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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacién de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés) se
han adoptado los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en su nivel promedio
del periodo comprendido entre el 14 de enero y el 11 de febrero de 2019, con excepcién de las monedas que participan
en el mecanismo de tipos de cambio 2 de Europa, que se ha supuesto permanecieron constantes en términos nominales en
relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendran la politica econémica establecida (los supuestos concretos sobre
la politica fiscal y monetaria de determinadas economias se indican en el recuadro Al del apéndice estadistico); el precio
promedio del petréleo serd de USD 59,16 el barril en 2019 y USD 59,02 el barril en 2020, y en el mediano plazo se
mantendrd constante en términos reales; el promedio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depdsitos
a seis meses en ddlares de EE.UU. serd de 3,2% en 2019 y 3,8% en 2020; la tasa de depdsito a tres meses en euros serd, en
promedio, —0,3% en 2019 y —0,2% en 2020; y el promedio de la tasa de depdsitos a seis meses en yenes japoneses 0,0%
en 2019 y 2020, respectivamente. Naturalmente, estas son hipdtesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que
conllevan se suma al margen de error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se
basan en la informacion estadistica disponible hasta el 29 de marzo de 2019.

En esta publicacion se utilizan los siguientes simbolos:
Indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes.
- Se usa entre afios o0 meses (por ejemplo, 2018—19 o enero—junio) para indicar los afios 0 meses comprendidos,
incluidos los afios 0 meses mencionados.
/ Se emplea entre afios 0 meses (por ejemplo, 2018/19) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

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

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

Novedades en esta publicacién:

* La ex Repiiblica Yugoslava de Macedonia se denomina ahora Macedonia del Norte.

* En febrero de 2019, Zimbabwe adopté una nueva unidad de moneda local, el d6lar de LBTR, que ha pasado a ser
la unidad de cuenta oficial del pais. Actualmente se estd trabajando para revisar y actualizar todas las series de cuentas
nacionales de acuerdo al nuevo délar de LBTR. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucién de los precios y el
tipo de cambio del délar de EE.UU. (y del délar de LBTR) preparadas por el personal técnico del FMI. Las estimacio-
nes del délar de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades.

En los cuadros y graficos se utilizan las siguientes convenciones:

* Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y gréficos, los datos provienen de la base de datos del informe WEO.
* En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economfa.
* En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes, debido al redondeo de las cifras.

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

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

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

Correcciones y revisiones

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

Edicion impresa y digital
Edicion impresa
La edicién impresa de este informe puede solicitarse dirigiéndose a la Librerfa del FMI en imfbk.st/25771.

Ediciones digitales
Se pueden consultar una variedad de ediciones digitales del informe WEO, entre ellas en formato ePub, PDF
ampliados, Mobi y HTML, en la biblioteca electrénica del FMI en www.elibrary.imf.org/APR19WEO.

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

Derechos de autor y reutilizacion

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

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

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

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

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

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

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

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

El andlisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios bajo la direccién
general de Gita Gopinath, Consejera Econémica y Directora de Estudios. El proyecto estuvo dirigido por Gian
Maria Milesi-Ferretti, Subdirector del Departamento de Estudios, y Oya Celasun, Jefa de Divisién en el Departa-
mento de Estudios, y Helge Berger, Director Adjunto del Departamento de Estudios y Jefe del Grupo de Trabajo
sobre Efectos de Contagio del FMI.

Los principales colaboradores fueron Christian Bogmans, Wenjie Chen, Federico Diez, Allan Dizioli, Romain
Duval, Johannes Eugster, Benjamin Hunt, Florence Jaumotte, Callum Jones, Toh Kuan, Weicheng Lian, Margaux
MacDonald, Akito Matsumoto, Malhar Nabar, Natalija Novta, Andrea Pescatori, Roberto Piazza, Rafael Portillo,
Evgenia Pugacheva, Carolina Villegas-Sdnchez, Yannick Timmer y Petia Topalova.

Colaboraron también Michal Andrle, Gavin Asdorian, Carlos Caceres, Luisa Calixto, Diego Cerdeiro, Kyun
Suk Chang, Mai Chi Dao, Pankhuri Dutt, Angela Espