relocalización en China solo conlleva una 
variación pequeña del PIB, aunque puede tener un 
leve efecto negativo en los países con los que comer-
cia más. Para producir internamente una mayor pro-
porción de bienes exportados, China debe aumentar 
el stock de capital, lo cual hace necesario aumentar 
la inversión. Si bien la relocalización reduce la 
demanda de importaciones en China, lo que contrae 
la actividad económica en Asia y la zona del euro, 
el fomento de la inversión interna contrarresta estos 

el Desarrollo Económicos y la Organización Mundial del Comercio), 
una reducción continua del comercio de transformación y la decre-
ciente intensidad de importación en algunos sectores. Véase Dizioli, 
et al. (2016).
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efectos de contagio, debido a lo cual el PIB mundial 
o el precio de las materias primas varían poco.

 • Participación en el mercado de bienes con gran inten-
sidad de mano de obra. El ascenso de China en la 
cadena de valor beneficiará a algunos países. Este es el 
caso de las economías que pueden tomar el lugar de 
China en la producción de bienes con gran intensidad 
de mano de obra o suministrar bienes de consumo 
para el mercado chino. La disminución de algunos 
bienes de consumo con gran intensidad de mano de 
obra en el mercado exportador chino parece apuntar 
a una pérdida de competitividad en esas categorías 
en los últimos años (véase FMI (2016c), y Abiad et 
al., 2016). En FMI (2016b) se considera la forma en 
que el ascenso de China en la cadena de valor puede 
beneficiar a países como Camboya, la República 
Democrática Popular Lao, Myanmar y Vietnam. 

 • Exceso de capacidad. En el contexto de la expan-
sión económica registrada en lo que va del siglo, 
China ha amasado una capacidad ingente en ciertos 
sectores de la economía, especialmente los asociados 

con la inversión en infraestructura (por ejemplo, 
los del acero y el cemento). Dada la desaceleración 
de la economía china, el exceso de capacidad en 
estos sectores podría hacer bajar los precios mun-
diales. Es difícil medir el exceso de capacidad, y un 
análisis exhaustivo de este problema está fuera del 
alcance de este informe. No obstante, numerosos 
indicadores económicos —incluidas las decrecientes 
tasas de rentabilidad en algunos sectores, así como 
los indicadores más convencionales de la capacidad 
en relación con la demanda total— apuntan a un 
exceso de capacidad en algunos sectores de la eco-
nomía china16. En el capítulo 3 de este informe se 
hace un análisis de los efectos de contagio del exceso 
de capacidad de China en la inflación de sus socios 
comerciales. En él se propone que la reducción de 
precios de algunos bienes ha estado vinculada con 
un menor precio de las importaciones desde China.

La profunda huella de China en los mercados  
de materias primas

Como en el caso de los bienes intermedios y finales, 
la demanda china de materias primas ha aumentado 
marcadamente durante las últimas dos décadas. La 
participación de China en la demanda mundial de 
metales comunes —mineral de hierro, aluminio, cobre 
y níquel— ha ascendido aproximadamente del 3% 
al 40% (gráfico 4.8, panel 1), y su participación en 
la demanda de petróleo ha aumentado de alrededor 
del 1% al 11%. Ciertas partidas alimentarias siguie-
ron la misma pauta; por ejemplo, la participación de 
China en la demanda de soya representa el 60% de 
la demanda global17. Al mismo tiempo, China es un 
productor importante de metales, y la oferta interna ha 
aumentado considerablemente en el mismo período.

Dada su amplia presencia en los mercados de 
materias primas, el auge y la actual transición econó-
mica en China han tenido un fuerte impacto en esos 
mercados. El rápido crecimiento económico de China 
desde comienzos de siglo probablemente contribuyó al 
marcado incremento de los precios. En particular, el estí-
mulo impulsado por la inversión en infraestructura tras 
la crisis financiera mundial (que supuestamente incen-
tivó a los productores —incluida China— a fortalecer 
la capacidad), contribuyó a aumentar el precio de las 

16Véanse FMI (2016f ), FMI (2016i), Morgan Stanley (2016a y 
2016b), entre otros. 

17Para un análisis más exhaustivo de la oferta y demanda mundial 
de metales comunes, véase FMI (2015a).
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materias primas. Posteriormente, la transición y la dis-
minución de la demanda demostraron que las decisiones 
de los proveedores en materia de producción habían sido 
demasiado optimistas. Esto produjo un exceso de oferta 
y una disminución de los precios en muchos mercados 
de materias primas, lo cual probablemente ha afectado 
a economías situadas al margen de las cadenas de valor 
mundiales en que China desempeña un papel crucial. El 
análisis de Nose, Saxegaard y Torres (2016) demuestra la 
presencia de efectos de contagio desde el sector extrac-
tivo hacia el sector no extractivo en estas economías, 
de lo cual se desprende que los efectos de los shocks de 
los términos de intercambio no solo se producen en el 
sector extractivo.

Los shocks de la actividad económica en China  
tienen un considerable impacto en el precio de las 
materias primas, que es más fuerte en los mercados 
donde la presencia china es mayor. Kolerus, N’Diaye y 
Saborowski (2016) estiman este impacto mediante dos 
métodos analíticos: uno se usa para medir la reacción 
de los precios de materias primas en los mercados de 
futuros frente a anuncios sorpresivos sobre la producción 
industrial china usando datos de alta frecuencia; el otro 
usa un enfoque más estructural para evaluar el impacto 
acumulativo de los shocks de la demanda de China en el 
precio de las materias primas con una frecuencia trimes-
tral18. Estos son enfoques complementarios en los que se 
considera la fijación de precios de la información en el 
mercado y la importancia económica de la reacción de 
los precios frente a los shocks de la actividad económica. 
En ambos se observa que los shocks en China tienen un 
impacto importante en el precio de las materias primas; 
los efectos son más fuertes en los mercados en que 
China representa una proporción mayor de la demanda 
global (gráfico 4.8, panel 2). Los resultados obtenidos 
mediante una autorregresión vectorial estructural pare-
cen indicar también que estos efectos son importantes 
desde el punto de vista económico: en un horizonte de 
un año, un cambio de un punto porcentual en el creci-
miento de la producción industrial produce un incre-
mento de entre 5% y 7% del precio de los metales y de 
alrededor del 7% del precio de los combustibles19. En 

18Con el primer método, los precios futuros de materias primas con 
frecuencia diaria se regresionan usando anuncios sorpresivos sobre la 
producción industrial china, esto es, las desviaciones del crecimiento 
de la producción industrial respecto del consenso Bloomberg antes del 
anuncio. Con el segundo método se usa una autorregresión vectorial 
para estimar la reacción de los precios de materias primas frente a la 
demanda de China usando datos trimestrales del período 1986–2015.

19Aastveit et al. (2012), Gauvin y Rebillard (2015), Roache 
(2012), y Roache y Rousset (2015) también observan que los shocks 

cambio, los datos de alta frecuencia ofrecen un ángulo 
adicional, demostrando que las reacciones iniciales en los 
mercados de futuros para materias primas son más fuer-
tes cuando la incertidumbre en los mercados financieros 
—sustituida con el índice de volatilidad elaborado por el 
Mercado de Opciones de Chicago (VIX)— es más alta.

La influencia de China en los precios de las materias pri- 
mas ha ido aumentando. Los cálculos de la elasticidad-pre-
cio en un año de la demanda en China hechos mediante 
una autorregresión vectorial estructural con un período 
móvil de 10 años —estimada consecutivamente para cada 
año desde 1986–1995 hasta 2006–2015— indican que la 
sensibilidad de los precios de las materias primas frente a 
la demanda en China era insignificante antes de su acceso 
a la Organización Mundial del Comercio (gráfico 4.9). No 
obstante, desde comienzos de la década de 2000 la sensi-
bilidad de los precios del petróleo y los metales frente a la 

de la demanda china tienen un impacto importante en el precio de 
las materias primas.

Gráfico 4.9. Impacto acumulativo de un año en los precios 
de un shock del 1% de la producción industrial en China
(Porcentaje)
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demanda en China ha aumentado, adquiriendo significa-
ción estadística. Por ejemplo, el impacto de la situación en 
China en el precio del mineral de hierro aumentó durante 
el período de la muestra —a la par de su creciente influen-
cia en este mercado— de un 3,5% de la demanda total 
en 1986 a un 52% en 2015. Se observa una evolución 
similar en el caso del cobre y el aluminio.

Los estudios recientes del FMI coinciden con estos 
resultados e indican que en gran parte la reducción de 

precios de las materias primas desde 2013 se debe al 
bajo nivel de demanda en China. En FMI (2016c) el 
análisis tiene como fundamento el poderoso ele-
mento común en las fluctuaciones de precios de esos 
productos —que en general se interpreta como una 
consecuencia de las condiciones económicas mundia-
les— y se estima un modelo de vectores autorregresivos 
aumentado con factores para una muestra de alrededor 
de 40 precios de materias primas y shocks de la acti-
vidad económica en China y el resto del mundo. Las 
estimaciones indican que la contracción de los precios 
se debe principalmente a los shocks de la actividad 
económica en el resto del mundo hasta 2013, aunque 
los shocks de la demanda en China han sido un factor 
importante desde entonces, y que el efecto en las mate-
rias primas no combustibles es mayor. Estas estimacio-
nes se corroboran con simulaciones usando el Sistema 
Flexible de Modelos Mundiales del FMI20.

La disminución de precios de las materias primas 
beneficiará a los importadores, incluidos los mercados 
emergentes y las economías en desarrollo. Esta baja 
de precios podría atenuar los efectos de contagio del 
comercio en algunos países, especialmente en Asia. 
Dizioli, Hunt y Maliszewski (2016) simulan una desa- 
celeración gradual de cinco años en China que reduce 
en alrededor del 5% el PIB para 2020 y lo compa-
ran con un escenario de referencia sin desaceleración 
(gráfico 4.10). Este shock trae consigo una reducción 
del consumo y la inversión en China y, por tanto, 
una compresión de la demanda de importaciones. La 
menor demanda contrae también el precio de las mate-
rias primas: los precios del petróleo y los metales se 
reducen en alrededor del 7%. En la simulación las con-
diciones empeoran mucho más para los exportadores 
de petróleo; en América Latina se produce una caída 
moderada del producto, y en las economías emergentes 
de Asia, la zona del euro y Japón las pérdidas varían. 
La baja de los precios tiene un impacto favorable en 
Estados Unidos21. Una de las conclusiones interesantes 

20Estas simulaciones se dan a conocer en FMI (2016e).
21El impacto de una reducción de precios de las materias primas 

es complejo. Por el lado de los exportadores, reducirá el valor de las 
exportaciones y tendrá un efecto negativo en la relación de intercam-
bio, pero también tendrá un efecto más general en el crecimiento 
interno al restringir el crédito y debilitar el balance, lo cual también 
puede menoscabar la situación fiscal (véanse FMI, 2015b; FMI, 
2015f, y FMI, 2016g). El impacto en los importadores de materias 
primas depende del traspaso de los precios más bajos a los consumi-
dores y su efecto en las tasas de interés reales habida cuenta de las 
restricciones de política monetaria, o sea, la existencia de un límite 
inferior igual a cero.
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Gráfico 4.10. China: Escenario de desaceleración económica
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Fuente: Dizioli, Hunt y Maliszewski (2016).
Nota: En este escenario se considera una desaceleración gradual del crecimiento 
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del estudio es que los efectos de contagio en Asia emer-
gente —si bien están determinados en gran medida 
por los mecanismos de comercio— son comparables 
a los observados en la zona del euro, pues la fuerte 
dependencia de las importaciones de materias primas 
en esa región contiene los efectos de contagio directos 
del comercio. Efectivamente, los cálculos del personal 
técnico indican que, aunque el impacto de una baja del 
precio de las materias primas en las economías asiáticas 
contrarresta en parte los efectos de contagio del comer-
cio, los exportadores han sufrido efectos negativos por 
ambos cauces en todas las regiones (gráfico 4.11)22.

Mercados financieros

La transmisión directa de los efectos de contagio 
por medio de cauces financieros es limitada, aunque 
los acontecimientos en China afectan cada vez más el 
precio de los activos en todo el mundo y posiblemente 
amplifican el impacto de los shocks reales. La trans-
misión más o menos limitada de shocks financieros 
se debe al nivel actual de integración de China en los 
mercados mundiales: sigue habiendo serias restricciones 
de la cuenta de capital, incluidas limitaciones sobre 
la inversión extranjera directa, cuotas para los flujos 
de inversión de cartera y topes para los préstamos del 
exterior a residentes. No obstante, los vínculos finan-
cieros están aumentando y el impacto de la situación 
de China en los mercados financieros durante el año 
pasado da motivo para creer que podrían amplificar 
los shocks reales mediante su efecto en el precio de los 
activos y, por tanto, en los costos de financiamiento, 
sobre todo en los mercados emergentes. La creciente 
vulnerabilidad financiera en China puede producir 
también un desapalancamiento desordenado que 
podría crear contagios en el mercado financiero y el 
tipo de cambio de las economías emergentes debido a 
su efecto en la confianza23. Un análisis más detenido 
del comovimiento entre los precios en China y los 
precios mundiales de los activos, y de las repercusiones 
que tiene la incertidumbre respecto de las políticas en 
China en los mercados financieros, puede ayudar a 
clarificar estas cuestiones.

El comovimiento entre el precio de los activos 
en China y los precios en el resto del mundo se ha 
fortalecido. Mwase et al. (2016) lo examinan usando 

22Los cálculos se basan en el análisis empírico presentado en las 
dos secciones anteriores y en la participación que corresponde a cada 
país en la exportación de materias primas en Gruss (2014).

23Véase FMI (2016g).

el indicador de conectividad propuesto por Diebold 
y Yilmaz (2011)24. Demuestran que el comovimiento 
entre los rendimientos obtenidos en la bolsa de valores 
y los derivados del tipo de cambio en China y el resto 
del mundo ha aumentado desde mediados de 2015 
(gráfico 4.12, panel 1), y que los últimos son mayores 
en las economías con vínculos comerciales más fuertes 
con China —especialmente en Asia emergente— y en 
los exportadores de materias primas. La magnitud total 
del comovimiento atribuido a China ha aumentado, 
aunque sigue siendo relativamente limitada: explica 
alrededor del 1% de la varianza del error de previsión 
en otros países, incluso en el marco de lo acontecido 
en el último año25. En parte, esto podría deberse a la 
imposibilidad de identificar shocks estructurales 

24Por ejemplo, este indicador se ha usado para evaluar la conectividad 
direccional en FMI (2016d) y en Guimaraes-Filho y Hong (2016).

25En contexto, los comovimientos en el mercado financiero 
atribuidos a China tienen una magnitud equivalente a alrededor de 
la quinta parte de los atribuidos a Estados Unidos, pero son similares 
a los atribuidos a Japón.
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originados en China mediante el enfoque propuesto 
por Diebold y Yilmaz (2011).

Los acontecimientos en China —incluida la 
incertidumbre en materia de políticas— afectan el 
precio de los activos, especialmente en las economías 
de mercados emergentes y en los países con víncu-
los comerciales más fuertes con China. Mwase et 
al. (2016) aplican una estrategia más dinámica para 
identificar los shocks en China elaborada por Arsla-
nalp et al. (2016) —basada en datos sobre precios de 
los activos, los acontecimientos mundiales y noticias 
específicas sobre China— a fin de comprender mejor 
la influencia de China en los hechos ocurridos desde 
comienzos de 2015. Observan que los shocks negativos 
en China reducen las cotizaciones de las acciones en las 
economías avanzadas y de mercados emergentes, y que 
los efectos son más fuertes en los países más expues-
tos frente al comercio con China (gráfico 4.12, panel 
2)26. En los mercados emergentes el tipo de cambio se 

26Estos resultados son idénticos a los de FMI (2016d).

depreció, pero se apreció en las economías avanzadas, 
sobre todo en las economías con moneda de refugio. 
Arslanalp et al. (2016) centran su atención en los mer-
cados financieros de Asia y advierten también que los 
efectos de contagio transmitidos por cauces financie-
ros están aumentando y son más fuertes en los países 
más expuestos al riesgo de comercio con China. Estos 
resultados y la distribución cronológica de los aconteci-
mientos parecen indicar que la reciente incertidumbre 
sobre políticas relacionada con el régimen cambiario, 
la depreciación del renminbi y las medidas adoptadas 
frente a un ajuste del mercado de acciones afectaron el 
precio de los activos en otros países. Las conclusiones 
del estudio de casos son confirmadas mediante un aná-
lisis de autorregresión vectorial estructural. Este indica 
que una reducción de las cotizaciones de acciones y un 
bajo nivel de producción industrial propiciaron una 
valoración más baja de las acciones en Estados Unidos 
y las economías emergentes y una baja del precio del 
petróleo y los metales. También parece indicar que los 
ajustes cambiarios en China tienen un efecto consi-
derable en el precio de las materias primas, el precio 
del capital social, y el tipo de cambio en los mercados 
emergentes. Durante el último año, los mercados han 
reaccionado enérgicamente frente a las depreciaciones 
del renminbi pues las repercusiones de un ajuste del 
tipo de cambio —a diferencia de otros activos— tras-
cienden la esfera del mercado financiero.

Dado el gran volumen de los activos y pasivos 
externos de China, la relevancia del cauce financiero 
aumentará en el futuro a medida que liberaliza la 
cuenta de capital. Su posición de inversión internacio- 
nal es considerable, la posición de deuda es larga, la de 
capital es corta y sus principales activos son reservas 
e inversión extranjera directa (IED)27. Las reservas de 
divisas, que en junio de 2016 ascendían a USD 3,3 
billones, representan alrededor del 30% de las reservas 
mundiales. Los cambios en esas reservas pueden tener 
un impacto apreciable en el precio de las tenencias 
chinas (que principalmente son bonos del Tesoro de 
Estados Unidos), si bien hasta ahora no habido una 
correlación fuerte entre la acumulación de reservas 
en China y el rendimiento de los bonos del Tesoro28. 

27Mwase et al. (2016).
28La reciente caída de las reservas —USD 750.000 millones entre 

junio de 2014 y junio de 2016, de los cuales alrededor de USD 
240.000 millones eran bonos del Tesoro de Estados Unidos— corrió 
pareja con un decrecimiento de la rentabilidad financiera pues en las 
condiciones mundiales del momento los mercados estaban menos 
dispuestos a aceptar riesgos.

–2,5

–2,0

–1,5

–1,0

–0,5

0,0

0,5

1,0

EA EME EA EME

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

Ene.
2015

Mar.
15

May
15

Jul.
15

Sep.
15

Nov.
15

Ene.
16

Feb.
16

Fuente: Mwase et al. (2016).
Nota: EA = economías avanzadas; EME = economías de mercados emergentes.

Gráfico 4.12. Transmisión de los efectos de contagio 
por cauces financieros

1. Comovimiento del precio de los activos con China
    (China explica la varianza del error de pronóstico)

2. Estudio de caso: Reacción de las variables financieras externas 
frente a un suceso en China     

    (porcentaje)

Rendimientos en el mercado 
de valores
Fluctuaciones del tipo 
de cambio

Nivel de exposición al comercio: alto
Nivel de exposición al comercio: bajo

Acciones Tipo de cambio efectivo nominal



195Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

C A P Í T U LO  4 EFECTOS DE CONTAGIO DE LA TRANSICIÓN EN CHINA Y LA MIGRACIÓN

La IED china es particularmente importante para los 
países de bajo ingreso pues China mantiene cuantio-
sas inversiones en las economías de Asia emergente y 
África subsahariana (véase el recuadro 4.1). En lo que 
respecta a pasivos, sus vínculos bancarios transfronte-
rizos son comparables a los de algunas economías del 
Grupo de los Siete. En el primer trimestre de 2016 los 
activos de bancos extranjeros frente a entidades chinas 
(que se redujeron en más de un 25% desde fines de 
2014) eran inferiores a USD 1 billón y estaban con-
centrados en unas cuantas instituciones financieras de 
importancia sistémica. Las pruebas de resistencia indi-
can que incluso un shock considerable en los bancos 
chinos no reduciría el capital del sistema bancario por 
debajo del nivel establecido mediante el Acuerdo de 
Basilea III en los países con exposición frente a China.

Política: La importancia de administrar la transición

Si bien la desaceleración en China ha tenido reper-
cusiones asociadas con los efectos de contagio, en el 
largo plazo una transición sin altibajos será beneficiosa 
para la economía mundial. La rápida expansión de 
la economía china fomentó el crecimiento mundial 
en el pasado, pero la desaceleración y el reequilibra-
miento económico en curso conllevan importantes 
efectos de contagio a través del comercio, y tienen un 
fuerte impacto en el precio de las materias primas. Los 
efectos de contagio transmitidos por estos cauces han 
ido aumentando con el tiempo, así como ha crecido el 
impacto de China en el precio de los activos en otros 
países, lo cual amplifica los efectos de contagio desde 
la economía real. Incluso si la transición tiene lugar sin 
dificultades los socios comerciales de China deberán 
ajustarse a un ritmo más lento de demanda en el corto 
plazo, establecer nuevos mercados de exportación y 
reasignar recursos desde los sectores más afectados. 
Sin embargo, una transición bien gestionada reducirá 
el riesgo de un ajuste desordenado con efectos de 
contagio más amplios y asegurará un crecimiento más 
sostenible que podría traer beneficios para la economía 
mundial. Si se logra un progreso continuo en materia 
de reforma y se abordan las vulnerabilidades se reducirá 
el riesgo de una caída de precios, lo cual puede promo-
ver la confianza e inversión en los socios comerciales. 
La anunciada reducción de la capacidad de producción 
de carbón y acero en China, si se realiza, podría tener 
un considerable efecto en los mercados mundiales. Por 
lo demás, ciertos componentes del reequilibramiento 
en China —como su ascenso en la cadena de valor y 

el posible fortalecimiento del consumo interno en los 
próximos años— crearán oportunidades para algunas 
economías, especialmente las de Asia emergente. El 
incremento del comercio de servicios y la inversión 
externa de China probablemente crearán también 
beneficios a corto plazo para algunos países29.

En cambio, una transición accidentada o incompleta 
puede exacerbar los efectos de contagio. La incertidum-
bre en cuanto a políticas que existe desde mediados 
de 2015 pone de manifiesto las crecientes dificultades 
para gestionar la desaceleración de la actividad en una 
economía fuertemente apalancada y podría dar lugar a 
una transición perturbadora. En el escenario elaborado 
por Dizioli, Hunt y Maliszewski (2016) una reevalua-
ción del riesgo en China expone los posibles costos 
de la transición (gráfico 4.13)30. Una reducción del 
10% en el precio de los activos y un aumento de 150 
puntos básicos de la prima por riesgo de las empresas 
durante el primer año reducirían en alrededor de 10% 
y 2,5% la inversión y el consumo privado en China, 
respectivamente, y el PIB real en cerca de un 1,5%. 
Una baja del precio de las materias primas contrarres-
taría en parte los efectos de contagio, pero sus efectos 
serían igualmente perjudiciales, e incluso peores que 
los efectos en la economía mundial en el marco de una 
transición sin tropiezos.

Esto pone de relieve los beneficios de una transición 
en la cual China impulsa la transparencia —especial-
mente en la divulgación de sus objetivos de política— 
y acepta un nivel más bajo de crecimiento. Es esencial 
que China dé a conocer claramente sus intenciones 
en materia de política, incluida la adopción de nuevas 
medidas para crear un régimen de tipo de cambio 
flotante. La incertidumbre respecto de las políticas y 
el riesgo en el sector financiero pueden desencadenar 
fuertes ajustes en las cotizaciones de acciones y los 
tipos de cambio, que desestabilizan el crecimiento 
mundial. La aceptación de un nivel más bajo de creci-
miento entraña una gestión para controlar la expansión 
del crédito abordando sus causas fundamentales, en 
particular, la prosecución de metas insostenibles de 

29Para un análisis de los costos a corto plazo y los beneficios a 
largo plazo de la transición en China, véanse FMI (2016f ) y Hong  
et al. (2016).

30Se puede considerar que en este escenario China no reequilibra 
su economía y posteriormente experimenta un fuerte descenso de la 
actividad. La reevaluación del riesgo en China estaría asociada con 
una continua acumulación de vulnerabilidades en el sector financiero 
debido al rápido crecimiento del crédito. En FMI (2015g) se presenta 
un escenario explícito de riesgo, sin reformas en el corto plazo y con un 
descenso más agudo de la actividad económica en el mediano plazo.
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crecimiento. En el largo plazo, esto puede traducirse en 
un crecimiento más alto de mejor calidad. Se necesita 
un plan exhaustivo para abordar las vulnerabilidades 
en el sector financiero; entre otras cosas, es necesario 
reestructurar o enmendar las empresas en dificulta-
des, exigir que los bancos identifiquen y gestionen 
sus activos deteriorados y aumenten sus existencias 
reguladoras, intensificar las restricciones presupuestarias 
mediante una reducción del acceso de empresas en 
dificultades, crear un sistema más orientado al mercado 
para resolver las dificultades de endeudamiento, reducir 
los riesgos relacionados con sistemas bancarios paralelos 

y los productos, y limitar el aumento excesivo de los 
precios de la vivienda. En el ámbito fiscal, deberá 
reducirse en el mediano plazo el fuerte déficit a fin de 
asegurar la sostenibilidad. Si un descenso excesivo del 
crecimiento parece posible se puede usar un estímulo 
fiscal temporal, focalizado e incluido en el presupuesto 
para promover el consumo. Deberá reducirse la inver-
sión pública extrapresupuestaria.

En lo que respecta a las economías beneficiarias, 
deberá promoverse el comercio y su integración en las 
cadenas de valor. También deben adoptarse reformas 
estructurales para fomentar el crecimiento y modificar 
los actuales modelos de crecimiento. Las medidas de 
política dependerán de las circunstancias en cada país 
y, en particular, de sus vínculos comerciales con China 
y la composición de sus exportaciones. Específica-
mente, se requieren las siguientes medidas:
 • En los países que tienen vínculos comerciales impor-

tantes con China —si bien la libertad de acción y 
flexibilidad cambiaria disponibles deberán usarse 
para amortiguar el impacto de una menor demanda 
externa— se requiere un ajuste a fin de reducir per-
manentemente la demanda china. Esto podría hacer 
necesario reducir la absorción interna mediante 
una posible depreciación del tipo de cambio real, 
a menos que puedan crearse mercados alternativos 
para las exportaciones (véase más adelante).

 • Los acuerdos mundiales y regionales pueden alentar 
el comercio. Por lo demás, ofrecen oportunidades 
para el progreso en áreas como los servicios, la 
cooperación en materia reglamentaria, y las políti-
cas sobre inversión extranjera directa, lo cual puede 
mejorar la eficiencia y productividad mediante el 
aumento de la inversión, la transferencia de tecno-
logía y la integración en las cadenas mundiales de 
valor. Sin embargo, es importante también promo-
ver un temario de gran alcance en la Organización 
Mundial del Comercio, usando en la mayor medida 
posible su alcance extraordinario y su avanzada 
estructura legal e institucional para asegurar la 
coherencia del sistema de comercio mundial. Una 
estrategia de negociación flexible permitiría ajustarse 
a las diferencias en el ritmo y la profundidad de la 
liberalización entre los distintos países. 

 • Dado que los precios de las materias primas pro-
bablemente seguirán siendo bajos debido a la caída 
de la demanda en China, los exportadores deberán 
usar sus reservas eventuales, pero también deben 
programar ajustes, entre otras cosas mediante un 
gasto público más bajo y eficiente, un marco fiscal 
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más sólido, y la movilización de nuevas fuentes de 
ingreso. En algunos países podría necesitarse un 
nuevo modelo de crecimiento. El descenso de los 
precios beneficiará a los importadores de materias 
primas. En esos países, el uso apropiado de este aho-
rro imprevisto estará determinado por la situación 
cíclica y la situación fiscal.

 • En el caso de los países con abundancia de traba-
jadores y salarios bajos —y en los productores de 
bienes de consumo— la transición en China crea 
oportunidades para aumentar la producción de 
bienes con gran intensidad de mano de obra. Para 
facilitar este incremento es importante contar con 
políticas estructurales bien concebidas, incluidas 
mejoras en la infraestructura, la gobernanza, el clima 
empresarial y la apertura al comercio. 

Desde una perspectiva global, deben evitarse las polí-
ticas proteccionistas pues en el largo plazo perjudicarían 
el comercio. Los efectos de contagio desde China pueden 
incentivar la adopción de restricciones comerciales para 
proteger a los productores nacionales frente a la menor 
demanda externa o la percepción de que China facilita el 
exceso de oferta en ciertos mercados. Estas medidas pro-
teccionistas —que no son necesariamente una reacción 
frente a la posición de China— probablemente han con-
tribuido a disminuir el comercio mundial en los últimos 
años, y en el largo plazo podrían obstaculizarlo. En el 
pasado, las obligaciones legales, las garantías del Grupo 
de los Veinte y el daño económico que pueden producir 
han desalentado la imposición de nuevas restricciones al 
comercio, sobre todo durante la crisis financiera mundial. 
Una iniciativa de alcance global y un esfuerzo colectivo 
deberán promover acuerdos comerciales que permitan 
contrarrestar las tendencias proteccionistas. Por lo demás, 
las reformas del comercio pueden complementar otras 
reformas en los mercados de productos y servicios dado 
que fomentan la productividad al potenciar la eficiencia, 
promover la competencia y alentar la innovación y la 
adopción de tecnologías actuales.

Desafíos y oportunidades que plantea  
la migración

Los conflictos geopolíticos y la disparidad econó-
mica están propiciando grandes flujos migratorios con 
repercusiones sociales y económicas trascendentales y, 
especialmente en el caso de los refugiados, problemas 
humanitarios. La migración puede despertar tensio-
nes sociales y provocar una reacción política en las 

economías de destino, pero la historia indica que tam-
bién puede ser ventajosa para el crecimiento y la produc-
tividad, así como para mitigar el envejecimiento de la 
población. Una rápida integración en el mercado laboral 
es fundamental para aprovechar las ventajas en cuanto a 
crecimiento, al aumentar el aporte de los migrantes a las 
cuentas fiscales, así como para reducir las tensiones. En 
los países de origen, la migración puede tener un efecto 
negativo en las perspectivas de crecimiento a largo plazo 
a medida que la población joven y educada se va, lo que 
habitualmente se conoce como “fuga de cerebros”, que 
puede mitigarse mediante las remesas. Dependiendo 
de los motivos que subyacen a la migración, los países 
de origen necesitan políticas que aborden la fuga de 
cerebros y maximicen los beneficios provenientes de las 
redes de remesas y diásporas. Se necesita la cooperación 
mundial para abordar los aspectos humanitarios. 

Tendencias, causas y desafíos de la migración

La migración ha crecido constantemente en estas 
últimas décadas. El conjunto de migrantes internacio-
nales aumentó de 150 millones en 1990 a 250 millones 
en 201531. Si bien el número de migrantes entre las 
economías de mercados emergentes es el mayor, abarca 
una pequeña proporción estable de su población, alrede-
dor de un 2%. En términos relativos, la emigración de 
las economías emergentes a las avanzadas ha sido mayor 
y más dinámica: entre 1990 y 2015, la proporción de 
inmigrantes en los países de destino casi se duplicó de 
alrededor del 5% al 10% (gráfico 4.14, panel 1), con 
diferencias significativas entre países. En 2015, los inmi-
grantes representaron alrededor del 5% de la población 
de Finlandia y alrededor del 30% de la de Australia. 
Hay dos tipos de migrantes: económicos (voluntarios, en 
busca de mejores perspectivas) y humanitarios (refugia-
dos, que escapan de conflictos).

En el total de la migración internacional predomi-
nan los migrantes económicos, pero con el reciente 
aumento de refugiados, la cifra de estos últimos se ha 
elevado a niveles casi récord. Los migrantes econó-
micos constituyen casi el 95% del total de migrantes 
y, al parecer, su número está aumentando en forma 
constante, en tanto que los refugiados representan un 
porcentaje relativamente pequeño, pero la cantidad de 
estos ha sido volátil. La reciente guerra civil de Siria y 
la agitación que impera en todo Oriente Medio han 

31Esta cifra y el análisis efectuado en el capítulo excluyen la 
migración ilegal.
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elevado el número de refugiados al nivel más alto desde 
los años noventa (gráfico 4.14, panel 2). El flujo de 
nuevos refugiados creció drásticamente en 2014–15, 
llegando a 4,5 millones, o sea, alrededor de la mitad de 
los flujos de migración total de esos años. Los principa-
les receptores fueron Jordania, el Líbano y Turquía, que 
albergaron alrededor de 2,2 millones de nuevos refugia-
dos en el mismo período. La Unión Europea reciente-
mente también recibió un número sin precedentes de 
refugiados: en 2015 se presentaron alrededor de 1,25 
millones de nuevas solicitudes de asilo, que siguieron 
aumentando en 2016, aunque a menor ritmo. 

En la migración internacional total predomina la 
gente en edad de trabajar pero, entre los refugiados, el 
número de niños es mucho mayor. Más del 70% del 
conjunto de migrantes está en el grupo etario de 20 a 
64 años (gráfico 4.15, panel 1). En efecto, los migran-
tes representan un significativo porcentaje de la fuerza 
laboral de muchas economías avanzadas. Su presencia 
aumenta la población en edad de trabajar y reduce 
los coeficientes de dependencia; en algunos países, 
aportaron alrededor de la mitad del crecimiento de la 
población en edad de trabajar entre 1990 y 2010 (grá-
fico 4.15, panel 2). En el total de refugiados hay una 

mayor presencia de niños; en 2015, por ejemplo, más 
de la mitad de los refugiados tenía menos de 18 años. 

El número de emigrantes a las economías avanza-
das con calificación de nivel alto y medio es creciente, 
aunque el número de emigrantes poco calificados es 
aún mayor que el de semicalificados32. Hacia 2010, los 

32El nivel de calificación hace referencia al nivel educativo: 
certificado de egreso superior a enseñanza secundaria o equivalente 
(altamente calificado); certificado de egreso de enseñanza secundaria 
o equivalente (semicalificado); enseñanza primaria o sin escolaridad 
(poco calificado).
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Fuentes: Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados y cálculos 
del personal técnico del FMI.

Gráfico 4.14. Migrantes y refugiados a nivel internacional

1. Total de migrantes a nivel internacional
    (como porcentaje de la población)

2. Refugiados (incluye casos similares a los de refugiados)
    (millones de personas)
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Fuentes: IAB; Departamento de Asuntos Económicos y Sociales de Naciones Unidas, 
División de Población 2015 y Revisión de 2015 del informe Perspectivas de la 
Población Mundial, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gráfico se utilizan los códigos de países de 
la Organización Internacional de Normalización (ISO).

Gráfico 4.15. Migración por edad y aptitud

1. Distribución etaria del total internacional de migrantes, 2015
    (porcentaje)
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migrantes con alta calificación constituían alrededor 
del 6% de la población de las economías avanzadas, en 
tanto que los migrantes semicalificados y poco calificados 
representaban alrededor del 4% y 5%, respectivamente 
(gráfico 4.15, panel 3). Esto probablemente refleje en 
parte el aumento del nivel educativo a nivel mundial 
en el transcurso de las décadas pasadas. Las políticas de 
inmigración basadas en la aptitud profesional, espe-
cialmente en algunos países anglosajones, que tienden 
a aumentar la proporción de inmigrantes altamente 
calificados, también pueden haber incidido. La propor-
ción de migrantes poco calificados en Europa continental 
y semicalificados en los países nórdicos (Dinamarca, 
Finlandia, Noruega y Suecia) sigue siendo relativamente 
alta, aunque los niveles de calificación de los migrantes 
también han estado aumentando en esos países.

La configuración de la migración depende de una 
combinación de condiciones sociales y económicas 
internas y externas, que generan difíciles problemas 
humanitarios y posibles tensiones en los países de des-
tino. Los flujos de refugiados obedecen a la necesidad 
de huir de la violencia y la persecución, sin dejar a la 
gente más alternativa que abandonar sus hogares en 
contextos de inestabilidad política y conflictos. En el 
caso de la migración económica, interviene una serie 
de factores. La falta de oportunidades y el deterioro 
de las condiciones económicas de los países de origen 
pueden empujar a los migrantes a buscar mejores 
horizontes en el extranjero. Los factores de atracción 
de las economías de destino son más complejos y 
determinan no solo la magnitud de la migración sino 
también su distribución entre los países de destino 
(Jaumotte, Koloskova y Saxena, 2016). Primero, las 
condiciones económicas de las economías de destino 
son fundamentales. Existe una asociación positiva entre 
el crecimiento del PIB per cápita real a largo plazo y 
la variación del porcentaje de migrantes (gráfico 4.16, 
panel 1). Segundo, son importantes algunos factores 
estructurales. Para los migrantes, la decisión de emigrar 
implica factores geográficos y culturales importantes, 
tales como la distancia de los países de destino, el 
idioma común, las fronteras contiguas, así como los 
vínculos coloniales en común (gráfico 4.16, panel 2). 
Tercero, las políticas de inmigración de los países de 
destino afectan a los flujos migratorios. Las reformas 
que endurecen la legislación de ingreso reducen los 
flujos de inmigración, mientras que la legislación 
menos restrictiva, por ejemplo, la resultante de la firma 
del tratado de Maastricht, tiene el efecto opuesto (véase 
Ortega y Peri, 2009). A pesar de las oportunidades 

vinculadas a la migración, esta también plantea desafíos 
tanto a los países de origen como a los de destino, 
principalmente la pérdida de capital humano en los 
primeros y las posibles tensiones sociales con conse-
cuencias políticas en los segundos.

 Países de destino: Desafíos y ventajas a largo plazo

La migración internacional es, a la vez, una ventaja 
y un desafío para los países de destino. Los migrantes 
pueden impulsar la fuerza laboral y tener un efecto 
positivo en el crecimiento y las finanzas públicas a 
largo plazo, especialmente en los países cuya población 
envejece. Sin embargo, recibir inmigrantes plantea 
desafíos. Existen inquietudes sobre el desplazamiento 
de los trabajadores locales y los costos fiscales a corto 
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Gráfico 4.16. Factores determinantes de la migración

1. Crecimiento real del PIB frente a la inmigración
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plazo, especialmente en el caso de los refugiados. 
Esto podría añadirse a las posibles tensiones sociales 
relacionadas con las diferencias culturales e idiomáticas 
—dados los efectos de composición que la migración 
pueda ejercer sobre la población— así como incidentes 
vinculados a la seguridad en algunos países33. Estas 
tensiones pueden ocasionar una violenta reacción polí-
tica, como lo demostró el referendo del Reino Unido 
sobre la pertenencia a la Unión Europea, donde la 
migración jugó cierto papel. 

La velocidad de integración es fundamental. La 
historia indica que la rápida integración en los merca-
dos laborales es esencial para aprovechar las ventajas 
económicas de la migración, tanto a corto como largo 
plazo. También puede acelerar el efecto positivo sobre 
las cuentas fiscales, al reforzar el contagio positivo en las 
economías de destino. Podría decirse que la veloz integra-
ción económica puede acelerar y profundizar la integra-
ción social, con efectos positivos recíprocos entre ambas 
partes, aunque también podría generar tensiones a corto 
plazo, especialmente cuando el desempleo es alto.

33Véase Card, Dustmann y Preston (2009), que demuestran que la 
gente tiene más inquietud por la migración que por el comercio.

Mercados laborales: El papel central de  
la integración

El impacto de la migración en los mercados 
laborales depende de la complementariedad entre los 
inmigrantes y los trabajadores locales. En principio, 
los inmigrantes con aptitudes similares a las de los 
trabajadores locales competirían con estos últimos en 
el mercado laboral y afectarían el empleo y los salarios, 
especialmente a corto plazo, antes de que el capital 
se ajuste a más mano de obra. Sin embargo, si las 
aptitudes de los inmigrantes complementan las de los 
trabajadores locales, el efecto sería positivo (Aiyar et al., 
2016). Esto puede ser relevante, por ejemplo, en países 
donde la participación de las mujeres locales con alta 
calificación tiende a ser mayor cuando la mano de obra 
de mujeres inmigrantes es menos calificada (Jaumotte, 
Koloskova y Saxena 2016; véase el gráfico 4.17). La 
disponibilidad de trabajadores de costo relativamente 
bajo en el sector servicios o cuidado de la salud puede 
dar lugar a que las mujeres con alta calificación ingre-
sen a la fuerza laboral o trabajen más horas, con el 
consiguiente aumento de la productividad. 

Los hechos observados indican que la migración 
tiene poco efecto en las tasas de empleo y los salarios 
promedio de los trabajadores locales, aunque puede 
tener impacto en ciertos segmentos del mercado 
laboral. La mayor parte de la bibliografía académica 
indica que el impacto de la inmigración en los salarios 
promedio o en el empleo de los trabajadores locales es 
muy limitado34.  En lugar de ello, la bibliografía indica 
que los inmigrantes pueden contribuir a los mercados 
laborales a través de las complementariedades recién 
mencionadas, que dan cabida a: 1) que los trabajado-
res locales se trasladen a diferentes segmentos de los 
mercados laborales, a menudo para desempeñar tareas 
más complejas que promueven el perfeccionamiento de 
las aptitudes profesionales y así fomentar la especializa-
ción eficaz; 2) un aumento de la participación feme-
nina en el mercado laboral; 3) un funcionamiento más 
eficiente del mercado, en el que los migrantes llenan 
las vacantes de ocupaciones con escasa oferta de mano 

34Véase en Peri (2014a) y (2014b) una reseña de estudios sobre 
el impacto de la inmigración en el empleo y los salarios de los 
trabajadores locales. Véanse también FMI (2015c) y Aiyar et al. 
(2016), así como las referencias incluidas. Algunos estudios de casos 
tampoco han hallado ningún impacto significativo de la migración 
sobre los mercados laborales que afectara a los trabajadores locales, 
por ejemplo, Card (1990), por el éxodo de Mariel a principios de 
1980; y Akgunduz, van den Berg y Hassink (2015), por el impacto 
del reciente flujo de refugiados sirios a Turquía. 
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Gráfico 4.17. Mujeres: Bajo nivel educativo frente a un 
alto nivel de calificación, 2000
(Porcentaje del total)
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de obra local; 4) aportes de inmigrantes altamente 
calificados al avance tecnológico, y 5) un aumento de 
la demanda, que probablemente fomente el consumo 
a corto plazo y la inversión a mediano plazo35. Sin 
embargo, algunos estudios concluyen que se produce 
un impacto negativo en los salarios de los trabajadores 
poco calificados36.

El desempeño del mercado laboral de los inmigran-
tes propiamente dichos indica que la integración del 
mercado laboral es compleja. Aiyar et al. (2016) con-
cluyen que en las economías avanzadas los inmigrantes 
tienen menor participación, tasa de empleo y salario 
que los trabajadores locales (gráfico 4.18, panel 1). En 
los años iniciales, las brechas de ingresos y empleo son 
marcadas, pero disminuyen a medida que los inmigran-
tes adquieren un mejor dominio del idioma y obtienen 
una experiencia laboral más relevante; a los inmigrantes 
de economías avanzadas o con mejor dominio inicial 
del idioma frecuentemente les va mejor que a otros 
grupos. Los obstáculos para las mujeres inmigrantes y 
refugiadas parecen ser particularmente graves; sus resul-
tados en el mercado laboral son peores, especialmente a 
corto plazo (Aldén y Hammarstedt, 2014; Ott, 2013). 
Los obstáculos en juego son, entre otros: 
 • Reconocimiento de aptitudes. Los inmigrantes tienden 

a estar subrepresentados en los puestos de trabajo 
de alta calificación y sobrerrepresentados en los de 
baja calificación37. En parte, esto puede justificarse 
por las diferencias de educación, por ejemplo, un 
diploma en el país de origen podría no ser de la 
misma calidad que uno de los países de destino, 
pero también podría reflejar políticas, falta de reco-
nocimiento de aptitudes, o desventajas relacionadas 
con las diferencias culturales. Estas se convierten en 
pérdida de oportunidades para el país de destino. 
Por ejemplo, en comparación con los trabajadores 
locales, Europa continental y los países nórdicos tie-
nen mayor proporción de inmigrantes con alto nivel 
educativo empleados en ocupación de calificación 
más baja que otros países. En cambio, las oportuni-
dades para los trabajadores inmigrantes y locales con 

35Véanse, por ejemplo, Alesina, Harnoss y Rapoport (2015);  
Cattaneo, Fiorio y Peri (2015); D’Amuri y Peri (2014); Farré,  
González y Ortega (2011); Hunt y Gauthier-Loiselle (2010); Ortega 
y Peri (2014); Peri, Shih y Sparber (2015), y Peri y Sparber (2009). 

36Borjas (2003, 2006) y Aydemir y Borjas (2007, 2011) documen-
tan un impacto negativo en los salarios de los trabajadores locales 
poco calificados del mercado laboral de Estados Unidos.

37Véase, por ejemplo, en Aleksynska y Tritah (2013) la discordancia 
en Europa entre las ocupaciones y los niveles educativos de los 
inmigrantes.

alto nivel educativo tienden a ser similares en los 
países anglosajones (gráfico 4.18, panel 2).

 • Normas del mercado laboral. La excesiva protección 
del empleo o los altos impuestos y aportes al seguro 
social pueden perjudicar al empleo, especialmente 
en el caso de los trabajadores cuya productividad 
a priori es incierta (véase, por ejemplo, Blanchard, 
Jaumotte y Loungani, 2013). Las tasas de empleo de 
los inmigrantes son más altas en los países con sala-
rios iniciales bajos y menor protección del empleo 
(Ho y Shirono, 2015).

 • Desafíos adicionales para los refugiados. La incerti-
dumbre sobre la condición jurídica de los refugiados 
—la aceptación de sus solicitudes de asilo— puede 
demorar su ingreso al mercado laboral. Mientras sus 
solicitudes están siendo sometidas a consideración, 
los inmigrantes que buscan asilo a menudo afrontan 
barreras jurídicas para el empleo (Hatton, 2013) y 
en los países europeos el procesamiento de las solici-
tudes puede demorar entre dos meses y un año. Por 
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Fuentes: Encuesta Social Europea, rondas 1–6; Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos, y cálculos del personal técnico del FMI. 
1La brecha por condición mide la diferencia del resultado pertinente entre locales 
e inmigrantes, en función de edad, sexo, años de educación, dominio de idiomas, 
país receptor y período de tiempo.

Gráfico 4.18. Desempeño del mercado laboral

1. Empleo en relación con los trabajadores locales: Brecha 
    por condición1

    (proporción)

2. Trabajadores con alto nivel educativo en empleos de baja 
    calificación, por región, 2000
    (porcentaje de la población respectiva con alto nivel educativo, 
    promedio simple    )
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Otros inmigrantes 

Años desde el arribo al país



202

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS Y REMEDIOS

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

último, dado que los motivos de migración de los 
refugiados están menos determinados por factores de 
atracción, tales como un alto crecimiento en el país 
de destino, el arribo a un contexto de alto desem-
pleo puede reducir sus tasas de empleo y salarios por 
un período prolongado (Äslund y Rooth, 2007), 
lo que subraya la importancia de la fase del ciclo 
económico en el proceso de integración.

Migración y obstáculos fiscales

La integración en el mercado laboral también juega 
un papel esencial en el impacto fiscal sobre las eco-
nomías de destino. Con el paso del tiempo y dado su 
impacto sobre la población en edad de trabajar y la 
actividad económica, los inmigrantes pueden generar 
ingresos fiscales y aportes sociales adicionales. Pero la 
integración lleva tiempo, especialmente en el caso de 
los refugiados, lo que implica que habrá cierta demora 
antes de que estos comiencen a efectuar aportes tribu-
tarios. A corto plazo, podrían verse obligados a recurrir 
a los servicios de asistencia social y solicitar presta-
ciones sociales, principalmente atención de la salud y 
asistencia social. La inmigración también puede afectar 
a los trabajadores locales en el uso de los recursos fis-
cales hasta el punto de que la presencia de inmigrantes 

aumente la tasa de desempleo de los trabajadores loca-
les o reduzca sus salarios38. El impacto de la migración 
en las cuentas fiscales no solo depende del ingreso de 
los inmigrantes, sino también de la generosidad del 
sistema de seguro social de las economías de destino.

En el transcurso de sus vidas, los trabajadores 
inmigrantes tienden a contribuir menos que los locales 
a las cuentas fiscales, principalmente porque pagan 
menos por concepto de impuestos y aportes al seguro 
social. Nuevamente, esto señala la importancia de 
su integración a los mercados laborales, ya que sus 
menores contribuciones reflejan un menor tiempo 
en la fuerza laboral y puestos de trabajo con salarios 
menores39. Los inmigrantes dependen más de algunas 
transferencias sociales, pero las diferencias entre ellos y 
los trabajadores locales no parecen tener consecuencias 
presupuestarias de gran magnitud. En comparación 
con los desempleados locales, es más probable que los 
migrantes desempleados reciban asistencia social pero, 
en general, es menos probable que reciban indemniza-
ciones por desempleo más generosas. El caso de Ale-
mania muestra que tanto los trabajadores locales como 
los inmigrantes tienen una contribución creciente a 
medida que se acercan a la edad de trabajar, pero esta 
disminuye durante la jubilación (gráfico 4.19); sin 
embargo, la contribución de los inmigrantes tiende a 
volverse positiva posteriormente, tocar máximos más 
bajos, y pasa a ser negativa en una etapa más temprana 
(véanse Aiyar et al., 2016; y FMI, 2015c).

Los hechos observados indican que el impacto fiscal 
neto de los migrantes es pequeño en el caso de los países 
de la OCDE. Las estimaciones dependen fundamen-
talmente de una serie de supuestos—, en particular, los 
muchos elementos que determinan las perspectivas de 
empleo de los inmigrantes (como se señaló más arriba), 
su perfil etario, así como la forma en que el enfoque 
analítico toma en cuenta los efectos macroeconómi-
cos dinámicos de la migración. En OCDE (2013), 
se presenta un estudio de varios países basado en un 
modelo contable (flujo de caja) estático que calcula las 
contribuciones tributarias y al seguro social, así como la 

38Como se dijo, la mayor parte de la bibliografía indica que dichos 
efectos son pequeños. Estos efectos también pueden mitigarse si la 
inmigración incrementa el ingreso proveniente de la acumulación 
de capital de los trabajadores locales (Borjas, 1999). Conde Ruiz, 
Ramón García y Navarro (2008) documentan dichos efectos en 
España a principios de la década de 2000.

39Esto también explica el fundamento de los sistemas de gestión 
de la migración de mano de obra. En el sistema australiano, por 
ejemplo, la edad tiene gran peso, hasta el 38% del mínimo exigido, y 
existen umbrales de edad máxima para la admisión.

Gráfico 4.19. Alemania: Valor presente del futuro aporte 
fiscal neto esperado por grupo etario
(Miles de euros, basado en el sistema de cuentas generacionales; 
año base = 2012)

Fuente: Bonin (2014).
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recepción de prestaciones del seguro social y de servicios 
del gobierno por parte del total de inmigrantes de 27 
países de la OCDE entre 2007 y 2009. El impacto, ya 
sea positivo o negativo, raramente supera el 0,5% del 
PIB en un año dado y es aproximadamente nulo en 
promedio. Existe un impacto fiscal positivo en 19 países, 
es decir, en el 70% de los países de la muestra.

Sin embargo, los costos superiores a corto plazo de 
cuidar a los refugiados podrían añadir presión fiscal 
en las economías de destino. Al llegar, los refugiados 
reciben apoyo en materia de vivienda, subsistencia 
e integración. Además, como se señaló más arriba, a 
menudo no se les permite trabajar hasta clarificar su 
condición jurídica. Esto disminuye su contribución 
fiscal a corto plazo con respecto a la de otros trabaja-
dores inmigrantes y locales. Por lo general, los países 
menos desarrollados han llevado sobre sus hombros 
la carga más pesada en lo referente a los refugiados: 
por ejemplo, se estima que en Jordania, el Líbano y 
Turquía, el gasto en los refugiados ascendió al 2,4%, 
3,2% y 1,3% del PIB, respectivamente, durante la 
escalada reciente40. Pero esto también es pertinente 
a muchos países europeos, que tienen sistemas de 
asistencia social relativamente generosos y un número 
significativo de inmigrantes humanitarios. Las esti-
maciones del personal técnico del FMI referentes a la 
zona del euro indican que, en promedio, los gastos 
presupuestarios por concepto de refugiados podrían 
alcanzar al 0,2% del PIB en 2016. Asimismo, se 
estima que Alemania, Austria, Finlandia y Suecia car-
garán con los mayores aumentos de gasto. En el caso 
de Suecia, se estima que en 2016 el gasto en migra-
ción ascenderá al 1% del PIB.

A más largo plazo, la inmigración tendría la capaci-
dad de reducir la presión fiscal vinculada al envejeci-
miento de la población de los países de destino (gráfico 
4.20). Por ejemplo, la constante migración según las 
tendencias actuales podría desacelerar el aumento 
esperado del coeficiente de dependencia de la vejez y el 
concomitante gasto en cuidado de la salud y jubilacio-
nes relativo al PIB (Clements et al., 2015; Comisión 
Europea, 2015). Mayores serán estos efectos cuanto 
mayor sea el impacto de la migración en el crecimiento 
del PIB. La migración no puede resolver totalmente 
los problemas del envejecimiento de la población, pero 
puede dar tiempo para introducir gradualmente dere-
chos a prestaciones y otras reformas que todavía son 
necesarias en muchos países. 

40FMI (2015d, 2015e y 2016h).  

Efectos de crecimiento positivos a más largo plazo

A largo plazo, la migración puede impulsar el 
ingreso agregado de los países de destino a través de 
varios canales. Primero, al ampliar la fuerza laboral, la 
inmigración puede fomentar la acumulación de capital. 
Segundo, los migrantes, apropiadamente integrados 
en los mercados laborales, pueden aumentar la rela-
ción empleo/población. Por último, los trabajadores 
inmigrantes pueden propiciar la productividad de la 
mano de obra a través de las complementariedades 
con los trabajadores locales y aumentar la diversidad 
de aptitudes productivas. En esta sección se examina el 
impacto de la migración en la producción per cápita a 
largo plazo.

Los hechos observados indican que la inmigración 
de hecho podría tener un impacto positivo en la 
producción per cápita de los países de destino. Si bien 
la mayor parte de la bibliografía sobre migración es 
microeconómica y se focaliza en el empleo, la innova-
ción o la productividad, algunos estudios han analizado 
la relevancia de estos canales a nivel macro. Pero dicho 
análisis es complicado por el hecho de que algunos de 
los factores de atracción que impulsan la migración 
pueden sesgar las conclusiones. Por ejemplo, si los 
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Gráfico 4.20. Impacto estimado de la migración en las 
economías más desarrolladas, 2010
(Porcentaje del PIB)

Fuente: Clements et al. (2015).
Nota: El impacto de la migración se calcula como la diferencia entre el escenario 
de referencia, que supone la continuación de las actuales tendencias de migración, 
y el escenario de migración cero.
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migrantes se establecen en países que están experimen-
tando un alto crecimiento del PIB, sería fácil concluir 
que la migración está “causando” dicho crecimiento. 
A los efectos de evitar esta complicación, Alesina, 
Harnoss y Rapoport (2015) y Ortega y Peri (2014) 
utilizan un modelo de gravedad para desenmarañar 
los efectos de la migración que obedecen a los facto-
res de rechazo. En un escenario transversal, advierten 
un sensible impacto positivo de los inmigrantes en la 

producción de los países de destino. Relacionan esto 
con un impacto positivo de los inmigrantes de alta 
calificación sobre el empleo, la acumulación de capital 
y la productividad de la mano de obra, que no solo 
aumenta la productividad misma, sino que también 
fomenta la diversidad de la fuerza laboral. 

Las investigaciones recientes indican que la inmigra-
ción mejora el PIB per cápita de los países de destino 
mediante el fomento de la inversión y el aumento de la 
productividad de la mano de obra. Jaumotte, Kolos-
kova y Saxena (2016) estiman que un aumento de 1 
punto porcentual en la proporción de inmigrantes de la 
población en edad de trabajar, a largo plazo puede elevar 
el PIB per cápita en hasta un 2% (gráfico 4.21, panel 
1)41. Si bien este impacto es algo menor que el de las 
estimaciones anteriores, es económicamente significativo. 
Al descomponer estas estimaciones en el efecto sobre el 
empleo y sobre la productividad de la mano de obra, 
concluyen que la inmigración tiene un impacto positivo 
y significativo en la productividad de la mano de obra42. 
Además, no encuentran ninguna relación entre el creci-
miento a largo plazo de la relación capital/mano de obra 
y la variación del total de inmigrantes, en congruencia 
con el ajuste gradual de la inversión con respecto a un 
conjunto más grande de posibles trabajadores (grá-
fico 4.21, panel 2). Además, el impacto se distribuye 
uniformemente entre los grupos de ingreso, es decir, la 
migración tiene un efecto positivo tanto sobre los ingre-
sos de los que ganan más como sobre los del resto de la 
población, aunque el impacto de los inmigrantes con 
alta calificación es mayor para los que ganan más. 

Tanto los inmigrantes de alta como los de baja cali-
ficación aumentan la productividad. Es probable que 
los trabajadores inmigrantes de alta calificación generen 
un mayor impacto en el PIB per cápita a través de su 
mayor impacto en la productividad. Sin embargo, los 
trabajadores inmigrantes de baja calificación también 
podrían aumentar la productividad si sus aptitudes 

41Para abordar los problemas de endogeneidad, el estudio utiliza 
un modelo de pseudogravedad a fin de estimar la migración causada 
por los factores de rechazo de los países de origen, tales como las 
condiciones socioeconómicas y políticas, así como por los costos 
bilaterales de la migración, factores que, en gran medida, son inde-
pendientes de los niveles de ingreso de los países de destino.

42Si bien estos resultados se aplican a las estimaciones del panel, 
los problemas del mercado laboral y la composición de las aptitudes 
de la población inmigrante respecto a las de los trabajadores locales 
pueden jugar un papel. Por ejemplo, un aumento repentino del 
empleo de inmigrantes de baja calificación en sectores de baja 
productividad, como, por ejemplo, durante el auge previo a la crisis 
de España, pueden tener un impacto negativo en la productividad 
agregada de la mano de obra (véase Kangasniemi et al., 2012).
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Gráfico 4.21. Migración: Efectos de crecimiento 
positivos a más largo plazo 

1. Efecto del aumento del porcentaje de migración
    (porcentaje por aumento de 1 punto porcentual)

Fuentes: Jaumotte, Koloskova y Saxena (2016); Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos; base de datos sobre la migración mundial de las 
Naciones Unidas, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gráfico se utilizan los códigos de países de la 
Organización Internacional de Normalización (ISO). Las líneas rojas indican un 
intervalo de confianza del 95%. 

2. Crecimiento de la relación capital/mano de obra frente a la 
inmigración, 1990–2010    

    (porcentaje)

3. Efecto del aumento de la proporción de migrantes sobre la 
productividad, por calificación
(porcentaje por aumento de 1 punto porcentual)
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son complementarias a las de los trabajadores locales. 
Jaumotte, Koloskova y Saxena (2016) concluyen que 
tanto los trabajadores inmigrantes de alta como de baja 
calificación tienen un impacto positivo de magnitud 
similar en la productividad (gráfico 4.21, panel 3). 
Atribuyen esta conclusión a la “sobrecalificación de 
los inmigrantes” (como se señaló más arriba, algunos 
países muestran una mayor proporción de inmigrantes 
con educación superior empleados en ocupaciones 
de menor calificación) y a las complementariedades 
mencionadas anteriormente. Los trabajadores de baja 
calificación dan lugar a que los trabajadores locales más 
calificados se trasladen a distintos segmentos del mer-
cado laboral, animándolos a ocupar puestos de trabajo 
más calificados y obtener una educación adicional. 
También promueven la participación de la fuerza labo-
ral femenina al aceptar empleos de labores domésticas 
y cuidado de niños. Esta interpretación se apoya en las 
pruebas sobre la relación entre los trabajadores inmi-
grantes con baja calificación y la participación de las 
mujeres en la fuerza laboral presentadas anteriormente 
en este capítulo. Farré, González y Ortega (2011) lle-
gan a una conclusión similar en el caso de España.

Países de origen: Costos y factores mitigantes

La migración puede imponer costos significativos a 
los países de origen, aunque existen algunos factores 
mitigantes. Aunque los factores de rechazo para la migra-
ción pueden diferir —desde conflictos (por ejemplo, en 
Oriente Medio; véase el recuadro 4.2) hasta diferencias 
entre las perspectivas económicas, tales como las de 
Europa oriental durante la década pasada— las repercu-
siones en los países de origen son similares. La migración 
puede perjudicar el crecimiento de la población, que 
resulta especialmente costoso cuando los emigrantes son 
jóvenes y educados, lo que menoscaba las perspectivas 
de crecimiento a largo plazo. También puede afectar las 
cuentas fiscales y agravar los problemas que plantea el 
envejecimiento de la población. Estos costos, no obs-
tante, podrían mitigarse con las remesas de los migrantes, 
que pueden aumentar el ingreso de los hogares y posi-
blemente fomentar la inversión. Y los migrantes pueden 
facilitar la transferencia de conocimientos entre los países 
de destino y de origen, lo que a la larga podría promover 
el comercio, la inversión y el crecimiento.

Costos de la fuga de cerebros 

Si bien constituye la respuesta natural a las tenden-
cias demográficas de algunos países, la migración puede 

afectar el crecimiento de la población de otros. Algunos 
ejemplos pueden ilustrar estas diferencias:
 • La rápida emigración desde los países de África subsa-

hariana ha estado relacionada con una constante tran-
sición demográfica que entraña un fuerte crecimiento 
de la población en edad de trabajar. Esta migración 
—que continuaría en los próximos años— representa 
un desplazamiento de la fuerza laboral de los países 
con poblaciones jóvenes a otros cuyas poblaciones 
están envejeciendo, lo que ayudaría a suavizar el asin-
cronismo de la evolución demográfica de las distintas 
economías (véase el recuadro 4.3).

 • Sin embargo, la migración ha cobrado un precio 
sobre las tendencias demográficas de otras regiones. 
Por ejemplo, los países caribeños perdieron entre 
el 7% y el 27% de su fuerza laboral que emigró a 
Estados Unidos entre 1965 y 2000 (Mishra, 2006). 
Desde el colapso de la Unión Soviética, las pobla-
ciones de Georgia y Armenia se han contraído en 
un 15% y un 27%, respectivamente. En Europa 
central, oriental y sudoriental, alrededor del 5,5% de 
la población abandonó la región en estos últimos 25 
años; los países de Europa sudoriental han experi-
mentado una emigración acumulativa de más de 8 
puntos porcentuales entre 1990 y 2012. Las pobla-
ciones locales de la mayoría de los países de Europa 
central, oriental y sudoriental se han estancado o 
reducido; los países del Báltico y de la Comunidad 
de Estados Independientes muestran tendencias 
similares (gráfico 4.22).

La emigración de personas jóvenes y con alta 
calificación puede ocasionar significativas pérdidas 
de capital humano. Es más probable que emigren las 
personas con alta calificación, ya que tienden a tener 
más recursos para trasladarse y encontrar condiciones 
más favorables en los países de destino43. En conse-
cuencia, la migración ha tenido un impacto sustancial 
en la fuerza laboral con alta calificación de algunos 
países y regiones (gráfico 4.23, panel 1). Por ejemplo, 
entre 1965 y 2000, los países caribeños perdieron más 
del 50% de sus trabajadores con alta calificación (véase 
Mishra, 2006). Atoyan et al. (2016) concluyen que, en 
el caso de los países de Europa central, oriental y sudo-
riental, varias décadas de emigración han exacerbado 

43Por ejemplo, Atoyan et al. (2016) señalan que en 2010 alrededor 
de tres cuartos de los emigrantes de los países de Europa central, 
oriental y sudoriental estaban en edad de trabajar, eran más jóvenes y 
tenían mejor educación que la población en general.
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la escasez de mano de obra calificada. Demuestran que 
el porcentaje de emigrantes con educación terciaria de 
países como Hungría, Letonia, Polonia y la República 
Checa superaba ampliamente al porcentaje equivalente 
de la población general (gráfico 4.23, panel 2). 

La fuga de cerebros puede tener profundos efectos 
en los mercados laborales y en las perspectivas de cre-
cimiento de los países de origen. La emigración reduce 
el crecimiento de la población en edad de trabajar y 
puede presionar los salarios al alza, como se documenta 
en Mishra (2014) en unos cuantos estudios de casos 
de países44. Al mismo tiempo, puede tener un impacto 
negativo en la productividad. La escasa sustituibilidad 

44Dependiendo del nivel de calificación de los emigrantes, la emi-
gración también puede hacer variar los salarios relativos; si los emi-
grantes tienen más formación, la disminución de la oferta de mano 
de obra de alta calificación puede aumentar la brecha salarial entre 
los trabajadores de alta y baja calificación. Mishra (2007) encuentra 
algunas pruebas indicadoras de esto en el caso de México, donde la 
emigración tiene el mayor impacto en los salarios de los trabajadores 
con 12–15 años de escolaridad. 

entre los trabajadores inmigrantes con alta calificación 
y los trabajadores locales reduce la productividad de la 
mano de obra, que se agrava por el hecho de que una 
mayor cantidad de personas educadas normalmente 
transfieren conocimientos técnicos a otros. Atoyan et 
al. (2016) realizan un análisis de una situación ficticia 
que indica que, sin emigración, el crecimiento real de 
la productividad de la mano de obra de los países de 
Europa central, oriental y sudoriental entre 1995 y 
2012 podría haber sido unos 5 puntos porcentuales 
más alto. En consecuencia, estos países experimentaron 
un menor crecimiento del PIB no solo debido a la pér-
dida de mano de obra inducida por la emigración sino 
también por una peor composición de las aptitudes. 
Puede decirse que esto ha menguado las perspectivas de 
convergencia del ingreso de Europa emergente. 

Por último, la migración también puede afectar 
las cuentas fiscales. Atoyan et al. (2016) sostienen 
que la emigración no ejerce un impacto significativo 
en la deuda pública pero ha dado lugar a una mayor 
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Gráfico 4.22. Aportes de la emigración al crecimiento 
de la población 
(Variación porcentual desde 1993 hasta 2012)

Fuentes: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos; base de 
datos sobre Migración Internacional; Banco Mundial, Indicadores de desarrollo 
mundial, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Bálticos = EST, LTU, LVA; CE-5 = CZE, HUN, POL, SVK, SVN; SEE-EU = miem-
bros de la UE de Europa sudoriental; SEE-XEU = países de Europa sudoriental no 
pertenecientes a la UE; CEI = Comunidad de Estados Independientes. En las leyen-
das de datos en el gráfico se utilizan los códigos de países de la Organización 
Internacional de Normalización (ISO).
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Fuentes: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos; base de 
datos de inmigrantes en los países de la OCDE 2010; Banco Mundial, Indicadores 
de desarrollo mundial, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: CESEE = Europa central y sudoriental. En las leyendas de datos en el gráfi-
co se utilizan los códigos de países de la Organización Internacional de Normali-
zación (ISO).

Gráfico 4.23. Migración de la población con educación terciaria

1. Tasa de emigración de personas con educación terciaria
    (porcentaje del total de la población con educación terciaria, 2000)

2. Educación de los migrantes y población de los países 
emisores, 2010     

El Caribe CESEE

Promedio de la región



207Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

C A P Í T U LO  4 EFECTOS DE CONTAGIO DE LA TRANSICIÓN EN CHINA Y LA MIGRACIÓN

presión fiscal en los países de Europa central, oriental y 
sudoriental. Esto se debe a que los egresos de mano de 
obra tienden a disminuir el ingreso tributario más que 
lo que reducen el gasto. Dado que la mayoría de los 
emigrantes son jóvenes, el gasto en salud y jubilaciones 
tiende a afectarse poco, lo que obliga a los gobiernos 
a aumentar las tasas impositivas o buscar fuentes de 
ingresos adicionales45. Algunos estudios de caso han 
documentado que la emigración tiene un impacto 
negativo en las cuentas fiscales, vinculado en gran 
medida a un menor ingreso fiscal46.

Remesas y diásporas

Las remesas proporcionan una fuente de ingreso 
a unos cuantos pequeños países de origen de migra-
ción, especialmente para hogares pobres. En 2015, las 
remesas a países en desarrollo llegaron a USD 450.000 
millones, más de la mitad de las afluencias de inver-
sión extranjera directa (gráfico 4.24, panel 1). En el 
caso de algunos países pequeños, las remesas pueden 
superar el 25% del PIB (por ejemplo, Tayikistán, 
Nepal y Moldova). Los países caribeños constituyen un 
claro ejemplo de la importancia de las remesas: luego 
de perder una parte significativa de su fuerza laboral 
en el transcurso de las últimas décadas, ahora son los 
más importantes receptores de remesas a nivel mun-
dial como porcentaje del PIB de la región (alrededor 
del 7½ % del PIB de la región en 2015). Esto puede 
aportar una contribución significativa al ingreso de los 
hogares pobres. Un estudio de 71 economías de mer-
cados emergentes y en desarrollo realizado por Adams 
y Page (2005) concluyó que un aumento del 10% 
de las remesas per cápita da lugar a una disminución 
del 3,5% de la proporción de personas que viven en 
pobreza. Asimismo, se ha demostrado que las remesas 
aumentan el gasto en educación y salud en relación 
con el consumo (Ratha, 2014)47.

Las remesas también pueden tener efectos macro-
económicos. Como fuente de financiamiento, las 
remesas pueden contribuir a la inversión, al desarrollo 

45Véanse en Gibson y McKenzie (2012) cuestiones de ingresos 
fiscales y en Clements et al. (2015) el gasto en jubilaciones y salud.

46Véase en Campos-Vázquez y Sobarzo (2012) el caso de México; 
en Desai, Kapur y Rogers (2009) el de India, y en Gibson y McKen-
zie (2012) el de Ghana, Micronesia, Nueva Zelandia, Papua Nueva 
Guinea y Tonga. 

47Ante la minimización de riesgos mediante el retiro de relaciones 
de banca corresponsal y el cierre de cuentas bancarias de proveedores 
de servicios de remesas, los beneficios de las remesas posiblemente 
sean menores en las circunstancias actuales. Véanse en Alwazir et al. 
(de próxima publicación) los pequeños Estados del Pacífico.

financiero y al crecimiento al aumentar el ahorro 
interno y flexibilizar las limitaciones del crédito. En el 
caso de Europa oriental, Atoyan et al. (2016) observan 
un impacto positivo en la inversión privada, lo que 
indica que las remesas representan para los empresarios 
menos limitaciones en materia de garantías y menores 
costos de préstamos. Goschin (2013) también observa 
un impacto positivo en el crecimiento de Europa 
central y oriental entre 1995 y 2011. Pero las remesas 
también pueden tener efectos adversos en los mercados 
laborales y en los tipos de cambio. Atoyan et al. (2016) 
sostienen que las remesas reducen los incentivos para 
el trabajo debido a una reducción de la limitación 
presupuestaria y a un aumento del salario de reserva48. 
Los flujos de remesas también pueden ocasionar una 
apreciación real y una contracción del sector transable, 

48Un aumento de 1 punto porcentual del PIB en remesas se 
vincula a un aumento del 2% a 3% en la tasa de inactividad de los 
países balcánicos y de Europa central.
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Gráfico 4.24. Remesas y diásporas

1. Flujos financieros a mercados emergentes y 
economías en desarrollo    

    (miles de millones de dólares de EE.UU.)
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según se documenta en Magud y Sosa (2013) y Atoyan 
et al. (2016) en el caso de Europa oriental.

Por último, las redes de emigrantes en diáspora pue-
den llevar conocimientos y especializaciones de vuelta a 
los países de origen, lo cual podría elevar la productivi-
dad (gráfico 4.24, panel 2). Mitra et al. (2016) señalan 
que, al contribuir en el diseño del currículo, las redes de 
diáspora pueden elevar la calidad de la educación en sus 
países natales. También pueden aportar un desarrollo 
profesional riguroso y programas de capacitación en 
materia de liderazgo. Al combinar sus aptitudes, contac-
tos y experiencia con su percepción de las oportunidades 
a nivel mundial y costumbres locales, las redes de emi-
grantes en diáspora pueden ayudar a fortalecer el clima 
empresarial de sus países natales, aumentar la eficiencia 
y expandirse a nuevos mercados49. En la misma línea, 
también pueden asesorar a los gobiernos y ayudar a 
mejorar la calidad de las instituciones públicas50.

Política: La importancia de la integración

La migración tiene significativos efectos de contagio 
tanto para los países de destino como para los recepto-
res, y la política juega un papel importante a los efectos 
de moldear su impacto económico. En los países de 
destino, el grado en que la migración aumenta la oferta 
de mano de obra y la productividad, y contribuye a las 
finanzas públicas a largo plazo depende de la velocidad 
con la que los inmigrantes se integran a los mercados 
laborales. En el caso de los países de origen, la res-
puesta política correcta depende de las motivaciones 
subyacentes de la emigración; es decir, si obedece a 
circunstancias internas o externas.

Para las economías de destino es fundamental que 
los inmigrantes se integren rápidamente. Las políticas 
de integración bien concebidas son esenciales para 
aprovechar las ventajas de la inmigración. En particu-
lar, deberían:
 • Mejorar las políticas del mercado laboral. Los proce-

dimientos sencillos, económicos y transparentes de 
contratación de trabajadores extranjeros y recono-
cimiento de sus aptitudes y experiencias laborales 
pueden facilitar la integración en el mercado laboral. 

49Los emigrantes también podrían fomentar el comercio (véanse 
Coeh, Gurun y Malloy [de próxima publicación] y Parsons y Vezina 
[2014]), e inversión extranjera directa (véase Burchardi, Chaney y 
Hassan, 2016).

50Por ejemplo, los ejecutivos nacidos en India que trabajan en 
empresas tecnológicas con sedes en Estados Unidos jugaron un papel 
fundamental para que estas tercerizaran trabajo a India.

La colocación proactiva en puestos de trabajo y 
otros incentivos pueden reducir los costos iniciales. 
Los incentivos fiscales, tales como los subsidios 
sobre salarios y empleos, deberían ser temporales y 
focalizados.

 • Brindar acceso a la educación y al financiamiento. 
El acceso a la educación y la capacitación laboral e 
idiomática puede ayudar a lograr un buen equili-
brio de aptitudes entre los inmigrantes y minimizar 
posibles tensiones sociales. Asegurar el acceso a los 
servicios financieros —por ejemplo, cuentas banca-
rias y transacciones financieras— puede ampliar las 
oportunidades.

 • Apoyar a los empresarios emigrantes. Estimular el 
espíritu empresarial podría ayudar a fomentar la 
competitividad y la innovación.

Los refugiados requieren especial atención. Una 
cuestión clave es reducir el tiempo que deben espe-
rar las personas que buscan asilo antes de que se les 
permita trabajar. El apoyo focalizado puede reducir 
las carencias idiomáticas y de aptitudes, y medidas 
como los subsidios salariales temporales pueden crear 
incentivos para que los empleadores los contraten. 
Mejorar la movilidad geográfica, incluso a través de la 
disponibilidad de viviendas asequibles, ayudará a los 
refugiados a trasladarse a lugares con alta demanda de 
mano de obra51. Cuando los países reciben refugiados 
de zonas de conflictos vecinas, el apoyo internacional 
sigue siendo crucial —por ejemplo, de los donantes— 
para asegurar que se les brinde el cuidado apropiado, 
incluso a través de la asistencia complementaria del 
gobierno central.

Los países de origen deberían buscar un equilibrio 
entre los efectos positivos y negativos de la emigración 
que los favorezca.  Si las distorsiones de las políticas 
propias están impulsando la emigración, corregirlas es la 
forma natural de evitar la fuga de cerebros. Si la emigra-
ción obedece a factores de atracción, la respuesta debería 
hacer hincapié en los ajustes y las políticas para:
 • Retener y atraer nuevamente a los emigrantes. Las 

instituciones sólidas y las reformas que favorezcan el 
crecimiento propiciarán la convergencia del ingreso 
y harán que la emigración resulte menos atractiva; 
por ejemplo, mejorar el clima empresarial, la gober-
nanza y la calidad de las instituciones generaría más 

51En la Unión Europea, la flexibilidad incluida en el Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento debería contemplar la distensión marginal 
de las metas fiscales para dar cabida a los costos a corto plazo relacio-
nados con los refugiados.
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incentivos para que la gente se quede o los emi-
grantes retornen. El reconocimiento de las aptitudes 
adquiridas en el exterior, las ventajas tributarias 
focalizadas y los beneficios del seguro social trans-
feribles también podrían persuadir a los emigrantes 
para que retornen.

 • Apalancar las redes de diáspora y tener en cuenta las 
remesas. Esto podría incluir, por ejemplo, la emisión 
de bonos de la diáspora (como, por ejemplo, en 
Filipinas, India, Israel y Nigeria) y el contacto con las 
comunidades de la diáspora. Reducir el costo de las 
remesas y reforzar los incentivos para su intermedia-
ción financiera también podría marcar una diferencia.

 • Mitigar los efectos de la emigración. Las políticas que 
promueven la oferta de mano de obra, entre ellas, las 
que incrementan la participación de la fuerza laboral 
femenina, pueden superar los efectos de reducción 
de la mano de obra resultantes de la emigración. 
Mejorar la eficacia del gasto social y en salud puede 
suavizar una posible presión fiscal y, si hay necesidad 
de aumentar la recaudación tributaria, se protegerá 
el crecimiento recurriendo más al consumo que al 
gravamen del trabajo. 

Una respuesta política eficaz en los países de origen 
en etapa de posguerra debería proteger las instituciones 
económicas, priorizar las asignaciones presupuestarias 
que atienden las necesidades básicas de la población y 
utilizar las políticas monetarias y cambiarias para apun-
talar la confianza. Luego de sosegarse los conflictos, el 

éxito de la reconstrucción requiere instituciones efica-
ces y marcos macroeconómicos sólidos pero flexibles 
que absorban las afluencias de capital y mantengan 
la sostenibilidad de la deuda. Para prevenir futuros 
episodios de violencia, los países en etapa de posguerra 
deberían acelerar las reformas de crecimiento inclusivo 
orientadas a reducir la desigualdad.

Para controlar mejor la migración internacional se 
necesita un marco multilateral mejorado. Las inicia-
tivas mundiales deberían centrarse en estimular la 
cooperación entre los países de origen y receptores, por 
ejemplo, facilitando el flujo de remesas, protegiendo 
los derechos laborales y promoviendo un ambiente de 
trabajo seguro y resguardado para los migrantes. La 
cooperación también es vital para abordar los desafíos 
de la migración humanitaria, por ejemplo, a través de 
una mejor diplomacia para el desarrollo mundial  
—orientada a prevenir las crisis humanitarias, conte-
nerlas y responder ante ellas— e instrumentos finan-
cieros más flexibles e innovadores que aseguren una 
asistencia eficaz y recursos para los refugiados que 
deseen volver a casa. Dados los crecientes flujos de 
refugiados de estos últimos años y el impacto que ejer-
cen en los países vecinos que están cargando con buena 
parte del costo de recibirlos, los países donantes de alto 
ingreso (así como también instituciones internaciona-
les, el Grupo de los Siete, el Consejo para la Coopera-
ción en el Golfo y la Unión Europea) deben coordinar 
su plan para brindar más apoyo financiero a los efectos 
de mejorar las condiciones de los refugiados.
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En los últimos años, los vínculos comerciales entre 
China y los países en desarrollo y de bajo ingreso se 
han incrementado notablemente. Las exportaciones 
a China, como proporción del total de las exporta-
ciones de dichos países, se han duplicado con creces, 
considerando que antes del año 2000 no superaban el 
5%. Si bien dicha proporción, que en 2015 alcanzó 
el 13%, puede parecer pequeña, ubicó a China como 
uno de los tres principales destinos de las exportacio-
nes de alrededor de la mitad de estos países, que suelen 
contar con un gran número de socios comerciales. 
Como se señaló en este capítulo, en los últimos años, 
aquellos países con una exposición comercial signi-
ficativa a China han sufrido presiones a la baja en la 
demanda de sus exportaciones, y, por consiguiente, el 
crecimiento del volumen de las mismas en los países 
en desarrollo y de bajo ingreso ha registrado una 
desaceleración.

En la composición sectorial del comercio con China 
predominan los combustibles, los minerales y los meta-
les, que en 2014 representaron aproximadamente el 
60% del total de las exportaciones (gráfico 4.1.1, panel 
1). Si bien la proporción que ocupan las materias pri-
mas sigue siendo elevada, se observa un ligero descenso 
en comparación con comienzos de la década de 2000, 
cuando las exportaciones de productos básicos repre-
sentaban alrededor del 70% del total. Recientemente, 
parte de estas exportaciones han sido reemplazadas 
por bienes de capital, que en la actualidad conforman 
aproximadamente el 10% de la totalidad.

China es una de las principales fuentes de los flujos 
de inversión extranjera directa que llegan a los países 
en desarrollo y de bajo ingreso (gráfico 4.1.1, panel 
2). Aunque los dos mayores beneficiarios de esta 
inversión extranjera directa (Mongolia y la República 
Democrática Popular Lao) son países geográficamente 
próximos al gigante asiático, China es también uno 
de los principales proveedores de inversión extranjera 
directa en varios países de África subsahariana. A 
medida que China continúa avanzando en la etapa 
de transición, permitiendo que las empresas busquen 
nuevas oportunidades de inversión en el extranjero, 
podrían generarse efectos secundarios favorables 

para esos países. Sin embargo, la disminución de 
la demanda de materias primas podría interferir 
parcialmente, ya que, con frecuencia, la inversión 
extranjera directa ha estado asociada a la producción 
de materias primas. Asimismo, como se señaló en 
FMI (2016j), la reciente iniciativa “Un Cinturón, 
Una Ruta” requerirá fortalecer aún más los flujos de 
inversión extranjera directa que parten desde China 
hacia el Cáucaso y Asia central, Asia meridional y 
Asia sudoriental.El autor de este recuadro es Nkunde Mwase.
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Recuadro 4.1. Los vínculos de China con los países en desarrollo y de bajo ingreso
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La región de Oriente Medio y Norte de África 
está enfrentando una nueva ola de conflictos que ha 
generado efectos secundarios y costos económicos 
significativos en la región. Desde el final de la Segunda 
Guerra Mundial, los países ubicados en esta región 
han sufrido más conflictos que los de ninguna otra del 
mundo. Asimismo, los conflictos son más prolongados 
y violentos —entre 1946 y 2014, 12 de 53 situaciones 
de enfrentamiento en la zona persistieron durante más 
de 8 años—, y un número considerable de países que 
habían sido escenario de conflictos experimentaron un 
resurgimiento de la violencia en un lapso de 10 años. 

Los costos económicos y humanitarios de los con-
flictos son gigantescos. Se estima que unos 10 millones 
de refugiados provenientes de países en conflicto han 
permanecido en la región: por ejemplo, desde 2010, los 
refugiados procedentes de Iraq y Siria incrementaron las 
poblaciones de Líbano y Jordania en un 25% y 20%, 
respectivamente. A partir de julio de 2014, han llegado 
a Europa más de 1,7 millones de refugiados, y Turquía 
acoge a unos 3 millones. Los países que reciben refu-
giados enfrentan decisiones difíciles relacionadas con el 
acceso al mercado laboral y a los programas sociales. Esto 
pone de relieve la importancia tanto de la ayuda humani-
taria orientada a atender las necesidades inmediatas de los 
refugiados y desplazados internos, como la de la asistencia 
a gran escala para el desarrollo en toda la región.Basado en Rother et al. (2016).

Recuadro 4.2. Conflictos catalizadores de corrientes migratorias: Oriente Medio y Norte de África
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En las próximas décadas los flujos migratorios 
en África subsahariana estarán determinados por 
una profunda transición demográfica que ya ha 
comenzado. La población económicamente activa 
está aumentando más rápidamente que el total de la 
población, lo que significa que la migración fuera de 
la región seguirá ampliándose.

Tendencias clave

Durante los últimos 20 años, las migraciones en 
África subsahariana aumentaron rápidamente, en 
un contexto de veloz crecimiento demográfico. A 
pesar de que la tasa de migración —los migrantes en 
relación al total de la población— se ha mantenido 
estable en torno al 2%, la población se ha duplicado 
durante los últimos 25 años. Hasta los años noventa, 
la migración intrarregional era predominante y a 
comienzos de esa década representaba el 75% del 
total. Sin embargo, durante los últimos 15 años, la 
migración fuera de la región —sobre todo hacia los 
países miembros de la Organización para la Coopera-
ción y el Desarrollo Económicos (OCDE)— experi-
mentó un acentuado repunte, pasando a representar 
una tercera parte del número total de migrantes para 
2013 (gráfico 4.3.1, panel 1).  

Se prevé que la migración proveniente de África 
subsahariana seguirá aumentando muy rápidamente. 
La región atraviesa un período de transición demo-
gráfica como consecuencia del significativo aumento 
de la población y de la disminución de la mortali-
dad materna e infantil. Esto último implica que la 
población económicamente activa —que es quien 
más frecuentemente forma parte de los movimien-
tos migratorios— aumentará aún más rápidamente 
(gráfico 4.3.1, panel 2). Las proyecciones realizadas 
por el personal técnico del FMI sobre la base de un 
modelo de gravedad de las migraciones desde África 
subsahariana hacia países de la OCDE indican que el 
crecimiento de la población seguirá determinando las 
características de los flujos migratorios. Sugieren que 
la cantidad de habitantes de esta región que emigra a 
países de la OCDE podría aumentar de alrededor de 
7 millones en 2013 a aproximadamente 34 millones 
para 2050. Habida cuenta del crecimiento demográ-
fico relativamente lento que se prevé en los países de 
la OCDE, el coeficiente entre los migrantes prove-
nientes de África subsahariana y la población de los 

países miembros de la OCDE podría sextuplicarse, 
pasando de apenas el 0,4% en 2010 al 2,4% en 2050 
(gráfico 4.3.1, panel 3)1. 

1Los factores determinantes de los flujos migratorios hacia paí-
ses de la OCDE son: el ingreso per cápita relativo, la población 
económicamente activa, la diáspora existente en los países de la Basado en González-García et al. (2016)
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213Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

C A P Í T U LO  4 EFECTOS DE CONTAGIO DE LA TRANSICIÓN EN CHINA Y LA MIGRACIÓN

Los movimientos migratorios obedecen cada vez 
más a consideraciones económicas. El flujo de refu-
giados —cerca de la mitad de los migrantes de África 
subsahariana que se desplazaron dentro y fuera de la 
región en 1990— se redujo a tan solo la décima parte 
del total en 2013. Para 2013 la mayoría de quienes 
migraron fuera de la región —cerca del 85%— se 
encontraban en países de la OCDE. Francia, Esta-
dos Unidos y el Reino Unido acogen a casi la mitad 
de la totalidad de la diáspora de la región. Si bien 
algunos países de África subsahariana cuentan con un 
gran número de inmigrantes —como, por ejemplo, 
Etiopía, Nigeria y Sudáfrica, con aproximadamente 
0,7 millones cada uno—, estos solo representan una 
pequeña porción de la población. En algunas econo-
mías pequeñas, una cantidad relativamente baja de 
migrantes tiene, proporcionalmente, repercusiones más 
significativas —como ocurre en Cabo Verde (donde 
casi una tercera parte de la población es inmigrante), 
Mauricio, Santo Tomé y Príncipe, y Seychelles (alrede-
dor del 10%).

Consecuencias económicas

La fuga de cerebros es un fenómeno que afecta 
particularmente a la región de África subsahariana. La 
emigración de trabajadores jóvenes y formados tiene 
importantes consecuencias negativas para la región, 
cuyo capital humano de por sí es escaso. La concen-
tración de migrantes entre la población instruida es 
más alta que en otras economías en desarrollo (grá-
fico 4.3.2). La emigración de trabajadores bien prepa-
rados implica un alto costo social, como se ha podido 
comprobar tras la partida de médicos y enfermeros 
de Malawi y Zimbabue, que podría generar, además 
de pérdidas meramente económicas, un deterioro en 
materia de bienestar. No obstante, estudios recientes 
indican que existen efectos positivos: los migran-
tes que regresan a sus países traen consigo nuevas 
cualificaciones, y la posibilidad de emigrar motiva 
la acumulación de capital humano, que puede verse 
respaldada por las cuantiosas remesas que envían los 
migrantes y por los conocimientos y experiencias que 
aportan los migrantes que regresan2.  

OCDE, la distancia entre los países, el gasto en salud pública 
en los países de la OCDE, indicadores vinculados a la existencia 
de un idioma común, la relación colonial previa, las guerras en 
África subsahariana y la falta de salida al mar.

2Para más información sobre captación de cerebros en África 
subsahariana véanse Nyarko (2011), Easterly y Nyarko (2008), y 
Batista, Lacuesta, y Vicente (2007).

Para varios países de la región, la entrada de reme-
sas constituye una importante fuente de ingresos y de 
divisas. Tras la crisis financiera mundial, cuando la 
inversión extranjera directa inició una clara tenden-
cia a la baja, las remesas se convirtieron en una de 
las principales fuentes de afluencia de capitales del 
exterior, y actualmente se ubican en un nivel similar 
a la inversión extranjera. Entre 2013–15, las remesas 
representaron el 25% del PIB en Liberia, cerca del 
20% en Comoras, Gambia y Lesoto, y alrededor del 
10% en Cabo Verde, Santo Tomé y Príncipe, Senegal 
y Togo (gráfico 4.3.3). En África subsahariana, las 
remesas constituyen una fuente de ingresos relati-
vamente estable que facilita un consumo fluido y 
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Recuadro 4.3 (continuación)

estimula el crecimiento. Asimismo, ayudan a paliar  
la pobreza y favorecen el acceso a los servicios finan-
cieros; muchas familias establecen una relación con 
instituciones financieras, por lo general con un banco 
o compañía de giros, a fin de percibir sus fondos 
fácilmente.

Fuente: Base de datos sobre migración y remesas del 
Banco Mundial.
Nota: En las leyendas de datos en el gráfico se utilizan 
los códigos de país de la Organización Internacional de 
Normalización (ISO).
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El precio del petróleo por barril será, en promedio,  
USD 42,96 en 2016 y USD 50,64 en 2017.

Las autoridades nacionales seguirán aplicando la 
política económica establecida. En el recuadro A1 se pre-
sentan en forma más detallada los supuestos de política 
económica en los que se basan las proyecciones para 
algunas economías avanzadas.

El nivel medio de las tasas de interés será, para la tasa 
interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) aplicable a 
los depósitos a seis meses en dólares de EE.UU., 1,0% en 
2016 y 1,3% en 2017; para los depósitos a tres meses en 
euros, –0,3% en 2016 y –0,4% en 2017, y para los depósi-
tos a seis meses en yenes, 0,0% en 2016 y –0,1% en 2017.

Con respecto a la introducción del euro, cabe recordar 
que el 31 de diciembre de 1998 el Consejo de la Unión 
Europea decidió que, a partir del 1 de enero de 1999, los 
tipos de conversión irrevocablemente fijos entre el euro y 
las monedas de los países miembros que adopten el euro 
serán los que figuran a continuación.

En el apéndice estadístico se presentan datos histó-
ricos y proyecciones. Se divide en siete secciones: 
supuestos, novedades, datos y convenciones, notas 
sobre los países, clasificación de los países, docu-

mentación sobre los datos básicos y cuadros estadísticos.
En la primera sección se resumen los supuestos en los 

que se basan las estimaciones y proyecciones para 2016–17, 
así como el escenario a mediano plazo para 2018–21. En 
la segunda sección se presenta una breve descripción de 
los cambios en la base de datos y los cuadros estadísticos 
desde la publicación de la edición de abril de 2016 de 
Perspectivas de la economía mundial (informe WEO, por 
sus siglas en inglés). En la tercera sección se presenta 
una descripción general de los datos y de las convencio-
nes utilizadas para calcular las cifras compuestas de los 
grupos de países. En la cuarta sección se resume infor-
mación clave y específica de cada país. La clasificación 
de los países en los diferentes grupos que se presentan 
en el informe WEO se resume en la quinta sección. La 
sexta sección brinda información sobre la metodología y 
normas de declaración de datos usados para los indica-
dores financieros del gobierno y de las cuentas nacionales 
de los países, que se incluyen en este informe.

La última sección, y la más importante, contiene los 
cuadros estadísticos. (En esta sección se incluye la parte A 
del apéndice estadístico, la parte B se puede consultar en 
Internet). Los datos que allí se presentan se han compilado 
sobre la base de la información disponible hasta el 16 
de septiembre de 2016. Para facilitar la comparación, las 
cifras correspondientes a 2016 y años posteriores tienen el 
mismo grado de precisión que las cifras históricas, pero, 
dado que se trata de proyecciones, no deberá inferirse que 
tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos
Se adoptan los siguientes supuestos: los tipos de cambio 

efectivos reales de las economías avanzadas permanecen 
constantes en su nivel medio medido durante el período 
comprendido entre el 22 de julio y el 19 de agosto de 2016. 
Para 2016 y 2017, dados estos supuestos, el tipo medio de 
conversión dólar de EE.UU./DEG es 1,398 y 1,403 (estos 
cálculos no incluyen el renminbi chino, que pasó a integrar 
la cesta del DEG el 1 de octubre de 2016); el tipo medio de 
conversión dólar de EE.UU./euro es 1,117 y 1,127, y el de 
yen/dólar de EE.UU. es 106,8 y 99,9, respectivamente.

1 euro = 13,7603 chelines austríacos
 = 30,1260 coronas eslovacas1

 = 15,6466 coronas estonias2

 = 340,750 dracmas griegos3

 = 200,482 escudos portugueses
 = 40,3399 francos belgas
 = 6,55957 francos franceses
 = 40,3399 francos luxemburgueses
 = 2,20371 florines neerlandeses
 = 0,702804 lati letones4

 = 0,585274 libras chipriotas5

 = 0,787564 libras irlandesas
 = 0,42930 libras maltesas5

 = 1.936,27 liras italianas
 = 3,45280 litas lituano6

 = 1,95583 marcos alemanes
 = 5,94573 marcos finlandeses
 = 166,386 pesetas españolas
 = 239,640 tólares eslovenos7

1Establecido el 1 de enero de 2009.
2Establecido el 1 de enero de 2011.
3Establecido el 1 de enero de 2001.
4Establecido el 1 de enero de 2014.
5Establecido el 1 de enero de 2008.
6Establecido el 1 de enero de 2015.
7Establecido el 1 de enero de 2007.
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Véanse en el recuadro 5.4 de la edición de octubre 
de 1998 del informe WEO los detalles de los tipos de 
conversión.

Novedades
No se ha introducido ningún cambio en la base de 

datos del informe WEO de octubre de 2016.

Datos y convenciones
La base de datos del informe WEO está constituida 

por datos y proyecciones sobre 191 economías. Estos 
datos los llevan conjuntamente el Departamento de 
Estudios y los departamentos regionales del FMI; 
estos últimos actualizan regularmente las proyecciones 
sobre los países en base a un conjunto coherente de 
supuestos sobre la economía mundial. 

Aunque los datos históricos y las definiciones 
provienen en última instancia de los organismos 
nacionales de estadística, en materia de estadísticas 
también participan organismos internacionales con el 
fin de armonizar las metodologías para la compilación 
de datos nacionales, incluidos los marcos analítico, 
conceptos, definiciones, clasificaciones y procedimien-
tos de valoración empleados para elaborar estadísticas 
económicas. En la base de datos del informe WEO 
se incluye información de fuentes nacionales y de 
organismos internacionales.

Los datos macroeconómicos de la mayoría de 
los países que se presentan en el informe WEO se 
ajustan en términos generales, a la versión de 1993 
del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN). Las normas 
del FMI en que se basan las estadísticas sectoriales 
—la sexta edición del Manual de Balanza de Pagos y 
Posición de Inversión Internacional (MBP6), el Manual 
de estadísticas monetarias y financieras (MEMF 2000) 
y el Manual de estadísticas de finanzas públicas 2014 
(MEFP 2014)— se han armonizado, o están en pro-
ceso de armonizarse, con el SCN 2008. Estas normas 
muestran el especial interés de la institución en la 
situación de las cuentas externas, la estabilidad del 
sector financiero y el estado de las finanzas públicas 
de los países. El proceso de adaptación de los datos 
de los países a las nuevas normas se inicia activamente 
cuando se publican los manuales. No obstante, la 
concordancia total depende, en última instancia, de 
que los compiladores de las estadísticas nacionales 
proporcionen datos revisados sobre los países; por 

consiguiente, las estimaciones que se presentan en 
esta publicación solo se ajustan parcialmente a las 
definiciones de estos manuales. Sin embargo, para 
muchos países los efectos de la adaptación a las 
normas actualizadas en los balances principales y los 
agregados serán poco significativos. Muchos otros 
países han adoptado parcialmente las normas más 
recientes, y continuarán este proceso durante un 
período de varios años1.

Los datos compuestos sobre los grupos de países 
que se presentan en el informe WEO se calculan 
como la suma o el promedio ponderado de los datos 
de cada país. A menos que se indique lo contrario, 
los promedios multianuales de las tasas de creci-
miento se expresan como tasas anuales compuestas de 
variación2. Se utiliza el promedio aritmético ponde-
rado para todos los datos del grupo de economías de 
mercados emergentes y en desarrollo, salvo los datos 
sobre inflación 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 países 
se ponderan por el PIB convertido a dólares de 
EE.UU., al promedio de los tipos de cambio de 
mercado del trienio anterior, como proporción del 
PIB del grupo de países en cuestión.

 • Las cifras compuestas sobre otros datos de la 
economía interna, ya sean tasas de crecimiento o 
razones, se ponderan por el PIB valorado según la 
paridad del poder adquisitivo como proporción del 
PIB total mundial o el PIB del grupo de países en 
cuestión3.

1Muchos países están implementando el SCN 2008 o SEC 2010, 
y unos pocos países utilizan versiones anteriores al SCN 1993. Se 
espera que la adopción del MBP6 y del MEFP 2014 sigan un patrón 
similar. En el cuadro G se enumeran las normas estadísticas a las que 
se adhiere cada país.

2Los promedios del PIB real y sus componentes, el empleo, el PIB 
per cápita, la inflación, la productividad de los factores, el comercio 
y los precios de las materias primas se calculan con base en la tasa 
anual compuesta de variación; salvo el promedio de la tasa de desem-
pleo, cuyo cálculo se basa en un promedio aritmético simple.

3Véase un resumen sobre este tema en “Ponderaciones revisadas de la 
paridad del poder adquisitivo” en la Actualización del informe WEO de 
julio de 2014, así como también el recuadro A2 del informe WEO de 
abril de 2004 y el anexo IV del informe WEO de mayo de 1993. Véase 
también Anne-Marie Gulde y Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing 
Power Parity Based Weights for the World Economic Outlook”, en Staff 
Studies for the World Economic Outlook (Washington: Fondo Monetario 
Internacional, diciembre de 1993), págs. 106–23.
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 • 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 declaración de datos de tran-
sacciones efectuadas dentro de la zona. Los datos 
anuales no se ajustan para tener en cuenta efectos 
de día-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 las cifras de los 
distintos países convertidas a dólares de EE.UU. al 
promedio de los tipos de cambio de mercado de los 
años indicados.

 • Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo y 
el aumento del empleo se ponderan por la población 
activa de cada país como proporción de la población 
activa del correspondiente grupo de países.

 • Los datos compuestos sobre las estadísticas del sector 
externo son las sumas de los datos de los distintos 
países convertidos a dólares de EE.UU. al promedio 
de los tipos de cambio de mercado de los años indi-
cados en el caso de la balanza de pagos, y a los tipos 
de cambio de mercado vigentes al final del año en el 
caso de la deuda denominada en otras monedas.

 • Las cifras compuestas correspondientes al comercio 
exterior, tanto en lo que se refiere al volumen como 
a los precios, son promedios aritméticos de las 
variaciones porcentuales de los distintos países pon-
deradas por el valor en dólares de EE.UU. de sus 
respectivos niveles de exportación o importación 
como proporción de la exportación o importación 
total mundial o del grupo (en el año anterior).

 • A menos que se indique lo contrario, los datos 
compuestos de los grupos de países se calculan 
cuando los datos ponderados están representados 
en un 90% o más.

 • Los datos se basan en años calendario, con la 
excepción de unos pocos países cuyos datos se 
basan en el ejercicio fiscal. Véase el cuadro F, en 
el que se enumeran las economías con períodos 
excepcionales de declaración de datos de las cuentas 
nacionales y las finanzas públicas de cada país.
En el caso de ciertos países, las cifras de 2015 y 

períodos anteriores se basan en estimaciones y no en 
resultados efectivos. Véase el cuadro G, en el que se 
presentan los resultados efectivos más recientes de los 
indicadores en las cuentas nacionales, precios, finan-
zas públicas y balanza de pagos de cada país.

Notas sobre los países
 • El 1 de febrero de 2013, el FMI emitió una decla-

ración de censura, y desde entonces ha instado a 
Argentina a implementar medidas específicas para 
abordar la calidad de los datos oficiales sobre el 
PBI. El nuevo gobierno que entró en funciones en 
diciembre de 2015 publicó una nueva serie sobre 
el PBI el 29 de junio de 2016. En la reunión del 
Directorio Ejecutivo del FMI del 31 de agosto de 
2016, se consideró que las nuevas series están en 
línea con las normas internacionales.

 • Los datos de precios al consumidor para Argentina 
antes de diciembre de 2013 reflejan el índice de 
precios al consumidor (IPC) del Gran Buenos Aires 
(IPC-GBA), mientras que entre diciembre de 2013 
y octubre de 2015 los datos reflejan el Índice de 
Precios al Consumidor Nacional urbano (IPCNu). El 
nuevo gobierno que entró en funciones en diciem-
bre de 2015 señaló que el IPCNu presentaba fallas 
y dejó de utilizarlo, y publicó un nuevo IPC del 
Gran Buenos Aires el 15 de junio de 2016. Dadas 
las diferencias en cobertura geográfica, ponderacio-
nes, muestreo y metodología de estas series, en la 
edición de octubre de 2016 del informe WEO no se 
presentan datos sobre la inflación del IPC promedio 
para 2014, 2015 y 2016, y la inflación al final del 
período para 2015. El 1 de febrero de 2013, el FMI 
emitió una declaración de censura, y desde entonces 
ha instado a Argentina a adoptar medidas específicas 
para mejorar la calidad de los datos oficiales del IPC. 
En la reunión del Directorio Ejecutivo del FMI del 
31 de agosto de 2016, el Directorio Ejecutivo tomó 
nota del importante avance  logrado en el afianza-
miento de la exactitud de los datos sobre el IPC. La 
Directora Gerente informará nuevamente al Direc-
torio Ejecutivo sobre esta cuestión a más tardar el 15 
de noviembre de 2016.

 • Las autoridades de Argentina dejaron de publicar 
los datos sobre el mercado laboral en diciembre 
de 2015 y publicaron series nuevas a partir del 
segundo trimestre de 2016.

 • Los precios al consumidor de Argentina y Venezuela 
están excluidos de todos los datos agregados del 
informe WEO.

 • En el caso de Egipto, las series a partir de las cuales 
se calculan los supuestos sobre el tipo de cambio 
nominal no se divulgan, ya que el tipo de cambio 
nominal es una cuestión sensible para el mercado 
en Egipto. 
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 • En el caso de India, las tasas de crecimiento del PIB 
real calculadas entre 1998 y 2011 se toman de las 
cuentas nacionales con año base 2004/05 y a partir 
de esa fecha de las cuentas nacionales con año base 
2011/12. 

 • Debido al actual programa del FMI en Pakistán, las 
series a partir de las cuales se calculan los supuestos 
sobre el tipo de cambio nominal no se divulgan, 
ya que el tipo de cambio nominal es una cuestión 
sensible para el mercado en Pakistán.

 • No se incluyen los datos de Siria correspondientes 
a 2011 y años posteriores debido a la incertidumbre 
de la situación política.

 • Proyectar las perspectivas económicas de Venezuela es 
complicado debido a que no se han llevado a cabo 
consultas del Artículo IV desde 2004 y los princi-
pales datos económicos se publican con retraso. Los 
ingresos del gobierno general incluyen i) las utilidades 
de operaciones cambiarias, estimadas por el personal 
técnico del FMI, transferidas del banco central al 
gobierno (comprando dólares de EE.UU. al tipo más 
apreciado y vendiéndolos a tipos más depreciados 
en el marco de un sistema cambiario con múltiples 
niveles), y ii) excluyen los ingresos estimados por el 
personal técnico del FMI por la venta de los activos 
de PetroCaribe por PDVSA al banco central.

Clasificación de los países
Resumen

En el informe WEO, el mundo se divide en dos 
grandes grupos de países: economías avanzadas, y eco-
nomías de mercados emergentes y en desarrollo4. Esta 
clasificación no se basa en criterios estrictos, econó-
micos o de otro tipo, sino que ha ido evolucionando 
con el tiempo a fin de facilitar el análisis presentando 
los datos en forma razonablemente significativa. En 
el cuadro A se presenta un esquema general de la 
clasificación de países, en el que se indica el número de 
países de cada grupo por región y se resumen algunos 
indicadores importantes de su tamaño relativo (PIB 
valorado con base en la paridad del poder adquisitivo, 
exportación total de bienes y servicios y población). 

4En el presente informe, los términos “país” y “economía” se usan 
no solo para referirse a entidades territoriales que constituyen un 
Estado según la acepción de esa palabra en el derecho y el uso inter-
nacionales, sino también para referirse a entidades territoriales que 
no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadísticos 
en forma separada e independiente.

En estos grupos no se incluyen actualmente algunos 
países, como Anguilla, Cuba, Montserrat y la Repú-
blica Democrática Popular de Corea, porque no son 
miembros del FMI y este no efectúa un seguimiento de 
la evolución de sus economías, o Somalia, país que no 
se incluye en el grupo de economías emergentes y en 
desarrollo debido a la limitación de sus datos.

Características generales y composición de 
los grupos que conforman la clasificación  
del informe WEO
Economías avanzadas

En el cuadro B se presenta la composición de las 
economías avanzadas (39 países). Los siete países más 
importantes de este grupo por el nivel del PIB basado 
en los tipos de cambio de mercado —Estados Unidos, 
Japón, Alemania, Francia, Italia, el Reino Unido y 
Canadá— integran el subgrupo de las principales eco-
nomías avanzadas, conocidas también como países del 
Grupo de los Siete (G-7). Los miembros de la zona del 
euro también forman un subgrupo. Los datos compues-
tos que aparecen en los cuadros bajo “zona del euro” 
se refieren, en todos los años, a los países miembros 
actuales, a pesar de que la composición ha aumentado 
en el transcurso de los años.

En el cuadro C figuran los países miembros de la 
Unión Europea; no todos están clasificados como eco-
nomías avanzadas en el informe WEO.

Economías de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economías de mercados emergentes 
y en desarrollo (152) está integrado por todos los paí-
ses no clasificados como economías avanzadas.

El desglose regional de las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo es el siguiente: África sub-
sahariana, América Latina y el Caribe, Comunidad de 
Estados Independientes (CEI), Economías emergentes y en 
desarrollo de Asia, Economías emergentes y en desarrollo 
de Europa (a veces mencionada como Europa central y 
oriental), y Oriente Medio, Norte de África, Afganistán y 
Pakistán (OMNAP).

Las economías de mercados emergentes y en desa-
rrollo también se han clasificado conforme a criterios 
analíticos. Los criterios analíticos reflejan la composi-
ción de los ingresos de exportación y una distinción 
entre economías acreedoras netas y deudoras netas. 
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En los cuadros D y E se presenta la composición 
detallada de las economías de mercados emergentes  
y en desarrollo clasificadas por regiones y por crite-
rios analíticos.

Según el criterio analítico, por fuentes de ingresos de 
exportación, se distinguen: combustibles (Clasificación 
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3]) 
y otros productos, dentro de estos se centra la atención 
en los productos primarios no combustibles (CUCI 0, 
1, 2, 4 y 68). Las economías se incluyen en uno de 
estos grupos cuando su principal fuente de ingresos de 
exportación superó, en promedio, el 50% del total de 
sus exportaciones entre 2011 y 2015.

Los criterios financieros se centran en las econo-
mías acreedoras netas, las economías deudoras netas, los 
países pobres muy endeudados (PPME) y los países en 
desarrollo de bajo ingreso. Las economías se clasifican 
como deudoras netas cuando su posición de inver-
sión internacional neta más reciente, si está disponi-
ble, es inferior a cero o cuando la acumulación de la 
balanza en cuenta corriente fue negativa desde 1972 
(o desde una fecha anterior si estuviera disponi-
ble) hasta 2015. Las economías deudoras netas se 
distinguen a su vez en función del cumplimiento del 
servicio de la deuda5.

5En 2011–15, 20 economías incurrieron en atrasos en los pagos 
externos o celebraron acuerdos de reprogramación de deudas con 
acreedores oficiales o bancos comerciales. Este grupo se denomina 
economías que registraron atrasos y/o reprogramaron su deuda en 
2011–15.

El grupo de los PPME comprende los países que 
han sido o están siendo considerados por el FMI y 
el Banco Mundial en la Iniciativa para la Reducción 
de la Deuda de los Países Pobres Muy Endeudados, 
que tiene como objetivo la reducción de la carga de 
la deuda de todos los PPME habilitados hasta un 
nivel “sostenible”, en un período de tiempo razona-
blemente corto6. Muchos de estos países ya se han 
beneficiado del alivio de la deuda o se han graduado 
de la Iniciativa. 

Los países en desarrollo de bajo ingreso son aquellos 
que fueron designados como habilitados para usar los 
recursos de financiamiento concesionario del FMI en 
el marco del Fondo Fiduciario para el Crecimiento 
y la Lucha contra la Pobreza (FFCLP) en virtud del 
examen de 2013 de las condiciones de habilitación 
para acceder al FFCLP y que tenían un nivel de 
ingreso nacional bruto per cápita inferior al umbral 
de ingreso para ser excluido de la lista de países habi-
litados correspondiente a los Estados no pequeños (es 
decir, el doble del umbral operativo de la Asociación 
Internacional de Fomento del Banco Mundial (USD 
2.390 en 2011, medido por el método Atlas del 
Banco Mundial) y Zimbabwe.

6Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y 
Sukwinder Singh, Alivio de la deuda para los países de bajo ingreso: 
Iniciativa reforzada para los países pobres muy endeudados, Serie  
de folletos, No. 51-S del FMI (Washington: Fondo Monetario 
Internacional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificación según los grupos utilizados en Perspectivas de la economía mundial y la participación de 
cada grupo en el PIB agregado, la exportación de bienes y servicios, y la población, 20151

(Porcentaje del total del grupo o del total mundial)

PIB
Exportación de bienes  

y servicios Población

Número de 
economías

Economías 
avanzadas Mundo

Economías 
avanzadas Mundo

Economías 
avanzadas Mundo

Economías avanzadas 39 100,0 42,4 100,0 63,4 100,0 14,6
Estados Unidos 37,2 15,8 17,0 10,8 30,5 4,5
Zona del euro 19 28,2 12,0 40,3 25,6 32,0 4,7

Alemania 8,0 3,4 11,8 7,5 7,8 1,1
Francia 5,5 2,3 5,7 3,6 6,1 0,9
Italia 4,5 1,9 4,1 2,6 5,8 0,8
España 3,3 1,4 3,0 1,9 4,4 0,6

Japón 10,0 4,2 5,9 3,7 12,0 1,8
Reino Unido 5,6 2,4 5,9 3,7 6,2 0,9
Canadá 3,4 1,4 3,7 2,3 3,4 0,5
Otras economías avanzadas 16 15,6 6,6 27,2 17,3 15,9 2,3

Partida informativa
Principales economías avanzadas 7 74,2 31,5 54,1 34,3 71,7 10,5

Economías  
de mercados 
emergentes y
en desarrollo Mundo

Economías  
de mercados 
emergentes y
en desarrollo Mundo

Economías 
de mercados 
emergentes y
en desarrollo Mundo

Economías de mercados emergentes y en desarrollo 152 100,0 57,6 100,0 36,6 100,0 85,4

Por regiones
África subsahariana 45 5,4 3,1 4,5 1,7 15,0 12,8

Excluidos Nigeria y Sudáfrica 43 2,6 1,5 2,6 1,0 11,2 9,6
América Latina y el Caribe 32 14,3 8,2 13,8 5,1 9,9 8,4

Brasil 4,9 2,8 2,9 1,1 3,3 2,8
México 3,4 2,0 5,3 1,9 2,0 1,7

Comunidad de Estados Independientes2 12 8,0 4,6 7,7 2,8 4,6 3,9
Rusia 5,7 3,3 5,1 1,9 2,3 2,0

Economías emergentes y en desarrollo de Asia 29 53,5 30,8 50,4 18,4 57,1 48,8
China 30,0 17,3 31,7 11,6 22,3 19,1
India 12,2 7,0 5,5 2,0 21,0 17,9
Excluidos China e India 27 11,3 6,5 13,2 4,8 13,8 11,8

Economías emergentes y en desarrollo de Europa 12 5,7 3,3 9,2 3,4 2,8 2,4
Oriente Medio, Norte de África, Afganistán

y Pakistán 22 13,1 7,6 14,4 5,3 10,6 9,1
Oriente Medio y Norte de África 20 11,6 6,7 13,9 5,1 7,0 6,0

Por criterios analíticos3

Por fuentes de ingresos de exportación
Combustibles 29 20,1 11,6 21,6 7,9 12,4 10,6
Otros productos 122 79,9 46,0 78,4 28,7 87,6 74,8

Productos primarios 30 4,6 2,7 4,6 1,7 7,8 6,7

Por fuentes de financiamiento externo
Economías deudoras netas 118 49,8 28,7 44,3 16,2 67,1 57,3
Economías deudoras netas según el

cumplimiento del servicio de la deuda
Economías que registraron atrasos y/o 

reprogramaron su deuda en 2011–15 20 3,0 1,8 2,0 0,7 4,6 3,9

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 38 2,4 1,4 1,9 0,7 11,2 9,6
Países en desarrollo de bajo ingreso 59 7,4 4,2 6,5 2,4 22,5 19,2

1Las participaciones en el PIB se basan en la valoración del PIB de los distintos países con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA). El número de 
economías dentro de cada grupo refleja las economías cuyos datos se incluyen en los datos agregados.
2Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones 
geográficas y por similitudes de estructura económica.
3En los datos por fuentes de ingresos de exportación se excluye Siria, y en los datos compuestos de la clasificación de países por posición externa neta no 
se incluyen a Sudán del Sur y a Siria debido a la insuficiencia de datos.
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Cuadro B. Economías avanzadas por subgrupos

Principales zonas monetarias

Estados Unidos
Zona del euro
Japón

Zona del euro

Alemania Finlandia Luxemburgo
Austria Francia Malta
Bélgica Grecia Países Bajos
Chipre Irlanda Portugal
Eslovenia Italia República Eslovaca
España Letonia
Estonia Lituania 

Principales economías avanzadas

Alemania Francia Reino Unido
Canadá Italia
Estados Unidos Japón

Otras economías avanzadas

Australia Macao, RAE de2 Singapur
Corea Noruega Suecia
Dinamarca Nueva Zelandia Suiza
Hong Kong, RAE de1 Puerto Rico Taiwan, provincia china de
Islandia República Checa
Israel San Marino

1El 1 de julio de 1997, la República Popular China recuperó su soberanía sobre Hong Kong, que se 
convirtió en una Región Administrativa Especial de China. 
2El 20 de diciembre de 1999, la República Popular China recuperó su soberanía sobre Macao,  que 
se convirtió en una Región Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Unión Europea
Alemania Finlandia Países Bajos
Austria Francia Polonia
Bélgica Grecia Portugal
Bulgaria Hungría Reino Unido
Chipre Irlanda República Checa
Croacia Italia República Eslovaca
Dinamarca Letonia Rumania
Eslovenia Lituania Suecia
España Luxemburgo
Estonia Malta
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Cuadro D. Economías de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales de
ingresos de exportación

Combustibles Otros productos primarios

África subsahariana
Angola Burkina Faso
Chad Burundi
Congo, República del Congo, República Democrática del
Gabón Côte d’Ivoire
Guinea Ecuatorial Eritrea
Nigeria Guinea
Sudán del Sur Guinea-Bissau

Liberia
Malawi
Malí
Níger
República Centroafricana
Sierra Leona
Sudáfrica
Zambia

América Latina y el Caribe
Bolivia Argentina
Colombia Chile
Ecuador Guyana
Trinidad y Tabago Paraguay
Venezuela Suriname

Uruguay
Comunidad de Estados Independientes

Azerbaiyán Uzbekistán
Kazajstán
Rusia
Turkmenistán1

Economías emergentes y en desarrollo de Asia
Brunei Darussalam Islas Marshall
Timor-Leste Islas Salomón

Mongolia
Papua Nueva Guinea

Tuvalu
Oriente Medio, Norte de África, Afganistán
y Pakistán

Arabia Saudita Afganistán
Argelia Mauritania
Bahrein Sudán
Emiratos Árabes Unidos
Irán
Iraq
Kuwait
Libia
Omán
Qatar
Yemen

1Turkmenistán, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográficas y por similitudes 
de estructura económica.
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Posición  
externa 
neta1

Países  
pobres muy 

endeudados2

Países en 
desarrollo de  
bajo ingreso

África subsahariana

Angola *

Benin * • *

Botswana •

Burkina Faso * • *

Burundi * • *

Cabo Verde *

Camerún * • *

Chad * • *

Comoras * • *

Congo, República del * • *

Congo, República 
Democrática del * • *

Côte d’Ivoire * • *

Eritrea * * *

Etiopía * • *

Gabón •

Gambia * • *

Ghana * • *

Guinea * • *

Guinea-Bissau * • *

Guinea Ecuatorial •

Kenya * *

Lesotho * *

Liberia * • *

Madagascar * • *

Malawi * • *

Malí * • *

Mauricio •

Mozambique * • *

Namibia •

Níger * • *

Nigeria * *

República Centroafricana * • *

Rwanda * • *

Santo Tomé y Príncipe * • *

Senegal * • *

Seychelles *

Sierra Leona * • *

Sudáfrica *

Sudán del Sur3 . . . *

Swazilandia *

Tanzanía * • *
Togo * • *

Uganda * • *

Posición  
externa 
neta1

Países  
pobres muy 

endeudados2

Países en 
desarrollo de  
bajo ingreso

Zambia * • *

Zimbabwe * *

América Latina y el Caribe

Antigua y Barbuda *

Argentina •

Bahamas, Las *

Barbados *

Belice *

Bolivia • • *

Brasil *

Chile *

Colombia *

Costa Rica *

Dominica *

Ecuador *

El Salvador *

Granada *

Guatemala *

Guyana * •

Haití * • *

Honduras * • *

Jamaica *

México *

Nicaragua * • *

Panamá *

Paraguay *

Perú *

República Dominicana *

Saint Kitts y Nevis *

San Vicente y  
las Granadinas *

Santa Lucía *

Suriname *

Trinidad y Tabago •

Uruguay *

Venezuela •

Comunidad de Estados  

Independientes

Armenia *

Azerbaiyán •

Belarús *

Georgia4 *

Cuadro E. Economías de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posición externa neta y clasificación de países 
pobres muy endeudados y países en desarrollo de bajo ingreso
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Posición  
externa 
neta1

Países  
pobres muy 

endeudados2

Países en 
desarrollo de  
bajo ingreso

Kazajstán *

Moldova * *

República Kirguisa * *

Rusia •

Tayikistán * *

Turkmenistán4 *

Ucrania4 *

Uzbekistán • *

Economías emergentes y en  
desarrollo de Asia

Bangladesh * *

Bhután * *

Brunei Darussalam •

Camboya * *

China •

Fiji *

Filipinas *

India *

Indonesia *

Islas Marshall *

Islas Salomón * *

Kiribati • *

Malasia •

Maldivas *

Micronesia •

Mongolia * *

Myanmar * *

Nepal • *

Palau •

Papua Nueva Guinea * *

República Democrática  
Popular Lao * *

Samoa *

Sri Lanka *

Tailandia *

Timor-Leste •

Tonga *

Tuvalu *

Vanuatu *

Vietnam * *

Posición  
externa 
neta1

Países  
pobres muy 

endeudados2

Países en 
desarrollo de  
bajo ingreso

Economías emergentes y  
en desarrollo de Europa

Albania *

Bosnia y Herzegovina *
Bulgaria *

Croacia *

Hungría *

Kosovo *

Macedonia, ex República 
Yugoslava de *

Montenegro *

Polonia *

Rumania *

Serbia *

Turquía *

Oriente Medio, Norte de  
África, Afganistán  
y Pakistán

Arabia Saudita •

Afganistán • • *

Argelia •

Bahrein •

Djibouti * *

Egipto *

Emiratos Árabes Unidos •

Irán •

Iraq •

Jordania *

Kuwait •

Líbano *

Libia •

Marruecos *

Mauritania * • *

Omán •

Pakistán *

Qatar •

Siria3 . . . 

Sudán * * *

Túnez *

Yemen * *

Cuadro E. Economías de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posición externa neta y clasificación de países 
pobres muy endeudados y países en desarrollo de bajo ingreso (continuación)

1Un punto grueso (una estrella) indica que el país es un acreedor neto (deudor neto).
2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el país ha alcanzado el punto de culminación.
3En los datos compuestos de la clasificación de países por posición externa neta no se incluye a Sudán del Sur y Siria debido a la falta de una base de datos completa.
4Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes  
de estructura económica.
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Cuadro F. Economías con períodos excepcionales de declaración de datos1

Cuentas nacionales    Finanzas públicas

Bahamas, Las Jul/Jun

Bangladesh Jul/Jun

Barbados Abr/Mar

Belice Abr/Mar

Bhután Jul/Jun Jul/Jun

Botswana Abr/Mar

Dominica Jul/Jun

Egipto Jul/Jun Jul/Jun

Etiopía Jul/Jun Jul/Jun

Haití Oct/Sep Oct/Sep

Hong Kong, RAE de Abr/Mar

India Abr/Mar Abr/Mar

Irán Abr/Mar Abr/Mar

Islas Marshall Oct/Sep Oct/Sep

Jamaica Abr/Mar

Lesotho Abr/Mar

Malawi Jul/Jun

Micronesia Oct/Sep Oct/Sep

Myanmar Abr/Mar Abr/Mar

Namibia Abr/Mar

Nepal Ago/Jul Ago/Jul

Pakistán Jul/Jun Jul/Jun

Palau Oct/Sep Oct/Sep

Puerto Rico Jul/Jun Jul/Jun

Rep. Dem. Pop. Lao Oct/Sep

Samoa Jul/Jun Jul/Jun

Santa Lucía Abr/Mar

Singapur Abr/Mar

Swazilandia Abr/Mar

Tailandia Oct/Sep

Trinidad y Tabago Oct/Sep
1A menos que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al año calendario.
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales

País Moneda

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Año
base2

 
Sistema  

de Cuentas 
Nacionales

Uso de la 
metodología de 
ponderación en 

cadena3

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Afganistán Afgani ONE 2014 2002/03 SCN 1993 ONE 2015

Albania Lek albanés FMI 2014 1996 SCN 1993 Desde 1996 ONE 2015

Alemania Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2015

Angola Kwanza angoleño MEP 2014 2002 SCNE 1995 ONE 2015

Antigua y Barbuda Dólar del Caribe 
Oriental

BC 2014 20066 SCN 1993 ONE 2014

Arabia Saudita Riyal saudita ONE y MEP 2015 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2015

Argelia Dinar argelino ONE 2015 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2015

Argentina Peso argentino MEP 2014 2004 SCN 2008 ONE 2015

Armenia Dram armenio ONE 2015 2005 SCN 2008 ONE 2015

Australia Dólar australiano ONE 2015 2013/14 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2015

Austria Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

Azerbaiyán Manat de Azerbaiyán ONE 2015 2003 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2015

Bahamas, Las Dólar de Bahamas ONE 2015 2006 SCN 1993 ONE 2015

Bahrein Dinar de Bahrein MF 2015 2010 SCN 2008 ONE 2015

Bangladesh Taka de Bangladesh ONE 2013 2005 SCN 1993 ONE 2014

Barbados Dólar de Barbados ONE y BC 2014 19746 SCN 1993 BC 2015

Belarús Rublo belarruso ONE 2015 2009 SCNE 1995 Desde 2005 ONE 2015

Bélgica Euro BC 2015 2013 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2015

Belice Dólar de Belice ONE 2015 2000 SCN 1993 ONE 2015

Benín Franco CFA ONE 2012 2007 SCN 1993 ONE 2013

Bhután Ngultrum de Bhután ONE 2013/14 20006 SNA 1993 BC 2014/15

Bolivia Boliviano ONE 2015 1990 Otro ONE 2015

Bosnia y  
Herzegovina

Bosnia convertible ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015

Botswana Pula de Botswana ONE 2015 2006 SCN 1993 ONE 2015

Brasil Real brasileño ONE 2014 1995 SCN 2008 ONE 2014

Brunei Darussalam Dólar de Brunei ONE y DAG 2015 2010 SCN 1993 ONE y DAG 2015

Bulgaria Lev búlgaro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2015

Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2014 1999 SCN 1993 ONE 2015

Burundi Franco de Burundi ONE 2015 2005 SCN 1993 ONE 2015

Cabo Verde Escudo Cabo Verde ONE 2015 2007 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2015

Camboya Riel de Camboya ONE 2013 2000 SCN 1993 ONE 2014

Camerún Franco CFA ONE 2014 2000 SCN 1993 ONE 2014

Canadá Dólar canadiense ONE 2015 2007 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2015

Chad Franco CFA BC 2013 2005 Otro ONE 2014

Chile Peso chileno BC 2015 2008 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2015

China Yuan chino ONE 2015 2010 SCN 2008 ONE 2015

Chipre Euro ONE 2015 2005 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

Colombia Peso colombiano ONE 2015 2005 Otro Desde 2000 ONE 2015

Comoras Franco comorano MEP 2015 2000 Otro ONE 2015

Corea Won coreano BC 2015 2010 SCN 2008 Desde 1980 MF 2015

Costa Rica Colón costarricense BC 2015 2012 SCN 1993 BC 2015

Côte d'Ivoire Franco CFA ONE 2012 2009 SCN 1993 ONE 2015

Croacia Kuna croata ONE 2015 2010 SCNE 2010 ONE 2015

Dinamarca Corona danesa ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País

Finanzas públicas Balanza de pagos

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Cobertura
de los  

subsectores4
Práctica 

contable5

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Afganistán MF 2014 2001 GC C ONE, MF y BC 2014 MBP 5

Albania FMI 2015 1986 GC,GL,FSS,SPM, 
SPNF

Otro BC 2015 MBP 6

Alemania ONE 2015 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Angola MF 2014 2001 GC,GL Otro BC 2014 MBP 5

Antigua y Barbuda MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 5

Arabia Saudita MF 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 5

Argelia BC 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 5

Argentina MEP 2015 1986 GC,GE,GL,FSS C BC 2014 MBP 5

Armenia MF 2015 2001 GC C BC 2015 MBP 6

Australia MF 2014/15 2001 GC,GE,GL,GT D ONE 2015 MBP 6

Austria ONE 2015 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Azerbaiyán MF 2015 Otro GC C BC 2015 MBP 5

Bahamas, Las MF 2014/15 2001 GC C BC 2015 MBP 5

Bahrein MF 2015 2001 GC C BC 2014 MBP 6

Bangladesh MF 2013/14 Otro GC C BC 2013 MBP 6

Barbados MF 2015/16 1986 GC,FSS,SPNF C BC 2015 MBP 5

Belarús MF 2015 2001 GC,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Bélgica BC 2015 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Belice MF 2015/16 1986 GC,SPM Mixto BC 2015 MBP 5

Benín MF 2013 2001 GC C BC 2012 MBP 5

Bhután MF 2013/14 1986 GC C BC 2013/14 MBP 6

Bolivia MF 2015 2001 GC,GL,FSS,SPM, 
SPFNM,SPNF

C BC 2015 MBP 5

Bosnia y 
Herzegovina

MF 2014 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2014 MBP 6

Botswana MF 2014/15 1986 GC C BC 2015 MBP 5

Brasil MF 2014 2001 GC,GE,GL,FSS, 
SPM,SPNF

C BC 2014 MBP 6

Brunei Darussalam MF 2015 Otro GC,GCP C ONE, MEP y DAG 2014 MBP 6

Bulgaria MF 2015 2001 GC,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Burkina Faso MF 2014 2001 GC BC BC 2014 MBP 5

Burundi MF 2015 2001 GC D BC 2015 MBP 6

Cabo Verde MF 2015 2001 GC,FSS D ONE 2015 MBP 5

Camboya MF 2014 1986 GC,GL D BC 2014 MBP 5

Camerún MF 2014 2001 GC,SPNF C MF 2013 MBP 5

Canadá MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6

Chad MF 2014 1986 GC,SPNF C BC 2012 MBP 5

Chile MF 2015 2001 GC,GL D BC 2015 MBP 6

China MF 2015 2001 GC,GL C DAG 2015 MBP 6

Chipre ONE 2015 SCNE 2010 GC,GL,FSS Otro ONE 2015 MBP 6

Colombia MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS Otro BC y ONE 2015 MBP 5

Comoras MF 2015 1986 GC Mixto BC y FMI 2015 MBP 5

Corea MF 2015 2001 GC C BC 2015 MBP 6

Costa Rica MF y BC 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 5

Côte d'Ivoire MF 2015 1986 GC D BC 2012 MBP 6

Croacia MF 2015 2001 GC,GL D BC 2015 MBP 6

Dinamarca ONE 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País Moneda

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Año
base2

 
Sistema  

de Cuentas 
Nacionales

Uso de la 
metodología de 
ponderación en 

cadena3

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Djibouti Franco de Djibouti ONE 2014 1990 Otro ONE 2015

Dominica Dólar del Caribe 
Oriental

ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2014

Ecuador Dólar de EE.UU. BC 2015 2007 SCN 1993 ONE y BC 2015

Egipto Libra egipcia MEP 2014/15 2011/12 SCN 1993 ONE 2014/15

El Salvador Dólar de EE.UU. BC 2015 1990 Otro ONE 2015

Emiratos Árabes  
Unidos

Dirham de los E.A.U. ONE 2014 2007 SCN 1993 ONE 2014

Eritrea Nafka de Eritrea FMI 2006 2005 SCN 1993 ONE 2009

Eslovenia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015

España Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

Estados Unidos Dólar de EE.UU. ONE 2015 2009 Otro Desde 1980 ONE 2015

Estonia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2015

Etiopía Birr etíope ONE 2014/15 2010/11 SCN 1993 ONE 2015

Fiji Dólar de Fiji ONE 2014 20086 SCN 1993/2008 ONE 2015

Filipinas Peso filipino ONE 2015 2000 SCN 2008 ONE 2015

Finlandia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

Francia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

Gabón Franco CFA MF 2013 2001 SCN 1993 MF 2014

Gambia Dalasi gambiano ONE 2013 2004 SCN 1993 ONE 2015

Georgia Lari georgiano ONE 2015 2000 SCN 1993 Desde 1996 ONE 2015

Ghana Cedi ghanés ONE 2015 2006 SCN 1993 ONE 2015

Granada Dólar del Caribe 
Oriental

ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2013

Grecia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2015 2001 SCN 1993 Desde 2001 ONE 2015

Guinea Franco guineo ONE 2011 2003 SCN 1993 ONE 2015

Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2013 2005 SCN 1993 ONE 2015

Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2013 2006 SCN 1993 MEP 2014

Guyana Dólar de Guyana ONE 2015 20066 SCN 1993 ONE 2015

Haití Gourde haitiano ONE 2014/15 1986/87 SCN 2008 ONE 2014/15

Honduras Lempira hondureño BC 2015 2000 SCN 1993 BC 2015

Hong Kong,  
RAE de

Dólar de Hong Kong ONE 2015 2014 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2015

Hungría Forint húngaro ONE 2015 2005 SCNE 2010 Desde 2005 OEI 2015

India Rupia india ONE 2015/16 2011/12 SCN 1993 ONE 2015/16

Indonesia Rupia indonesia ONE 2015 2010 SCN 2008 ONE 2015

Irán Rial iraní BC 2014/15 2004/05 SCN 1993 BC 2014/15

Iraq Dinar iraquí ONE 2014 2007 SCN 1968 ONE 2014

Irlanda Euro ONE 2015 2014 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

Islandia Corona islandesa ONE 2015 2005 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2015

Islas Marshall Dólar de EE.UU. ONE 2013/14 2003/04 Otro ONE 2013

Islas Salomón Dólar de las Islas 
Salomón

BC 2014 2004 SCN 1993 ONE 2015

Israel Nuevo Shequel israelí ONE 2015 2010 SCN 2008 Desde 1995 Haver Analytics 2015

Italia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País

Finanzas públicas Balanza de pagos

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Cobertura
de los  

subsectores4
Práctica 

contable5

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para  
la fuente

Djibouti MF 2015 2001 GC D BC 2015 MBP 5

Dominica MF 2013/14 1986 GC C BC 2014 MBP 5

Ecuador BC y MF 2015 1986 GC,GE,GL,FSS, SPNF C BC 2014 MBP 5

Egipto MF 2014/15 2001 GC,GL,FSS,SPM C BC 2014/15 MBP 5

El Salvador MF 2015 1986 GC,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Emiratos Árabes 
Unidos

MF 2014 2001 GC,BGC,GE,FSS C BC 2014 MBP 5

Eritrea MF 2008 2001 GC C BC 2008 MBP 5

Eslovenia MF 2015 1986 GC,GE,GL,FSS C ONE 2015 MBP 6

España MF y ONE 2015 SCNE 2010 GC,GE,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Estados Unidos MEP 2015 2001 GC,GE,GL D ONE 2015 MBP 6

Estonia MF 2015 1986/2001 GC,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Etiopía MF 2014/15 1986 GC,GE,GL, 
SPNF

C BC 2014/15 MBP 5

Fiji MF 2015 2001 GC C BC 2014 MBP 6

Filipinas MF 2015 2001 GC,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Finlandia MF 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6

Francia ONE 2015 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Gabón FMI 2014 2001 GC D BC 2014 MBP 5

Gambia MF 2015 2001 GC C BC y FMI 2014 MBP 4

Georgia MF 2015 2001 GC,GL C ONE y BC 2015 MBP 5

Ghana MF 2015 2001 GC,GE,GL C BC 2015 MBP 5

Granada MF 2014 2001 GC C BC 2013 MBP 5

Grecia MF 2015 2014 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Guatemala MF 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 5

Guinea MF 2015 2001 GC Otro BC y MEP 2015 MBP 6

Guinea-Bissau MF 2014 2001 GC D BC 2014 MBP 6

Guinea Ecuatorial MF 2014 1986 GC C BC 2013 MBP 5

Guyana MF 2014 2001 GC,FSS C BC 2014 MBP 5

Haití MF 2014/15 2001 GC C BC 2014/15 MBP 5

Honduras MF 2015 1986 GC,GL,FSS, 
SPNF

D BC 2015 MBP 5

Hong Kong,  
RAE de

ONE 2015/16 2001 GC C ONE 2015 MBP 6

Hungría MEP y ONE 2015 SCNE 2010 GC,GL,FSS, 
SPFNM

D BC 2015 MBP 6

India MF y FMI 2014/15 2001 GC,GE D BC 2015/16 MBP 6

Indonesia MF 2015 2001 GC,GL C BC 2015 MBP 6
Irán MF 2014/15 2001 GC C BC 2014/15 MBP 5

Iraq MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 5

Irlanda MF 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6

Islandia ONE 2015 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Islas Marshall MF 2012/13 2001 GC,GL,FSS D ONE 2013 MBP 6

Islas Salomón MF 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 6

Israel MF 2015 2001 GC,GL,FSS Otro Haver Analytics 2015 MBP 6

Italia ONE 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País Moneda

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Año
base2

 
Sistema  

de Cuentas 
Nacionales

Uso de la 
metodología de 
ponderación en 

cadena3

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Jamaica Dólar de Jamaica ONE 2015 2007 SCN 1993 ONE 2015

Japón Yen japonés DAG 2015 2005 SCN 1993 Desde 1980 DAG 2015

Jordania Dinar jordano ONE 2015 1994 Otro ONE 2015

Kazajstán Tenge kasako ONE 2015 2007 SCN 1993 Desde 1994 BC 2015

Kenya Chelín keniano ONE 2015 2009 SCN 2008 ONE 2015

Kiribati Dólar australiano ONE 2014 2006 SCN 2008 ONE 2015

Kosovo Euro ONE 2015 2015 SCNE 2010 ONE 2015

Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2014 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2015
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2014 2004 Otro ONE 2014
Letonia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Líbano Libra libanesa ONE 2013 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2015
Liberia Dólar de EE.UU. BC 2014 1992 SCN 1993 BC 2015
Libia Dinar libio MEP 2014 2003 SCN 1993 ONE 2014

Lituania Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2015

Luxemburgo Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

Macao, RAE de Pataca macaense MEP 2015 2014 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2015

Macedonia, ex  
República 

   Yugoslava de

Denar macedonio ONE 2015 2005 SCNE 2010 ONE 2015

Madagascar Ariari de Madagascar ONE 2015 2000 SCN 1968 ONE 2015

Malasia Ringgit malasio ONE 2015 2010 SCN 2008 ONE 2015

Malawi Kwacha malawiano ONE 2011 2010 SCN 2008 ONE 2015

Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2014 20036 SCN 1993 BC 2014

Malí Franco CFA MF 2013 1999 SCN 1993 MF 2015

Malta Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015

Marruecos Dirham marroquí ONE 2015 2007 SCN 1993 Desde 1998 ONE 2015

Mauricio Rupia mauriciana ONE 2015 2006 SCN 1993 Desde 1999 ONE 2015

Mauritania Ouguiya mauritano ONE 2014 2004 SCN 1993 ONE 2014

México Peso mexicano ONE 2015 2008 SCN 2008 ONE 2015

Micronesia Dólar de EE.UU. ONE 2013 2004 Otro ONE 2013

Moldova Leu moldavo ONE 2015 1995 SCN 1993 ONE 2015

Mongolia Tögrög mongol ONE 2015 2010 SCN 1993 ONE 2015

Montenegro Euro ONE 2014 2006 SCNE 1995 ONE 2015

Mozambique Metical de 
Mozambique

ONE 2015 2009 SCN 1993 ONE 2015

Myanmar Kyat de Myanmar MEP 2014/15 2010/11 Otro ONE 2015/16

Namibia Dólar de Namibia ONE 2014 2000 SCN 1993 ONE 2014

Nepal Rupia nepalesa ONE 2014/15 2000/01 SCN 1993 BC 2014/15

Nicaragua Córdoba nicaragüense FMI 2015 2006 SCN 1993 Desde 1994 BC 2015

Níger Franco CFA ONE 2014 2000 SCN 1993 ONE 2015

Nigeria Naira nigeriana ONE 2015 2010 SCN 2008 ONE 2015

Noruega Corona noruega ONE 2015 2013 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

Nueva Zelandia Dólar de Nueva 
Zelandia

ONE 2015 2009/10 Otro Desde 1987 ONE 2015

Omán Rial omani ONE 2015 2010 SCN 1993 ONE 2015

Países Bajos Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

Pakistán Rupia pakistaní ONE 2014/15 2005/066 SCN 1968/ 1993 ONE 2014/15
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País

Finanzas públicas Balanza de pagos

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Cobertura
de los  

subsectores4
Práctica 

contable5

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Jamaica MF 2015/16 1986 GC C BC 2015 MBP 5
Japón DAG 2014 2001 GC,GL,FSS D MF 2015 MBP 6
Jordania MF 2015 2001 GC,SPNF C BC 2015 MBP 5
Kazajstán FMI 2015 2001 GC,GL D BC 2015 MBP 6

Kenya MF 2015 2001 GC D BC 2015 MBP 6

Kiribati MF 2013 1986 GC,GL C ONE 2014 MBP 6

Kosovo MF 2015 Otro GC,GL C BC 2015 MBP 5

Kuwait MF 2014 1986 GC Mixto BC 2015 MBP 5

Lesotho MF 2014/15 2001 GC,GL C BC 2014 MBP 5

Letonia MF 2015 1986 GC,GL,FSS,SPNF C BC 2014 MBP 6

Líbano MF 2014 2001 GC C BC y FMI 2014 MBP 5

Liberia MF 2015 2001 GC D BC 2013 MBP 5

Libia MF 2014 1986 GC,GE,GL C BC 2014 MBP 5

Lituania MF 2015 2014 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Luxemburgo MF 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6

Macao, RAE de MF 2015 2001 GC C ONE 2015 MBP 6

Macedonia, ex 
República 
Yugoslava de

MF 2015 1986 GC,GE,FSS C BC 2015 MBP 6

Madagascar MF 2015 1986 GC,GL C BC 2015 MBP 5

Malasia MF 2015 1986 GC,GE,GL C ONE 2015 MBP 6

Malawi MF 2014/15 1986 GC C ONE y DAG 2014 MBP 5

Maldivas MF 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 5

Malí MF 2015 2001 GC C/D BC 2013 MBP 5

Malta ONE 2015 2001 GC,FSS D ONE 2015 MBP 6

Marruecos MEP 2015 2001 GC D DAG 2015 MBP 5

Mauricio MF 2015 2001 GC,GL,SPNF C BC 2015 MBP 5

Mauritania MF 2014 1986 GC C BC 2013 MBP 5

México MF 2015 2001 GC,FSS,SPFNM, SPNF C BC 2015 MBP 5

Micronesia MF 2013/14 2001 GC,GE,GL,FSS Otro ONE 2013 Otro

Moldova MF 2015 1986 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 5
Mongolia MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2015 MBP 5
Montenegro MF 2015 1986 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 5

Mozambique MF 2015 2001 GC,GE Mixto BC 2015 MBP 6

Myanmar MF 2015/16 2001 GC,SPNF Mixto FMI 2015/16 MBP 5

Namibia MF 2014/15 2001 GC C BC 2013 MBP 5

Nepal MF 2014/15 2001 GC C BC 2014/15 MBP 5

Nicaragua MF 2015 1986 GC,GL,FSS C FMI 2015 MBP 6

Níger MF 2015 1986 GC D BC 2014 MBP 6

Nigeria MF 2015 2001 GC,GE,GL,SPNF C BC 2015 MBP 5

Noruega ONE y MF 2014 2014 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6

Nueva Zelandia MF 2014/15 2001 GC D ONE 2015 MBP 6

Omán MF 2015 2001 GC C BC 2015 MBP 5

Países Bajos MF 2015 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6
Pakistán MF 2014/15 1986 GC,GE,GL C BC 2014/15 MBP 5
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País Moneda

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Año
base2

 
Sistema  

de Cuentas 
Nacionales

Uso de la 
metodología de 
ponderación en 

cadena3

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Palau Dólar de EE.UU. MF 2013/14 2005 Otro MF 2013/14

Panamá Dólar de EE.UU. ONE 2015 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2015

Papua  
Nueva Guinea

Kina de Papua Nueva 
Guinea

ONE y MF 2013 1998 SCN 1993 ONE 2013

Paraguay Guaraní paraguayo BC 2015 1994 SCN 1993 BC 2015

Perú Nuevo sol peruano BC 2015 2007 SCN 1993 BC 2015

Polonia Zloty polaco ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

Portugal Euro ONE 2015 2011 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

Provincia china  
de Taiwan

Nuevo dólar taiwanés ONE 2015 2011 SCN 2008 ONE 2015

Puerto Rico Dólar de EE.UU. MEP 2014/14 1954 SCN 1968 MEP 2015

Qatar Riyal qatari ONE y MEP 2014 2013 SCN 1993 ONE y MEP 2015

Reino Unido Libra esterlina ONE 2015 2013 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

República  
Centroafricana

Franco CFA ONE 2012 2005 SCN 1993 ONE 2014

República Checa Corona checa ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015

República del Congo Franco CFA ONE 2014 1990 SCN 1993 ONE 2014

República Democrática del 
Congo

Franco congolese ONE 2013 2005 SCN 1993 BC 2015

Rep. Dem. Pop. Lao Kip lao ONE 2013 2002 SCN 1993 ONE 2013

República Dominicana Peso dominicano BC 2015 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2015

República Eslovaca Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2015

República Kirguisa Som kirguís ONE 2015 1995 SCN 1993 ONE 2015

Rumania Leu rumano ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015

Rusia Rublo ruso ONE 2015 2011 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2015

Rwanda Franco de Rwanda MF 2014 2011 SCN 1993 ONE 2015

Samoa Tala de Samoa ONE 2014/15 2009/10 SCN 1993 ONE 2014/15

Saint Kitts  
y Nevis

Dólar del Caribe 
Oriental

ONE 2014 20066 SCN 1993 ONE 2014

San Marino Euro ONE 2014 2007 Otro ONE 2015

San Vicente y las 
Granadinas

Dólar del Caribe 
Oriental

ONE 2014 20066 SCN 1993 ONE 2015

Santa Lucía Dólar del Caribe 
Oriental

ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2015

Santo Tomé  
y Príncipe

Dobra de Santo Tomé 
y Príncipe

ONE 2015 2000 SCN 1993 ONE 2015

Serbia Dinar serbio ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2015

Senegal CFA franc ONE 2015 2000 SCN 1993 ONE 2015

Seychelles Rupia de Seychelles ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2014

Sierra Leona Leone de Sierra Leona ONE 2014 2006 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2015

Singapur Dólar de Singapur ONE 2015 2010 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2015

Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011

Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2015 2002 SCN 1993 ONE 2015

Sudáfrica Rand sudafricano BC 2015 2010 SCN 1993 ONE 2015

Sudán Libra sudanesa ONE 2010 2007 Otro ONE 2015

Sudán  
del Sur

Libra de Sudán  
del Sur

ONE 2014 2010 SCN 1993 ONE 2014
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País

Finanzas públicas Balanza de pagos

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Cobertura
de los  

subsectores4
Práctica 

contable5

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Palau MF 2013/14 2001 GC Otro MF 2013/14 MBP 6

Panamá MF 2015 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF C ONE 2015 MBP 5

Papua Nueva 
 Guinea

MF 2013 1986 GC C BC 2013 MBP 5

Paraguay MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM,
SPFNM,SPNF

C BC 2015 MBP 5

Perú MF 2015 1986 GC,GE,GL,FSS C BC 2015 MBP 5

Polonia MF y ONE 2015 SCNE 2010 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Portugal ONE 2014 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Provincia china 
de Taiwan

MF 2015 1986 GC,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Puerto Rico MEP 2014/15 2001 Otro D … ... ...

Qatar MF 2015 1986 GC C BC y FMI 2014 MBP 5

Reino Unido ONE 2015 2001 GC,GL D ONE 2015 MBP 6

República 
Centroafricana

MF 2014 2001 GC C BC 2013 MBP 5

República Checa MF 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6

República del Congo MF 2014 2001 GC D BC 2012 MBP 5

República Democrática 
del Congo

MF 2015 2001 GC,GL D BC 2015 MBP 5

Rep. Dem. Pop. Lao MF 2012/13 2001 GC C BC 2013 MBP 5

República Dominicana MF 2015 2001 GC,GE,GL,SPFNM Mixto BC 2015 MBP 6

República Eslovaca ONE 2015 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

República Kirguisa MF 2015 Otro GC,GL,FSS C MF 2015 MBP 5

Rumania MF 2015 2001 GC,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Rusia MF 2014 2001 GC,GE,FSS Mixto BC 2014 MBP 6

Rwanda MF 2014 2001 GC,GL Mixto BC 2015 MBP 6

Samoa MF 2014/15 2001 GC D BC 2014/15 MBP 6

Saint Kitts y 
Nevis

MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 5

San Marino MF 2014 Otro GC Otro … … …

San Vicente y las 
Granadinas

MF 2014 1986 GC C BC 2015 MBP 5

Santa Lucía MF 2013/14 1986 GC C BC 2014 MBP 5

Santo Tomé  
y Príncipe

MF y Aduanas 2015 2001 GC C BC 2015 MBP 6

Serbia MF 2015 1986/2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Senegal MF 2015 1986 GC C BC y FMI 2015 MBP 5

Seychelles MF 2015 1986 GC,FSS C BC 2015 MBP 6

Sierra Leona MF 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 5

Singapur MF 2014/15 2001 GC C ONE 2015 MBP 6

Siria MF 2009 1986 GC C BC 2009 MBP 5

Sri Lanka MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2015 MBP 5

Sudáfrica MF 2015/16 2001 GC,GE,FSS C BC 2015 MBP 6

Sudán MF 2015 2001 GC Mixto BC 2015 MBP 5

Sudán  
del Sur

MF y MEP 2015 Otro GC C MF, ONE y MEP 2015 MBP 5
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Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País Moneda

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Año
base2

 
Sistema  

de Cuentas 
Nacionales

Uso de la 
metodología de 
ponderación en 

cadena3

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Suecia Corona sueca ONE 2015 2015 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2015

Suiza Franco suizo ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

Suriname Dólar surinamés ONE 2014 2007 SCN 1993 ONE 2015

Swazilandia Lilangeni de 
Swazilandia

ONE 2015 2011 SCN 1993 ONE 2015

Tailandia Baht tailandés MEP 2015 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2015

Tanzanía Chalín tanzaniano ONE 2015 2007 SCN 1993 ONE 2015

Tayikistán Somoni de Tayikistán ONE 2014 1995 SCN 1993 ONE 2014

Timor-Leste Dólar de EE.UU. MF 2014 20106 Otro ONE 2015

Togo Franco CFA MF y ONE 2014 2000 SCN 1993 ONE 2015

Tonga Pa’anga de Tonga BC 2014 2010 SCN 1993 BC 2015

Trinidad y  
Tabago

Dólar de Trinidad y 
Tabago

ONE 2012 2000 SCN 1993 ONE 2015

Túnez Dinar tunecino ONE 2014 2004 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2015

Turkmenistán Nuevo manat 
turcomano

ONE 2015 2005 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2015

Turquía Lira turca ONE 2015 1998 SCNE 1995 ONE 2015

Tuvalu Dólar australiano Expertos CATFP 2012 2005 SCN 1993 ONE 2013

Ucrania Grivna ucraniana ONE 2015 2010 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2015

Uganda Chelín ugandés ONE 2014 2010 SCN 1993 BC 2015/16

Uruguay Peso uruguayo BC 2014 2005 SCN 1993 ONE 2014

Uzbekistán Sum uzbeko ONE 2014 1995 SCN 1993 ONE 2014

Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2015

Venezuela Bolívar fuerte 
venezolano

BC 2015 1997 SCN 2008 BC 2015

Vietnam Dong vietnamita ONE 2015 2010 SCN 1993 ONE 2015

Yemen Rial yemení FMI 2008 1990 SCN 1993 ONE, BC y FMI 2009

Zambia Kwacha zambiano ONE 2014 2010 SCN 1993 ONE 2015

Zimbabwe Dólar de EE.UU. ONE 2013 2009 Otro ONE 2014



A P É N D I C E E S TA D Í S T I CO

 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016 239

Cuadro G. Documentación sobre los datos fundamentales (continuación)

País

Finanzas públicas Balanza de pagos

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para 
la fuente

Cobertura
de los  

subsectores4
Práctica 

contable5

Fuente de  
datos  

históricos1

Últimos  
datos 

anuales 
efectivos

Manual de 
estadística 

utilizado para la 
fuente

Suecia MF 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6

Suiza MF 2013 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Suriname MF 2015 1986 GC BC BC 2015 MBP 5

Swazilandia MF 2015/16 2001 GC D BC 2015 MBP 5

Tailandia MF 2014/15 2001 GC,BGC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Tanzanía MF 2015 1986 GC,GL C BC 2015 MBP 5

Tayikistán MF 2015 1986 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 5

Timor-Leste MF 2015 2001 GC C BC 2015 MBP 6
Togo MF 2014 2001 GC C BC 2015 MBP 5

Tonga BC y MF 2014 2001 GC C BC y ONE 2015 MBP 6

Trinidad y  
Tabago

MF 2014/15 1986 GC,SPNF C BC y ONE 2012 MBP 5

Túnez MF 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 5

Turkmenistán MF 2015 1986 GC,GL C ONE y FMI 2013 MBP 5

Turquía MF 2015 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6

Tuvalu FMI 2013 Otro GC Mixto FMI 2013 MBP 6

Ucrania MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2015 MBP 6

Uganda MF 2015 2001 GC C BC 2015 MBP 6

Uruguay MF 2014 1986 GC,GL,FSS,SPM, 
SPNF

D BC 2014 MBP 6

Uzbekistán MF 2014 Otro GC,GE,GL,FSS C MEP 2014 MBP 5

Vanuatu MF 2015 2001 GC C BC 2014 MBP 5
Venezuela MF 2010 2001 GC,GL,FSS,GCP, 

SPNF
C BC 2015 MBP 5

Vietnam MF 2014 2001 GC,GE,GL C BC 2015 MBP 5

Yemen MF 2013 2001 GC,GL C FMI 2009 MBP 5

Zambia MF 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 6

Zimbabwe MF 2014 1986 GC C BC y MF 2013 MBP 4

Nota: MBP = Manual de Balanza de Pagos (el número entre paréntesis a continuación de la sigla indica el número de la edición); IPC = Índice de precios al consumidor; 
SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales.
1BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacífico; DAG = Departamento de Administración General; DECD = Dirección Estatal de Control de
Divisas; MCAI = Ministerio de Comunicación y de Asuntos Internos; MEP = Ministerio de Economía, Planificación,  
Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesorería; OC = Oficina de Cambios; OCDE = Organización para la Cooperación y Desarrollo Económicos; OEI = Orga-
nización Económica Internacional, ONE = Oficina nacional de estadística.
2El año base de las cuentas nacionales es el período con el que se comparan los otros períodos y para el cual los precios aparecen en el denominador de las relaciones de precios
utilizadas para calcular el índice.
3El uso de la metodología de ponderación en cadena permite a los países medir el crecimiento del PIB con más exactitud al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de
volumen construidas sobre números índice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un año anterior moderadamente distante.
4Para algunos países, la estructura de gobierno consiste en una cobertura más amplia de la que se especifica para el gobierno general. Cobertura: FSS = Fondo de la seguridad 
social; GC = Gobierno central; GCP = Gobierno central presupuestario; GE = Gobierno estatal; GL = Gobierno local; GT = Gobiernos territoriales; SPFNM = Sociedad pública  
financiera no monetaria; SPM = Sociedad pública monetaria, incluido el banco central; SPNF = Sociedad pública no financiera.
5Principio de contabilidad: D = Devengado, C = Caja; BC = Base compromiso; Mixto = Combinación de base devengado y base caja.
6El PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real.
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Supuestos en materia de política fiscal

Los supuestos sobre la política fiscal a corto plazo que 
se utilizan en el informe WEO se basan en los presu-
puestos anunciados oficialmente, ajustados teniendo 
en cuenta las diferencias que pueda haber entre los 
supuestos macroeconómicos y los resultados fiscales 
proyectados por el personal técnico del FMI y por las 
autoridades nacionales. En las proyecciones fiscales a 
mediano plazo se toman en consideración las medidas 
de política económica cuya aplicación se considera 
probable. 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 presu-
puesto y las perspectivas de que se apliquen las políti-
cas, se supone que no hay variación alguna del saldo 
primario estructural, salvo indicación en contrario. A 
continuación se mencionan ciertos supuestos especí-
ficos que se emplean en el caso de algunas economías 
avanzadas. (Véanse también los cuadros B5 a B9 en la 
sección del apéndice estadístico publicada en Internet, 
donde figuran datos sobre el préstamo/endeudamiento 
fiscal neto y los saldos estructurales)1.

Argentina. Las proyecciones fiscales se basan en la 
información disponible sobre los resultados presupues-
tarios del gobierno federal, medidas fiscales anunciadas 
por las autoridades y los planes presupuestarios de las 
provincias y en las proyecciones macroeconómicas del 
personal técnico del FMI.

Alemania. Las proyecciones del personal técnico 
del FMI para 2016 y años siguientes reflejan el plan 
presupuestario básico del gobierno federal adoptado 

1La 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 cíclico generados por el producto potencial, corregidos 
para tener en cuenta factores aislados y de otra índole, como los 
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de 
la composición 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, así como otras fluctuaciones 
no cíclicas del préstamo/endeudamiento neto. Los cálculos del 
saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial 
y de las elasticidades del ingreso y el gasto efectuadas por el 
personal técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEO de 
octubre de 1993). La deuda neta se calcula como la deuda bruta 
menos los activos financieros correspondientes a los instrumentos 
de deuda. Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo 
estructural están sujetas a amplios márgenes de incertidumbre.

por las autoridades y la actualización de 2016 del Pro-
grama de Estabilidad de Alemania, ajustadas para tener 
en cuenta las diferencias en el marco macroeconómico. 
La estimación de la deuda bruta incluye carteras de 
activos dañados y actividades comerciales subsidiarias 
transferidas a instituciones en proceso de disolución, 
así como otras operaciones de apoyo al sector finan-
ciero y la Unión Europea.

Arabia Saudita. Las proyecciones del personal téc-
nico del FMI sobre los ingresos petroleros se basan en 
los precios de referencia del petróleo según Perspecti-
vas de la economía mundial. Por el lado del gasto, las 
estimaciones de los gastos salariales incluyen 13 meses 
de salario cada tres años según el calendario lunar. Las 
proyecciones de gasto tienen como punto de partida el 
presupuesto de 2016 y suponen que, para ajustarse a 
los precios más bajos del petróleo, el gasto de capital se 
reduce como porcentaje del PIB a mediano plazo.

Australia. Las proyecciones fiscales se basan en datos 
de la Oficina Australiana de Estadística, el presupuesto 
de 2016-17 y estimaciones del personal técnico del FMI.

Austria. Para 2014, se supone que la creación de 
una estructura de remoción de deuda para Hypo Alpe 
Adria incrementará la relación deuda del gobierno 
general/PIB y el déficit en 4,2 puntos porcentuales, y 
que el efecto en el déficit derivado de la operación con 
Hypo será 1,4 puntos porcentuales.

Bélgica. Las proyecciones reflejan la evaluación del 
personal técnico del FMI sobre las políticas y medidas 
presentadas en el presupuesto de 2016 y en el Programa 
de Estabilidad de 2016-19, que se incorporaron en el 
marco macroeconómico del personal técnico del FMI.

Brasil. Para 2015 las estimaciones sobre los resultados 
preliminares se basan en la información disponible en 
abril de 2016. Las proyecciones fiscales para finales de 
2016 tienen en cuenta la ejecución del presupuesto 
hasta el 30 de junio de 2016 y la revisión de la meta del 
déficit anunciada por las autoridades en mayo de 2016.

Canadá. Las proyecciones se basan en los pronós-
ticos de base de la actualización de las proyecciones 
económicas y fiscales de 2015 (noviembre de 2015), 
el documento de información sobre las perspectivas de 
la economía canadiense (febrero de 2016), actuali-
zaciones de los presupuestos provinciales de 2015 y 
los presupuestos provinciales de 2016 cuando están 
disponibles. El personal técnico del FMI ajusta estos 
pronósticos para tener en cuenta las diferencias en 
las proyecciones macroeconómicas. Las proyecciones 
del personal técnico del FMI también incorporan los 

Recuadro A1. Supuestos de política económica en que se basan las proyecciones para algunas economías
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datos más recientes incluidos en el Sistema Canadiense 
de Cuentas Económicas Nacionales dados a conocer 
por la Oficina de Estadística de Canadá, incluidos los 
resultados presupuestarios federales, de las provincias y 
de los territorios hasta el segundo trimestre de 2015.

Chile. Las proyecciones se basan en las proyecciones 
presupuestarias de las autoridades, y se ajustaron para 
reflejar las proyecciones del PIB y de los precios del 
cobre elaboradas por el personal técnico del FMI.

China. Es probable que el ritmo de la consolidación 
fiscal sea más gradual, lo que refleja las reformas orienta-
das a reforzar las redes de seguridad social y el sistema 
de seguridad social anunciadas en el marco del plan de 
reforma presentado en la Tercera Sesión Plenaria.

Corea. Las proyecciones a mediano plazo incorporan 
la trayectoria de consolidación a mediano plazo anun-
ciada por el gobierno.

Dinamarca. Las estimaciones para 2015 coinciden 
con las últimas estimaciones presupuestarias oficiales y 
las proyecciones económicas subyacentes, ajustadas de 
acuerdo con los supuestos macroeconómicos del per-
sonal técnico del FMI. Para 2016–20, las proyecciones 
llevan incorporados elementos críticos del plan fiscal a 
mediano plazo, que forma parte del Programa de Con-
vergencia de 2016 presentado a la Unión Europea (UE).

España. Para 2016 y años siguientes, las proyec-
ciones y estimaciones fiscales se basan en las medidas 
especificadas en la actualización del Programa de 
Estabilidad de 2016–19 y las proyecciones macroeco-
nómicas del personal técnico del FMI.

Estados Unidos. Las proyecciones fiscales se basan 
en el escenario base de la Oficina de Presupuesto del 
Congreso de marzo de 2016, y tienen en cuenta los 
supuestos macroeconómicos y de política del personal 
técnico del FMI. Este escenario base incluye las dis-
posiciones clave de la Ley Bipartidaria de Presupuesto 
(“Bipartisan Budget Act”) de 2015, que comprende 
un alivio parcial de los recortes automáticos del gasto 
(“sequester”) en el ejercicio 2016. En los ejercicios 
2017 a 2021 inclusive, el personal técnico del FMI 
supone que estos recortes seguirán sustituyéndose en 
parte, en proporciones similares a las ya implemen-
tadas en los ejercicios 2014 y 2015, por medidas 
concentradas en un período posterior que generarán 
ahorros en programas obligatorios e ingresos adiciona-
les. Las proyecciones asimismo tienen en cuenta la Ley 
de protección de los estadounidenses frente a aumen-
tos de impuestos de 2015, que prorrogó algunas de 
las actuales reducciones de impuestos a corto plazo en 

algunos casos y de forma permanente en otros casos. 
Por último, las proyecciones fiscales se ajustan para 
reflejar los pronósticos sobre las principales variables 
financieras y macroeconómicas elaborados por el 
personal técnico del FMI y el tratamiento contable 
diferente aplicado al respaldo al sector financiero, y 
a los planes de jubilación con beneficios definidos, y 
se convierten sobre la base del gobierno general. Los 
datos históricos comienzan a partir de 2001 para la 
mayoría de las series porque tal vez no se disponga 
de datos compilados de acuerdo con la edición de 
2001 del Manual de estadísticas de las finanzas públicas 
(MEFP 2001) para años anteriores.

Francia. Las proyecciones para 2016 reflejan la ley 
presupuestaria. Para 2017–19, se basan en el presu-
puesto plurianual y el Programa de Estabilidad de abril 
de 2016, ajustadas para tener en cuenta diferencias en 
torno a los supuestos aplicados a las variables macro-
económicas y financieras y las proyecciones de ingreso. 
Los datos fiscales históricos reflejan la revisión y la 
actualización de las cuentas fiscales realizada por el  
Instituto de Estadística en septiembre de 2016.

Grecia. Las proyecciones fiscales reflejan la evaluación 
del personal técnico del FMI, que suponen la plena 
implementación del paquete de medidas fiscales pre-
sentado por las autoridades en el marco del programa 
respaldado por el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

Hungría. Las proyecciones fiscales incluyen las 
proyecciones del personal técnico del FMI sobre el 
marco macroeconómico y el impacto de las medidas 
legislativas recientes, así como de los planes de política 
fiscal anunciados en el presupuesto de 2016.

India. Los datos históricos se basan en los datos sobre 
la ejecución presupuestaria. Las proyecciones se basan 
en la información publicada sobre los planes fiscales de 
las autoridades, con ajustes en función de los supuestos 
del personal técnico del FMI. Los datos subnacionales 
se incluyen con un rezago de hasta dos años; por lo 
tanto, los datos sobre el gobierno general se completan 
mucho después de los correspondientes al gobierno 
central. Hay diferencias entre la presentación del FMI y 
de India, sobre todo en lo que respecta al producto de 
ventas y subastas de licencias, el registro neto o bruto de 
los ingresos en ciertas categorías de menor importancia 
y algunos préstamos en el sector público.

Indonesia. Las proyecciones del FMI se basan en 
las reformas moderadas de la política tributaria y la 
administración, reformas de los subsidios a los precios 
de los combustibles adoptadas en enero de 2015 y 

Recuadro A1 (continuación)
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un aumento gradual del gasto social y de capital a 
mediano plazo en función del espacio fiscal.

Irlanda. Las proyecciones fiscales se basan en el 
estado económico de verano de 2016, ajustadas para 
tener en cuenta las diferencias entre las proyecciones 
macroeconómicas del personal técnico del FMI y las 
de las autoridades irlandesas.

Italia. Las estimaciones y proyecciones del perso-
nal técnico del FMI se basan en los planes fiscales 
incluidos en el presupuesto de gobierno para 2016 y el 
documento económico y financiero de 2016, publi-
cado en abril de este año. Las estimaciones del saldo 
ajustado en función del ciclo incluyen gastos para 
regularizar atrasos de capital en 2013, que se excluyen 
del saldo estructural. A partir de 2016, el personal 
técnico del FMI proyecta una convergencia hacia un 
saldo estructural constante conforme a las intenciones 
de política económica declaradas por las autoridades, 
que implican medidas correctivas en algunos años, que 
aún no se han identificado.

Japón. Las proyecciones incluyen las medidas fiscales 
ya anunciadas por el gobierno, incluido el presupuesto 
complementario para el ejercicio 2016, las medidas de 
estímulo fiscal programadas para 2017 y el aumento 
del impuesto al consumo en octubre de 2019.

México. Las proyecciones fiscales para 2016 coinci-
den en términos generales con el presupuesto apro-
bado; las proyecciones de 2017 en adelante suponen el 
cumplimiento de la Ley de Presupuesto y Responsabi-
lidad Hacendaria.

Nueva Zelandia. Las proyecciones fiscales se basan 
en el presupuesto para 2016–17 y en estimaciones del 
personal técnico del FMI.

Países Bajos. Las proyecciones para el período 2016–21 
se basan en las proyecciones presupuestarias de las 
autoridades de la Dirección de Análisis de Política 
Económica, después de realizar ajustes para tener en 
cuenta las diferencias en los supuestos macroeconómi-
cos. Los datos históricos fueron revisados después de 
que en junio de 2014 la Oficina Central de Estadística 
publicara datos macroeconómicos revisados a raíz de la 
adopción del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 
y Regionales de 2010 (SEC 2010) y revisiones de las 
fuentes de los datos.

Portugal. La estimación para 2015 refleja el resul-
tado de caja y datos de enero a septiembre basados en 
las cuentas nacionales; la proyección para 2016 refleja 
el presupuesto aprobado de las autoridades, ajustado 

a fin de reflejar el pronóstico macroeconómico del 
personal técnico del FMI y el resultado de caja del 
primer semestre. De ahí en adelante las proyecciones 
se basan en el supuesto de que las políticas no sufren 
modificaciones.

Puerto Rico. Las proyecciones fiscales se basan en 
el Plan de Crecimiento Económico y Fiscal para 
Puerto Rico (PCEF), preparado en 2015 conforme a 
la orden ejecutiva del Gobernador Alejandro García 
Padilla, con las actualizaciones subsiguientes de los 
datos de la deuda en 2016. Según los supuestos de 
este plan, las proyecciones del FMI suponen que 
Puerto Rico perderá financiamiento federal para la 
Ley de Salud a Bajo Precio (Affordable Care Act 
(ACA)) a partir de 2018. Análogamente, las pro-
yecciones suponen que los incentivos tributarios 
federales, que neutralizaban los efectos de la Ley 
154 de Puerto Rico sobre las empresas extranjeras, 
ya no estarán disponibles a partir de 2018, lo que 
dará lugar a pérdidas de ingresos adicionales. En lo 
que respecta a los supuestos de política económica, 
el PCEF presenta un escenario sin medidas y un 
escenario alternativo con varias medidas del lado 
del ingreso y del gasto; las proyecciones del FMI 
suponen la plena implementación de las medidas del 
PCEF. Del lado del ingreso, las principales medidas 
son las siguientes: 1) el aumento de la base imponi-
ble de las empresas y 2) la mejora de la administra-
ción tributaria y el cumplimiento tributario. Estas 
medidas se suman a la plena transición al impuesto 
al valor agregado, una medida actualmente en curso 
y que se prevé que concluya a más tardar a finales 
de 2016. Del lado del gasto, las medidas compren-
den la extensión de la Ley de 66, que congela gran 
parte del gasto público, hasta 2021; reducciones de 
costos operativos; descensos de los subsidios públicos, 
y recortes de gastos en educación y atención de la 
salud. Si bien los supuestos de política económica del 
FMI son exactamente iguales a los del escenario del 
PCEF con la implementación de todas las medidas, 
las proyecciones del FMI de los ingresos fiscales, 
gastos y balance son diferentes de las incluidas en el 
PCEF. Esto es atribuible a dos principales diferencias 
en la metodología: en primer lugar y ante todo, si 
bien las proyecciones del FMI se presentan en base 
devengado, las del PCEF se realizan en base caja; en 
segundo lugar, el FMI y el PCEF se basan en supues-
tos macroeconómicos muy diferentes.

Recuadro A1 (continuación)
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Región Administrativa Especial de Hong Kong. Las 
proyecciones se basan en las proyecciones fiscales de 
gasto a mediano plazo de las autoridades.

Reino Unido. Las proyecciones fiscales se basan 
en el presupuesto de 2016, publicado en marzo de 
2016, con proyecciones del ingreso ajustadas a fin 
de tener en cuenta el resultado efectivo del ejercicio 
2015/16 y con proyecciones del ingreso y el gasto 
ajustadas a fin de tener en cuenta las diferencias con 
respecto a los pronósticos del personal técnico del 
FMI sobre las variables macroeconómicas (como el 
crecimiento del PIB y la inflación) y los pronósticos 
de estas variables supuestos en las proyecciones fisca-
les de las autoridades. Los datos del personal técnico 
del FMI excluyen los bancos del sector público y el 
efecto derivado de la transferencia de los activos del 
plan de pensiones del servicio de correos (Royal Mail 
Pension Plan) al sector público en abril de 2012. El 
consumo y la inversión reales del gobierno forman 
parte de la trayectoria del PIB real, que, según el per-
sonal técnico del FMI, pueden o no ser los mismos 
que los proyectados por la Oficina de Responsabili-
dad Presupuestaria.

Rusia. Las proyecciones para 2016–18 son estima-
ciones del personal técnico del FMI. Las proyecciones 
para 2019–21 se sustentan en la regla fiscal basada en 
el precio del petróleo establecida en diciembre de 2012, 
con ajustes realizados por el personal técnico del FMI.

Singapur. Para los ejercicios 2015/16 y 2016/17, 
las proyecciones se basan en las cifras presupuestarias. 
Para el resto del período de proyección, el personal 
técnico del FMI supone que no habrá modificaciones 
en las políticas.

Sudáfrica. Las proyecciones fiscales se basan en 
el examen presupuestario de 2016 realizado por las 
autoridades.

Suecia. Las proyecciones fiscales tienen en cuenta 
las proyecciones de las autoridades basadas en el 
presupuesto de primavera de 2016. El impacto de la 
evolución cíclica en las cuentas fiscales se calcula utili-
zando la elasticidad de 2005 de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos para tener 
en cuenta las brechas del producto y del empleo.

Suiza. Las proyecciones suponen que la política 
fiscal se ajusta según sea necesario para mantener los 
saldos fiscales en línea con los requisitos de las reglas 
fiscales de Suiza.

Turquía. Las proyecciones fiscales se basan en el 
supuesto de que los gastos corrientes y de capital se 

ajustarán al Programa a Mediano Plazo de 2016–18 de 
las autoridades, según las tendencias y políticas actuales.

Supuestos en materia de política monetaria

Los supuestos en materia de política monetaria se 
basan en el marco de la política económica de cada 
país. En la mayoría de los casos, ello implica una 
orientación no acomodaticia con respecto al ciclo 
económico: las tasas de interés oficiales suben cuando 
los indicadores económicos muestran que la inflación 
se elevará por encima de la tasa o banda de valores 
aceptables; bajan cuando, según los indicadores, la 
inflación prevista no excederá 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 economía es considerable. A 
partir de esta base, se supone que la tasa interbancaria 
de oferta de Londres (LIBOR) para los depósitos en 
dólares de EE.UU. a seis meses alcanzará un promedio 
de 1,0% en 2016 y 1,3% en 2017 (véase el cuadro 
1.1). Se supone que la tasa de interés de los depósitos 
en euros a tres meses se situará en promedio en –0,3% 
en 2016 y –0,4% en 2017. Para la tasa de interés de 
los depósitos en yenes a seis meses se supone un pro-
medio de -0,0% en 2016 y –0,1% en 2017.

Arabia Saudita. Las proyecciones sobre la política 
monetaria se basan en que continuará la paridad cam-
biaria con el dólar de EE.UU.

Australia. Los supuestos de política monetaria coin-
ciden con las expectativas de mercado.

Brasil. Los supuestos sobre la política monetaria son 
coherentes con la convergencia paulatina de la infla-
ción hacia la mitad de la banda fijada como meta para 
el horizonte pertinente.

Canadá. Los supuestos sobre la política monetaria 
coinciden con las expectativas del mercado.

China. La política monetaria no variará en términos 
generales con respecto a su situación actual, conforme 
al anuncio por parte de las autoridades de mantener 
un crecimiento económico estable.

Corea. Los supuestos sobre la política monetaria 
coinciden con las expectativas del mercado.

Dinamarca. La política monetaria consiste en man-
tener la paridad con el euro.

Estados Unidos. Tras el aumento de 25 puntos 
básicos de la tasa de interés por parte de la Reserva 
Federal a mediados de diciembre de tasa, las condi-
ciones financieras se han tornado más restrictivas de 
lo previsto, y el crecimiento de los salarios aún no ha 
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ejercido una presión significativa sobre los precios. El 
personal técnico del FMI prevé que la tasa de fondos 
federales aumente 50 puntos básicos en 2016 y de ahí 
en adelante suba en forma gradual.

India. El supuesto sobre la tasa (de interés) de polí-
tica monetaria es coherente con una tasa de inflación 
dentro de la banda fijada como meta por el Banco de 
la Reserva de India.

Indonesia. Los supuestos de política monetaria coin-
ciden con el mantenimiento de la inflación que para 
finales de 2016 se ubicará dentro de la banda fijada 
como meta por el banco central.

Japón. Los supuestos sobre la política monetaria 
coinciden con las expectativas del mercado.

México. Los supuestos monetarios son congruentes 
con el logro de la meta de inflación.

Región Administrativa Especial de Hong Kong. El 
personal técnico del FMI supone que el sistema de 
caja de conversión permanece intacto.

Reino Unido. Las proyecciones suponen que no se 
registran cambios en la tasa del Banco a lo largo del 
período proyectado, conforme a las expectativas  
del mercado.

Rusia. Las proyecciones monetarias suponen una 
mayor flexibilidad cambiaria en el marco del nuevo 

régimen de metas de inflación, con descensos de 
las tasas de política monetaria en el próximo año a 
medida que la inflación sigue reduciéndose y los efec-
tos de segunda ronda se mantienen moderados.

Singapur. Se proyecta que el dinero en sentido 
amplio crecerá acorde con el crecimiento proyectado 
del PIB nominal.

Sudáfrica. Las proyecciones monetarias son cohe-
rentes con el rango de inflación fijado como meta por 
Sudáfrica de entre 3% y 6%.

Suecia. Las proyecciones monetarias coinciden con 
las proyecciones del Banco de Suecia.

Suiza. Las proyecciones suponen que no se pro-
ducen cambios en la tasa de política monetaria en 
2016–17.

Turquía. El dinero en sentido amplio y el rendi-
miento de los bonos a largo plazo se basan en las 
proyecciones del personal técnico del FMI. Se proyecta 
que la tasa de interés de los depósitos a corto plazo 
evolucionará con un diferencial constante con respecto 
a la tasa de interés de un instrumento similar de Esta-
dos Unidos.

Zona del euro. Los supuestos sobre la política 
monetaria de los países miembros de la zona del euro 
coinciden con las expectativas del mercado.

Recuadro A1 (continuación)
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial1
(Variación porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Mundo 4,2 3,0 –0,1 5,4 4,2 3,5 3,3 3,4 3,2 3,1 3,4 3,8
Economías avanzadas 2,8 0,1 –3,4 3,1 1,7 1,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,8 1,7
Estados Unidos 3,0 –0,3 –2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,2 1,6
Zona del euro 2,4 0,4 –4,5 2,1 1,5 –0,9 –0,3 1,1 2,0 1,7 1,5 1,5
Japón 1,0 –1,0 –5,5 4,7 –0,5 1,7 1,4 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6
Otras economías avanzadas2 3,6 1,0 –2,0 4,6 2,9 1,9 2,2 2,8 1,9 1,9 1,9 2,3
Economías de mercados 

   emergentes y en desarrollo 5,8 5,8 2,9 7,5 6,3 5,3 5,0 4,6 4,0 4,2 4,6 5,1
Por regiones
África subsahariana 5,2 5,9 3,9 7,0 5,0 4,3 5,2 5,1 3,4 1,4 2,9 4,2
América Latina y el Caribe 3,1 4,0 –1,8 6,1 4,6 3,0 2,9 1,0 0,0 –0,6 1,6 2,7
Comunidad de Estados Independientes3 6,2 5,3 –6,3 4,7 4,7 3,5 2,1 1,1 –2,8 –0,3 1,4 2,4
Economías emergentes y  

en desarrollo de Asia 7,6 7,2 7,5 9,6 7,9 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,3 6,4
Economías emergentes y  

en desarrollo de Europa 4,2 3,1 –3,0 4,7 5,4 1,2 2,8 2,8 3,6 3,3 3,1 3,2
Oriente Medio, Norte de África,  

   Afganistán y Pakistán 5,3 4,8 1,5 4,9 4,5 5,0 2,4 2,7 2,3 3,4 3,4 3,9
Oriente Medio y Norte de África 5,3 4,8 1,5 5,2 4,6 5,1 2,2 2,6 2,1 3,2 3,2 3,6

Partidas informativas
Unión Europea 2,7 0,6 –4,3 2,1 1,7 –0,4 0,3 1,6 2,3 1,9 1,7 1,7
Países en desarrollo de bajo ingreso 6,0 5,7 5,7 7,4 5,3 5,2 6,2 6,0 4,6 3,7 4,9 5,4

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos  

de exportación
Combustibles 5,6 5,1 –1,5 5,2 5,0 4,8 2,5 2,3 0,0 0,8 1,8 2,7
Otros productos 5,9 6,0 4,2 8,1 6,6 5,4 5,6 5,2 5,0 5,0 5,3 5,6

Productos primarios 3,8 4,1 –0,8 6,8 4,8 2,6 4,0 1,6 2,8 1,1 2,8 3,7
Por fuentes de financiamiento 

   externo
Economías deudoras netas 4,7 4,5 2,3 6,9 5,1 4,3 4,6 4,2 3,8 3,9 4,6 5,4
Economías deudoras netas  

según el cumplimiento del  
servicio de la deuda

Economías que registraron  
atrasos y/o reprogramaron 
su deuda en 2011–15 5,6 5,1 –0,1 3,8 2,3 1,9 2,5 0,7 0,1 2,6 3,5 5,0

Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economías avanzadas 3,5 0,8 –3,8 2,3 2,0 1,1 1,4 2,2 1,6 1,7 1,9 2,0
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 4,6 4,9 1,7 4,5 4,5 4,0 4,0 3,7 3,1 3,0 3,5 4,0
Países en desarrollo de bajo ingreso 4,7 5,6 3,8 6,2 5,6 5,2 5,4 5,0 4,4 3,9 4,5 5,4
Producto per cápita
Economías avanzadas 2,1 –0,6 –4,0 2,5 1,2 0,7 0,7 1,2 1,5 1,0 1,3 1,2
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 4,4 4,3 1,7 6,3 5,1 4,0 3,8 3,5 3,0 3,1 3,6 4,2
Países en desarrollo de bajo ingreso 3,8 3,6 3,6 5,3 4,1 2,8 4,0 3,9 2,6 1,7 2,9 3,5
Crecimiento mundial con base en
    los tipos de cambio del mercado 3,2 1,5 –2,1 4,2 3,0 2,5 2,5 2,7 2,6 2,4 2,8 3,0
Valor del producto mundial (miles
    de millones de dólares de EE.UU.)
A tipos de cambio del mercado 40.468 63.422 60.048 65.643 72.769 74.092 76.075 78.042 73.599 75.213 79.536 98.632
En paridades del poder adquisitivo 58.618 83.179 83.479 88.997 94.486 99.270 104.153 109.554 114.137 119.097 125.774 158.562
1PIB real.
2Excluye Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
3Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de  
estructura económica.
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Cuadro A2. Economías avanzadas: PIB real y demanda interna total1
(Variación porcentual anual)

Cuarto trimestre2

Promedio Proyecciones Proyecciones 
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015:T4 2016:T4 2017:T4

PIB real
Economías avanzadas 2,8 0,1 –3,4 3,1 1,7 1,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8
Estados Unidos 3,0 –0,3 –2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,2 1,6 1,9 2,0 1,9
Zona del euro 2,4 0,4 –4,5 2,1 1,5 –0,9 –0,3 1,1 2,0 1,7 1,5 1,5 2,0 1,6 1,6

Alemania 1,7 0,8 –5,6 4,0 3,7 0,7 0,6 1,6 1,5 1,7 1,4 1,2 1,3 1,7 1,6
Francia 2,4 0,2 –2,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,6 1,3 1,3 1,3 1,8 1,3 1,3 1,5
Italia 1,5 –1,1 –5,5 1,7 0,6 –2,8 –1,7 –0,3 0,8 0,8 0,9 0,8 1,1 0,7 1,2
España 3,9 1,1 –3,6 0,0 –1,0 –2,6 –1,7 1,4 3,2 3,1 2,2 1,6 3,5 2,6 2,1
Países Bajos 2,8 1,7 –3,8 1,4 1,7 –1,1 –0,2 1,4 2,0 1,7 1,6 1,6 1,1 2,0 1,7
Bélgica 2,4 0,7 –2,3 2,7 1,8 0,2 0,0 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,3 1,4
Austria 2,6 1,5 –3,8 1,9 2,8 0,8 0,3 0,4 0,9 1,4 1,2 1,1 1,1 1,4 1,0
Grecia 3,9 –0,3 –4,3 –5,5 –9,1 –7,3 –3,2 0,7 –0,2 0,1 2,8 1,8 –0,8 0,7 3,7
Portugal 2,1 0,2 –3,0 1,9 –1,8 –4,0 –1,1 0,9 1,5 1,0 1,1 1,2 1,3 1,2 1,1
Irlanda 6,6 –4,4 –4,6 2,0 0,0 –1,1 1,1 8,5 26,3 4,9 3,2 2,8 27,4 5,7 6,0
Finlandia 3,8 0,7 –8,3 3,0 2,6 –1,4 –0,8 –0,7 0,2 0,9 1,1 1,6 0,6 1,1 0,9
República Eslovaca 4,9 5,7 –5,5 5,1 2,8 1,5 1,4 2,5 3,6 3,4 3,3 3,7 4,0 3,1 3,3
Lituania 6,6 2,6 –14,8 1,6 6,0 3,8 3,5 3,0 1,6 2,6 3,0 3,3 2,1 3,2 2,4
Eslovenia 4,3 3,3 –7,8 1,2 0,6 –2,7 –1,1 3,1 2,3 2,3 1,8 1,5 2,1 2,9 0,8
Luxemburgo 5,1 –0,8 –5,4 5,7 2,6 –0,8 4,3 4,1 4,8 3,5 3,1 3,0 3,6 2,3 3,7
Letonia 7,7 –3,6 –14,3 –3,8 6,2 4,0 2,9 2,0 2,7 2,5 3,4 4,0 2,3 6,3 –2,1
Estonia 6,7 –5,4 –14,7 2,5 7,6 5,2 1,6 2,9 1,1 1,5 2,5 3,3 1,0 1,9 2,7
Chipre 4,3 3,7 –2,0 1,4 0,4 –2,4 –6,0 –2,5 1,5 2,8 2,2 2,0 2,8 2,8 2,2
Malta 2,2 3,3 –2,4 3,5 1,8 2,8 4,5 3,5 6,2 4,1 3,4 3,0 6,2 3,3 3,3

Japón 1,0 –1,0 –5,5 4,7 –0,5 1,7 1,4 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8
Reino Unido 2,9 –0,6 –4,3 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 1,1 1,9 1,8 1,4 0,8
Corea 4,8 2,8 0,7 6,5 3,7 2,3 2,9 3,3 2,6 2,7 3,0 3,0 3,1 2,5 3,1
Canadá 3,2 1,0 –2,9 3,1 3,1 1,7 2,2 2,5 1,1 1,2 1,9 1,9 0,3 1,5 1,9
Australia 3,6 2,6 1,8 2,3 2,7 3,6 2,0 2,7 2,4 2,9 2,7 2,8 2,8 2,5 3,3
Taiwan, provincia china de 5,0 0,7 –1,6 10,6 3,8 2,1 2,2 3,9 0,6 1,0 1,7 2,7 –0,7 1,3 2,1
Suiza 2,4 2,2 –2,1 2,9 1,9 1,1 1,8 1,9 0,8 1,0 1,3 1,7 0,3 1,2 1,2
Suecia 3,5 –0,6 –5,2 6,0 2,7 –0,3 1,2 2,3 4,2 3,6 2,6 2,0 4,8 3,4 1,2
Singapur 5,5 1,8 –0,6 15,2 6,2 3,7 4,7 3,3 2,0 1,7 2,2 2,6 1,7 1,0 2,7
Hong Kong, RAE de 3,8 2,1 –2,5 6,8 4,8 1,7 3,1 2,7 2,4 1,4 1,9 2,9 2,0 1,7 1,8
Noruega 2,4 0,4 –1,6 0,6 1,0 2,7 1,0 2,2 1,6 0,8 1,2 2,1 0,2 0,7 2,3
República Checa 3,7 2,7 –4,8 2,3 2,0 –0,8 –0,5 2,7 4,5 2,5 2,7 2,2 4,0 2,3 2,4
Israel 3,8 3,0 1,4 5,7 5,1 2,4 4,4 3,2 2,5 2,8 3,0 2,9 2,3 2,8 3,0
Dinamarca 2,0 –0,7 –5,1 1,6 1,2 –0,1 –0,2 1,3 1,0 1,0 1,4 1,8 0,1 2,4 –1,4
Nueva Zelandia 3,5 –0,4 0,3 2,0 1,8 2,8 1,7 3,0 3,0 2,8 2,7 2,6 2,9 2,2 3,3
Puerto Rico 2,5 –1,8 –2,0 –0,4 –0,4 0,0 –0,3 –1,4 0,0 –1,8 –1,4 –0,5 . . . . . . . . .
Macao, RAE de . . . 3,4 1,3 25,3 21,7 9,2 11,2 –0,9 –20,3 –4,7 0,2 2,6 . . . . . . . . .
Islandia 5,0 1,5 –4,7 –3,6 2,0 1,2 4,4 2,0 4,0 4,9 3,8 2,6 2,7 7,6 3,3
San Marino . . . 1,7 –12,8 –4,6 –9,5 –7,5 –3,0 –1,0 0,5 1,0 1,2 1,3 . . . . . . . . .
Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,4 –0,3 –3,8 2,9 1,6 1,4 1,3 1,7 1,9 1,4 1,7 1,5 1,5 1,6 1,6

Demanda interna real total 
Economías avanzadas 2,8 –0,3 –3,7 3,0 1,4 0,8 0,9 1,9 2,2 1,7 2,0 1,7 2,1 1,8 2,0
Estados Unidos 3,4 –1,3 –3,8 2,9 1,6 2,1 1,3 2,4 3,2 1,8 2,5 1,6 2,5 2,3 2,1
Zona del euro 2,4 0,3 –4,0 1,5 0,7 –2,3 –0,6 1,1 1,9 1,8 1,6 1,5 2,3 1,4 1,6

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

Japón 0,6 –1,3 –4,0 2,9 0,4 2,6 1,7 0,0 0,1 0,6 0,8 0,7 0,9 1,0 0,9
Reino Unido 3,4 –1,7 –4,9 2,5 –0,6 2,2 2,1 3,4 2,5 1,8 0,1 2,1 1,9 1,3 0,2
Canadá 3,4 2,6 –3,0 5,1 3,4 2,0 1,9 1,3 0,0 1,5 2,1 2,0 –1,4 3,1 1,7
Otras economías avanzadas3 3,4 1,5 –2,7 6,1 3,1 2,0 1,4 2,5 2,1 1,7 2,6 2,8 2,3 1,3 3,4
Partida informativa
Principales economías  

avanzadas 2,5 –0,8 –3,7 2,8 1,4 1,2 1,1 1,7 2,2 1,6 1,8 1,5 1,9 1,8 1,7
1En este cuadro, así como en otros, el orden de los países se basa en el tamaño de sus economías.
2Con respecto al cuarto trimestre del año anterior.
3Excluidos el G7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y el Reino Unido) y los países de la zona del euro.
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Cuadro A3. Economías avanzadas: Componentes del PIB real
(Variación porcentual anual)

Promedios Proyecciones
1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gasto de consumo privado 
Economías avanzadas 2,9 1,2 0,1 –1,2 1,9 1,4 1,0 1,1 1,8 2,2 2,2 2,1
Estados Unidos 3,7 1,7 –0,3 –1,6 1,9 2,3 1,5 1,5 2,9 3,2 2,9 2,7
Zona del euro 2,1 0,4 0,3 –1,1 0,8 0,0 –1,1 –0,6 0,8 1,8 1,6 1,5

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

Japón 0,9 0,5 –0,9 –0,7 2,8 0,3 2,3 1,7 –0,9 –1,2 0,5 1,2
Reino Unido 3,5 0,8 –0,7 –3,2 0,6 –0,5 1,7 1,6 2,2 2,5 2,7 0,8
Canadá 3,5 2,2 2,9 0,0 3,6 2,3 1,9 2,4 2,5 1,9 2,2 2,0
Otras economías avanzadas1 3,5 2,2 1,1 0,0 3,7 3,0 2,2 2,2 2,3 2,6 2,3 2,6
Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,7 1,2 –0,2 –1,2 1,8 1,4 1,1 1,2 1,8 2,1 2,2 2,0

Consumo público 
Economías avanzadas 2,2 1,0 2,3 3,0 0,9 –0,6 0,1 –0,3 0,4 1,6 1,5 1,0
Estados Unidos 2,0 0,3 2,5 3,7 0,1 –2,7 –0,9 –2,4 –0,7 1,6 0,7 0,8
Zona del euro 1,9 1,0 2,4 2,4 0,8 –0,1 –0,3 0,2 0,6 1,4 1,7 1,1

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

Japón 2,1 1,1 –0,1 2,3 1,9 1,2 1,7 1,9 0,1 1,2 1,7 –0,8
Reino Unido 3,2 1,1 2,1 1,1 0,2 0,2 1,7 0,3 2,3 1,4 0,8 0,6
Canadá 2,4 1,6 3,8 2,7 2,3 1,3 0,7 0,3 0,3 1,7 1,6 1,9
Otras economías avanzadas1 2,8 2,5 2,9 3,4 2,8 1,5 2,0 2,2 2,3 2,3 3,1 2,2
Partida informativa
Principales economías avanzadas 1,9 0,8 2,1 2,9 0,7 –1,0 0,1 –0,7 0,0 1,5 1,2 0,8

Formación bruta de capital fijo
Economías avanzadas 3,1 0,3 –2,7 –11,1 1,8 2,9 2,4 1,2 2,9 2,5 1,4 2,4
Estados Unidos 3,7 0,7 –4,8 –13,1 1,1 3,7 6,3 3,1 4,2 3,7 1,1 3,0
Zona del euro 3,3 –0,7 –0,7 –11,2 –0,3 1,6 –3,3 –2,4 1,5 3,1 2,9 2,5

Alemania 1,3 1,0 0,8 –9,9 5,0 7,4 –0,1 –1,1 3,5 1,2 2,2 1,5
Francia 3,9 0,0 0,8 –9,1 2,1 2,1 0,2 –0,8 –0,3 1,0 2,4 1,7
Italia 3,0 –3,2 –3,1 –9,9 –0,5 –1,9 –9,3 –6,6 –3,4 0,8 1,4 1,8
España 6,9 –2,7 –3,9 –16,9 –4,9 –6,9 –7,1 –2,5 3,5 6,4 4,2 3,0

Japón –1,1 –0,5 –4,1 –10,6 –0,2 1,4 3,4 2,5 1,3 0,0 0,5 1,6
Reino Unido 3,3 –0,2 –6,5 –15,2 5,0 1,9 2,3 3,2 6,7 3,3 1,0 –2,0
Canadá 5,1 0,5 1,5 –11,8 11,4 4,6 4,9 –0,4 0,7 –4,4 –1,4 1,1
Otras economías avanzadas1 3,7 1,7 –0,1 –5,1 6,0 4,0 2,9 2,4 2,1 1,1 1,2 2,6
Partida informativa
Principales economías avanzadas 2,7 0,2 –3,4 –12,0 2,0 3,2 3,4 1,5 3,0 2,2 1,1 2,0



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS Y REMEDIOS

250 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

Cuadro A3. Economías avanzadas: Componentes del PIB real (continuación)
(Variación porcentual anual)

Promedios Proyecciones
1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Demanda interna final
Economías avanzadas 2,8 1,0 –0,2 –2,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,8 2,2 2,0 2,0
Estados Unidos 3,4 1,3 –0,9 –3,1 1,5 1,7 1,9 1,2 2,6 3,1 2,2 2,5
Zona del euro 2,3 0,3 0,5 –2,7 0,5 0,3 –1,4 –0,8 0,9 2,0 1,9 1,6

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

Japón 0,6 0,4 –1,6 –2,3 2,0 0,7 2,4 1,9 –0,3 –0,4 0,8 0,9
Reino Unido 3,4 0,7 –1,2 –4,4 1,1 0,0 1,8 1,6 2,9 2,4 2,1 0,3
Canadá 3,7 1,7 2,8 –2,2 5,0 2,6 2,4 1,3 1,6 0,3 1,2 1,8
Otras economías avanzadas1 3,3 2,1 1,1 –0,7 4,3 2,9 2,2 2,2 2,3 2,3 2,2 2,5
Partida informativa
Principales economías avanzadas 2,6 0,9 –0,5 –2,7 1,6 1,3 1,4 0,9 1,7 2,0 1,8 1,8

Acumulación de inventarios2

Economías avanzadas 0,0 0,0 –0,2 –1,1 1,3 0,1 –0,2 0,0 0,1 0,1 –0,2 0,0
Estados Unidos 0,0 0,0 –0,5 –0,8 1,5 –0,1 0,1 0,2 –0,1 0,2 –0,4 0,0
Zona del euro 0,0 –0,1 –0,2 –1,3 0,9 0,4 –0,9 0,2 0,2 –0,1 –0,1 0,0

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

Japón 0,0 0,0 0,2 –1,5 0,9 –0,2 0,2 –0,2 0,2 0,5 –0,1 0,0
Reino Unido 0,0 0,1 –0,5 –0,5 1,5 –0,6 0,2 0,3 0,7 –0,2 0,2 –0,2
Canadá 0,0 –0,1 0,0 –0,7 0,1 0,7 –0,3 0,5 –0,4 –0,3 –0,4 0,1
Otras economías avanzadas1 0,1 –0,1 0,3 –1,9 1,9 0,2 –0,3 –0,8 0,3 0,0 –0,4 0,1
Partida informativas
Principales economías avanzadas 0,0 0,0 –0,3 –1,0 1,2 0,0 –0,2 0,2 0,0 0,1 –0,2 0,0

Saldo de la balanza de pagos2

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

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

Japón 0,4 –0,1 0,2 –2,0 2,0 –0,8 –0,8 –0,2 0,3 0,4 –0,1 –0,2
Reino Unido –0,4 0,1 0,9 0,3 –0,8 1,4 –0,7 –0,8 –0,4 –0,5 –0,1 1,2
Canadá –0,3 –0,2 –1,9 0,0 –2,1 –0,3 –0,4 0,4 1,1 1,0 0,3 –0,1
Otras economías avanzadas1 0,6 0,4 0,4 1,5 0,1 0,5 0,5 0,9 0,4 –0,2 –0,1 0,1
Partida informativa
Principales economías avanzadas –0,2 0,0 0,5 –0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 –0,3 –0,2 –0,2

1Excluidos el G7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y el Reino Unido) y los países de la zona del euro.
2Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del período anterior.
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Cuadro A4. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(Variación porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

África subsahariana 5,2 5,9 3,9 7,0 5,0 4,3 5,2 5,1 3,4 1,4 2,9 4,2
Angola 10,3 13,8 2,4 3,4 3,9 5,2 6,8 4,8 3,0 0,0 1,5 3,5
Benin 4,4 4,9 2,3 2,1 3,0 4,6 6,9 6,5 5,0 4,6 5,4 5,6
Botswana 4,7 6,2 –7,7 8,6 6,0 4,5 9,9 3,2 –0,3 3,1 4,0 4,0
Burkina Faso 5,9 5,8 3,0 8,4 6,6 6,5 6,6 4,0 4,0 5,2 5,9 6,0
Burundi 3,1 4,9 3,8 5,1 4,0 4,4 5,9 4,5 –4,0 –0,5 2,0 4,5
Cabo Verde 7,5 6,7 –1,3 1,5 4,0 1,1 0,8 1,9 1,5 3,6 4,0 4,0
Camerún 3,8 2,9 1,9 3,3 4,1 4,6 5,6 5,9 5,8 4,8 4,2 4,3
Chad 8,2 3,1 4,2 13,6 0,1 8,9 5,7 6,9 1,8 –1,1 1,7 3,5
Comoras 2,0 1,0 1,8 2,1 2,2 3,0 3,5 2,0 1,0 2,2 3,3 4,0
Congo, República del 3,3 5,6 7,5 8,7 3,4 3,8 3,3 6,8 2,3 1,7 5,0 2,9
Congo, República Democrática del 1,4 6,2 2,9 7,1 6,9 7,1 8,5 9,5 6,9 3,9 4,2 5,5
Côte d’Ivoire 0,8 2,5 3,3 2,0 –4,2 10,1 9,3 7,9 8,5 8,0 8,0 7,0
Eritrea 0,7 –9,8 3,9 2,2 8,7 7,0 3,1 5,0 4,8 3,7 3,3 3,9
Etiopía 6,5 11,2 10,0 10,6 11,4 8,7 9,9 10,3 10,2 6,5 7,5 7,3
Gabón 0,1 1,7 –2,3 6,3 7,1 5,3 5,6 4,3 4,0 3,2 4,5 4,9
Gambia 3,8 5,7 6,4 6,5 –4,3 5,6 4,8 –0,2 4,4 2,3 3,3 5,5
Ghana 4,9 9,1 4,8 7,9 14,0 9,3 7,3 4,0 3,9 3,3 7,4 4,5
Guinea 3,1 4,9 –0,3 1,9 3,8 3,7 2,3 1,1 0,1 3,8 4,4 4,7
Guinea-Bissau 0,6 3,2 3,3 4,4 9,4 –1,8 0,8 2,5 4,8 4,8 5,0 5,0
Guinea Ecuatorial 27,6 17,8 1,3 –8,9 6,5 8,3 –4,1 –0,5 –7,4 –9,9 –5,8 0,1
Kenya 3,6 0,2 3,3 8,4 6,1 4,6 5,7 5,3 5,6 6,0 6,1 6,5
Lesotho 3,2 5,1 4,5 6,9 4,5 5,3 3,6 3,4 2,8 2,4 3,8 2,9
Liberia . . . 6,0 5,1 6,1 7,4 8,2 8,7 0,7 0,0 2,0 4,0 6,6
Madagascar 3,7 7,2 –4,7 0,3 1,5 3,0 2,3 3,3 3,1 4,1 4,5 5,0
Malawi 3,1 7,6 8,3 6,9 4,9 1,9 5,2 5,7 2,9 2,7 4,5 5,5
Malí 5,2 4,8 4,7 5,4 3,2 –0,8 2,3 7,0 6,0 5,3 5,2 4,7
Mauricio 4,4 5,5 3,0 4,1 3,9 3,2 3,2 3,6 3,5 3,5 3,9 3,9
Mozambique 8,3 6,9 6,4 6,7 7,1 7,2 7,1 7,4 6,6 4,5 5,5 6,8
Namibia 4,2 2,6 0,3 6,0 5,1 5,1 5,7 6,5 5,3 4,2 5,3 4,5
Níger 4,7 9,6 –0,7 8,4 2,2 11,8 5,3 7,0 3,5 5,2 5,0 6,9
Nígeria 7,0 7,2 8,4 11,3 4,9 4,3 5,4 6,3 2,7 –1,7 0,6 3,3
República Centroafricana 1,4 2,1 1,7 3,0 3,3 4,1 –36,7 1,0 4,8 5,2 5,5 5,8
Rwanda 7,7 11,1 6,3 7,3 7,8 8,8 4,7 7,0 6,9 6,0 6,0 7,5
Santo Tomé y Príncipe 3,8 8,1 4,0 4,5 4,8 4,5 4,0 4,5 4,0 4,0 5,0 6,0
Senegal 4,6 3,7 2,4 4,3 1,9 4,5 3,6 4,3 6,5 6,6 6,8 7,0
Seychelles 2,6 –2,1 –1,1 5,9 5,4 3,7 5,0 6,2 5,7 4,9 3,5 3,3
Sierra Leona 12,0 5,4 3,2 5,3 6,3 15,2 20,7 4,6 –21,1 4,3 5,0 6,5
Sudáfrica 3,7 3,2 –1,5 3,0 3,3 2,2 2,3 1,6 1,3 0,1 0,8 2,2
Sudán del Sur . . . . . . . . . . . . . . . –52,4 29,3 2,9 –0,2 –13,1 –6,1 0,5
Swazilandia 3,5 4,3 1,9 1,4 1,2 3,0 2,9 2,5 1,7 0,5 0,9 1,0
Tanzanía 5,9 5,6 5,4 6,4 7,9 5,1 7,3 7,0 7,0 7,2 7,2 6,5
Togo 1,1 2,4 3,5 4,1 4,8 5,9 5,4 5,4 5,4 5,3 5,0 4,4
Uganda 7,1 10,4 8,1 7,7 6,8 2,6 4,0 4,9 4,8 4,9 5,5 6,4
Zambia 5,5 7,8 9,2 10,3 5,6 7,6 5,1 5,0 3,0 3,0 4,0 5,5
Zimbabwe1 . . . –16,6 7,5 11,4 11,9 10,6 4,5 3,8 1,1 –0,3 –2,5 1,6
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Cuadro A4. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuación)
(Variación porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

América Latina y el Caribe 3,1 4,0 –1,8 6,1 4,6 3,0 2,9 1,0 0,0 –0,6 1,6 2,7
Antigua y Barbuda 4,6 1,5 –10,7 –8,5 –1,9 3,6 1,5 4,2 2,2 2,0 2,4 2,7
Argentina2 2,6 4,1 –5,9 10,1 6,0 –1,0 2,4 –2,5 2,5 –1,8 2,7 3,3
Bahamas, Las 2,8 –2,3 –4,2 1,5 0,6 3,1 0,0 –0,5 –1,7 0,3 1,0 1,3
Barbados 2,2 0,4 –4,0 0,3 0,8 0,3 –0,1 0,2 0,9 1,7 1,7 2,4
Belice 5,7 3,2 0,8 3,3 2,1 3,7 1,3 4,1 1,0 0,0 2,6 1,7
Bolivia 3,3 6,1 3,4 4,1 5,2 5,1 6,8 5,5 4,8 3,7 3,9 3,5
Brasil 3,0 5,1 –0,1 7,5 3,9 1,9 3,0 0,1 –3,8 –3,3 0,5 2,0
Chile 4,0 3,2 –1,1 5,7 5,8 5,5 4,0 1,8 2,3 1,7 2,0 3,4
Colombia 3,1 3,5 1,7 4,0 6,6 4,0 4,9 4,4 3,1 2,2 2,7 4,0
Costa Rica 5,5 2,7 –1,0 5,0 4,5 5,2 1,8 3,0 3,7 4,2 4,3 4,0
Dominica 2,4 7,1 –1,2 0,7 –0,2 –1,1 0,8 4,2 –1,8 1,5 2,9 1,7
Ecuador 3,0 6,4 0,6 3,5 7,9 5,6 4,6 3,7 0,3 –2,3 –2,7 1,5
El Salvador 2,9 1,3 –3,1 1,4 2,2 1,9 1,8 1,4 2,5 2,4 2,4 2,0
Granada 4,8 0,9 –6,6 –0,5 0,8 –1,2 2,4 7,3 6,2 3,0 2,7 2,7
Guatemala 3,8 3,3 0,5 2,9 4,2 3,0 3,7 4,2 4,1 3,5 3,8 4,0
Guyana 1,4 2,0 3,3 4,4 5,4 4,8 5,2 3,8 3,2 4,0 4,1 3,8
Haití 0,9 0,8 3,1 –5,5 5,5 2,9 4,2 2,8 1,2 1,5 3,2 3,5
Honduras 4,4 4,2 –2,4 3,7 3,8 4,1 2,8 3,1 3,6 3,6 3,7 3,8
Jamaica 1,3 –0,8 –3,4 –1,4 1,4 –0,5 0,2 0,5 0,9 1,5 2,0 2,8
México 2,9 1,4 –4,7 5,1 4,0 4,0 1,4 2,2 2,5 2,1 2,3 2,9
Nicaragua 4,0 2,9 –2,8 3,2 6,2 5,6 4,5 4,6 4,9 4,5 4,3 4,0
Panamá 5,6 8,6 1,6 5,8 11,8 9,2 6,6 6,1 5,8 5,2 5,8 6,0
Paraguay 1,6 6,4 –4,0 13,1 4,3 –1,2 14,0 4,7 3,1 3,5 3,6 3,8
Perú 4,1 9,1 1,0 8,5 6,5 6,0 5,8 2,4 3,3 3,7 4,1 3,5
República Dominicana 5,6 3,1 0,9 8,3 2,8 2,6 4,8 7,3 7,0 5,9 4,5 4,5
Saint Kitts y Nevis 3,5 3,4 –3,8 –3,8 –1,9 –0,9 6,2 6,1 5,0 3,5 3,5 2,8
San Vicente y las Granadinas 4,0 –0,5 –2,0 –2,3 0,2 1,3 2,5 0,2 0,6 1,8 2,5 3,0
Santa Lucía 2,4 4,2 –0,4 –1,7 0,2 –1,4 0,1 0,4 2,4 1,5 1,9 2,1
Suriname 3,9 4,1 3,0 5,1 5,3 3,1 2,8 1,8 –0,3 –7,0 0,5 3,0
Trinidad y Tabago 8,2 3,4 –4,4 3,3 –0,3 1,3 2,3 –1,0 –2,1 –2,7 2,3 1,2
Uruguay 1,2 7,2 4,2 7,8 5,2 3,5 4,6 3,2 1,0 0,1 1,2 3,1
Venezuela 2,9 5,3 –3,2 –1,5 4,2 5,6 1,3 –3,9 –6,2 –10,0 –4,5 0,0

Comunidad de Estados  
Independientes3,4 6,2 5,3 –6,3 4,7 4,7 3,5 2,1 1,1 –2,8 –0,3 1,4 2,4

Rusia 5,8 5,2 –7,8 4,5 4,0 3,5 1,3 0,7 –3,7 –0,8 1,1 1,5
Excluido Rusia 7,5 5,6 –2,4 5,1 6,2 3,6 4,3 2,0 –0,5 0,9 2,3 4,4
Armenia 10,4 6,9 –14,1 2,2 4,7 7,1 3,3 3,6 3,0 3,2 3,4 4,0
Azerbaiyán 14,1 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 5,8 2,8 1,1 –2,4 1,4 3,2
Belarús 7,3 10,3 0,1 7,7 5,5 1,7 1,0 1,7 –3,9 –3,0 –0,5 1,8
Georgia 6,7 2,4 –3,7 6,2 7,2 6,4 3,4 4,6 2,8 3,4 5,2 4,8
Kazajstán 8,1 3,3 1,2 7,3 7,5 5,0 6,0 4,3 1,2 –0,8 0,6 4,6
Moldova 3,4 7,8 –6,0 7,1 6,8 –0,7 9,4 4,8 –0,5 2,0 3,0 3,8
República Kirguisa 4,2 7,6 2,9 –0,5 6,0 –0,9 10,9 4,0 3,5 2,2 2,3 4,3
Tayikistán 7,9 7,9 3,9 6,5 7,4 7,5 7,4 6,7 6,0 6,0 4,5 6,0
Turkmenistán 14,4 14,7 6,1 9,2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 5,4 5,4 6,9
Ucrania5 5,8 2,2 –15,1 0,3 5,5 0,2 0,0 –6,6 –9,9 1,5 2,5 4,0
Uzbekistán 5,6 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 8,0 8,1 8,0 6,0 6,0 6,0
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Cuadro A4. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuación)
(Variación porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Economías emergentes y  
en desarrollo de Asia 7,6 7,2 7,5 9,6 7,9 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,3 6,4

Bangladesh 5,7 5,5 5,3 6,0 6,5 6,3 6,0 6,3 6,8 6,9 6,9 6,5
Bhután 7,8 10,8 5,7 9,3 9,7 6,4 3,6 3,8 5,2 6,0 6,4 5,2
Brunei Darussalam 2,0 –2,0 –1,8 2,7 3,7 0,9 –2,1 –2,3 –0,6 0,4 3,9 13,2
Camboya 9,3 6,7 0,1 6,0 7,1 7,3 7,4 7,1 7,0 7,0 6,9 6,3
China 9,9 9,6 9,2 10,6 9,5 7,9 7,8 7,3 6,9 6,6 6,2 5,8
Fiji 2,3 1,0 –1,4 3,0 2,7 1,4 4,7 5,3 4,3 2,5 3,9 3,6
Filipinas 4,2 4,2 1,1 7,6 3,7 6,7 7,1 6,2 5,9 6,4 6,7 7,0
India6 7,1 3,9 8,5 10,3 6,6 5,6 6,6 7,2 7,6 7,6 7,6 8,1
Indonesia 2,7 7,4 4,7 6,4 6,2 6,0 5,6 5,0 4,8 4,9 5,3 6,0
Islas Marshall 1,8 –1,7 6,2 1,3 4,0 1,9 –1,1 0,4 1,4 1,7 1,8 1,3
Islas Salomón 1,1 7,1 –4,7 6,9 12,9 4,7 3,0 2,0 3,3 3,0 3,3 3,2
Kiribati 1,9 –1,8 0,3 –1,6 0,5 5,2 5,8 2,4 3,5 3,1 2,5 1,8
Malasia 4,2 4,8 –1,5 7,5 5,3 5,5 4,7 6,0 5,0 4,3 4,6 5,0
Maldivas 8,8 12,7 –5,3 7,2 8,7 2,5 4,7 6,5 1,5 3,0 4,1 4,7
Micronesia 1,0 –2,2 1,0 3,5 1,8 –0,5 –3,6 –3,4 –0,2 1,1 0,7 0,6
Mongolia 5,7 7,8 –2,1 7,3 17,3 12,3 11,6 7,9 2,4 0,0 1,0 5,5
Myanmar 12,0 3,6 5,1 5,3 5,6 7,3 8,4 8,7 7,0 8,1 7,7 7,7
Nepal 3,8 6,1 4,5 4,8 3,4 4,8 4,1 6,0 2,7 0,6 4,0 3,8
Palau . . . –5,6 –9,1 3,3 5,0 3,2 –2,4 4,2 9,4 0,0 5,0 2,0
Papúa Nueva Guinea 2,6 3,6 2,9 11,6 3,7 6,1 4,7 7,4 6,6 2,5 3,0 3,4
República Democrática  

Popular Lao 6,3 7,8 7,5 8,1 8,0 7,9 8,0 7,5 7,6 7,5 7,3 7,1
Samoa 3,7 2,9 –6,4 –1,4 5,4 0,4 –1,9 1,2 1,6 3,0 1,5 2,1
Sri Lanka 4,3 6,0 3,5 8,0 8,4 9,1 3,4 4,9 4,8 5,0 5,0 5,5
Tailandia 3,8 1,7 –0,7 7,5 0,8 7,2 2,7 0,8 2,8 3,2 3,3 3,0
Timor-Leste7 . . . 14,2 13,0 10,2 8,3 5,8 2,9 5,9 4,3 5,0 5,5 5,5
Tonga 1,2 2,7 3,0 3,2 1,8 –1,1 –0,6 2,9 3,4 2,7 2,4 1,8
Tuvalu . . . 8,0 –4,4 –2,7 8,5 0,2 1,3 2,2 2,6 4,0 2,3 2,1
Vanuatu 2,5 6,5 3,3 1,6 1,2 1,8 2,0 2,3 –0,8 4,0 4,5 3,0
Vietnam 6,8 5,7 5,4 6,4 6,2 5,2 5,4 6,0 6,7 6,1 6,2 6,2
Economías emergentes y  

en desarrollo de Europa 4,2 3,1 –3,0 4,7 5,4 1,2 2,8 2,8 3,6 3,3 3,1 3,2
Albania 7,0 7,5 3,4 3,7 2,5 1,4 1,0 1,8 2,8 3,4 3,7 4,1
Bosnia y Herzegovina 6,2 5,6 –0,8 0,8 0,9 –0,9 2,4 1,1 3,2 3,0 3,2 4,0
Bulgaria 5,3 5,6 –4,2 0,1 1,6 0,2 1,3 1,5 3,0 3,0 2,8 2,5
Croacia 3,7 2,1 –7,4 –1,7 –0,3 –2,2 –1,1 –0,4 1,6 1,9 2,1 2,0
Hungría 3,7 0,8 –6,6 0,7 1,8 –1,7 1,9 3,7 2,9 2,0 2,5 2,1
Kosovo . . . 4,5 3,6 3,3 4,4 2,8 3,4 1,2 4,0 4,1 3,3 4,0
Macedonia, ex República  

Yugoslava de 3,4 5,5 –0,4 3,4 2,3 –0,5 2,9 3,5 3,7 2,2 3,5 3,8
Montenegro . . . 6,9 –5,7 2,5 3,2 –2,7 3,5 1,8 3,2 5,1 3,6 4,8
Polonia 4,2 3,9 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3,1 3,4 3,0
Rumania 4,0 8,5 –7,1 –0,8 1,1 0,6 3,5 3,0 3,8 5,0 3,8 3,3
Serbia 3,8 5,4 –3,1 0,6 1,4 –1,0 2,6 –1,8 0,7 2,5 2,8 4,0
Turquía 4,0 0,7 –4,8 9,2 8,8 2,1 4,2 3,0 4,0 3,3 3,0 3,5
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Cuadro A4. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuación) 
(Variación porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Oriente Medio, Norte de África,  
   Afganistán y Pakistán 5,3 4,8 1,5 4,9 4,5 5,0 2,4 2,7 2,3 3,4 3,4 3,9

Afganistán . . . 3,9 20,6 8,4 6,5 14,0 3,9 1,3 0,8 2,0 3,4 6,0
Arabia Saudita 2,9 6,2 –2,1 4,8 10,0 5,4 2,7 3,6 3,5 1,2 2,0 2,3
Argelia 4,3 2,4 1,6 3,6 2,8 3,3 2,8 3,8 3,9 3,6 2,9 3,4
Bahrein 5,8 6,2 2,5 4,3 2,0 3,7 5,4 4,4 2,9 2,1 1,8 2,2
Djibouti 2,8 5,8 1,6 4,1 7,3 4,8 5,0 6,0 6,5 6,5 7,0 6,0
Egipto 5,1 7,2 4,7 5,1 1,8 2,2 2,1 2,2 4,2 3,8 4,0 6,0
Emiratos Árabes Unidos 5,7 3,2 –5,2 1,6 4,9 7,1 4,7 3,1 4,0 2,3 2,5 3,4
Irán 5,2 0,9 2,3 6,6 3,7 –6,6 –1,9 4,3 0,4 4,5 4,1 4,3
Iraq . . . 8,2 3,4 6,4 7,5 13,9 7,6 –0,4 –2,4 10,3 0,5 2,0
Jordania 5,9 7,2 5,5 2,3 2,6 2,7 2,8 3,1 2,4 2,8 3,3 4,0
Kuwait 6,0 2,5 –7,1 –2,4 10,9 7,9 0,4 0,6 1,1 2,5 2,6 2,9
Líbano 3,2 9,1 10,3 8,0 0,9 2,8 2,5 2,0 1,0 1,0 2,0 3,0
Libia 4,2 2,7 –0,8 5,0 –62,1 104,5 –13,6 –24,0 –6,4 –3,3 13,7 4,8
Mauritania 5,4 1,1 –1,0 4,8 4,7 5,8 6,1 5,4 1,2 3,2 4,3 2,9
Marruecos 4,6 5,9 4,2 3,8 5,2 3,0 4,5 2,6 4,5 1,8 4,8 4,9
Omán 2,4 8,2 6,1 4,8 4,1 5,8 3,2 2,9 3,3 1,8 2,6 2,2
Pakistán 4,9 5,0 0,4 2,6 3,6 3,8 3,7 4,1 4,0 4,7 5,0 5,5
Qatar 10,7 17,7 12,0 19,6 13,4 4,9 4,6 4,0 3,7 2,6 3,4 2,0
Siria8 3,6 4,5 5,9 3,4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Sudán9 11,2 3,0 4,7 3,0 –1,3 –3,4 5,2 1,6 4,9 3,1 3,5 3,5
Túnez 4,9 4,5 3,1 2,6 –1,9 3,9 2,4 2,3 0,8 1,5 2,8 4,3
Yemen 4,3 3,6 3,9 7,7 –12,7 2,4 4,8 –0,2 –28,1 –4,2 12,6 5,4
1El dólar de Zimbabwe dejó de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolución de los precios y el tipo de cambio del dólar de EE.UU. preparadas por 
el personal técnico del FMI. Las estimaciones del dólar de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades. Los datos del PIB real son 
en precios constantes de 2009.
2Véanse las notas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
3Los datos de algunos países corresponden al producto material neto (PMN) real o son estimaciones basadas en el PMN. Los datos deben interpretarse solo como indicativos del orden 
de magnitud, ya que en general no se dispone de datos que sean fiables y comparables. Específicamente, el crecimiento de la producción de las nuevas empresas privadas de la economía 
informal no se refleja enteramente en las cifras más recientes. 
4Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son países miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de 
estructura económica.
5Los datos se basan en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008. A partir de 2000, se dispone de datos revisados de las cuentas nacionales, que excluyen Crimea y Sevastopol en 2010 y 
años posteriores.
6Véanse las notas sobre India en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
7Únicamente en este cuadro, los datos de Timor-Leste se basan en el PIB no petrolero.
8No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y años posteriores debido a la incertidumbre de la situación política.
9Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudán del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudán.
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Cuadro A5. Resumen de la inflación 
(Porcentaje)

Promedio Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Deflactores del PIB
Economías avanzadas 1,7 1,9 0,7 0,9 1,3 1,2 1,2 1,4 1,2 1,0 1,5 1,8
Estados Unidos 2,2 2,0 0,8 1,2 2,1 1,8 1,6 1,8 1,1 1,3 2,1 2,2
Zona del euro 1,9 2,0 1,0 0,7 1,1 1,3 1,3 0,8 1,2 1,0 1,0 1,5
Japón –1,2 –1,3 –0,5 –2,2 –1,9 –0,9 –0,6 1,7 2,0 0,6 0,4 0,9
Otras economías avanzadas1 2,0 3,0 0,9 2,0 2,0 1,2 1,4 1,3 0,9 0,7 1,6 2,1

Precios al consumidor
Economías avanzadas 2,0 3,4 0,2 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0
Estados Unidos 2,6 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,2 2,3 2,3
Zona del euro2 2,0 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,3 1,1 1,7
Japón –0,2 1,4 –1,4 –0,7 –0,3 –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,2 0,5 1,3
Otras economías avanzadas1 1,9 3,9 1,4 2,4 3,3 2,1 1,7 1,5 0,6 1,0 1,9 2,1
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo3 7,9 9,2 5,0 5,6 7,1 5,8 5,5 4,7 4,7 4,5 4,4 4,0
Por regiones
África subsahariana 10,2 12,9 9,8 8,2 9,4 9,3 6,6 6,3 7,0 11,3 10,8 7,9
América Latina y el Caribe 7,0 6,4 4,6 4,2 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,8 4,2 3,6
Comunidad de Estados Independientes4 19,7 15,4 11,1 7,2 9,7 6,2 6,4 8,1 15,5 8,4 6,3 4,8
Economías emergentes y  

en desarrollo de Asia 4,2 7,6 2,8 5,1 6,5 4,6 4,6 3,5 2,7 3,1 3,3 3,7
Economías emergentes y  

en desarrollo de Europa 18,5 8,0 4,8 5,6 5,4 5,9 4,3 3,8 2,9 3,1 4,2 4,3
Oriente Medio, Norte de África,  

   Afganistán y Pakistán 5,8 11,8 7,3 6,6 9,2 9,8 9,1 6,8 5,8 5,1 6,0 4,3
Oriente Medio y Norte de África 5,7 11,7 6,1 6,2 8,6 9,7 9,3 6,6 6,0 5,4 6,1 4,1

Partidas informativas
Unión Europea 2,6 3,7 1,0 2,0 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,3 1,8
Países en desarrollo de bajo ingreso 9,4 14,6 8,2 9,2 11,7 9,9 8,0 7,3 7,3 8,9 9,1 7,1

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos  

de exportación
Combustibles 12,2 12,6 7,6 6,5 8,3 7,8 7,7 6,3 8,6 7,4 6,2 4,7
Otros productos 6,7 8,2 4,3 5,4 6,8 5,3 4,9 4,3 3,8 3,8 4,0 3,9

Productos primarios5 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Por fuentes de financiamiento 

   externo
Economías deudoras netas 9,1 9,4 7,2 6,8 7,7 7,0 6,3 5,7 5,5 5,6 5,7 4,8
Economías deudoras netas  

según el cumplimiento del  
servicio de la deuda

Economías que registraron  
atrasos y/o reprogramaron 
su deuda en 2011–15 9,0 15,4 13,0 10,2 10,6 8,2 7,1 11,2 16,8 10,1 14,1 6,5

Partida informativas
Mediana de la tasa de inflación
Economías avanzadas 2,1 4,1 0,9 1,9 3,2 2,6 1,3 0,7 0,1 0,5 1,2 2,0
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo3 4,9 10,3 3,7 4,2 5,4 4,6 4,0 3,2 2,7 3,0 3,5 3,5
1Excluye Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
2Basados en el Índice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
3Excluye Argentina y Venezuela. Véanse las notas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
4Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de estructura 
económica.
5Los datos no están disponibles debido a que Argentina representa más del 30% de las ponderaciones del grupo. Véanse las notas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del 
apéndice estadístico.
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Cuadro A6. Economías avanzadas: Precios al consumidor1

(Variación porcentual anual)
Fin del período2

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Economías avanzadas 2,0 3,4 0,2 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,8 1,7 2,0 0,5 1,2 1,8
Estados Unidos 2,6 3,8 –0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,2 2,3 2,3 0,7 1,8 2,6
Zona del euro3 2,0 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,3 1,1 1,7 0,2 0,6 1,0

Alemania 1,5 2,8 0,2 1,1 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,5 2,0 0,3 1,2 1,6
Francia 1,7 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,0 1,7 0,3 0,0 0,2
Italia 2,3 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,2 0,2 0,1 –0,1 0,5 1,2 0,1 –0,6 0,8
España 3,0 4,1 –0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 –0,1 –0,5 –0,3 1,0 1,6 0,0 0,7 0,7
Países Bajos 2,3 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,6 0,3 0,2 0,1 0,9 1,3 0,2 0,5 1,0
Bélgica 1,9 4,5 0,0 2,3 3,4 2,6 1,2 0,5 0,6 2,1 1,6 1,5 1,5 2,5 1,2
Austria 1,7 3,2 0,4 1,7 3,5 2,6 2,1 1,5 0,8 0,9 1,5 2,0 1,1 1,2 1,3
Grecia 3,3 4,2 1,3 4,7 3,1 1,0 –0,9 –1,4 –1,1 –0,1 0,6 1,8 0,4 –0,1 1,1
Portugal 2,9 2,7 –0,9 1,4 3,6 2,8 0,4 –0,2 0,5 0,7 1,1 1,8 0,3 2,4 0,0
Irlanda 3,3 3,1 –1,7 –1,6 1,2 1,9 0,5 0,3 0,0 0,3 1,2 2,0 0,0 0,7 1,3
Finlandia 1,5 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2 –0,2 0,4 1,2 2,0 –0,2 0,9 1,4
República Eslovaca 6,4 4,0 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 –0,1 –0,3 –0,2 1,1 2,0 –0,5 0,3 1,4
Lituania 2,2 11,2 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,2 –0,7 0,5 1,2 2,2 –0,2 0,5 2,2
Eslovenia 5,6 5,7 0,9 1,8 1,8 2,6 1,8 0,2 –0,5 –0,3 1,0 2,0 –0,4 0,3 0,8
Luxemburgo 2,5 4,1 0,0 2,8 3,7 2,9 1,7 0,7 0,1 0,2 1,0 2,1 0,9 1,8 –1,0
Letonia 4,6 15,3 3,3 –1,2 4,2 2,3 0,0 0,7 0,2 0,2 1,7 2,0 0,4 0,3 1,8
Estonia 4,4 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2 3,2 0,5 0,1 0,5 1,4 2,2 –0,2 0,9 2,3
Chipre3 2,5 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 –0,3 –1,5 –1,0 0,5 1,9 –0,5 0,0 0,5
Malta 2,5 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0 0,8 1,2 1,2 1,5 1,8 1,3 1,8 1,5

Japón –0,2 1,4 –1,4 –0,7 –0,3 –0,1 0,3 2,8 0,8 –0,2 0,5 1,3 0,2 –0,1 0,7
Reino Unido3 1,6 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 1,5 0,1 0,7 2,5 2,0 0,1 1,5 2,5
Corea 3,2 4,7 2,8 2,9 4,0 2,2 1,3 1,3 0,7 1,0 1,9 2,0 1,3 1,3 2,2
Canadá 2,1 2,4 0,3 1,8 2,9 1,5 0,9 1,9 1,1 1,6 2,1 2,0 1,3 1,8 2,1
Australia 2,8 4,3 1,8 2,9 3,4 1,7 2,5 2,5 1,5 1,3 2,1 2,5 1,7 1,6 2,0
Taiwan, provincia china de 0,9 3,5 –0,9 1,0 1,4 1,9 0,8 1,2 –0,3 1,1 1,1 2,2 0,1 0,6 1,1
Suiza 0,8 2,4 –0,5 0,7 0,2 –0,7 –0,2 0,0 –1,1 –0,4 0,0 1,0 –1,3 0,0 0,2
Suecia 1,5 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,4 2,1 0,7 1,2 1,6
Singapur 0,7 6,6 0,6 2,8 5,2 4,6 2,4 1,0 –0,5 –0,3 1,1 1,9 –0,7 0,5 1,4
Hong Kong, RAE de –0,8 4,3 0,6 2,3 5,3 4,1 4,3 4,4 3,0 2,5 2,6 3,0 3,0 2,5 2,6
Noruega 1,9 3,8 2,2 2,4 1,3 0,7 2,1 2,0 2,2 3,2 2,3 2,5 2,3 3,0 2,5
República Checa 3,3 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 1,9 2,0 0,1 1,1 2,2
Israel 2,3 4,6 3,3 2,7 3,5 1,7 1,5 0,5 –0,6 –0,6 0,8 2,0 –1,0 –0,1 1,2
Dinamarca 2,1 3,4 1,3 2,3 2,8 2,4 0,8 0,6 0,5 0,4 1,1 2,0 0,4 0,4 1,1
Nueva Zelandia 2,2 4,0 2,1 2,3 4,0 1,1 1,1 1,2 0,3 0,7 1,6 2,0 0,1 1,4 1,7
Puerto Rico 2,3 5,2 0,3 2,5 2,9 1,3 1,1 0,6 –0,8 –0,2 1,1 1,2 –0,2 –0,2 1,1
Macao, RAE de . . . 8,5 1,2 2,8 5,8 6,1 5,5 6,0 4,6 2,6 2,8 2,8 3,7 2,6 2,8
Islandia . . . 12,7 12,0 5,4 4,0 5,2 3,9 2,0 1,6 1,7 3,1 2,5 2,0 2,2 3,5
San Marino 4,2 4,1 2,4 2,6 2,0 2,8 1,3 1,1 0,14 0,6 0,7 1,2 0,4 0,9 1,1
Partida informativa                                                             
Principales economías avanzadas 1,9 3,2 –0,1 1,4 2,6 1,9 1,3 1,5 0,2 0,8 1,8 2,0 0,5 1,2 1,9
1Las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.
2Variaciones mensuales de diciembre a diciembre. Varios países declaran variaciones en base trimestral.
3Basados en el Índice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
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Cuadro A7. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor1  
(Variación porcentual anual)

Fin del período2

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

África subsahariana 10,2 12,9 9,8 8,2 9,4 9,3 6,6 6,3 7,0 11,3 10,8 7,9 8,2 12,8 10,0
Angola 93,1 12,5 13,7 14,5 13,5 10,3 8,8 7,3 10,3 33,7 38,3 17,8 14,3 48,0 32,0
Benin 2,9 7,4 0,9 2,2 2,7 6,7 1,0 –1,1 0,3 0,6 2,2 2,3 2,3 2,2 2,3
Botswana 8,1 12,6 8,1 6,9 8,5 7,5 5,9 4,4 3,0 3,2 3,5 4,5 3,1 3,3 3,6
Burkina Faso 2,1 10,7 0,9 –0,6 2,8 3,8 0,5 –0,3 0,9 1,6 2,0 2,0 1,3 1,6 2,0
Burundi 8,9 24,4 10,6 6,5 9,6 18,2 7,9 4,4 5,6 6,3 9,4 5,0 7,1 11,6 7,6
Cabo Verde 2,1 6,8 1,0 2,1 4,5 2,5 1,5 –0,2 0,1 0,1 1,3 2,0 –0,5 1,0 1,5
Camerún 2,2 5,3 3,0 1,3 2,9 2,4 2,1 1,9 2,7 2,2 2,2 2,2 2,8 2,2 2,2
Chad 1,3 8,3 10,1 –2,1 1,9 7,7 0,2 1,7 3,7 0,0 5,2 3,0 –0,3 5,0 3,0
Comoras 3,6 4,8 4,8 3,9 2,2 5,9 1,6 1,3 2,0 2,2 2,2 2,2 3,3 6,4 1,5
Congo, República del 2,5 6,0 4,3 5,0 1,8 5,0 4,6 0,9 2,0 4,0 3,7 3,6 2,2 4,6 3,5
Congo, República  

Democrática del 79,5 18,0 46,1 23,5 14,9 0,9 0,9 1,2 1,0 1,7 2,7 3,0 0,9 2,5 3,0
Côte d’Ivoire 2,8 6,3 1,0 1,4 4,9 1,3 2,6 0,4 1,2 1,0 1,5 2,0 1,3 1,2 1,7
Eritrea 15,3 19,9 33,0 11,2 3,9 6,0 6,5 10,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Etiopía 6,6 44,4 8,5 8,1 33,2 24,1 8,1 7,4 10,1 7,7 8,2 8,2 10,0 9,7 8,0
Gabón 0,3 5,3 1,9 1,4 1,3 2,7 0,5 4,5 0,1 2,5 2,5 2,5 0,1 2,5 2,5
Gambia 6,1 4,5 4,6 5,0 4,8 4,6 5,2 6,2 6,8 8,3 7,6 5,0 6,7 10,0 5,2
Ghana 17,9 16,5 13,1 6,7 7,7 7,1 11,7 15,5 17,2 17,0 10,0 6,0 17,7 13,5 8,0
Guinea 13,7 18,4 4,7 15,5 21,4 15,2 11,9 9,7 8,2 8,2 8,1 5,0 7,3 8,8 7,5
Guinea-Bissau 2,6 10,4 –1,6 1,1 5,1 2,1 0,8 –1,0 1,5 2,6 2,8 3,0 2,4 2,5 2,5
Guinea Ecuatorial 5,4 4,7 5,7 5,3 4,8 3,4 3,2 4,3 1,7 1,5 1,4 1,8 1,6 1,4 1,5
Kenya 5,9 15,1 10,6 4,3 14,0 9,4 5,7 6,9 6,6 6,2 5,5 5,0 8,0 5,6 5,5
Lesotho 7,2 10,7 5,9 3,4 6,0 5,5 5,0 4,0 5,3 8,6 6,0 5,0 6,0 8,5 6,0
Liberia . . . 17,5 7,4 7,3 8,5 6,8 7,6 9,9 7,7 8,6 8,5 7,5 8,0 8,8 8,2
Madagascar 10,0 9,3 9,0 9,2 9,5 5,7 5,8 6,1 7,4 6,7 6,9 5,4 7,6 7,1 7,1
Malawi 19,5 8,7 8,4 7,4 7,6 21,3 28,3 23,8 21,9 19,8 13,9 8,1 24,9 15,2 10,2
Malí 1,7 9,1 2,2 1,3 3,1 5,3 –0,6 0,9 1,4 1,0 1,3 2,5 1,0 1,0 1,5
Mauricio 6,1 9,7 2,5 2,9 6,5 3,9 3,5 3,2 1,3 1,5 2,1 2,6 1,3 2,0 2,2
Mozambique 9,6 10,3 3,3 12,7 10,4 2,1 4,2 2,3 2,4 16,7 15,5 5,6 11,1 20,0 12,2
Namibia 7,4 9,1 9,5 4,9 5,0 6,7 5,6 5,3 3,4 6,6 6,0 5,7 3,7 7,3 6,0
Níger 1,8 11,3 4,3 –2,8 2,9 0,5 2,3 –0,9 1,0 1,6 2,0 2,0 2,2 1,6 2,2
Nígeria 11,3 11,6 12,5 13,7 10,8 12,2 8,5 8,0 9,0 15,4 17,1 13,4 9,6 18,5 17,0
República Centroafricana 1,8 9,3 3,5 1,5 1,2 5,9 6,6 11,6 4,5 4,0 3,5 3,0 4,8 4,0 3,5
Rwanda 5,9 15,4 10,3 2,3 5,7 6,3 4,2 1,8 2,5 5,3 4,9 5,0 4,5 4,7 5,0
Santo Tomé y Príncipe 16,2 32,0 17,0 13,3 14,3 10,6 8,1 7,0 5,3 3,9 3,5 3,0 4,0 4,0 3,0
Senegal 1,8 6,3 –2,2 1,2 3,4 1,4 0,7 –1,1 0,1 1,0 1,8 1,8 0,4 1,4 1,7
Seychelles 3,2 37,0 31,8 –2,4 2,6 7,1 4,3 1,4 4,0 –0,8 2,5 3,0 3,2 0,9 3,1
Sierra Leona 11,6 14,8 9,2 17,8 18,5 13,8 9,8 8,3 9,0 9,7 9,0 6,5 10,1 9,5 9,0
Sudáfrica 5,4 11,5 7,1 4,3 5,0 5,7 5,8 6,1 4,6 6,4 6,0 5,5 5,2 6,7 5,5
Sudán del Sur . . . . . . . . . . . . . . . 45,1 0,0 1,7 52,8 476,0 110,7 20,0 109,9 583,9 38,1
Swazilandia 7,0 12,7 7,4 4,5 6,1 8,9 5,6 5,7 5,0 7,0 6,1 5,8 4,9 5,5 6,6
Tanzanía 6,3 10,3 12,1 7,2 12,7 16,0 7,9 6,1 5,6 5,2 5,0 5,0 6,8 5,0 5,0
Togo 1,9 8,7 3,7 1,4 3,6 2,6 1,8 0,2 1,8 2,1 2,5 2,0 1,8 2,3 2,5
Uganda 5,1 12,0 13,0 3,8 15,1 12,9 5,0 3,1 5,5 5,5 5,1 5,0 8,5 5,2 5,1
Zambia 19,7 12,4 13,4 8,5 8,7 6,6 7,0 7,8 10,1 19,1 9,1 5,0 21,1 9,5 8,7
Zimbabwe3 –18,5 157,0 6,2 3,0 3,5 3,7 1,6 –0,2 –2,4 –1,6 4,6 2,0 –2,5 –1,2 6,0
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Cuadro A7. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor1 (continuación)
(Variación porcentual anual)

Fin del período2

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

América Latina y el Caribe4 7,0 6,4 4,6 4,2 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,8 4,2 3,6 6,2 5,1 3,9
Antigua y Barbuda 1,8 5,3 –0,6 3,4 3,5 3,4 1,1 1,1 1,0 1,4 1,8 2,5 0,9 1,4 2,2
Argentina5 6,8 8,6 6,3 10,5 9,8 10,0 10,6 . . . . . . . . . 23,2 9,7 . . . 39,4 20,5
Bahamas, Las 1,9 4,4 1,7 1,6 3,1 1,9 0,4 1,2 1,9 1,0 1,5 1,3 2,0 1,0 1,5
Barbados 2,6 8,1 3,6 5,8 9,4 4,5 1,8 1,9 –1,1 0,3 2,0 2,5 –2,5 1,7 2,3
Belice 1,8 6,4 –1,1 0,9 1,7 1,2 0,5 1,2 –0,9 1,0 2,2 2,0 –0,6 2,0 2,3
Bolivia 4,1 14,0 3,3 2,5 9,9 4,5 5,7 5,8 4,1 3,9 5,1 5,0 3,0 5,1 5,0
Brasil 6,6 5,7 4,9 5,0 6,6 5,4 6,2 6,3 9,0 9,0 5,4 4,5 10,7 7,2 5,0
Chile 3,3 8,7 1,5 1,4 3,3 3,0 1,9 4,4 4,3 4,0 3,0 3,0 4,4 3,5 3,0
Colombia 8,0 7,0 4,2 2,3 3,4 3,2 2,0 2,9 5,0 7,6 4,1 3,0 6,8 6,0 3,7
Costa Rica 10,9 13,4 7,8 5,7 4,9 4,5 5,2 4,5 0,8 0,7 2,6 3,0 –0,8 2,2 3,0
Dominica 1,6 6,4 0,0 2,8 1,1 1,4 0,0 0,8 –0,8 –0,2 1,6 2,2 –0,1 –0,1 1,8
Ecuador 22,4 8,4 5,2 3,6 4,5 5,1 2,7 3,6 4,0 2,4 1,1 0,7 3,4 2,9 –0,2
El Salvador 3,1 7,3 0,5 1,2 5,1 1,7 0,8 1,1 –0,7 1,0 1,5 2,0 1,0 0,3 2,0
Granada 2,3 8,0 –0,3 3,4 3,0 2,4 0,0 –0,8 –0,6 2,3 3,4 2,1 1,0 2,8 2,8
Guatemala 6,9 11,4 1,9 3,9 6,2 3,8 4,3 3,4 2,4 4,5 3,6 4,0 3,1 4,3 4,0
Guyana 6,2 8,1 3,0 4,3 4,4 2,4 2,2 1,0 –0,3 0,2 2,1 3,0 –1,8 2,2 2,0
Haití 15,1 14,4 3,4 4,1 7,4 6,8 6,8 3,9 7,5 13,3 9,1 5,0 11,3 12,0 7,0
Honduras 9,1 11,4 5,5 4,7 6,8 5,2 5,2 6,1 3,2 3,1 4,1 4,5 2,4 4,7 4,5
Jamaica 9,3 22,0 9,6 12,6 7,5 6,9 9,4 8,3 3,7 4,4 5,2 4,9 3,7 5,2 5,2
México 7,3 5,1 5,3 4,2 3,4 4,1 3,8 4,0 2,7 2,8 3,3 3,0 2,1 3,2 3,1
Nicaragua 9,0 19,8 3,7 5,5 8,1 7,2 7,1 6,0 4,0 6,2 7,3 7,7 3,1 6,2 7,3
Panamá 1,5 8,8 2,4 3,5 5,9 5,7 4,0 2,6 0,1 0,7 1,5 2,0 0,3 1,0 1,5
Paraguay 8,8 10,2 2,6 4,7 8,3 3,7 2,7 5,0 3,1 4,1 4,1 4,5 3,1 3,8 4,1
Perú 2,8 5,8 2,9 1,5 3,4 3,7 2,8 3,2 3,5 3,6 2,5 2,5 4,4 2,9 2,5
República Dominicana 12,2 10,6 1,4 6,3 8,5 3,7 4,8 3,0 0,8 2,3 4,0 4,0 2,3 3,0 4,0
Saint Kitts y Nevis 3,4 5,3 2,1 0,7 7,1 1,4 1,0 0,7 –2,8 –1,3 0,8 1,8 –2,9 0,2 1,3
San Vicente y las Granadinas 2,2 10,1 0,4 0,8 3,2 2,6 0,8 0,2 –1,7 –0,4 1,2 1,5 –2,1 1,0 1,3
Santa Lucía 2,8 5,5 –0,2 3,3 2,8 4,2 1,5 3,5 –1,0 –1,0 3,2 2,5 –2,6 0,6 4,0
Suriname 20,5 14,6 –0,4 6,7 17,8 5,0 1,9 3,4 6,9 67,1 30,7 4,0 25,0 76,7 9,2
Trinidad y Tabago 5,3 12,1 7,0 10,5 5,1 9,2 5,3 5,7 4,7 4,8 5,3 4,6 1,5 5,2 5,3
Uruguay 8,6 7,9 7,1 6,7 8,1 8,1 8,6 8,9 8,7 10,2 8,7 6,3 9,4 9,9 8,8
Venezuela 21,0 30,4 27,1 28,2 26,1 21,1 40,6 62,2 121,7 475,8 1.660,1 4.505,0 180,9 720,0 2.200,0

Comunidad de Estados  
Independientes6,7 19,7 15,4 11,1 7,2 9,7 6,2 6,4 8,1 15,5 8,4 6,3 4,8 13,9 7,1 5,8

Rusia 21,2 14,1 11,7 6,9 8,4 5,1 6,8 7,8 15,5 7,2 5,0 4,0 12,9 5,9 4,9
  Excluido Rusia 15,3 19,3 9,5 8,0 13,1 9,0 5,6 8,7 15,3 11,2 9,2 6,6 16,3 9,8 8,1
Armenia 3,2 9,0 3,5 7,3 7,7 2,5 5,8 3,0 3,7 –0,5 2,5 4,0 –0,1 1,0 3,5
Azerbaiyán 3,8 20,8 1,6 5,7 7,9 1,0 2,4 1,4 4,0 10,2 8,5 4,0 7,7 12,8 4,2
Belarús 55,3 14,8 13,0 7,7 53,2 59,2 18,3 18,1 13,5 12,7 12,0 9,0 12,0 13,0 11,0
Georgia 7,3 10,0 1,7 7,1 8,5 –0,9 –0,5 3,1 4,0 2,6 3,6 3,0 4,9 3,2 4,0
Kazajstán 8,3 17,1 7,3 7,1 8,3 5,1 5,8 6,7 6,5 13,1 9,3 7,1 12,0 9,0 9,0
Moldova 15,0 12,7 0,0 7,4 7,6 4,6 4,6 5,1 9,6 6,8 4,4 5,0 13,5 3,5 4,7
República Kirguisa 9,7 24,5 6,8 7,8 16,6 2,8 6,6 7,5 6,5 1,1 7,4 5,1 3,4 3,3 5,7
Tayikistán 20,2 20,4 6,4 6,5 12,4 5,8 5,0 6,1 5,8 6,3 7,3 6,0 5,1 7,0 6,4
Turkmenistán 10,4 14,5 –2,7 4,4 5,3 5,3 6,8 6,0 6,4 5,5 5,0 6,9 6,0 5,0 5,0
Ucrania8 12,1 25,2 15,9 9,4 8,0 0,6 –0,3 12,1 48,7 15,1 11,0 5,0 43,3 13,0 8,5
Uzbekistán 18,9 13,1 12,3 12,3 12,4 11,9 11,7 9,1 8,5 8,4 9,6 10,0 8,4 8,0 9,8
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Fin del período2

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Economías emergentes y  
en desarrollo de Asia 4,2 7,6 2,8 5,1 6,5 4,6 4,6 3,5 2,7 3,1 3,3 3,7 2,7 3,2 3,3

Bangladesh 5,7 8,9 4,9 9,4 11,5 6,2 7,5 7,0 6,4 6,7 6,9 5,7 6,5 7,0 7,0
Bhután 5,1 6,8 6,3 5,7 7,3 9,3 11,3 9,9 6,3 4,4 4,6 4,7 7,4 7,6 6,9
Brunei Darussalam 0,2 2,1 1,0 0,2 0,1 0,1 0,4 –0,2 –0,4 –0,3 0,0 0,1 –1,0 0,4 0,1
Camboya 3,8 25,0 –0,7 4,0 5,5 2,9 3,0 3,9 1,2 3,1 2,7 0,2 2,8 3,2 2,9
China 1,1 5,9 –0,7 3,3 5,4 2,6 2,6 2,0 1,4 2,1 2,3 3,0 1,6 2,3 2,3
Fiji 3,0 7,7 3,7 3,7 7,3 3,4 2,9 0,5 1,4 3,3 2,8 2,8 1,6 3,3 2,8
Filipinas 5,2 8,2 4,2 3,8 4,7 3,2 2,9 4,2 1,4 2,0 3,4 3,5 1,5 2,9 3,2
India 5,2 9,2 10,6 9,5 9,5 9,9 9,4 5,9 4,9 5,5 5,2 4,9 5,3 5,3 5,3
Indonesia 14,1 9,8 5,0 5,1 5,3 4,0 6,4 6,4 6,4 3,7 4,2 4,0 3,4 3,4 4,4
Islas Marshall . . . 14,7 0,5 1,8 5,4 4,3 1,9 1,1 –2,2 0,6 1,1 2,1 –2,2 0,7 1,1
Islas Salomón 8,7 17,3 7,1 0,9 7,4 5,9 5,4 5,2 0,9 2,4 4,0 2,9 3,5 4,5 2,7
Kiribati 1,8 13,7 9,8 –3,9 1,5 –3,0 –1,5 2,1 0,6 1,5 2,0 2,5 0,6 1,5 2,0
Malasia 2,4 5,4 0,6 1,7 3,2 1,7 2,1 3,1 2,1 2,1 3,0 3,0 2,7 2,1 3,0
Maldivas 1,8 12,0 4,5 6,2 11,3 10,9 4,0 2,5 1,4 2,1 2,6 4,2 1,9 2,0 3,2
Micronesia 2,0 6,6 7,7 3,7 4,3 6,3 2,0 0,6 –1,0 1,9 1,3 3,0 –1,0 1,9 1,3
Mongolia 7,3 26,8 6,3 10,2 7,7 15,0 8,6 12,9 5,9 2,4 6,7 6,5 1,1 5,9 5,8
Myanmar 23,4 11,5 2,2 8,2 2,8 2,8 5,7 5,9 11,4 9,8 9,0 6,9 10,7 10,4 7,7
Nepal 5,5 6,7 12,6 9,6 9,6 8,3 9,9 9,0 7,2 10,0 9,9 6,5 7,6 11,5 8,3
Palau . . . 9,9 4,7 1,1 2,6 5,4 2,8 4,0 2,2 2,0 2,0 2,0 0,8 3,2 0,8
Papúa Nueva Guinea 8,6 10,8 6,9 5,1 4,4 4,5 5,0 5,2 6,0 6,9 7,5 6,0 6,3 7,0 7,5
República Democrática  

Popular Lao 24,0 7,6 0,0 6,0 7,6 4,3 6,4 5,5 5,3 –3,3 2,3 3,1 5,5 –4,5 2,3
Samoa 4,5 11,6 6,3 0,8 5,2 2,0 0,6 –0,4 0,9 0,3 1,0 3,0 0,4 0,3 1,7
Sri Lanka 9,8 22,4 3,5 6,2 6,7 7,5 6,9 3,3 0,9 4,1 5,3 5,0 2,8 5,4 5,2
Tailandia 2,8 5,5 –0,9 3,3 3,8 3,0 2,2 1,9 –0,9 0,3 1,6 2,5 –0,9 1,3 1,7
Timor-Leste . . . 7,4 –0,2 5,2 13,2 10,9 9,5 0,7 0,6 –0,6 1,3 4,0 –0,6 –0,6 3,3
Tonga 7,6 7,5 3,5 3,9 4,6 2,0 1,5 1,2 –0,1 0,1 1,5 2,7 –0,4 0,5 2,5
Tuvalu . . . 10,4 –0,3 –1,9 0,5 1,4 2,0 1,1 3,2 3,5 2,9 2,5 4,4 3,5 2,9
Vanuatu 2,5 4,8 4,3 2,8 0,9 1,3 1,5 0,8 2,5 2,2 2,6 3,0 1,5 2,5 2,7
Vietnam 4,9 23,1 6,7 9,2 18,7 9,1 6,6 4,1 0,6 2,0 3,6 4,0 0,6 3,5 3,8

Economías emergentes y  
en desarrollo de Europa 18,5 8,0 4,8 5,6 5,4 5,9 4,3 3,8 2,9 3,1 4,2 4,3 3,5 3,9 3,7

Albania 4,1 3,4 2,3 3,6 3,4 2,0 1,9 1,6 1,9 1,1 2,2 3,0 2,0 1,8 2,3
Bosnia y Herzegovina 2,4 7,4 –0,4 2,1 3,7 2,0 –0,1 –0,9 –1,0 –0,7 0,5 2,0 –1,2 –0,3 0,7
Bulgaria9 7,3 12,0 2,5 3,0 3,4 2,4 0,4 –1,6 –1,1 –1,6 0,6 2,1 –0,9 –0,8 1,4
Croacia 3,4 6,1 2,4 1,0 2,3 3,4 2,2 –0,2 –0,5 –1,0 0,8 2,0 –0,1 –0,1 1,2
Hungría 7,5 6,0 4,2 4,9 3,9 5,7 1,7 –0,2 –0,1 0,4 1,9 3,0 0,5 0,8 2,6
Kosovo . . . 9,4 –2,4 3,5 7,3 2,5 1,8 0,4 –0,5 0,2 0,9 2,2 –0,1 0,5 1,7
Macedonia, ex República  

Yugoslava de 1,9 7,2 –0,6 1,7 3,9 3,3 2,8 –0,1 –0,2 0,1 0,7 2,0 –0,3 0,5 1,0
Montenegro . . . 9,0 3,6 0,7 3,1 3,6 2,2 –0,7 1,6 0,5 1,3 2,0 1,4 1,0 1,4
Polonia 4,6 4,2 3,4 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 –0,9 –0,6 1,1 2,5 –0,5 0,2 1,5
Rumania 24,2 7,8 5,6 6,1 5,8 3,3 4,0 1,1 –0,6 –1,5 1,7 2,5 –0,9 –0,3 2,7
Serbia 25,3 12,4 8,1 6,1 11,1 7,3 7,7 2,1 1,4 1,3 3,2 4,0 1,6 2,0 3,5
Turquía 33,9 10,4 6,3 8,6 6,5 8,9 7,5 8,9 7,7 8,4 8,2 6,5 8,8 9,1 6,2

Cuadro A7. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor1 (continuación)
(Variación porcentual anual)
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Cuadro A7. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor1 (continuación)
(Variación porcentual anual)

Fin del período2

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998–2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Oriente Medio, Norte de África, 
Afganistán y Pakistán 5,8 11,8 7,3 6,6 9,2 9,8 9,1 6,8 5,8 5,1 6,0 4,3 5,1 6,1 5,8

Afganistán . . . 26,4 –6,8 2,2 11,8 6,4 7,4 4,7 –1,5 4,5 6,0 7,0 0,1 4,7 7,2
Arabia Saudita 0,4 6,1 4,1 3,8 3,7 2,9 3,5 2,7 2,2 4,0 2,0 2,0 2,3 4,0 2,0
Argelia 2,9 4,9 5,7 3,9 4,5 8,9 3,3 2,9 4,8 5,9 4,8 4,0 4,4 5,9 4,8
Bahrein 0,8 3,5 2,8 2,0 –0,4 2,8 3,3 2,7 1,8 3,6 3,0 2,4 0,7 4,4 2,5
Djibouti 2,3 12,0 1,7 4,0 5,1 3,7 2,4 2,9 2,1 3,0 3,5 3,0 1,9 3,0 3,0
Egipto 5,1 11,7 16,2 11,7 11,1 8,6 6,9 10,1 11,0 10,2 18,2 7,1 11,4 14,0 16,5
Emiratos Árabes Unidos 4,5 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 1,1 2,3 4,1 3,6 3,1 3,6 3,8 3,6 3,1
Irán 14,9 25,3 10,7 12,4 21,2 30,8 34,7 15,6 11,9 7,4 7,2 5,0 8,3 8,0 6,5
Iraq . . . 2,7 –2,2 2,4 5,6 6,1 1,9 2,2 1,4 2,0 2,0 2,0 2,3 2,0 2,0
Jordania 2,7 14,0 –0,7 4,8 4,2 4,5 4,8 2,9 –0,9 –0,5 2,3 2,5 –1,6 1,2 2,5
Kuwait 2,2 6,3 4,6 4,5 4,9 3,2 2,7 2,9 3,2 3,4 3,8 3,6 3,2 3,4 3,8
Líbano 1,7 10,8 1,2 4,0 5,0 6,6 4,8 1,9 –3,7 –0,7 2,0 2,0 –3,4 2,0 2,0
Libia –0,7 10,4 2,4 2,5 15,9 6,1 2,6 2,8 14,1 14,2 12,5 7,3 23,3 7,4 16,9
Mauritania 6,5 7,5 2,1 6,3 5,7 4,9 4,1 3,8 0,5 1,3 4,2 5,1 –2,8 3,5 4,2
Marruecos 1,8 3,9 1,0 1,0 0,9 1,3 1,9 0,4 1,5 1,3 1,3 2,0 0,6 1,2 1,3
Omán 1,0 12,6 3,5 3,3 4,0 2,9 1,2 1,0 0,1 1,1 3,1 2,8 0,1 1,1 3,1
Pakistán 5,8 12,0 19,6 10,1 13,7 11,0 7,4 8,6 4,5 2,9 5,2 5,0 3,2 4,5 5,0
Qatar 5,1 15,1 –4,9 –2,4 2,0 1,9 3,1 3,4 1,8 3,0 3,1 2,2 . . . . . . . . .
Siria10 2,6 15,2 2,8 4,4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Sudán11 9,4 14,3 11,3 13,0 18,3 35,4 36,5 36,9 16,9 13,5 16,1 13,7 12,6 16,5 13,7
Túnez 2,6 4,3 3,7 3,3 3,5 5,1 5,8 4,9 4,9 3,7 3,9 3,5 4,1 4,0 3,9
Yemen 10,6 19,0 3,7 11,2 19,5 9,9 11,0 8,2 39,4 5,0 18,0 9,0 18,8 22,0 15,0

1Las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.
2Variaciones mensuales de diciembre a diciembre. Varios países declaran variaciones en base trimestral.
3El dólar de Zimbabwe dejó de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolución de los precios y el tipo de cambio del dólar de EE.UU. preparadas por
el personal técnico del FMI. Las estimaciones del dólar de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades.
4Excluye Argentina y Venezuela.
5Véanse las notas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico.
6Para muchos países se ha utilizado el índice de precios al por menor para medir la inflación en los primeros años. En los últimos años, se han utilizado en general los índices de precios al 
consumidor, cuya cobertura es más amplia y actualizada.
7Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son países miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de 
estructura económica.
8A partir de 2014 los datos excluyen Crimea y Sevastopol.
9Basados en el Índice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
10No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y años posteriores debido a la incertidumbre de la situación política.
11Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudán del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudán.
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Cuadro A8. Principales economías avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general1 
(Porcentaje del PIB salvo indicación en contrario)

Promedio Proyecciones
1998–2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Principales economías avanzadas 
Préstamo/endeudamiento neto –3,2 –8,8 –7,4 –6,4 –4,4 –3,8 –3,2 –3,6 –3,3 –2,5
Brecha del producto2 0,9 –2,7 –2,2 –1,8 –1,7 –1,4 –0,8 –0,7 –0,4 –0,1
Saldo estructural2 –3,7 –7,4 –6,5 –5,3 –3,9 –3,3 –2,8 –3,2 –3,1 –2,5

Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto3 –3,1 –10,9 –9,6 –7,9 –4,4 –4,2 –3,5 –4,1 –3,7 –3,7
Brecha del producto2 2,0 –3,4 –3,1 –2,2 –1,9 –1,3 –0,4 –0,5 0,0 0,1
Saldo estructural2 –3,7 –9,6 –8,2 –6,4 –4,3 –3,9 –3,3 –3,9 –3,7 –3,7
Deuda neta 41,7 69,4 75,9 79,4 80,8 80,3 79,8 82,2 82,3 84,4
Deuda bruta 60,7 94,7 99,0 102,5 104,6 104,6 105,2 108,2 108,4 108,3
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto –2,0 –6,2 –4,2 –3,7 –3,0 –2,6 –2,1 –2,0 –1,7 –0,6
Brecha del producto2 0,5 –1,5 –0,6 –1,9 –2,7 –2,5 –1,8 –1,2 –0,8 0,2
Saldo estructural2 –2,4 –4,6 –3,8 –2,1 –1,3 –1,1 –0,9 –1,2 –1,1 –0,6
Deuda neta 47,8 57,8 60,2 65,7 67,8 68,3 67,6 67,4 67,0 62,2
Deuda bruta 68,1 84,1 86,7 91,3 93,3 94,3 92,5 91,7 91,0 84,2

Alemania 
Préstamo/endeudamiento neto –2,3 –4,2 –1,0 0,0 –0,2 0,3 0,7 0,1 0,1 0,6
Brecha del producto2 –0,2 –1,3 1,0 0,4 –0,3 0,0 0,0 0,4 0,4 0,2
Saldo estructural2 –2,4 –2,4 –1,3 –0,2 0,0 0,6 0,7 –0,1 –0,2 0,5
Deuda neta 44,3 57,1 55,2 54,4 53,4 50,1 47,5 45,4 43,7 36,8
Deuda bruta 61,9 81,0 78,3 79,5 77,1 74,5 71,0 68,2 65,9 56,7
Francia
Préstamo/endeudamiento neto –2,5 –6,8 –5,1 –4,8 –4,0 –4,0 –3,5 –3,3 –3,0 –1,0
Brecha del producto2 0,3 –1,9 –0,9 –1,7 –2,2 –2,5 –2,2 –1,8 –1,5 0,2
Saldo estructural2 –2,8 –5,6 –4,5 –3,6 –2,6 –2,4 –2,0 –2,0 –1,9 –1,1
Deuda neta 53,8 73,7 76,4 81,6 84,4 87,4 88,2 89,2 89,8 85,8
Deuda bruta 62,4 81,7 85,2 89,6 92,4 95,3 96,1 97,1 97,8 93,8
Italia
Préstamo/endeudamiento neto –2,9 –4,2 –3,5 –2,9 –2,9 –3,0 –2,6 –2,5 –2,2 0,0
Brecha del producto2 –0,2 –1,3 –0,5 –2,8 –4,1 –4,1 –3,3 –2,5 –1,7 0,0
Saldo estructural2,4 –3,5 –3,7 –3,9 –1,6 –0,6 –1,1 –0,8 –1,2 –1,1 0,0
Deuda neta 90,0 98,3 100,4 105,0 109,9 112,5 113,3 113,8 113,9 106,7
Deuda bruta 103,7 115,4 116,5 123,3 129,0 132,5 132,7 133,2 133,4 125,0

Japón
Préstamo/endeudamiento neto –5,8 –9,3 –9,8 –8,8 –8,6 –6,2 –5,2 –5,2 –5,1 –3,1
Brecha del producto2 –0,7 –2,7 –3,4 –2,0 –1,1 –1,5 –1,5 –1,5 –1,3 –1,2
Saldo estructural2 –5,6 –7,9 –8,4 –7,9 –8,3 –5,8 –4,8 –4,9 –4,8 –2,9
Deuda neta 70,0 113,1 127,2 129,0 124,2 126,2 125,3 127,9 130,7 131,5
Deuda bruta5 162,4 215,8 231,6 238,0 244,5 249,1 248,0 250,4 253,0 253,9
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto –1,6 –9,5 –7,6 –7,7 –5,7 –5,6 –4,2 –3,3 –2,7 –0,7
Brecha del producto2 1,0 –2,5 –2,0 –2,3 –1,7 –0,7 –0,2 –0,1 –0,4 0,0
Saldo estructural2 –2,2 –7,4 –6,0 –6,0 –4,2 –4,9 –4,0 –3,2 –2,5 –0,7
Deuda neta 34,1 68,5 72,9 76,2 77,6 79,5 80,4 80,5 80,3 73,6
Deuda bruta 38,4 75,7 81,3 84,8 86,0 87,9 89,0 89,0 88,8 82,1
Canadá
Préstamo/endeudamiento neto 1,1 –4,7 –3,3 –2,5 –1,9 –0,5 –1,3 –2,5 –2,3 –0,9
Brecha del producto2 1,3 –2,4 –1,1 –1,3 –0,9 –0,4 –0,9 –1,1 –0,6 –0,1
Saldo estructural2 0,4 –3,4 –2,7 –1,8 –1,4 –0,5 –0,8 –1,9 –1,9 –0,8
Deuda neta 38,2 26,8 27,1 28,2 29,4 28,1 26,3 26,9 25,3 17,2
Deuda bruta 78,1 81,1 81,5 84,8 86,1 86,2 91,5 92,1 90,5 82,2

Nota: La metodología y los supuestos específicos para cada país se analizan en el recuadro A1. Los datos fiscales compuestos de los grupos de países se calculan como la suma de los valores 
individuales de los respectivos países en dólares de EE.UU.  
1Los datos de la deuda se refieren al final del año. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos países. Los niveles de deuda bruta y neta declarados por las oficinas 
nacionales de estadística de los países que han adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) (Australia, Canadá, Estados Unidos, RAE de Hong Kong) se han ajustado para excluir los 
pasivos jubilatorios no financiados de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados públicos. Los datos fiscales correspondientes a los agregados de las principales economías 
avanzadas y Estados Unidos comienzan en 2001; por lo tanto, el promedio para esos agregados y Estados Unidos se calcula para el período 2001–07. 
2Porcentaje del PIB potencial. 
3Se han ajustado los datos declarados por la oficina nacional de estadística a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base devengado de las prestaciones definidas. 
4Excluye las medidas excepcionales basadas en los datos de las autoridades y, cuando no se dispone de datos, los ingresos provenientes de la venta de activos.
5Incluye las participaciones de capital, preparados en forma no consolidada.
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Cuadro A9. Resumen de los volúmenes y precios del comercio mundial
(Variación porcentual anual)

Promedios Proyecciones
1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial1
Volumen 6,8 2,9 2,9 –10,5 12,4 7,0 2,8 3,5 3,8 2,6 2,3 3,8
Deflactor de precios

En dólares de EE.UU. 2,7 –0,3 11,5 –10,4 5,6 11,1 –1,7 –0,6 –1,8 –13,2 –2,8 2,5
En DEG 1,6 0,6 8,1 –8,2 6,7 7,4 1,3 0,1 –1,7 –5,7 –2,8 2,2

Volumen del comercio
Exportaciones

Economías avanzadas 5,8 2,5 1,9 –11,1 12,0 5,9 2,3 3,2 3,8 3,6 1,8 3,5
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 8,8 3,7 4,8 –8,3 13,6 9,0 3,8 4,5 3,5 1,3 2,9 3,6
Importaciones

Economías avanzadas 6,2 2,1 0,4 –11,6 11,4 5,1 1,2 2,3 3,8 4,2 2,4 3,9
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 8,9 4,5 9,5 –8,8 14,0 11,0 5,5 5,3 4,5 –0,6 2,3 4,1
Términos de intercambio
Economías avanzadas –0,2 0,1 –2,2 2,6 –1,0 –1,5 –0,7 0,8 0,3 1,8 0,9 0,1
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 1,7 –0,1 3,8 –5,0 1,9 3,3 0,6 –0,1 –0,5 –4,1 –1,0 –0,1
Comercio de bienes 

Comercio mundial1
Volumen 6,9 2,8 2,5 –11,5 14,3 6,9 2,5 3,2 3,2 2,4 2,3 3,8
Deflactor de precios

En dólares de EE.UU. 2,6 –0,5 12,4 –11,8 6,6 12,5 –1,8 –1,1 –2,5 –14,4 –3,7 2,6
En DEG 1,5 0,4 8,9 –9,7 7,7 8,7 1,2 –0,4 –2,4 –7,1 –3,6 2,3

Precios del comercio mundial en  
dólares de EE.UU.2

Manufacturas 1,5 0,4 6,2 –5,3 2,6 6,4 0,9 –1,5 –1,0 –2,9 –2,1 1,4
Petróleo 14,0 –3,3 36,4 –36,3 27,9 31,6 1,0 –0,9 –7,5 –47,2 –15,4 17,9
Productos primarios no combustibles 3,9 –0,7 7,9 –16,0 26,6 18,0 –10,0 –1,4 –4,0 –17,5 –2,7 0,9

Alimentos 2,1 1,2 24,3 –15,2 12,1 20,2 –2,4 0,7 –4,1 –17,1 1,9 –0,3
Bebidas –0,6 3,4 23,3 1,6 14,1 16,6 –18,6 –11,9 20,7 –3,1 –3,3 3,7
Materias primas agrícolas 0,2 –0,1 –0,7 –17,1 33,2 22,7 –12,7 1,6 1,9 –13,5 –7,6 1,9
Metales 10,4 –4,3 –7,8 –19,2 48,2 13,5 –16,8 –4,3 –10,3 –23,1 –7,5 1,7

Precios del comercio mundial en DEG2

Manufacturas 0,4 1,3 2,9 –3,0 3,7 2,8 4,0 –0,7 –0,9 5,4 –2,0 1,1
Petróleo 12,7 –2,5 32,2 –34,8 29,3 27,2 4,1 –0,1 –7,5 –42,7 –15,4 17,5
Productos primarios no combustibles 2,8 0,2 4,6 –13,9 28,0 14,0 –7,3 –0,6 –3,9 –10,4 –2,7 0,5

Alimentos 1,0 2,1 20,5 –13,1 13,3 16,1 0,6 1,5 –4,1 –10,0 2,0 –0,6
Bebidas –1,6 4,3 19,5 4,1 15,3 12,7 –16,1 –11,2 20,8 5,2 –3,3 3,3
Materias primas agrícolas –0,8 0,8 –3,8 –15,1 34,6 18,6 –10,0 2,4 2,0 –6,1 –7,5 1,6
Metales 9,3 –3,4 –10,7 –17,2 49,8 9,7 –14,3 –3,5 –10,2 –16,6 –7,5 1,4

Precios del comercio mundial en euros2

Manufacturas –0,5 2,4 –1,1 0,1 7,7 1,4 9,2 –4,7 –1,0 16,3 –2,7 0,4
Petróleo 11,8 –1,4 27,1 –32,7 34,3 25,5 9,3 –4,1 –7,6 –36,8 –16,0 16,8
Productos primarios no combustibles 1,9 1,3 0,5 –11,2 32,9 12,5 –2,6 –4,5 –4,0 –1,2 –3,4 –0,1

Alimentos 0,2 3,2 15,8 –10,4 17,7 14,6 5,6 –2,5 –4,2 –0,7 1,3 –1,2
Bebidas –2,4 5,5 14,8 7,3 19,8 11,2 –11,9 –14,7 20,7 16,1 –3,9 2,7
Materias primas agrícolas –1,7 1,9 –7,5 –12,5 39,8 17,0 –5,5 –1,6 1,8 3,6 –8,2 0,9
Metales 8,4 –2,4 –14,1 –14,6 55,5 8,3 –10,0 –7,3 –10,3 –7,9 –8,1 0,8
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Cuadro A9. Resumen de los volúmenes y precios del comercio mundial (continuación)
(Variación porcentual anual)

 Promedios Proyecciones
1998–2007 2008–17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Comercio de bienes
Volumen del comercio
Exportaciones

Economías avanzadas 5,9 2,4 1,6 –13,0 14,7 6,0 1,9 2,6 3,4 3,4 1,7 3,5
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 9,1 3,6 4,1 –8,8 15,0 8,1 4,2 4,3 2,8 1,1 3,0 3,4
Exportadoras de combustibles 5,2 2,0 4,2 –7,9 5,5 7,7 3,7 1,3 –0,2 1,7 2,7 2,2
Exportadoras de otros productos 10,6 4,2 4,1 –9,2 18,9 8,3 4,4 5,8 4,1 0,9 3,1 3,7

Importaciones
Economías avanzadas 6,3 2,0 –0,3 –12,8 13,0 5,3 0,4 1,9 3,5 3,9 2,4 4,1
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 8,9 4,3 8,9 –9,0 15,1 10,3 5,3 5,0 2,8 –0,2 2,5 3,9
Exportadoras de combustibles 9,6 2,3 14,3 –13,0 6,5 8,6 9,9 4,8 1,5 –8,1 –2,6 4,4
Exportadoras de otros productos 8,8 4,7 7,4 –8,1 17,4 10,7 4,3 5,0 3,1 1,7 3,6 3,8

Deflactor de precios en DEG
Exportaciones

Economías avanzadas 0,8 0,0 5,8 –7,4 4,4 6,4 –0,3 0,5 –1,9 –6,4 –2,0 2,0
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 4,0 1,0 14,6 –12,8 12,9 12,4 2,8 –0,9 –3,2 –8,8 –5,7 3,0
Exportadoras de combustibles 9,1 –0,7 24,7 –24,6 22,5 23,0 3,6 –1,9 –7,0 –28,6 –11,1 10,1
Exportadoras de otros productos 2,0 1,5 10,1 –6,9 8,9 8,1 2,4 –0,5 –1,6 –0,9 –4,1 1,1

Importaciones
Economías avanzadas 1,1 0,0 8,6 –10,7 6,4 8,6 1,0 –0,4 –2,0 –8,0 –3,2 1,8
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 2,4 1,1 10,0 –8,4 11,1 9,0 2,2 –0,9 –2,9 –4,9 –4,7 2,9
Exportadoras de combustibles 2,0 1,6 8,4 –5,5 9,3 9,9 1,9 –1,2 –2,8 –1,9 –2,8 1,8
Exportadoras de otros productos 2,4 1,0 10,5 –9,1 11,5 8,8 2,3 –0,9 –2,9 –5,7 –5,2 3,1

Términos de intercambio
Economías avanzadas –0,3 0,0 –2,6 3,7 –1,8 –2,0 –1,3 0,8 0,1 1,8 1,2 0,2
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 1,6 –0,1 4,1 –4,8 1,6 3,1 0,6 0,0 –0,3 –4,0 –1,0 0,1
Por regiones
África subsahariana 3,0 –0,1 8,9 –10,4 12,5 11,0 –1,3 –0,8 –3,6 –14,7 –2,1 3,6
América Latina y el Caribe 2,8 –0,5 4,7 –4,8 8,5 5,4 –1,3 –1,5 –2,7 –10,0 –1,2 –0,3
Comunidad de Estados  

Independientes3 5,3 –1,0 15,5 –16,7 11,7 6,7 1,9 –1,3 –0,5 –20,1 –7,4 6,5
Economías emergentes y  

en desarrollo de Asia –1,8 0,5 –1,4 3,3 –6,5 –2,5 1,2 1,1 2,6 9,1 1,5 –2,4
Economías emergentes y  

en desarrollo de Europa 0,0 –0,2 –0,5 3,4 –3,9 –1,8 –1,1 1,9 1,0 2,4 0,5 –3,2
Oriente Medio, Norte de África,  

   Afganistán y Pakistán 6,1 –2,3 11,4 –17,6 8,3 12,9 0,3 –0,7 –4,8 –25,7 –6,3 7,2
Oriente Medio y Norte de África 6,4 –2,4 12,0 –18,0 8,2 13,0 0,9 –0,7 –4,9 –26,5 –7,0 7,3

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos  

de exportación
Combustibles 6,9 –2,2 15,0 –20,2 12,1 11,9 1,6 –0,7 –4,3 –27,2 –8,6 8,1
Otros productos –0,4 0,5 –0,4 2,4 –2,4 –0,7 0,1 0,4 1,4 5,1 1,1 –2,0

Partida informativa
Exportaciones mundiales en miles de millones 

de dólares de EE.UU.
Bienes y servicios 10.172 20.916 19.585 15.722 18.668 22.210 22.442 23.154 23.574 20.920 20.800 22.083
Bienes 8.084 16.476 15.669 12.222 14.891 17.896 18.031 18.458 18.551 16.166 15.937 16.943
Precio medio del petróleo4 14,0 –3,3 36,4 –36,3 27,9 31,6 1,0 –0,9 –7,5 –47,2 –15,4 17,9

En dólares de EE.UU. el barril 36,40 79,16 97,04 61,78 79,03 104,01 105,01 104,07 96,25 50,79 42,96 50,64
Valor unitario de la exportación de manufacturas5 1,5 0,4 6,2 –5,3 2,6 6,4 0,9 –1,5 –1,0 –2,9 –2,1 1,4
1Promedio de la variación porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.
2Representados, respectivamente, por el índice de valor unitario de exportación, en el caso de las manufacturas de las economías avanzadas y que representa el 83% de las ponderaciones  
comerciales de las economías avanzadas (exportaciones de bienes); por el precio promedio de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate, y por los precios promedios  
del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por su participación en la exportación mundial de materias primas 2002–04.
3Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de estructura  
económica.
4Variación porcentual del promedio de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.
5Variación porcentual de las manufacturas exportadas por las economías avanzadas. 



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS Y REMEDIOS

264 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente 
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Economías avanzadas –586,5 –87,9 0,8 –49,0 5,9 220,9 225,0 286,9 317,5 282,6 219,2
Estados Unidos –690,8 –384,0 –442,0 –460,4 –446,5 –366,4 –392,1 –463,0 –469,4 –518,5 –612,4
Zona del euro –155,6 24,1 47,9 55,6 165,2 285,8 334,0 365,7 403,0 382,5 394,3

Alemania 210,9 196,7 192,3 229,0 248,9 252,9 282,9 284,2 301,4 291,7 297,1
Francia –27,6 –22,5 –22,2 –28,3 –32,7 –24,6 –30,3 –4,8 –11,5 –9,7 10,0
Italia –68,8 –42,5 –72,7 –68,6 –7,5 20,2 41,1 39,9 40,2 35,5 18,3
España –152,0 –64,3 –56,2 –47,4 –3,1 20,7 13,6 16,7 24,3 22,5 27,6

Japón 142,6 145,3 221,0 129,8 59,7 45,9 36,5 135,6 176,1 171,0 185,0
Reino Unido –101,9 –70,1 –66,6 –46,6 –97,4 –119,6 –140,0 –153,3 –157,3 –112,3 –115,4
Canadá 1,5 –40,4 –58,2 –49,6 –65,7 –57,9 –40,6 –49,0 –56,7 –50,1 –48,8
Otras economías avanzadas1 165,3 210,1 284,9 267,3 276,9 351,0 364,1 372,7 355,8 341,7 338,7
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 673,9 237,7 277,5 374,9 360,7 188,5 194,8 –39,5 –78,9 –138,3 –253,3
Por regiones
África subsahariana 3,5 –28,4 –8,8 –7,2 –23,7 –33,5 –61,7 –88,2 –62,8 –57,4 –84,5

Sudáfrica –15,9 –8,1 –5,6 –9,2 –20,3 –21,6 –18,6 –13,7 –9,4 –9,2 –12,2
América Latina y el Caribe –42,0 –33,4 –96,6 –115,0 –137,1 –165,8 –187,6 –182,1 –114,0 –125,4 –153,2

Brasil –30,6 –26,3 –75,8 –77,0 –74,2 –74,8 –104,2 –58,9 –14,1 –25,9 –25,8
México –20,4 –8,7 –5,2 –14,0 –17,0 –31,0 –26,2 –32,7 –29,0 –31,0 –38,3

Comunidad de Estados Independientes2 108,4 43,0 69,4 108,4 67,5 18,4 56,1 55,0 22,2 36,1 88,1
Rusia 103,9 50,4 67,5 97,3 71,3 33,4 57,5 69,0 38,6 50,0 79,9
Excluido Rusia 4,4 –7,4 1,9 11,1 –3,7 –15,0 –1,5 –14,0 –16,3 –13,9 8,2

Economías emergentes y  
en desarrollo de Asia 424,4 272,9 231,9 97,1 121,8 99,2 270,6 333,1 253,5 149,9 25,7
China 420,6 243,3 237,8 136,1 215,4 148,2 277,4 330,6 270,9 200,5 138,3
India –27,9 –38,4 –48,1 –78,2 –87,8 –32,3 –26,8 –22,1 –32,0 –49,2 –79,4
ASEAN-53 29,9 64,6 43,9 48,9 6,5 –3,9 23,0 31,5 26,4 17,3 –9,8

Economías emergentes y  
en desarrollo de Europa –148,9 –53,9 –86,9 –119,7 –82,0 –72,3 –58,9 –31,9 –33,8 –52,7 –84,0

Oriente Medio, Norte de África,  
   Afganistán y Pakistán 328,5 37,5 168,7 411,3 414,1 342,4 176,3 –125,4 –144,0 –88,8 –45,4

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos  

de exportación
Combustibles 580,8 132,4 304,6 613,3 589,6 458,2 273,9 –96,7 –110,2 –29,9 74,8
Otros productos 93,8 106,9 –25,3 –238,5 –228,9 –269,8 –79,0 57,2 31,3 –108,4 –328,1

Productos primarios –20,7 –4,8 –11,7 –26,8 –57,2 –67,4 –44,3 –52,1 –42,8 –49,8 –77,2
Por fuentes de financiamiento 

   externo
Economías deudoras netas –318,5 –179,1 –273,5 –370,0 –415,5 –388,9 –369,4 –312,4 –257,3 –313,5 –429,2
Economías deudoras netas  

según el cumplimiento del  
servicio de la deuda

Economías que registraron  
atrasos y/o reprogramaron 
su deuda en 2011–15 –20,4 –21,7 –15,6 –25,5 –39,3 –39,1 –23,3 –31,5 –37,2 –31,6 –31,0

Partida informativa
Mundo 87,4 149,8 278,3 325,9 366,6 409,4 419,9 247,4 238,6 144,3 –34,1
Unión Europea –249,8 –21,5 –0,5 74,1 202,1 299,5 302,4 344,3 364,7 385,5 378,4
Países en desarrollo de bajo ingreso –10,5 –24,8 –19,2 –28,2 –33,7 –39,5 –49,0 –82,6 –67,4 –67,7 –103,7
Oriente Medio y Norte de África 342,1 45,2 171,5 410,0 417,6 343,2 178,9 –123,7 –142,3 –84,3 –40,8
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Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente (continuación)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

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

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

Japón 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 3,3 3,7 3,3 3,3
Reino Unido –3,5 –3,0 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –5,9 –4,3 –3,8
Canadá 0,1 –2,9 –3,6 –2,8 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,5
Otras economías avanzadas1 3,1 4,2 5,0 4,1 4,2 5,2 5,3 5,9 5,6 5,1 4,3
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 3,4 1,3 1,2 1,4 1,3 0,6 0,6 –0,1 –0,3 –0,4 –0,6
Por regiones
África subsahariana 0,3 –2,6 –0,7 –0,5 –1,5 –2,1 –3,7 –5,9 –4,5 –3,9 –4,6

Sudáfrica –5,5 –2,7 –1,5 –2,2 –5,1 –5,9 –5,3 –4,3 –3,3 –3,2 –3,6
América Latina y el Caribe –1,0 –0,8 –1,9 –2,0 –2,3 –2,8 –3,2 –3,6 –2,3 –2,3 –2,3

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

Comunidad de Estados Independientes2 4,7 2,5 3,3 4,1 2,4 0,6 2,1 3,0 1,3 1,9 3,6
Rusia 5,8 3,8 4,1 4,8 3,3 1,5 2,8 5,2 3,0 3,5 4,5
Excluido Rusia 0,9 –1,8 0,4 1,8 –0,6 –2,1 –0,2 –2,6 –3,7 –2,9 1,3

Economías emergentes y  
en desarrollo de Asia 5,7 3,4 2,4 0,8 1,0 0,7 1,8 2,1 1,6 0,8 0,1
China 9,1 4,7 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0 2,4 1,6 0,8
India –2,3 –2,8 –2,8 –4,3 –4,8 –1,7 –1,3 –1,1 –1,4 –2,0 –2,2
ASEAN-53 2,2 4,8 2,6 2,5 0,3 –0,2 1,1 1,5 1,2 0,7 –0,3

Economías emergentes y  
en desarrollo de Europa –8,0 –3,5 –5,1 –6,5 –4,6 –3,8 –3,1 –1,9 –2,0 –3,0 –3,8

Oriente Medio, Norte de África,  
   Afganistán y Pakistán 12,4 1,6 6,1 12,7 12,5 10,1 5,1 –4,0 –4,6 –2,6 –1,0

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos  

de exportación
Combustibles 11,4 3,2 6,0 9,9 9,0 6,9 4,2 –1,9 –2,2 –0,6 1,1
Otros productos 0,6 0,7 –0,1 –1,2 –1,1 –1,2 –0,3 0,2 0,1 –0,4 –0,9

Productos primarios –1,9 –0,4 –0,9 –1,7 –3,5 –4,0 –2,7 –3,2 –2,8 –3,0 –3,4
Por fuentes de financiamiento 

   externo
Economías deudoras netas –3,2 –1,9 –2,4 –2,9 –3,2 –2,9 –2,7 –2,5 –2,0 –2,3 –2,4
Economías deudoras netas  

según el cumplimiento del  
servicio de la deuda

Economías que registraron  
atrasos y/o reprogramaron 
su deuda en 2011–15 –3,7 –4,2 –2,7 –3,9 –5,6 –5,3 –3,2 –4,4 –5,1 –4,5 –3,2

Partida informativa
Mundo 0,1 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,2 0,0
Unión Europea –1,3 –0,1 0,0 0,4 1,2 1,7 1,6 2,1 2,2 2,3 1,9
Países en desarrollo de bajo ingreso –0,9 –2,2 –1,5 –1,9 –2,1 –2,2 –2,5 –4,4 –3,6 –3,4 –3,8
Oriente Medio y Norte de África 13,9 2,1 6,7 13,7 13,6 10,9 5,6 –4,4 –5,0 –2,8 –1,0
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Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente (continuación)
(Porcentaje de la exportación de bienes y servicios)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Economías avanzadas –4,5 –0,8 0,0 –0,3 0,0 1,5 1,5 2,2 2,4 2,0 1,3
Estados Unidos –37,5 –24,3 –23,8 –21,6 –20,1 –16,0 –16,5 –20,5 –21,2 –21,6 –19,5
Zona del euro –5,0 1,0 1,7 1,7 5,1 8,4 9,4 11,4 . . . . . . . . .

Alemania 12,9 15,2 13,3 13,6 15,3 14,8 16,0 18,1 18,6 17,3 14,4
Francia –3,3 –3,4 –3,1 –3,4 –4,1 –2,9 –3,5 –0,6 –1,5 –1,2 1,0
Italia –10,6 –8,6 –13,5 –11,1 –1,3 3,3 6,5 7,3 7,1 6,0 2,5
España –36,5 –18,9 –15,3 –11,0 –0,8 4,7 3,0 4,2 5,8 5,0 4,8

Japón 16,0 21,7 25,4 13,9 6,5 5,5 4,2 17,3 22,2 20,9 19,8
Reino Unido –13,1 –11,2 –9,7 –5,9 –12,3 –14,8 –16,6 –19,6 –21,4 –14,8 –13,3
Canadá 0,3 –10,4 –12,4 –9,1 –11,9 –10,4 –7,2 –10,0 –12,1 –10,0 –8,1
Otras economías avanzadas1 5,1 7,9 8,7 6,9 7,1 8,6 9,0 10,3 10,0 9,1 7,5
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 9,5 4,3 4,0 4,5 3,9 2,0 2,3 –0,3 –0,8 –1,5 –2,3
Por regiones
África subsahariana 0,9 –9,4 –2,3 –1,5 –4,9 –6,9 –13,4 –25,3 –19,0 –15,5 –18,0

Sudáfrica –15,5 –9,8 –5,2 –7,3 –17,3 –19,0 –17,0 –14,1 –9,6 –9,0 –10,6
América Latina y el Caribe –4,2 –4,2 –9,7 –9,4 –11,0 –13,3 –15,4 –17,2 –11,0 –11,3 –11,0

Brasil –13,5 –14,6 –32,7 –26,3 –26,4 –26,8 –39,5 –26,3 –6,1 –10,7 –9,3
México –6,6 –3,6 –1,7 –3,8 –4,4 –7,7 –6,3 –8,1 –7,4 –7,4 –6,8

Comunidad de Estados Independientes2 13,7 8,2 10,4 12,3 7,4 2,0 6,7 9,4 4,3 6,2 12,4
Rusia 19,9 14,7 15,3 17,0 12,1 5,6 10,2 17,5 11,2 13,0 17,5
Excluido Rusia 1,7 –4,1 0,8 3,6 –1,2 –4,9 –0,5 –7,2 –9,2 –7,2 3,3

Economías emergentes y  
en desarrollo de Asia 16,5 12,4 8,3 2,8 3,3 2,6 6,6 8,6 6,6 3,7 0,5
China 28,1 19,5 14,8 6,8 9,9 6,3 11,0 13,6 11,4 8,2 4,8
India –9,5 –13,8 –12,6 –17,3 –19,4 –6,9 –5,6 –5,3 –7,3 –10,1 –11,1
ASEAN-53 4,2 10,7 5,9 5,5 0,7 –0,4 2,4 3,5 2,9 1,8 –0,8

Economías emergentes y  
en desarrollo de Europa –22,8 –10,3 –14,8 –17,3 –11,9 –9,7 –7,5 –4,5 –4,6 –6,8 –8,7

Oriente Medio, Norte de África,  
   Afganistán y Pakistán 23,0 3,0 13,4 26,9 24,5 20,9 12,6 –9,9 –11,8 –5,9 –1,8

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos  

de exportación
Combustibles 25,9 8,5 15,8 24,5 21,7 17,4 11,8 –4,8 –6,0 –0,6 4,5
Otros productos 2,1 2,8 –0,5 –4,1 –3,8 –4,3 –1,2 1,0 0,5 –1,7 –4,1

Productos primarios –5,9 –1,6 –3,1 –6,0 –13,6 –16,0 –10,9 –14,9 –12,3 –13,5 –17,1
Por fuentes de financiamiento 

   externo
Economías deudoras netas –10,8 –7,4 –9,1 –10,2 –11,2 –10,2 –9,6 –9,2 –7,5 –8,5 –8,8
Economías deudoras netas  

según el cumplimiento del  
servicio de la deuda

Economías que registraron  
atrasos y/o reprogramaron 
su deuda en 2011–15 –10,3 –14,9 –8,8 –12,3 –19,3 –19,3 –12,7 –21,0 –27,6 –20,7 –14,9

Partida informativa
Mundo 0,3 0,9 1,4 1,4 1,5 1,7 1,8 1,3 1,2 0,7 –0,1
Unión Europea –3,3 –0,4 0,0 1,0 2,7 3,9 3,8 4,8 5,0 5,0 4,0
Países en desarrollo de bajo ingreso –2,9 –8,3 –5,0 –5,8 –6,8 –7,3 –8,9 –16,7 –13,3 –11,9 –12,3
Oriente Medio y Norte de África 24,6 3,9 14,0 27,4 25,2 21,4 13,1 –10,0 –12,0 –5,7 –1,6
1Excluye el G7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, Reino Unido) y los países de la zona del euro.
2Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de  
estructura económica.
3Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam. 
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Cuadro A11. Economías avanzadas: Balanza de pagos en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

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

Alemania 5,6 5,7 5,6 6,1 7,0 6,7 7,3 8,4 8,6 8,1 7,2
Francia –0,9 –0,8 –0,8 –1,0 –1,2 –0,9 –1,1 –0,2 –0,5 –0,4 0,3
Italia –2,9 –1,9 –3,4 –3,0 –0,4 0,9 1,9 2,2 2,2 1,9 0,9
España –9,3 –4,3 –3,9 –3,2 –0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 1,7 1,8
Países Bajos 4,1 5,8 7,4 9,1 10,8 9,8 8,9 8,6 9,1 8,2 6,9
Bélgica –1,0 –1,1 1,8 –1,1 –0,1 –0,2 –0,2 0,0 0,1 0,4 1,5
Austria 4,5 2,6 2,9 1,6 1,5 1,9 1,9 2,6 2,6 2,7 2,3
Grecia –15,1 –12,3 –11,4 –10,0 –3,8 –2,0 –2,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Portugal –12,1 –10,4 –10,1 –6,0 –1,8 1,5 0,1 0,4 0,0 –0,7 –1,6
Irlanda –6,3 –4,7 –1,2 –1,6 –2,6 2,1 1,7 10,2 9,5 9,1 8,6
Finlandia 2,2 1,9 1,2 –1,8 –1,9 –1,6 –0,9 0,1 0,1 0,2 0,2
República Eslovaca –6,4 –3,5 –4,7 –5,0 0,9 2,0 0,1 –1,3 –1,0 –0,6 2,1
Lituania –13,3 2,1 –0,3 –3,9 –1,2 1,5 3,6 –1,7 –1,6 –2,8 –2,7
Eslovenia –5,3 –0,6 –0,1 0,2 2,6 4,8 6,2 5,2 7,7 7,2 3,7
Luxemburgo 7,7 7,4 6,8 6,2 6,1 5,7 5,5 5,5 4,4 4,3 4,4
Letonia –12,4 8,1 2,3 –2,8 –3,3 –2,4 –2,0 –1,2 –2,0 –1,2 –1,3
Estonia –8,7 2,5 1,8 1,3 –2,4 –0,1 1,0 2,1 0,6 0,0 –2,4
Chipre –15,6 –7,7 –10,7 –4,0 –5,6 –4,5 –4,6 –3,6 –0,9 –3,7 –4,3
Malta –1,1 –6,6 –4,7 –2,5 1,3 3,6 3,4 9,9 6,2 5,8 5,2

Japón 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 3,3 3,7 3,3 3,3
Reino Unido –3,5 –3,0 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –5,9 –4,3 –3,8
Corea 0,3 3,7 2,6 1,6 4,2 6,2 6,0 7,7 7,2 5,9 5,2
Canadá 0,1 –2,9 –3,6 –2,8 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,5
Australia –4,9 –4,6 –3,6 –2,9 –4,2 –3,4 –2,9 –4,7 –3,5 –3,9 –4,0
Taiwan, provincia china de 6,6 10,9 8,9 8,2 9,5 10,4 12,0 14,6 15,0 14,4 13,9
Suiza 3,0 8,0 14,9 7,7 10,3 11,1 8,8 11,4 9,2 9,0 8,5
Suecia 7,8 6,0 6,0 5,5 5,6 5,3 4,6 5,2 5,0 5,3 4,3
Singapur 14,6 17,0 23,8 22,8 18,1 17,9 17,5 19,8 19,3 19,3 15,7
Hong Kong, RAE de 15,0 9,9 7,0 5,6 1,6 1,5 1,3 3,1 2,8 2,9 3,4
Noruega 15,7 10,6 10,9 12,4 12,4 10,2 11,9 9,0 7,0 7,6 7,2
República Checa –1,9 –2,3 –3,6 –2,1 –1,6 –0,5 0,2 0,9 1,5 1,0 –0,8
Israel 1,0 3,5 3,6 2,3 0,5 3,6 4,0 4,6 3,1 2,9 2,0
Dinamarca 2,7 3,3 5,7 5,7 5,7 7,1 7,7 7,0 6,7 6,6 5,9
Nueva Zelandia –7,8 –2,2 –2,3 –2,8 –3,9 –3,2 –3,1 –3,2 –3,0 –3,5 –4,1
Puerto Rico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Macao, RAE de 16,0 28,2 39,4 41,0 39,3 40,2 34,4 28,0 28,4 29,2 30,4
Islandia –22,8 –9,7 –6,6 –5,3 –4,2 5,7 3,7 4,2 2,9 1,9 1,1
San Marino . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Partidas informativas                                  
Principales economías avanzadas –1,6 –0,7 –0,8 –0,8 –1,0 –0,7 –0,7 –0,6 –0,5 –0,5 –0,6
Zona del euro2 –0,7 0,4 0,5 0,8 2,2 2,8 3,0 3,8 3,9 3,6 3,3
1Los datos se han corregido para tener en cuenta las discrepancias declaradas en las transacciones dentro de la zona del euro.
2Los datos se han calculado como la suma de los balances de cada país de la zona del euro.



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SÍNTOMAS Y REMEDIOS

268 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

Cuadro A12. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente 
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

África subsahariana 0,3 –2,6 –0,7 –0,5 –1,5 –2,1 –3,7 –5,9 –4,5 –3,9 –4,6
Angola 8,5 –10,0 9,1 12,6 12,0 6,7 –2,9 –8,5 –5,4 –5,4 –2,5
Benin –7,5 –8,3 –8,2 –7,3 –7,4 –8,0 –8,7 –10,5 –10,0 –11,8 –8,8
Botswana –1,1 –6,3 –2,6 3,1 –1,1 9,3 15,6 7,2 4,1 3,7 11,1
Burkina Faso –11,5 –4,7 –2,2 –1,5 –7,2 –11,0 –8,0 –6,4 –6,0 –5,0 –8,0
Burundi –1,0 1,7 –12,2 –14,4 –18,6 –19,3 –18,5 –15,9 –4,6 –9,6 –17,6
Cabo Verde –13,7 –14,6 –12,4 –16,3 –12,6 –4,9 –9,0 –4,3 –7,7 –9,2 –7,3
Camerún –1,2 –3,5 –2,8 –3,0 –3,6 –3,9 –4,3 –4,2 –4,2 –4,0 –4,8
República Centroafricana –9,9 –9,1 –10,2 –7,6 –4,6 –3,0 –5,6 –9,0 –10,0 –9,7 –6,6
Chad 3,7 –9,2 –9,0 –5,6 –8,7 –9,2 –9,0 –12,4 –8,7 –7,8 –5,9
Comoras –10,4 –6,2 –0,2 –4,9 –7,2 –8,1 –6,3 0,8 –9,0 –9,7 –13,7
Congo, República Democrática del –0,8 –6,1 –10,5 –5,2 –4,6 1,8 4,0 –3,7 –0,8 5,2 7,1
Congo, República del –0,5 –14,1 7,5 4,9 17,7 1,6 –3,3 –21,0 –8,2 –2,1 0,5
Côte d’Ivoire 1,9 6,6 1,9 10,4 –1,2 –2,0 1,5 –1,8 –1,8 –2,1 –2,7
Guinea Ecuatorial 21,9 –8,4 –19,4 6,7 4,1 0,1 –5,6 –16,8 –11,8 –6,7 –3,5
Eritrea –5,5 –7,6 –5,6 0,6 2,3 –0,1 0,6 –2,2 0,2 0,9 –1,4
Etiopía –6,7 –6,7 –1,4 –2,5 –6,9 –5,9 –7,9 –12,0 –10,7 –9,3 –7,8
Gabón 21,6 4,4 14,9 15,2 15,9 11,6 8,1 –2,3 –5,3 –4,7 –2,7
Gambia –12,2 –12,5 –16,3 –12,3 –7,9 –10,2 –10,9 –15,2 –12,7 –13,7 –13,7
Ghana –11,9 –5,5 –8,6 –9,0 –11,7 –11,9 –9,6 –7,5 –6,3 –6,0 –4,3
Guinea –10,2 –8,2 –9,3 –24,7 –26,0 –16,9 –17,3 –18,7 –13,2 –11,3 –17,7
Guinea-Bissau –2,5 –5,4 –8,7 –4,2 –11,8 –7,4 –3,3 –1,1 –1,7 –2,8 –2,9
Kenya –5,5 –4,6 –5,9 –9,1 –8,4 –8,8 –10,3 –6,8 –6,4 –6,1 –5,7
Lesotho 21,1 3,9 –10,0 –14,7 –9,8 –10,3 –7,9 –8,7 –8,0 –9,0 –22,9
Liberia –46,6 –23,2 –32,0 –27,5 –21,5 –28,4 –32,7 –34,7 –30,5 –26,5 –25,6
Madagascar –20,6 –21,1 –9,7 –6,9 –6,9 –5,9 –0,3 –1,9 –2,3 –3,7 –4,0
Malawi –15,1 –10,2 –8,6 –8,6 –9,3 –8,7 –8,5 –8,3 –15,8 –9,3 –8,1
Malí –13,7 –10,8 –10,7 –5,1 –2,2 –2,9 –4,7 –5,1 –6,0 –5,2 –5,8
Mauricio –10,1 –7,4 –10,3 –13,8 –7,3 –6,3 –5,7 –4,9 –4,3 –4,5 –4,9
Mozambique –9,9 –10,9 –16,1 –25,3 –44,7 –42,9 –38,2 –39,0 –33,5 –28,3 –146,4
Namibia –0,1 –1,5 –3,5 –3,0 –5,7 –4,0 –10,7 –12,9 –12,4 –6,9 –6,9
Níger –12,0 –24,4 –19,8 –22,3 –14,7 –15,0 –14,1 –17,2 –17,8 –17,5 –12,3
Nígeria 8,8 4,7 3,9 3,0 4,4 3,9 0,2 –3,1 –0,7 –0,4 –0,1
Rwanda –5,1 –7,1 –7,3 –7,5 –11,4 –7,4 –10,5 –13,5 –16,6 –11,9 –10,7
Santo Tomé y Príncipe –33,1 –23,2 –21,7 –25,5 –21,3 –13,8 –22,6 –17,2 –12,7 –13,3 –8,7
Senegal –14,2 –6,7 –4,4 –8,1 –10,8 –10,4 –8,9 –7,6 –8,4 –8,2 –6,2
Seychelles –18,5 –14,8 –19,4 –23,0 –21,1 –12,1 –23,0 –18,6 –18,7 –18,3 –16,5
Sierra Leona –9,0 –13,3 –22,7 –65,0 –31,8 –17,5 –18,2 –15,5 –16,2 –16,3 –15,2
Sudáfrica –5,5 –2,7 –1,5 –2,2 –5,1 –5,9 –5,3 –4,3 –3,3 –3,2 –3,6
Sudán del Sur . . . . . . . . . 18,4 –15,9 –1,2 2,1 –11,1 –0,5 –8,6 –11,0
Swazilandia –7,1 –11,6 –8,6 –6,8 3,1 5,1 3,3 9,2 –4,9 –2,4 0,6
Tanzanía –7,8 –7,6 –7,7 –10,8 –11,6 –10,6 –9,5 –8,8 –8,8 –8,8 –7,9
Togo –7,0 –5,6 –6,3 –8,0 –7,5 –13,1 –9,9 –7,1 –8,0 –8,2 –9,1
Uganda –7,1 –5,7 –8,0 –10,0 –6,8 –7,0 –8,7 –9,4 –8,7 –8,9 –7,2
Zambia –3,3 6,0 7,5 4,7 5,4 –0,6 2,1 –3,5 –4,5 –2,2 2,9
Zimbabwe1 –16,7 –43,6 –13,3 –22,2 –14,6 –18,2 –15,2 –10,7 –7,5 –6,1 –9,6
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Cuadro A12. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente (continuación)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

América Latina y el Caribe –1,0 –0,8 –1,9 –2,0 –2,3 –2,8 –3,2 –3,6 –2,3 –2,3 –2,3
Antigua y Barbuda –26,7 –14,0 –14,7 –10,4 –14,6 –14,6 –14,8 –10,2 –9,4 –10,2 –11,4
Argentina2 1,8 2,5 –0,3 –0,8 –0,2 –2,0 –1,4 –2,5 –2,3 –3,2 –4,2
Bahamas, Las –10,6 –10,3 –10,1 –15,1 –17,9 –17,5 –22,0 –16,0 –11,4 –10,7 –7,3
Barbados –10,6 –6,6 –5,7 –12,8 –9,3 –9,1 –9,9 –7,2 –5,3 –6,0 –7,5
Belice –10,6 –4,9 –2,5 –1,1 –1,2 –4,6 –7,4 –9,8 –12,4 –9,9 –8,0
Bolivia 11,9 4,3 3,9 0,3 7,2 2,4 0,2 –5,8 –6,6 –4,9 –2,0
Brasil –1,8 –1,6 –3,4 –2,9 –3,0 –3,0 –4,3 –3,3 –0,8 –1,3 –1,1
Chile –3,2 2,0 1,7 –1,2 –3,5 –3,7 –1,3 –2,0 –1,9 –2,4 –2,7
Colombia –2,6 –2,0 –3,0 –2,9 –3,1 –3,2 –5,1 –6,4 –5,2 –4,2 –3,3
Costa Rica –9,1 –1,9 –3,4 –5,3 –5,2 –5,0 –4,7 –4,0 –4,5 –4,5 –4,5
Dominica –28,3 –22,7 –15,9 –14,1 –17,3 –9,7 –11,1 –9,3 –13,1 –14,2 –10,0
Ecuador 2,9 0,5 –2,3 –0,5 –0,2 –1,0 –0,6 –2,2 –1,5 –0,9 –0,9
El Salvador –7,1 –1,5 –2,5 –4,8 –5,4 –6,5 –5,2 –3,6 –2,1 –2,9 –4,4
Granada –29,0 –24,3 –23,7 –23,6 –21,1 –23,2 –16,5 –15,9 –12,7 –14,1 –15,4
Guatemala –3,6 0,7 –1,4 –3,4 –2,6 –2,5 –2,1 –0,3 –0,5 –0,7 –1,9
Guyana –13,7 –9,1 –9,6 –13,0 –11,6 –13,3 –10,7 –5,7 2,1 0,4 –3,8
Haití –3,1 –1,9 –1,5 –4,3 –5,7 –6,3 –6,3 –2,5 0,4 –1,0 –1,3
Honduras –15,4 –3,8 –4,3 –8,0 –8,6 –9,6 –7,4 –6,3 –5,7 –5,7 –5,0
Jamaica –17,7 –11,0 –8,0 –12,2 –11,1 –9,2 –7,7 –3,4 –3,3 –3,6 –3,8
México –1,9 –1,0 –0,5 –1,2 –1,4 –2,5 –2,0 –2,9 –2,7 –2,8 –2,7
Nicaragua –17,8 –8,7 –9,0 –12,1 –10,5 –10,9 –7,7 –8,2 –8,0 –8,7 –10,4
Panamá –10,8 –0,8 –10,8 –13,2 –10,5 –9,8 –9,8 –6,5 –5,5 –4,9 –2,3
Paraguay 1,0 3,0 –0,3 0,4 –2,0 1,7 –0,4 –1,7 0,6 –0,5 0,6
Perú –4,3 –0,5 –2,4 –1,9 –2,7 –4,2 –4,0 –4,4 –3,8 –3,1 –2,2
República Dominicana –9,4 –4,8 –7,4 –7,5 –6,6 –4,1 –3,3 –1,9 –2,4 –2,7 –4,0
Saint Kitts y Nevis –26,8 –25,7 –20,8 –15,9 –9,8 –13,4 –12,1 –12,3 –17,2 –19,4 –17,4
San Vicente y las Granadinas –33,1 –29,2 –30,6 –29,4 –27,6 –30,9 –29,6 –26,2 –23,0 –22,0 –16,0
Santa Lucía –28,6 –11,6 –16,3 –19,0 –13,6 –11,4 –6,8 –3,7 –6,7 –6,7 –7,4
Suriname 9,2 2,9 13,0 5,7 3,3 –3,8 –8,0 –15,7 –4,2 4,2 1,7
Trinidad y Tabago 30,5 8,5 18,9 11,4 3,2 7,3 4,6 –5,4 –8,7 –7,2 –4,0
Uruguay –5,7 –1,2 –1,8 –2,7 –5,1 –5,0 –4,5 –3,5 –2,9 –3,1 –3,5
Venezuela 10,8 0,2 1,9 4,9 0,8 2,0 1,7 –7,8 –3,4 –0,9 0,7

Comunidad de Estados  
Independientes3 4,7 2,5 3,3 4,1 2,4 0,6 2,1 3,0 1,3 1,9 3,6

Rusia 5,8 3,8 4,1 4,8 3,3 1,5 2,8 5,2 3,0 3,5 4,5
Excluido Rusia 0,9 –1,8 0,4 1,8 –0,6 –2,1 –0,2 –2,6 –3,7 –2,9 1,3
Armenia –14,2 –16,5 –13,6 –10,4 –10,0 –7,3 –7,6 –2,7 –2,5 –3,0 –4,7
Azerbaiyán 35,5 23,0 28,0 26,5 20,2 16,4 13,9 –0,4 0,7 3,1 11,3
Belarús –8,2 –12,6 –15,0 –8,5 –2,9 –10,4 –6,9 –3,8 –4,9 –4,8 –3,3
Georgia –22,0 –10,5 –10,2 –12,8 –11,7 –5,8 –10,6 –11,7 –12,1 –12,0 –8,6
Kazajstán 4,7 –3,6 0,9 5,1 0,5 0,4 2,6 –2,4 –2,2 0,0 3,9
Moldova –16,1 –8,2 –7,5 –10,7 –7,5 –5,1 –3,8 –4,7 –2,8 –3,4 –4,5
República Kirguisa –14,3 0,9 –2,2 –2,9 3,7 –1,1 –17,8 –10,4 –15,0 –14,9 –9,5
Tayikistán –7,7 –5,9 –1,1 –4,8 –2,5 –2,9 –2,8 –6,0 –5,0 –5,0 –3,5
Turkmenistán 16,5 –14,7 –10,6 2,0 0,0 –7,2 –7,5 –10,3 –18,5 –18,0 6,7
Ucrania4 –6,8 –1,4 –2,2 –6,3 –8,1 –9,2 –3,9 –0,3 –1,5 –2,1 –2,2
Uzbekistán 8,7 2,2 6,2 5,8 1,8 2,9 0,7 0,1 0,1 0,2 0,5
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Cuadro A12. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente (continuación)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Economías emergentes y  
en desarrollo de Asia 5,7 3,4 2,4 0,8 1,0 0,7 1,8 2,1 1,6 0,8 0,1

Bangladesh 1,2 2,4 0,4 –1,0 0,7 1,2 0,9 0,7 –0,1 –0,7 –2,0
Bhután –8,6 –6,3 –22,2 –29,8 –21,5 –25,4 –26,4 –28,8 –27,8 –31,5 –5,3
Brunei Darussalam 43,4 32,3 36,6 34,7 29,8 20,9 31,9 12,0 4,3 –4,1 15,1
Camboya –6,6 –6,9 –6,8 –10,2 –11,0 –12,3 –12,1 –10,6 –10,2 –9,4 –8,6
China 9,1 4,7 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0 2,4 1,6 0,8
Fiji –15,1 –4,2 –4,5 –5,1 –1,3 –9,8 –7,5 –5,4 –7,2 –7,0 –5,7
Filipinas 0,1 5,0 3,6 2,5 2,8 4,2 3,8 2,9 1,8 1,4 0,2
India –2,3 –2,8 –2,8 –4,3 –4,8 –1,7 –1,3 –1,1 –1,4 –2,0 –2,2
Indonesia 0,0 1,8 0,7 0,2 –2,7 –3,2 –3,1 –2,1 –2,3 –2,3 –2,3
Islas Marshall 0,5 –14,2 –26,5 1,0 –3,4 –9,9 –4,4 –3,2 –7,6 –9,4 –11,2
Islas Salomón –18,2 –21,9 –33,4 –8,7 1,8 –3,5 –4,3 –2,6 –4,4 –7,7 –3,3
Kiribati –6,4 –13,3 –2,2 –13,4 –4,5 8,2 24,0 44,9 –7,2 –2,5 2,2
Malasia 16,5 15,0 10,1 10,9 5,2 3,5 4,4 3,0 1,2 1,5 1,5
Maldivas –28,9 –10,5 –8,2 –16,5 –7,3 –4,5 –3,9 –9,5 –11,9 –14,1 –9,8
Micronesia –16,5 –18,8 –15,0 –17,8 –12,6 –10,0 6,8 1,0 –0,1 –0,7 –2,9
Mongolia –8,9 –6,9 –13,0 –26,5 –27,4 –25,4 –11,5 –4,8 –11,1 –19,2 –9,9
Myanmar –4,2 –1,2 –1,1 –1,8 –4,0 –4,9 –5,6 –7,8 –8,3 –8,1 –5,7
Nepal 2,7 4,2 –2,4 –1,0 4,8 3,3 4,5 5,0 3,9 –0,9 –4,2
Palau –20,0 –7,7 –6,7 –9,2 –8,7 –9,3 –11,8 –0,5 –5,3 –7,0 –4,9
Papúa Nueva Guinea 6,1 –8,4 –20,5 –24,0 –36,1 –31,5 3,0 10,1 7,5 6,1 3,2
República Democrática Popular Lao –19,3 –22,0 –18,8 –18,4 –29,3 –28,9 –22,8 –23,1 –18,0 –17,6 –13,7
Samoa –5,8 –4,7 –7,6 –5,1 –8,5 –0,2 –7,3 –3,7 –3,3 –3,0 –3,1
Sri Lanka –9,5 –0,5 –2,2 –7,8 –6,7 –3,8 –2,7 –2,5 –1,5 –2,8 –3,3
Tailandia 0,3 7,3 2,9 2,4 –0,4 –1,2 3,8 7,8 9,6 7,7 2,2
Timor-Leste 45,5 37,9 39,3 39,4 40,2 42,4 26,2 8,3 –9,9 –11,6 –8,4
Tonga –11,5 –20,9 –19,1 –15,1 –8,6 –6,2 –9,4 –8,0 –7,6 –11,5 –8,7
Tuvalu 7,1 6,9 –11,9 –36,5 17,2 1,2 19,3 7,6 –4,0 –5,7 –1,9
Vanuatu –10,8 –7,9 –5,4 –8,1 –6,5 –3,3 –0,3 –11,1 –16,6 –21,1 –5,6
Vietnam –11,0 –6,5 –3,8 0,2 6,0 4,5 5,1 0,5 0,4 0,1 0,7
Economías emergentes y  

en desarrollo de Europa –8,0 –3,5 –5,1 –6,5 –4,6 –3,8 –3,1 –1,9 –2,0 –3,0 –3,8
Albania –15,8 –15,9 –11,3 –13,2 –10,1 –10,8 –12,9 –11,2 –13,3 –13,8 –10,9
Bosnia y Herzegovina –14,1 –6,4 –6,1 –9,5 –8,7 –5,3 –7,5 –5,6 –5,1 –6,0 –5,0
Bulgaria –22,0 –8,4 –1,7 0,3 –0,9 1,3 0,9 1,4 0,8 0,0 –1,7
Croacia –8,8 –5,1 –1,1 –0,8 –0,1 0,8 0,9 5,2 3,0 2,2 –0,7
Hungría –7,1 –0,8 0,3 0,7 1,8 4,0 2,0 4,4 4,9 4,6 1,4
Kosovo –16,2 –9,2 –11,7 –13,7 –7,5 –6,4 –7,9 –8,7 –9,6 –9,1 –8,8
Macedonia, ex República  

Yugoslava de –12,8 –6,8 –2,0 –2,5 –3,2 –1,6 –0,8 –1,4 –1,8 –2,4 –3,0
Montenegro –49,8 –27,9 –22,7 –17,6 –18,5 –14,5 –15,2 –9,7 –10,3 –11,8 –6,8
Polonia –6,8 –4,1 –5,4 –5,2 –3,7 –1,3 –2,0 –0,2 –0,1 –1,0 –2,6
Rumania –11,8 –4,8 –5,1 –4,9 –4,8 –1,1 –0,5 –1,1 –2,0 –2,8 –3,2
Serbia –21,0 –6,2 –6,4 –8,6 –11,5 –6,1 –6,0 –4,8 –4,2 –3,9 –3,9
Turquía –5,4 –1,8 –6,1 –9,6 –6,1 –7,7 –5,5 –4,5 –4,4 –5,6 –5,6
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Cuadro A12. Economías de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente (continuación) 
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Oriente Medio, Norte de África,  
   Afganistán y Pakistán 12,4 1,6 6,1 12,7 12,5 10,1 5,1 –4,0 –4,6 –2,6 –1,0

Afganistán 2,7 13,1 7,5 6,0 5,9 8,7 2,4 4,7 4,5 1,1 –3,9
Arabia Saudita 25,5 4,9 12,7 23,7 22,4 18,2 9,8 –8,3 –6,6 –2,6 –1,2
Argelia 20,1 0,3 7,5 9,9 5,9 0,4 –4,4 –16,5 –15,1 –13,7 –6,3
Bahrein 8,8 2,4 3,0 8,8 8,4 7,4 4,6 –3,1 –4,7 –3,8 –1,9
Djibouti –24,3 –9,7 0,7 –13,7 –20,3 –23,3 –25,6 –30,7 –17,2 –14,4 –18,5
Egipto –1,4 –3,8 –1,9 –2,5 –3,7 –2,2 –0,8 –3,7 –5,8 –5,2 –2,2
Emiratos Árabes Unidos 7,1 3,1 4,3 12,7 19,8 19,1 10,0 3,3 1,1 3,2 2,1
Irán 5,2 2,2 4,4 10,6 6,1 7,0 3,8 2,1 4,2 3,3 3,8
Iraq 15,9 –6,8 3,0 12,0 6,7 1,4 –0,8 –7,2 –10,8 –3,6 –0,8
Jordania –9,4 –5,2 –7,1 –10,3 –15,2 –10,3 –6,8 –9,0 –9,0 –8,9 –6,2
Kuwait 40,9 26,7 31,8 42,9 45,5 39,9 33,3 5,2 3,6 8,4 9,2
Líbano –10,5 –11,9 –20,7 –15,1 –23,9 –26,7 –28,1 –21,0 –20,4 –20,6 –19,7
Libia 42,5 14,9 19,5 9,1 29,1 13,5 –27,8 –42,1 –47,4 –36,9 –19,0
Marruecos –7,1 –5,4 –4,4 –7,6 –9,3 –7,6 –5,7 –1,9 –1,2 –1,4 –1,3
Mauritania –12,0 –22,2 –14,6 –10,6 –31,5 –28,6 –33,3 –27,0 –21,9 –24,9 –21,5
Omán 8,5 –1,1 8,6 13,1 10,3 6,7 5,7 –17,5 –21,3 –17,6 –8,3
Pakistán –8,1 –5,5 –2,2 0,1 –2,1 –1,1 –1,3 –1,0 –0,9 –1,5 –0,9
Qatar 23,1 6,5 19,1 30,7 32,6 29,9 23,5 8,2 –1,8 0,0 0,3
Siria5 –1,3 –2,9 –2,8 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Sudán6 –1,6 –9,6 –2,1 –0,4 –9,3 –8,7 –7,0 –7,8 –5,9 –4,9 –3,5
Túnez –3,8 –2,8 –4,8 –7,4 –8,3 –8,4 –9,1 –8,8 –8,0 –6,9 –4,0
Yemen –4,6 –10,1 –3,4 –3,0 –1,7 –3,1 –1,7 –5,5 –6,1 –2,8 –3,7
1El dólar de Zimbabwe dejó de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolución de los precios y el tipo de cambio del dólar de EE.UU. preparadas
por el personal técnico del FMI. Las estimaciones del personal técnico del FMI del dólar de EE.UU. pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades.
2Véanse las notas sobre Argentina en la sección “Notas sobre los países” del apéndice estadístico. 
3Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de
estructura económica.
4A partir de 2014, los datos excluyen Crimea y Sevastopol.
5No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y años posteriores debido a la incertidumbre de la situación política.
6Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudán del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudán.
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Economías avanzadas
Saldo en cuentas financieras –699,1 19,3 –86,0 –191,7 –105,2 246,8 437,1 539,7 410,9 272,2

Inversión directa, neta 657,4 311,7 346,1 376,9 133,8 81,8 197,5 6,6 184,4 255,2
Inversión de cartera, neta –1.212,9 –377,6 –738,5 –904,3 –202,0 –328,8 –143,5 162,1 152,9 –27,8
Derivados financieros, netos 323,2 –91,9 –118,1 0,7 –89,6 18,4 –50,3 –46,9 –32,6 –42,9
Otra inversión, neta –563,9 –287,8 62,9 –41,9 –222,7 323,2 298,2 190,9 21,7 14,8
Variación de las reservas 76,5 469,7 352,8 350,7 274,0 153,2 135,3 227,4 86,4 74,3
Estados Unidos
Saldo en cuentas financieras –730,6 –231,0 –437,0 –515,8 –440,5 –391,0 –287,4 –195,2 –377,3 –530,6

Inversión directa, neta 19,0 159,9 95,2 183,0 135,2 117,7 136,1 –30,8 81,0 79,1
Inversión de cartera, neta –808,0 18,5 –620,8 –226,3 –498,3 –30,7 –119,2 –97,0 –466,0 –600,2
Derivados financieros, netos 32,9 –44,8 –14,1 –35,0 7,1 2,2 –54,3 –25,4 0,0 –22,4
Otra inversión, neta 20,6 –416,9 100,9 –453,4 –89,0 –477,1 –246,3 –35,8 9,0 13,0
Variación de las reservas 4,8 52,3 1,8 15,9 4,5 –3,1 –3,6 –6,3 –1,2 0,0

Zona del euro 
Saldo en cuentas financieras –470,1 28,5 –69,6 –153,1 150,1 465,1 492,1 304,7 . . . . . .

Inversión directa, neta 336,6 66,4 83,4 139,0 14,4 –77,7 79,2 120,9 . . . . . .
Inversión de cartera, neta –356,0 –350,3 –109,8 –454,5 –181,3 –5,1 150,6 223,4 . . . . . .
Derivados financieros, netos –34,9 15,1 –4,3 5,5 42,0 19,4 56,9 94,2 . . . . . .
Otra inversión, neta –420,5 239,1 –53,0 142,3 256,0 522,3 199,6 –145,6 . . . . . .
Variación de las reservas 4,7 58,1 14,1 14,7 19,0 6,2 5,8 11,7 . . . . . .
Alemania
Saldo en cuentas financieras 179,9 184,4 123,7 167,7 185,8 291,3 323,9 250,0 301,4 291,7

Inversión directa, neta 67,1 43,0 60,6 10,3 33,6 28,1 105,6 62,6 23,0 23,8
Inversión de cartera, neta –44,5 119,2 154,1 –51,4 66,8 212,8 180,6 220,3 265,7 257,1
Derivados financieros, netos 44,0 –7,5 17,6 39,8 30,9 31,9 42,1 28,7 34,6 33,5
Otra inversión, neta 110,6 17,4 –110,7 165,1 52,7 17,4 –1,0 –59,2 –21,8 –22,7
Variación de las reservas 2,7 12,4 2,1 3,9 1,7 1,2 –3,3 –2,4 0,0 0,0

Francia
Saldo en cuentas financieras –26,9 –30,7 –34,2 –74,6 –48,0 –19,2 –10,0 –7,8 –9,2 –7,4

Inversión directa, neta 66,0 70,3 34,3 19,8 19,4 –13,9 47,9 –2,1 2,0 6,1
Inversión de cartera, neta –37,8 –328,7 –155,0 –333,7 –50,6 –79,3 –23,8 60,1 57,5 51,9
Derivados financieros, netos 24,1 23,6 –34,8 –19,4 –18,4 –22,3 –31,5 12,0 15,3 19,3
Otra inversión, neta –86,5 212,0 105,1 240,3 –3,6 98,2 –3,6 –85,7 –86,2 –87,1
Variación de las reservas –12,5 –5,5 7,7 –7,7 5,2 –1,9 1,0 8,0 2,3 2,3

Italia
Saldo en cuentas financieras –45,7 –54,5 –111,2 –89,6 –13,1 16,9 66,8 36,7 42,1 37,4

Inversión directa, neta 76,2 –0,3 21,3 17,2 6,8 0,9 3,3 7,3 7,6 8,0
Inversión de cartera, neta –110,7 –55,4 58,4 15,9 –31,3 –17,5 1,4 99,4 28,1 10,4
Derivados financieros, netos –0,4 –6,9 6,6 –10,1 7,5 4,0 –4,8 3,7 0,0 0,0
Otra inversión, neta –19,0 –0,7 –198,9 –113,9 2,1 27,5 68,1 –74,3 6,4 19,0
Variación de las reservas 8,2 8,8 1,4 1,3 1,9 2,0 –1,3 0,6 0,0 0,0
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuación) 
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

España
Saldo en cuentas financieras –149,8 –72,8 –58,9 –43,4 0,5 44,1 26,8 24,9 31,2 29,7

Inversión directa, neta –2,3 2,7 –1,9 12,8 –27,2 –19,1 12,4 26,7 26,8 27,3
Inversión de cartera, neta 1,9 –69,6 –46,6 43,1 53,7 –59,1 –13,0 23,2 –22,8 –21,4
Derivados financieros, netos 10,4 8,4 –11,4 2,9 –10,7 1,4 1,5 –1,4 0,0 0,0
Otra inversión, neta –160,8 –20,4 0,0 –116,2 –18,2 120,2 20,7 –29,3 27,2 23,8
Variación de las reservas 0,9 6,0 1,1 13,9 2,8 0,7 5,2 5,6 0,0 0,0

Japón
Saldo en cuentas financieras 181,6 168,8 247,3 158,4 53,9 –4,3 58,6 174,8 172,8 167,7

Inversión directa, neta 89,1 61,2 72,5 117,8 117,5 144,7 118,3 131,0 116,7 129,9
Inversión de cartera, neta 289,0 211,7 147,9 –162,9 28,8 –280,6 –42,2 131,7 257,6 247,0
Derivados financieros, netos –24,9 –10,5 –11,9 –17,1 6,7 58,1 34,0 17,7 –34,6 –18,7
Otra inversión, neta –202,3 –120,9 –5,5 43,4 –61,1 34,8 –60,1 –110,7 –176,4 –200,5
Variación de las reservas 30,8 27,2 44,3 177,3 –37,9 38,7 8,5 5,1 9,5 10,0

Reino Unido
Saldo en cuentas financieras –72,8 –45,4 –46,8 –37,6 –83,7 –122,9 –129,5 –152,1 –158,2 –113,2

Inversión directa, neta 106,9 –61,0 –10,1 53,4 –34,9 –11,2 –193,4 –115,0 –53,0 –13,0
Inversión de cartera, neta –454,8 –48,5 21,3 11,4 338,3 –86,8 –204,4 –405,8 26,5 52,2
Derivados financieros, netos 225,5 –45,5 –39,4 4,8 –58,6 18,1 –1,0 –48,6 –15,0 –17,9
Otra inversión, neta 52,2 100,6 –28,0 –115,1 –340,6 –50,7 257,5 385,1 –129,2 –147,5
Variación de las reservas –2,5 9,0 9,4 7,9 12,1 7,8 11,7 32,2 12,5 13,0

Canadá
Saldo en cuentas financieras –3,0 –41,6 –58,3 –49,4 –62,7 –54,6 –39,1 –44,2 –56,7 –50,1

Inversión directa, neta 17,7 16,9 6,3 12,5 12,8 –16,9 –2,8 25,0 –7,2 2,1
Inversión de cartera, neta –47,6 –91,0 –109,9 –104,3 –63,8 –21,4 –17,1 –25,6 –17,8 –13,4
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta 25,3 22,3 41,4 34,3 –13,4 –21,1 –24,4 –52,2 –31,7 –38,7
Variación de las reservas 1,6 10,2 3,9 8,1 1,7 4,7 5,3 8,5 0,0 0,0

Otras economías avanzadas1

Saldo en cuentas financieras 62,9 150,7 287,9 295,4 265,7 371,7 368,5 375,7 344,4 329,6
Inversión directa, neta 17,7 21,7 94,3 –6,7 –23,4 18,0 –22,4 –106,2 0,3 7,1
Inversión de cartera, neta 178,4 –106,9 –50,7 42,7 139,7 121,4 184,6 334,4 241,7 211,2
Derivados financieros, netos –12,6 20,0 –17,9 41,0 –28,8 –28,8 –33,9 –22,0 –27,5 –30,0
Otra inversión, neta –166,2 –114,0 –17,1 93,4 –97,7 160,8 134,0 –8,2 67,8 93,9
Variación de las reservas 44,8 332,5 279,3 125,1 275,3 101,4 106,8 176,7 64,1 48,8

Economías de mercados  
emergentes y en desarrollo

Saldo en cuentas financieras 605,8 68,9 136,0 255,8 107,6 80,7 –5,4 –215,9 –30,2 –86,1
Inversión directa, neta –467,8 –328,0 –455,8 –534,4 –481,6 –470,1 –417,2 –323,4 –246,4 –171,6
Inversión de cartera, neta 124,8 –85,1 –235,1 –142,8 –245,0 –139,4 –118,0 125,3 48,5 –65,0
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta 229,2 –40,0 –8,1 183,1 424,6 129,1 414,8 526,9 398,3 188,4
Variación de las reservas 713,3 521,1 834,1 749,0 411,8 576,3 118,4 –544,8 –225,5 –29,8
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuación)
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Por regiones
África subsahariana
Saldo en cuentas financieras –5,7 –49,3 –1,5 –6,8 –16,1 –46,4 –68,6 –64,5 –55,4 –49,3

Inversión directa, neta –36,4 –29,2 –33,9 –30,7 –28,8 –21,8 –27,4 –28,0 –21,4 –30,4
Inversión de cartera, neta 23,8 –8,4 –0,3 –15,7 –24,7 –17,3 –13,5 –8,3 –2,1 0,4
Derivados financieros, netos 0,0 –0,2 –0,2 –1,7 –1,7 –0,8 –1,5 –0,4 –0,3 –0,3
Otra inversión, neta –10,5 –3,3 33,6 19,9 17,8 –8,3 –17,2 –13,5 –24,5 –19,8
Variación de las reservas 17,3 –7,5 –0,4 21,7 19,7 2,5 –8,3 –13,6 –6,7 1,3

América Latina y el Caribe
Saldo en cuentas financieras –41,5 –31,7 –123,7 –125,5 –162,9 –205,9 –219,1 –209,9 –115,7 –133,7

Inversión directa, neta –103,0 –72,9 –112,0 –147,5 –150,7 –145,0 –141,7 –134,6 –134,1 –133,6
Inversión de cartera, neta –6,1 –25,4 –106,9 –107,2 –95,3 –107,0 –117,7 –60,3 –33,8 –46,4
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta 24,9 11,6 4,0 16,3 24,2 38,8 –1,5 11,6 54,4 43,3
Variación de las reservas 41,5 54,5 90,5 110,5 59,6 6,4 38,2 –32,5 –1,9 3,3

Comunidad de Estados  
Independientes2

Saldo en cuentas financieras 111,3 36,7 89,9 116,2 51,2 28,2 –5,4 62,3 32,7 55,2
Inversión directa, neta –49,4 –17,2 –9,4 –16,1 –27,9 3,6 19,4 4,7 –2,6 3,0
Inversión de cartera, neta 35,8 –6,1 –14,3 17,9 3,5 17,4 23,4 10,9 –0,6 –4,9
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta 140,7 46,0 50,9 81,2 61,8 48,8 82,9 86,6 32,6 43,4
Variación de las reservas –17,0 10,8 60,9 31,9 12,2 –42,0 –131,3 –39,5 4,0 14,5

Economías emergentes y  
en desarrollo de Asia

Saldo en cuentas financieras 467,3 211,3 141,9 65,7 9,2 32,9 148,9 129,1 258,7 154,4
Inversión directa, neta –151,4 –114,1 –224,3 –277,3 –221,7 –273,0 –203,6 –128,8 –35,1 46,6
Inversión de cartera, neta 6,0 –67,0 –93,3 –57,9 –115,5 –64,6 –124,0 82,8 57,4 –41,9
Derivados financieros, netos . . . . . . 0,2 –0,3 1,5 –2,0 1,0 –1,6 –0,9 –1,1
Otra inversión, neta 114,0 –67,8 –103,5 –28,8 208,5 –78,3 280,0 493,6 401,2 193,0
Variación de las reservas 497,5 463,0 563,9 432,0 137,7 450,8 195,9 –316,6 –163,5 –41,3

Economías emergentes y  
en desarrollo de Europa

Saldo en cuentas financieras –160,6 –51,3 –89,0 –107,1 –65,3 –62,1 –41,7 –0,2 –13,1 –33,9
Inversión directa, neta –63,3 –30,7 –27,0 –40,0 –27,2 –25,3 –31,1 –24,2 –30,0 –32,0
Inversión de cartera, neta 14,4 –10,1 –45,4 –53,2 –70,2 –39,9 –19,2 26,1 –4,3 –4,2
Derivados financieros, netos 2,5 0,9 0,0 1,6 –3,0 –1,4 0,3 –1,7 –0,8 –2,5
Otra inversión, neta –120,0 –42,4 –52,5 –30,1 7,2 –14,0 8,6 9,9 8,6 –5,3
Variación de las reservas 5,9 31,0 35,9 14,6 27,9 18,5 –0,1 –10,3 13,5 10,1

Oriente Medio, Norte de África,  
   Afganistán y Pakistán

Saldo en cuentas financieras 235,0 –46,9 118,4 313,3 291,6 334,0 180,5 –132,8 –137,4 –78,8
Inversión directa, neta –64,3 –64,0 –49,3 –22,9 –25,3 –8,6 –32,8 –12,5 –23,1 –25,2
Inversión de cartera, neta 51,0 32,0 25,0 73,3 57,3 72,1 132,9 73,9 32,0 32,2
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta 80,1 15,8 59,4 124,6 105,0 142,1 62,0 –61,4 –74,0 –66,3
Variación de las reservas 168,3 –30,7 83,3 138,2 154,7 140,1 24,1 –132,2 –71,0 –17,7
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuación)
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos  

   de exportación
Exportadores de combustibles
Saldo en cuentas financieras 444,2 14,2 260,9 516,6 445,9 389,5 202,4 –103,4 –109,6 –25,6

Inversión directa, neta –88,8 –60,7 –31,3 –31,1 –42,8 3,4 –11,8 –12,8 –20,3 –18,2
Inversión de cartera, neta 91,0 9,4 20,2 82,8 43,7 72,4 151,8 82,1 27,5 27,5
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta 274,8 114,2 153,4 265,0 222,5 226,7 180,8 42,2 –20,0 –0,3
Variación de las reservas 166,1 –51,3 117,1 198,7 221,8 98,1 –113,3 –215,5 –95,1 –32,1

Exportadores de otros productos
Saldo en cuentas financieras 157,2 57,2 –123,3 –260,8 –338,3 –308,7 –207,7 –112,4 79,4 –60,5

Inversión directa, neta –377,6 –264,7 –422,3 –503,4 –438,7 –473,6 –405,4 –310,6 –226,1 –153,5
Inversión de cartera, neta 33,8 –94,7 –255,3 –225,6 –288,7 –211,8 –269,9 43,1 21,0 –92,4
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta –46,4 –154,3 –161,2 –81,9 202,1 –97,6 234,0 484,7 418,2 188,7
Variación de las reservas 542,3 572,7 715,9 550,3 189,9 478,2 231,7 –329,4 –130,5 2,3

Por fuentes de financiamiento 
   externo
Economías deudoras netas
Saldo en cuentas financieras –304,8 –198,6 –290,5 –381,2 –437,4 –401,2 –404,1 –284,4 –213,0 –262,2

Inversión directa, neta –279,9 –203,0 –222,2 –281,7 –273,7 –257,8 –285,9 –263,7 –283,1 –303,4
Inversión de cartera, neta 33,2 –63,6 –216,6 –185,1 –216,8 –166,6 –203,6 –40,5 –44,8 –81,3
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta –140,5 –78,5 –88,4 –60,4 –61,5 –31,0 –33,3 20,2 54,4 31,6
Variación de las reservas 78,1 148,3 237,7 144,7 116,1 57,4 115,2 –2,0 63,4 96,3

Economías deudoras netas  
   según el cumplimiento 
   del servicio de la deuda
Economías que registraron  

atrasos y/o reprogramaron 
su deuda en 2011–15

Saldo en cuentas financieras –18,5 –17,0 –13,6 –21,5 –41,2 –12,8 –34,1 –20,3 –25,9 –11,9
Inversión directa, neta –28,7 –16,5 –16,8 –15,3 –19,9 –6,9 –9,0 –10,0 –13,7 –16,2
Inversión de cartera, neta 3,5 14,2 –10,9 1,1 –0,5 8,3 –5,4 –3,3 1,3 –0,1
Derivados financieros, netos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Otra inversión, neta 0,4 –0,8 3,0 5,7 –0,9 –11,3 –8,0 –15,2 –13,3 –10,8
Variación de las reservas 6,2 –13,6 11,3 –12,4 –21,6 –2,1 –10,9 8,9 0,5 15,6

Partida informativa
Mundo
Saldo en cuentas financieras –93,3 88,2 50,0 64,1 2,4 327,5 431,7 323,8 380,7 186,1

Nota: Las estimaciones en este cuadro se basan en las cuentas nacionales y las estadísticas de balanza de pagos de cada país. Los datos compuestos de los grupos de países se calculan  
como la suma de los valores individuales de los respectivos países en dólares de EE.UU. No se incluyen algunos datos compuestos de derivados financieros debido a las limitaciones de  
los datos. Debido a esta misma razón, tampoco se incluyen las proyecciones para la zona del euro.
1Excluye el G7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y el Reino Unido) y los países de la zona del euro.
2Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de  
estructura económica.
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
Promedios Promedio

1998–2007 2002–09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018–21

Economías avanzadas
Préstamo/endeudamiento neto –0,7 –0,8 0,0 0,0 0,1 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,4

Saldo en cuenta corriente –0,7 –0,8 0,0 –0,1 0,0 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,4
Ahorro 22,4 21,4 20,3 20,8 21,2 21,4 21,9 22,1 21,5 21,3 21,5
Inversión 22,8 22,2 20,4 20,8 20,8 20,7 20,9 20,9 20,6 20,7 21,1

Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,0
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto –4,3 –4,7 –3,0 –3,0 –2,7 –2,2 –2,3 –2,6 –2,5 –2,7 –2,7

Saldo en cuenta corriente –4,3 –4,7 –3,0 –3,0 –2,8 –2,2 –2,3 –2,6 –2,5 –2,7 –2,7
Ahorro 18,9 17,1 15,1 15,7 17,7 18,3 19,2 19,1 17,6 17,1 17,4
Inversión 22,6 21,6 18,4 18,5 19,4 19,8 20,0 20,3 19,8 19,8 20,1

Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro 
Préstamo/endeudamiento neto . . . 0,1 0,5 0,6 1,4 2,4 2,7 3,0 . . . . . . . . .

Saldo en cuenta corriente –0,4 0,0 0,4 0,4 1,3 2,2 2,5 3,2 3,4 3,1 2,8
Ahorro 23,1 22,8 21,5 22,4 22,3 22,4 22,8 23,6 23,8 23,7 24,0
Inversión 22,6 22,4 21,0 21,5 20,1 19,6 19,8 19,8 19,9 20,1 20,6

Saldo en cuenta de capital . . . 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 –0,1 . . . . . . . . .
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto 2,0 4,5 5,7 6,1 7,0 6,7 7,3 8,4 8,6 8,1 7,4

Saldo en cuenta corriente 2,1 4,5 5,6 6,1 7,0 6,7 7,3 8,4 8,6 8,1 7,4
Ahorro 23,2 24,1 25,2 27,2 26,3 26,2 27,0 27,7 27,9 27,5 27,1
Inversión 21,1 19,6 19,6 21,1 19,3 19,5 19,8 19,2 19,3 19,4 19,7

Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo/endeudamiento neto 1,9 0,5 –0,8 –0,9 –1,2 –0,8 –1,0 –0,1 –0,4 –0,3 0,1

Saldo en cuenta corriente 1,9 0,5 –0,8 –1,0 –1,2 –0,9 –1,1 –0,2 –0,5 –0,4 0,0
Ahorro 23,9 22,9 21,1 22,2 21,4 21,4 21,4 22,2 21,9 21,8 22,1
Inversión 22,0 22,4 21,9 23,2 22,6 22,3 22,5 22,4 22,4 22,2 22,1

Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Italia
Préstamo/endeudamiento neto 0,0 –1,2 –3,4 –2,9 –0,1 1,0 2,1 2,4 2,3 2,0 1,3

Saldo en cuenta corriente –0,2 –1,3 –3,4 –3,0 –0,4 0,9 1,9 2,2 2,2 1,9 1,2
Ahorro 20,8 20,0 17,1 17,5 17,5 17,9 18,2 19,0 18,8 18,6 18,6
Inversión 21,0 21,3 20,5 20,5 17,9 17,0 16,3 16,8 16,6 16,7 17,4

Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
España
Préstamo/endeudamiento neto –4,5 –5,9 –3,5 –2,8 0,3 2,2 1,4 1,9 2,5 2,3 2,3

Saldo en cuenta corriente –5,3 –6,6 –3,9 –3,2 –0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 1,7 1,8
Ahorro 22,5 22,2 19,6 18,7 20,0 20,7 20,8 22,0 22,9 22,9 23,3
Inversión 27,8 28,8 23,5 21,9 20,2 19,1 19,8 20,7 21,0 21,2 21,5

Saldo en cuenta de capital 0,8 0,7 0,5 0,4 0,5 0,7 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Japón
Préstamo/endeudamiento neto 3,1 3,4 3,9 2,2 1,0 0,8 0,8 3,2 3,7 3,3 3,2

Saldo en cuenta corriente 3,3 3,5 4,0 2,2 1,0 0,9 0,8 3,3 3,7 3,3 3,3
Ahorro 26,8 25,8 23,8 22,4 21,9 22,2 22,6 25,3 25,3 25,0 25,1
Inversión 23,6 22,3 19,8 20,2 20,9 21,2 21,8 22,0 21,5 21,6 21,8

Saldo en cuenta de capital –0,2 –0,1 –0,1 0,0 0,0 –0,2 0,0 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto –1,8 –2,2 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –6,0 –4,3 –3,8

Saldo en cuenta corriente –1,8 –2,2 –2,7 –1,8 –3,7 –4,4 –4,7 –5,4 –5,9 –4,3 –3,8
Ahorro 16,4 15,2 13,2 14,1 12,4 12,0 12,7 11,9 11,4 12,6 13,5
Inversión 18,2 17,4 16,0 15,8 16,0 16,4 17,3 17,2 17,3 16,9 17,3

Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,0
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuación)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
Promedios Promedio

1998–2007 2002–09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018–21

Canadá
Préstamo/endeudamiento neto 1,2 0,8 –3,6 –2,5 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,7

Saldo en cuenta corriente 1,2 0,8 –3,6 –2,8 –3,6 –3,2 –2,3 –3,2 –3,7 –3,1 –2,7
Ahorro 22,7 23,1 19,9 21,4 21,3 21,5 22,0 20,4 19,4 19,8 20,4
Inversión 21,4 22,3 23,5 24,2 24,9 24,6 24,3 23,6 23,1 22,9 23,1

Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economías avanzadas1

Préstamo/endeudamiento neto 3,8 4,0 5,0 4,2 4,2 5,2 5,2 5,8 5,4 4,9 4,4
Saldo en cuenta corriente 3,9 4,1 5,0 4,1 4,2 5,2 5,3 5,9 5,6 5,1 4,5

Ahorro 29,7 29,9 31,0 30,7 30,4 30,5 30,7 30,9 30,4 30,1 29,7
Inversión 25,7 25,6 25,6 26,3 26,1 25,2 25,3 24,6 24,6 24,9 25,0

Saldo en cuenta de capital –0,1 –0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 –0,1 –0,1 –0,2 –0,2 –0,1
Economías de mercados  

   emergentes y en desarrollo
Préstamo/endeudamiento neto 2,0 2,9 1,5 1,5 1,3 0,7 0,7 0,1 –0,1 –0,2 –0,4

Saldo en cuenta corriente 1,9 2,9 1,2 1,4 1,3 0,6 0,6 –0,1 –0,3 –0,4 –0,6
Ahorro 27,4 30,3 32,4 33,2 33,1 32,4 32,7 32,5 31,7 31,5 31,6
Inversión 25,6 27,6 31,2 31,8 31,9 31,9 32,2 32,5 31,8 31,9 32,1

Saldo en cuenta de capital 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Por regiones

África subsahariana
Préstamo/endeudamiento neto 1,4 2,2 1,0 0,0 –1,0 –1,7 –3,3 –5,5 –4,1 –3,5 –4,0

Saldo en cuenta corriente 0,2 0,8 –0,7 –0,5 –1,5 –2,1 –3,7 –5,9 –4,5 –3,9 –4,4
Ahorro 18,9 20,3 20,0 19,7 19,2 18,7 17,8 14,9 15,4 16,1 16,9
Inversión 18,5 19,4 20,4 20,1 20,6 20,9 21,5 20,6 19,9 20,0 21,3

Saldo en cuenta de capital 1,2 1,4 1,7 0,5 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4

América Latina y el Caribe
Préstamo/endeudamiento neto –0,7 0,3 –1,7 –1,9 –2,3 –2,7 –3,1 –3,5 –2,2 –2,3 –2,4

Saldo en cuenta corriente –0,8 0,2 –1,9 –2,0 –2,3 –2,8 –3,2 –3,6 –2,3 –2,3 –2,4
Ahorro 19,2 20,8 20,3 20,4 19,9 19,2 18,1 18,9 18,6 18,6 19,3
Inversión 20,1 20,7 21,7 22,2 22,3 22,3 21,9 22,2 20,7 21,0 21,7

Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Comunidad de Estados  

Independientes2

Préstamo/endeudamiento neto 6,2 5,1 3,7 4,1 2,2 0,6 0,5 3,0 1,3 1,9 3,1
Saldo en cuenta corriente 6,5 5,7 3,3 4,1 2,4 0,6 2,1 3,0 1,3 1,9 3,1

Ahorro 26,5 27,1 24,9 27,6 25,8 22,4 23,9 24,1 24,4 25,0 26,4
Inversión 20,3 21,4 21,5 23,5 23,4 21,7 21,7 20,8 22,6 22,7 23,4

Saldo en cuenta de capital –0,4 –0,7 0,4 0,0 –0,2 0,0 –1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Economías emergentes y  

en desarrollo de Asia
Préstamo/endeudamiento neto 3,2 4,1 2,5 0,9 1,0 0,8 1,8 2,1 1,6 0,9 0,4

Saldo en cuenta corriente 3,1 4,0 2,4 0,8 1,0 0,7 1,8 2,1 1,6 0,8 0,3
Ahorro 35,8 40,1 44,4 43,8 43,6 43,1 43,7 42,8 41,3 40,3 39,0
Inversión 33,1 36,4 42,0 42,9 42,6 42,3 41,9 40,7 39,7 39,4 38,6

Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Economías emergentes y  

en desarrollo de Europa
Préstamo/endeudamiento neto –4,1 –5,0 –4,4 –5,6 –3,6 –2,7 –1,8 –0,5 –0,8 –1,8 –2,5

Saldo en cuenta corriente –4,4 –5,3 –5,1 –6,5 –4,6 –3,8 –3,1 –1,9 –2,0 –3,0 –3,5
Ahorro 18,0 17,1 16,0 17,0 16,8 17,0 18,0 18,6 17,7 17,4 17,1
Inversión 21,8 22,0 21,0 23,2 21,1 20,6 20,8 20,2 19,6 20,3 20,5

Saldo en cuenta de capital 0,2 0,4 0,7 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4 1,2 1,2 1,0
Oriente Medio, Norte de África,  

   Afganistán y Pakistán
Préstamo/endeudamiento neto 7,1 9,1 6,0 12,8 12,0 10,0 5,6 –3,4 –3,9 –2,0 –1,1

Saldo en cuenta corriente 7,4 9,4 6,1 12,7 12,5 10,1 5,1 –4,0 –4,6 –2,6 –1,6
Ahorro 32,1 35,2 33,8 38,4 37,6 35,4 32,1 23,7 21,8 24,0 25,6
Inversión 24,9 26,4 29,0 25,6 25,4 24,8 25,5 26,5 25,1 25,4 25,8

Saldo en cuenta de capital 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuación)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
Promedios Promedio

1998–2007 2002–09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018–21

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos 

   de exportación
Exportadores de combustibles
Préstamo/endeudamiento neto 7,9 9,1 6,1 9,9 8,7 6,8 3,8 –1,6 –1,8 –0,2 1,0

Saldo en cuenta corriente 8,2 9,6 6,0 9,9 9,0 6,9 4,2 –1,9 –2,2 –0,6 0,6
Ahorro 30,9 32,7 30,6 34,2 32,9 30,0 28,4 24,8 23,4 24,8 26,4
Inversión 23,1 23,6 24,7 24,1 24,1 23,2 24,0 25,5 24,4 24,4 24,8

Saldo en cuenta de capital 0,0 –0,1 0,3 0,0 –0,1 0,0 –0,7 –0,1 0,0 0,0 0,0
Exportadores de otros productos
Préstamo/endeudamiento neto 0,4 1,1 0,1 –1,0 –0,9 –1,0 –0,2 0,4 0,3 –0,3 –0,7

Saldo en cuenta corriente 0,2 0,9 –0,1 –1,2 –1,1 –1,2 –0,3 0,2 0,1 –0,4 –0,8
Ahorro 26,4 29,6 32,9 32,9 33,1 33,1 33,9 34,2 33,4 32,9 32,6
Inversión 26,4 28,8 33,0 34,0 34,1 34,2 34,2 33,9 33,3 33,3 33,4

Saldo en cuenta de capital 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Por fuentes de financiamiento 

   externo
Economías deudoras netas
Préstamo/endeudamiento neto –1,0 –1,0 –1,9 –2,7 –2,9 –2,6 –2,4 –2,2 –1,8 –2,1 –2,2

Saldo en cuenta corriente –1,3 –1,3 –2,4 –2,9 –3,2 –2,9 –2,7 –2,5 –2,0 –2,3 –2,4
Ahorro 20,8 22,2 22,8 23,0 22,4 21,9 21,8 21,7 21,9 22,2 23,1
Inversión 22,3 23,7 25,1 25,7 25,4 24,7 24,4 24,2 23,9 24,4 25,5

Saldo en cuenta de capital 0,3 0,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Economías deudoras netas  

   según el cumplimiento 
   del servicio de la deuda
Economías que registraron  

   atrasos y/o reprogramaron 
   su deuda en 2011–15

Préstamo/endeudamiento neto –0,1 –0,6 –2,3 –3,6 –5,2 –5,2 –3,0 –4,2 –5,0 –4,3 –3,3
Saldo en cuenta corriente –0,3 –0,9 –2,7 –3,9 –5,6 –5,3 –3,2 –4,4 –5,1 –4,5 –3,4

Ahorro 20,8 21,7 18,9 16,6 14,6 13,4 13,9 12,7 11,9 13,0 14,5
Inversión 21,2 22,6 21,6 20,4 20,1 18,6 17,1 17,1 16,9 17,4 17,9

Saldo en cuenta de capital 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Partida informativa
Mundo
Préstamo/endeudamiento neto 0,0 0,2 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,3 0,1

Saldo en cuenta corriente –0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,2 0,0
Ahorro 23,5 23,8 24,4 25,3 25,7 25,7 26,2 26,2 25,4 25,4 25,8
Inversión 23,5 23,6 24,1 24,8 25,0 25,0 25,3 25,4 25,0 25,1 25,7

Saldo en cuenta de capital 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Nota: Las estimaciones de este cuadro se basan en las cuentas nacionales y las estadísticas de balanza de pagos de cada país. Los datos compuestos sobre los grupos de países se 
calculan sumando las cifras en dólares de EE.UU. correspondientes a los respectivos países que integran el grupo. Esta práctica difiere de la utilizada en la edición de abril de 2005 y 
ediciones anteriores del informe WEO, donde los datos compuestos sobre los países se ponderaban por el PIB valorado en términos de la paridad del poder adquisitivo (PPA), como 
proporción del PIB total mundial. Las estimaciones del ahorro e inversión internos brutos (o formación bruta de capital) se obtienen a partir de las estadísticas de las cuentas nacionales 
de cada país. Las estimaciones del saldo en cuenta corriente, el saldo en cuenta de capital y el saldo en cuenta financiera (o préstamo/endeudamiento neto) se obtienen de las estadísticas 
de la balanza de pagos. La relación entre las transacciones internas y las transacciones con el resto del mundo se puede expresar como identidades contables. Ahorro (A) menos Inversión 
(I ) es igual al saldo en cuenta corriente (SCCo) (A – I = SCCo). Asimismo, préstamo/endeudamiento neto (PNE) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital 
(SCCa) (PNE = SCCo + SCCa). En la práctica, estas identidades no son exactas; los desequilibrios surgen de los errores en las fuentes y compilaciones de datos así como de las 
asimetrías de los datos compuestos de grupos de países causadas por la disponibilidad de datos.
1Excluye el G7 (Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y el Reino Unido) y los países de la zona del euro.
2Georgia, Turkmenistán y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geográficas y por similitudes de 
estructura económica.
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Cuadro A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo
Proyecciones

Promedios Promedios
                                     1998–2007 2008–17 2014 2015 2016 2017 2014–17 2018–21

                                  
PIB real mundial 4,2 3,2 3,4 3,2 3,1 3,4 3,3 3,7
Economías avanzadas 2,8 1,1 1,9 2,1 1,6 1,8 1,8 1,7
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 5,8 5,0 4,6 4,0 4,2 4,6 4,3 5,0
Partida informativa
Producto potencial

Principales economías avanzadas 2,2 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,5
Comercio mundial, volumen1 6,8 2,9 3,9 2,6 2,3 3,8 3,1 4,2
Importaciones

Economías avanzadas 6,2 2,1 3,8 4,2 2,4 3,9 3,6 4,1
Economías de mercados  

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

Economías avanzadas 5,8 2,5 3,8 3,6 1,8 3,5 3,2 3,8
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 8,8 3,7 3,5 1,3 2,9 3,6 2,8 4,5
Términos de intercambio

Economías avanzadas –0,2 0,1 0,3 1,8 0,9 0,1 0,8 0,1
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 1,7 –0,1 –0,5 –4,1 –1,0 –0,1 –1,4 –0,2
Precios mundiales en dólares de EE.UU.
Manufacturas 1,5 0,4 –1,0 –2,9 –2,1 1,4 –1,2 1,0
Petróleo 14,0 –3,3 –7,5 –47,2 –15,4 17,9 –16,5 3,3
Productos primarios no combustibles 3,9 –0,7 –4,0 –17,5 –2,7 0,9 –6,1 –0,1
Precios al consumidor
Economías avanzadas 2,0 1,5 1,4 0,3 0,8 1,7 1,0 2,0
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 7,9 5,6 4,7 4,7 4,5 4,4 4,6 4,1
Tasas de interés 
LIBOR real a seis meses2 1,8 –0,6 –1,5 –0,6 –0,4 –0,8 –0,8 0,8
Tasas de interés real mundial a largo plazo3 2,4 0,8 0,5 1,3 0,3 –0,5 0,4 0,2
Saldo en cuenta corrientes
Economías avanzadas –0,7 0,1 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,4
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 1,9 0,9 0,6 –0,1 –0,3 –0,4 –0,1 –0,6
Deuda externa total
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 33,4 27,1 28,4 28,4 28,4 27,6 28,2 26,2
Servicio de la deuda
Economías de mercados  

emergentes y en desarrollo 9,3 9,6 11,2 12,1 10,5 9,4 10,8 8,9
1Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.
2Tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para los depósitos en dólares de EE.UU. menos la variación porcentual del deflactor del PIB de Estados Unidos.
3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos públicos a 10 años (o al vencimiento más próximo a 10 años) para Alemania, Canadá, Estados  
Unidos, Francia, Italia, Japón y el Reino Unido.

Variación porcentual anual

Porcentaje

Porcentaje del PIB
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA MUNDIAL  
TEMAS SELECCIONADOS

Archivos de Perspectivas de la economía mundial 
Perspectivas de la economía mundial: Sistemas financieros y ciclos económicos    Septiembre de 2006 

Perspectivas de la economía mundial: Desbordamientos y ciclos de la economía mundial      Abril de 2007 

Perspectivas de la economía mundial: Globalización y desigualdad     Octubre de 2007 

Perspectivas de la economía mundial: La vivienda y el ciclo económico     Abril de 2008 

Perspectivas de la economía mundial: Tensiones financieras, desaceleraciones y recuperaciones     Octubre de 2008 

Perspectivas de la economía mundial: Crisis y recuperación     Abril de 2009 

Perspectivas de la economía mundial: Sustentar la recuperación    Octubre de 2009

Perspectivas de la economía mundial: Reequilibrar el crecimiento     Abril de 2010

Perspectivas de la economía mundial: Recuperación, riesgo y reequilibrio       Octubre de 2010

Perspectivas de la economía mundial: Las tensiones de una recuperación a dos  
velocidades: Desempleo, materias primas y flujos de capital    Abril de 2011

Perspectivas de la economía mundial: Desaceleración del crecimiento, agudización de los riesgos Septiembre de 2011

Perspectivas de la economía mundial: Reanudación del crecimiento, peligros persistentes  Abril de 2012

Perspectivas de la economía mundial: Hacer frente a los altos niveles de deuda y al  
lento crecimiento        Octubre de 2012

Perspectivas de la economía mundial: Esperanzas, realidades, riesgos   Abril de 2013

Perspectivas de la economía mundial: Transiciones y tensiones    Octubre de 2013

Perspectivas de la economía mundial: La recuperación se afianza, pero sigue siendo despareja  Abril de 2014

Perspectivas de la economía mundial: Secuelas, nubarrones, incertidumbres   Octubre de 2014

Perspectivas de la economía mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo Abril de 2015

Perspectivas de la economía mundial: Ajustándose a precios más bajos para las materias primas Octubre de 2015

Perspectivas de la economía mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo Abril de 2016

I. Metodología: Cifras agregadas, modelos y pronósticos 

Medición de la desigualdad: Cuestiones conceptuales, metodológicas y de medición      Octubre de 2007, recuadro 4.1 

Nuevos índices del ciclo económico para América Latina: Una reconstrucción histórica     Octubre de 2007, recuadro 5.3 

Implicaciones de las nuevas estimaciones de la PPA para el cálculo del crecimiento mundial      Abril de 2008, apéndice 1.1 

Medición de las brechas del producto    Octubre de 2008, recuadro 1.3 

Evaluación y divulgación de los riesgos para las perspectivas mundiales   Octubre de 2008, apéndice 1.1 

Gráfico de abanico del crecimiento mundial   Abril de 2009, apéndice 1.2 

Indicadores para seguir la trayectoria del crecimiento Octubre de 2010, apéndice 1.2

El producto potencial inferido a partir de datos con ruido estadístico:  
La perspectiva del modelo de proyección mundial  Octubre de 2010, recuadro 1.3

Reequilibramiento desigual   Octubre de 2010, recuadro 1.4

Escenarios a la baja de Perspectivas de la economía mundial Abril de 2011, recuadro 1.2

Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medición Octubre de 2014, recuadro 3.3

Escenarios con aranceles Octubre de 2016, recuadro de 
 escenario

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo Octubre de 2016, recuadro 1.1
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II. Estudios históricos 
Perspectiva histórica sobre el crecimiento y la cuenta corriente   Octubre de 2008, recuadro 6.3 

Perspectiva histórica de las crisis financieras internacionales  Octubre de 2009, recuadro 4.1 

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien años de lucha contra el sobreendeudamiento público Octubre de 2012, capítulo 3

¿Qué efecto tienen las recesiones? Octubre de 2015, recuadro 1.1

III. Crecimiento económico: Fuentes y perfil 
El despertar de Asia: Estructuras de desarrollo y crecimiento económico   Septiembre de 2006, capítulo 3 

El crecimiento del producto potencial y la productividad en Japón   Septiembre de 2006, recuadro 3.1 

La evolución y el impacto de la calidad de la gestión empresarial en Asia   Septiembre de 2006, recuadro 3.2 

¿Es posible desacoplar el tren? Desbordamientos y ciclos en la economía mundial   Abril de 2007, capítulo 4 

Desbordamientos y sincronización de los ciclos económicos internacionales:  
Una perspectiva más amplia   Abril de 2007, recuadro 4.3 

El debate sobre el descuento   Octubre de 2007, recuadro 1.7 

Los impuestos o la cantidad en un marco de incertidumbre (Weitzman, 1974)   Octubre de 2007, recuadro 1.8 

Resultados obtenidos mediante el comercio de emisiones de la Unión Europea   Octubre de 2007, recuadro 1.9 

El cambio climático: Impacto económico y medidas de política  Octubre de 2007, apéndice 1.2

¿Qué riesgos plantean los mercados de la vivienda para el crecimiento mundial?  Octubre de 2007, recuadro 2.1

La dinámica cambiante del ciclo económico mundial   Octubre de 2007, capítulo 5 

Las principales economías y las fluctuaciones en el crecimiento mundial   Octubre de 2007, recuadro 5.1 

La mejora de los resultados macroeconómicos: ¿Buena suerte o buenas políticas?   Octubre de 2007, recuadro 5.2 

Precios de la vivienda: Correcciones y consecuencias Octubre de 2008, recuadro 1.2.

Los ciclos económicos mundiales   Abril de 2009, recuadro 1.1 

¿Se parece la actual crisis a la Gran Depresión?   Abril de 2009, recuadro 3.1 

¿Es el crédito un factor vital para la recuperación? Datos sectoriales   Abril de 2009, recuadro 3.2 

De la recesión a la recuperación: ¿Cuándo y a qué ritmo?   Abril de 2009, capítulo 3 

¿Cuáles han sido los daños? Dinámica del producto a mediano plazo  
después de una crisis financiera   Octubre de 2009, capítulo 4 

¿Será una recuperación con desempleo?   Octubre de 2009, recuadro 1.3

La dinámica del desempleo durante recesiones y recuperaciones: La ley de   
Okun como punto de partida   Abril de 2010, capítulo 3

Un crecimiento lento en las economías avanzadas ¿implica necesariamente  
un crecimiento lento en las economías emergentes?  Octubre de 2010, recuadro 1.1

La recuperación mundial: ¿en qué punto estamos? Abril de 2012, recuadro 1.2

¿Cómo afecta la incertidumbre al desempeño económico? Octubre de 2012, recuadro 1.3

¿Perdurará la resiliencia de las economías de mercados emergentes y en desarrollo? Octubre de 2012, capítulo 4

¿Son inseparables el empleo y el crecimiento? Octubre de 2012, recuadro 4.1

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las políticas de Estados Unidos y Europa  Abril de 2013, capítulo 2, 
sección especial sobre los efectos 
de contagio

¿Podrán dar el salto decisivo los países de bajo ingreso dinámicos de hoy? Abril de 2013, capítulo 4

¿Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS? Octubre de 2013, recuadro 1.2
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¿Bailando juntos? Efectos de contagio, shocks comunes y el papel de los vínculos  
financieros y comerciales Octubre de 2013, capítulo 3

Sincronicidad del producto en Oriente Medio, Norte de África, Afganistán y 
Pakistán y el Cáucaso y Asia central Octubre de 2013, recuadro 3.1

Efectos de contagio de las variaciones de la política monetaria estadounidense Octubre de 2013, recuadro 3.2

Ahorro y crecimiento económico  Abril de 2014, recuadro 3.1

Condiciones externas y crecimiento de los mercados emergentes antes, durante y  
después de la crisis financiera mundial Abril de 2014, capítulo 4

Impacto de las condiciones externas en el crecimiento a mediano plazo de las  
economías de mercados emergentes Abril de 2014, recuadro 4.1

Causas de las revisiones de los pronósticos de crecimiento del FMI desde 2011 Octubre de 2014, recuadro 1.2

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos Octubre de 2014, capítulo 2,  
son importantes para los efectos de contagio sección especial sobre los efectos 
 de contagio

¿Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos  
macroeconómicos de la inversión pública Octubre de 2014, capítulo 3

Efectos macroeconómicos de aumentar la inversión pública en las economías  
en desarrollo Octubre de 2014, recuadro 3.4

¿Hacia dónde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial Abril 2015, capítulo 3

Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimación del producto sostenible Abril 2015, recuadro 3.1

Evolución y perspectivas macroeconómicas en los países en desarrollo de bajo ingreso:  
La incidencia de factores externos  Abril de 2016, recuadro 1.2

¿Es momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos macroeconómicos de  
las reformas de los mercados laboral y de productos en las economías avanzadas Abril de 2016, capítulo 3

IV. Inflación y deflación, mercados de materias primas 
¿Podrá continuar el auge de precios de los productos básicos no combustibles?   Septiembre de 2006, capítulo 5 

Las empresas petroleras internacionales y nacionales y los cambios en el sector petrolero   Septiembre de 2006, recuadro 1.4

Shocks de precios de los productos básicos, crecimiento y financiamiento en  
África subsahariana   Septiembre de 2006, recuadro 2.2 

¿Ha contribuido la especulación al aumento de los precios de los productos básicos?   Septiembre de 2006, recuadro 5.1 

La liberalización del comercio agrícola y los precios de los productos básicos   Septiembre de 2006, recuadro 5.2 

Evolución reciente de los mercados de productos básicos   Septiembre de 2006, apéndice 2.1 

¿A quién perjudica la subida de los precios de los alimentos?   Octubre de 2007, recuadro 1.1 

Estrangulamientos de la producción en las refinerías   Octubre de 2007, recuadro 1.5 

El mejor uso posible de los biocombustibles   Octubre de 2007, recuadro 1.6 

Evolución y perspectivas de los mercados de productos básicos   Abril de 2008, apéndice 1.2 

La depreciación del dólar y los precios de los productos básicos   Abril de 2008, recuadro 1.4 

¿Por qué la oferta de petróleo no ha respondido al alza de los precios?   Abril de 2008, recuadro 1.5 

Precios de referencia del petróleo   Abril de 2008, recuadro 1.6 

La globalización, los precios de los productos básicos y los países en desarrollo   Abril de 2008, capítulo 5 

El auge actual de los precios de los productos básicos en perspectiva   Abril de 2008, recuadro 5.2 

¿Ha vuelto la inflación? Precios de las materias primas e inflación   Octubre de 2008, capítulo 3 

¿Influye la inversión financiera en el comportamiento de los precios de las materias primas?   Octubre de 2008, recuadro 3.1 
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Medidas fiscales adoptadas ante los recientes aumentos de precios de las 
materias primas: Una evaluación   Octubre de 2008, recuadro 3.2 

Los regímenes de política monetaria y los precios de las materias primas   Octubre de 2008, recuadro 3.3 

Evaluación del riesgo de deflación en las economías del G-3   Abril de 2009, recuadro 1.3 

¿Volverán a subir los precios de las materias primas cuando se recupere  la economía mundial?   Abril de 2009, recuadro 1.5 

Evolución y perspectivas de los mercados de materias primas   Abril de 2009, apéndice 1.1 

Situación y perspectivas de los mercados de materias primas  Octubre de 2009, apéndice 1.1 

¿Qué nos dicen los mercados de opciones sobre las perspectivas de precios  
de las materias primas?   Octubre de 2009, recuadro 1.6 

¿A qué se debe el aumento de la volatilidad de los precios de los alimentos?  Octubre de 2009, recuadro 1.7

¿Cuán inusual es la actual recuperación de los precios de las materias primas?    Abril de 2010, recuadro 1.2

Curvas de precios de los futuros de materias primas y ajuste cíclico del mercado       Abril de 2010, recuadro 1.3

Evolución y perspectivas del mercado de materias primas  Octubre de 2010, apéndice 1.1

Sombrías perspectivas para el sector inmobiliario Octubre de 2010, recuadro 1.2

¿Cómo influiría una mayor escasez de metales en los precios?    Octubre de 2010, recuadro 1.5

Evolución y perspectivas del mercado de materias primas Abril de 2011, apéndice 1.2

Escasez de petróleo, crecimiento y desequilibrios mundiales Abril de 2011, capítulo 3

Las limitaciones del ciclo de vida a la producción mundial de petróleo Abril de 2011, recuadro 3.1

Gas natural no convencional: ¿Un recurso revolucionario? Abril de 2011, recuadro 3.2

Efectos a corto plazo de los shocks petroleros en la actividad económica Abril de 2011, recuadro 3.3

Filtrado de baja frecuencia para la extracción de tendencias de ciclos económicos Abril de 2011, apéndice 3.1

Los modelos empíricos de la energía y del petróleo Abril de 2011, apéndice 3.2

Evolución y perspectivas del mercado de materias primas Septiembre de 2011, apéndice 1.1

Inversión financiera, especulación y precios de las materias primas Septiembre de 2011, recuadro 1.4

Una meta pragmática: Las fluctuaciones de precios de las materias primas y  
la política monetaria Septiembre de 2011, capítulo 3

Análisis de los mercados de materias primas Abril de 2012, capítulo 1 
 sección especial

Las fluctuaciones de precios de las materias primas y los países exportadores  
de materias primas  Abril de 2012, capítulo 4

Efectos macroeconómicos de los shocks de precios de las materias primas en los  
países de bajo ingreso  Abril de 2012, recuadro 4.1

La volatilidad de precios de las materias primas y el reto para el desarrollo de los  
países de bajo ingreso Abril de 2012, recuadro 4.2

Análisis de los mercados de materias primas  Octubre de 2012, capítulo 1,  
 sección especial

Energía no convencional en Estados Unidos Octubre de 2012, recuadro 1.4

Escasez de oferta de alimentos: ¿Quién es más vulnerable? Octubre de 2012, recuadro 1.5

Análisis de los mercados de materias primas  Abril de 2013, capítulo 1,  
sección especial

El perro que no ladró: ¿Ha sido amordazada la inflación o estaba simplemente dormida? Abril de 2013, capítulo 3

¿Todavía tiene sentido la fijación de metas de inflación con una curva de  
Phillips más plana? Abril de 2013, recuadro 3.1
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Análisis de los mercados de materias primas Octubre de 2013, capítulo 1,  
 sección especial

Auges de la energía y la cuenta corriente: Comparación entre países Octubre de 2013, recuadro 
 1.SE.1

Factores determinantes del precio del petróleo y reducción del diferencial WTI-Brent Octubre de 2013, recuadro  
 1.SE.2

Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflación es inferior al objetivo Abril de 2014, recuadro 1.3

Precios de las materias primas y pronósticos Abril de 2014, capítulo 1,  
 sección especial

Evolución y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque  Octubre de 2014, capítulo 1, 
centrado en el gas natural en la economía mundial sección especial

Evolución y proyecciones de los mercados de materias primas, con Abril de 2015, capítulo  
especial atención a la inversión en una era de precios bajos del petróleo 1, sección especial

Colapso de los precios del petróleo: ¿Oferta o demanda?   Abril de 2015, recuadro 1.1

Evolución y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atención Octubre de 2015, capítulo 1, 
a los metales en la economía mundial sección especial 

Las nuevas fronteras de la extracción de metales: Desplazamiento del Norte al Sur Octubre de 2015, capítulo 1,  
  recuadro de la sección  
  especial 1.SE.1

¿Hacia dónde se dirigen los países exportadores de materias primas? El crecimiento  
del producto tras el auge de las materias primas Octubre de 2015, capítulo 2

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenómeno 
de la enfermedad holandesa  Octubre de 2015, recuadro 2.1

¿Se sobrecalientan las economías de los países exportadores de materias primas 
durante los periodos de auge de dichos bienes? Octubre de 2015, recuadro 2.4

Evolución y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atención a la  
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Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien años de lucha contra el sobreendeudamiento público Octubre de 2012, capítulo 3
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Sobreendeudamiento público y desempeño del sector privado  Abril de 2013, recuadro 1.2
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Repercusiones para los mercados financieros mundiales Abril de 2011, recuadro 1.1

Repercusiones internacionales y formulación de la política macroeconómica Abril de 2011, recuadro 1.3
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y cuestiones de política     Abril de 2010, recuadro 3.1 

Programas de reducción del tiempo de trabajo     Abril de 2010, recuadro 3.2 
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Participación de la fuerza laboral en Europa y en Estados Unidos durante y después  
de la Gran Recesión Abril de 2012, recuadro 1.1

¿Son inseparables el empleo y el crecimiento? Octubre de 2012, recuadro 4.1
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mundiales de valor Octubre de 2015, recuadro 3.1

Indicadores del tipo de cambio efectivo real y la competitividad: El papel de las 
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cuantiosas y volátiles   Octubre de 2007, recuadro 2.3

Gestión de las grandes entradas de capital   Octubre de 2007, capítulo 3 

¿Pueden dar resultado los controles de capital?   Octubre de 2007, recuadro 3.1 
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Alcanzar el equilibrio adecuado: Reversión de superávits en cuenta corriente sostenidos    Abril de 2010, capítulo 4

Economías emergentes de Asia: Respuesta a las entradas de capital  Octubre de 2010, recuadro 2.1
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¿Qué nos indican los estudios de países sobre el impacto de la globalización 
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XII. Temas destacados 
El cambio climático y la economía mundial   Abril de 2008, capítulo 4 

Aumento de la propiedad de automóviles en las economías emergentes: 
Consecuencias para el cambio climático   Abril de 2008, recuadro 4.1 

Asia Meridional: Impacto ilustrativo de un shock climático abrupto   Abril de 2008, recuadro 4.2 

Políticas macroeconómicas para un ajuste más suave a  
shocks climáticos abruptos   Abril de 2008, recuadro 4.3 
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Los directores ejecutivos estuvieron de acuerdo, 
en términos generales, con la evaluación de las 
perspectivas y los riesgos de la economía mun-
dial. Observaron que el crecimiento mundial 

probablemente seguirá siendo moderado este año, el 
comercio mundial está creciendo a menor ritmo y la 
inflación se mantiene baja en muchas economías avanza-
das. Por el lado positivo, los precios de las materias primas 
se han afianzado, y la volatilidad del mercado financiero 
observada después del voto del Reino Unido a favor de 
abandonar la Unión Europea ha sido en general mode-
rada. Los directores señalaron que, si bien se prevé que 
el crecimiento mundial repunte ligeramente el próximo 
año, los riesgos a la baja y la incertidumbre son elevados. 
No puede descartarse que se produzca otro retroceso. Los 
directores instaron a las autoridades económicas a utilizar 
todas las herramientas de política económica —de forma 
individual o colectiva— y reforzar la cooperación mundial, 
a fin de evitar nuevos resultados decepcionantes en materia 
de crecimiento, afianzar los cimientos de la recuperación, 
reactivar el comercio mundial y asegurar que los beneficios 
de la globalización se distribuyan de manera más amplia. 

Los directores señalaron que, según las proyecciones, el 
crecimiento en las economías avanzadas se debilitará este 
año y repuntará ligeramente el próximo año. No obstante, 
las perspectivas generales siguen viéndose afectadas negati-
vamente por los problemas de la crisis que todavía persis-
ten, el nivel persistentemente bajo de la inflación, la débil 
demanda y los desequilibrios externos que siguen siendo 
cuantiosos en algunos países, el bajo crecimiento de la 
productividad de la mano de obra y el envejecimiento de 
la población. Al mismo tiempo, es difícil determinar todas 
las consecuencias macroeconómicas que tendrá el voto del 
Reino Unido. En los países de mercados emergentes y en 
desarrollo, se prevé que el  crecimiento se afiance gradual-
mente, gracias a la mejora de las condiciones del financia-
miento externo, el aumento de los precios de las materias 
primas y la estabilización gradual de las principales 
economías que se encuentran en recesión. Muchos países 
continúan realizando progresos en el fortalecimiento de 

sus marcos de política y su resiliencia frente a los shocks, 
y la actitud de los mercados ha mejorado recientemente. 
A pesar de esta evolución favorable, las economías de mer-
cados emergentes y en desarrollo siguen estando expuestas 
a los efectos de contagio generados por el crecimiento ate-
nuado en las economías avanzadas, la evolución en China 
durante su transición hacia un crecimiento más sostenible, 
y la volatilidad de los flujos de capitales y los tipos de 
cambio, mientras persisten desafíos internos que deben 
abordarse. A nivel mundial, aumenta la preocupación 
por el descontento político, la desigualdad del ingreso y 
las políticas populistas, que amenazan con descarrilar la 
globalización. 

Los directores observaron que, si bien los mercados 
financieros han mostrado resiliencia frente a varios shocks 
en los últimos seis meses, los riesgos a mediano plazo 
están aumentando. En las economías avanzadas donde el 
débil crecimiento hace necesario el mantenimiento de una 
política monetaria acomodaticia, un período prolongado 
de bajo crecimiento y bajas tasas de interés podría com-
plicar aún más los desafíos estructurales de rentabilidad 
que enfrentan los bancos y poner en riesgo la solvencia de 
muchas compañías de seguros de vida y fondos de pen-
siones. Estos riesgos y desafíos podrían, a su vez, debilitar 
aún más la actividad económica y la estabilidad financiera 
a nivel más general. En muchas economías de mercados 
emergentes, el alto nivel de apalancamiento de las empre-
sas y la creciente complejidad de los productos financieros 
siguen generando dificultades. 

En este contexto, los directores hicieron hincapié en la 
necesidad urgente de formular estrategias integrales, clara-
mente articuladas —que combinen políticas estructurales, 
macroeconómicas y financieras—  para elevar el producto 
efectivo y potencial, controlar las vulnerabilidades y 
afianzar la resiliencia. Reconocieron que la combinación 
de políticas más adecuada varía según el contexto del 
país y las prioridades específicas. Los directores también 
recalcaron que es esencial intensificar la cooperación 
multilateral con el fin de respaldar el crecimiento mundial 
y mejorar los niveles de vida. Concretamente, se precisan 

La Presidenta del Directorio realizó el siguiente resumen al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo sobre 
el informe Perspectivas de la economía mundial, el Informe sobre la estabilidad financiera mundial y el informe 

Monitor Fiscal el 23 de septiembre de 2016.

DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI SOBRE LAS 
PERSPECTIVAS, OCTUBRE DE 2016
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esfuerzos coordinados para promover un crecimiento 
sólido, sostenible, equilibrado e inclusivo; facilitar el comer-
cio y los flujos de inversión transfronterizos; implementar 
marcos de resolución bancaria eficaces; reducir la incerti-
dumbre en materia de política económica, por ejemplo a 
través de un claro proceso de comunicación, y mantener el 
progreso hacia el restablecimiento del equilibrio mundial. 
El establecimiento de sólidas redes mundiales de protección 
social también será esencial para hacer frente a los shocks, 
incluidos los vinculados con los flujos de refugiados, los 
fenómenos climáticos y los conflictos internos. 

Los directores coincidieron, en términos generales, en 
que la mayoría de las economías avanzadas deben seguir 
aplicando políticas orientadas a respaldar la demanda a 
corto plazo e impulsar la productividad y el producto 
potencial a mediano plazo. Continuar con políticas 
monetarias acomodaticias sigue siendo apropiado a fin de 
apuntalar las expectativas de inflación, teniendo en cuenta 
al mismo tiempo los efectos secundarios negativos, pero 
la política monetaria por sí sola no será suficiente para 
cerrar las brechas del producto y alcanzar un crecimiento 
equilibrado y sostenible. Por lo tanto, es esencial aplicar 
una política fiscal favorable al crecimiento, calibrada en 
función del margen de maniobra disponible en cada país 
asegurando al mismo tiempo la sostenibilidad de la deuda 
a largo plazo, cimentada en un marco creíble a mediano 
plazo. Se necesitarán esfuerzos sostenidos para sanear los 
balances bancarios y empresariales, lo que ayudará a mejo-
rar la transmisión de la política monetaria a la actividad 
real, y el uso proactivo de políticas macroprudenciales 
protegerá la estabilidad financiera. Es necesario establecer 
prioridades para las reformas estructurales según las cir-
cunstancias de cada país, con el objetivo de elevar las tasas 
de participación en la fuerza laboral, mejorar la eficiencia 
del mercado de trabajo, reducir los obstáculos al ingreso en 
los mercados, y fomentar la investigación y el desarrollo. 
En el sector empresarial, las reformas deberían centrarse en 
eliminar el sobreendeudamiento, facilitar la restructuración 
y mejorar más el gobierno de las empresas. 

Los directores reconocieron que las circunstancias 
y desafíos de los países de mercados emergentes y en 
desarrollo varían según su nivel de desarrollo y posición 
dentro del ciclo económico. Para alcanzar el objetivo 
común de converger con los niveles más elevados de 
ingreso de los países avanzados, las reformas estructurales 
deberían facilitar la difusión de la tecnología y la creación 
de empleo, y desarrollar el capital humano. Los directores 
alentaron a aprovechar las actuales condiciones financieras 
externas relativamente benignas para seguir impulsando el 
necesario desapalancamiento corporativo, a través de un 
planteamiento integral, cuando corresponda. Esto debería 

complementarse con esfuerzos persistentes para reforzar la 
supervisión del sector financiero, actualizar los marcos de 
regulación y supervisión, y mejorar las prácticas de gober-
nanza corporativa. 

Los directores hicieron hincapié en que es esencial que 
el ajuste en los sectores empresarial y financiero de China 
se dé de forma gradual a fin de apuntalar el crecimiento 
y la estabilidad en China y en otros países. Los directores 
subrayaron la necesidad de que las instituciones financieras, 
particularmente en las economías avanzadas, adapten sus 
modelos de negocio a las nuevas realidades y a la evolución 
de las normas regulatorias. Una vigilancia más cuidadosa 
por parte de las autoridades regulatorias y una mejora de la 
recopilación de datos sobre las instituciones financieras no 
bancarias son esenciales para preservar su salud financiera 
y realizar un seguimiento de su papel en la transmisión de 
la política monetaria. Las autoridades pueden contribuir a 
despejar la incertidumbre llevando a término el programa 
de reformas regulatorias, sin incrementar significativamente 
los requisitos globales de capitalización y protegiendo al 
mismo tiempo la integridad de un sólido marco de capital. 
Los directores estuvieron de acuerdo, en términos generales, 
que en los países que enfrentan un sobreendeudamiento del 
sector privado o cuyo sistema financiero se ha deteriorado 
de manera importante pero que disponen de espacio fiscal, 
la aplicación de medidas fiscales bien focalizadas —acom-
pañadas de procedimientos sólidos de insolvencia y de 
quiebra, y de salvaguardias para limitar el riesgo moral— 
podría ayudar a facilitar la restructuración de la deuda 
privada. Muchos países de mercados emergentes deberían 
continuar afianzando su resiliencia, por ejemplo limitando 
la expansión excesiva de la deuda privada y fortaleciendo el 
balance del gobierno en las fases de crecimiento. 

Los directores subrayaron que las prioridades en materia 
de políticas en los países de bajo ingreso son abordar los 
desafíos macroeconómicos a corto plazo y avanzar hacia 
sus Objetivos de Desarrollo Sostenible. En las economías 
dependientes de las materias primas, el establecimiento 
de defensas fiscales requerirá incrementar la contribu-
ción del sector no relacionado con las materias primas al 
ingreso tributario, junto con la racionalización del gasto. 
En los países menos dependientes de las materias primas, 
deberían adoptarse políticas macroeconómicas anticíclicas 
en aquellos países cuyo crecimiento sigue siendo robusto, 
y fortalecer las prácticas en la gestión de la deuda para 
reducir el impacto de posibles cambios en los flujos de 
capitales. A nivel más general, alcanzar un crecimiento 
robusto, sostenible e inclusivo requerirá esfuerzos soste-
nidos para diversificar la economía, ampliar la base de 
ingresos, mejorar la eficiencia de gasto público y promo-
ver la profundización financiera. 
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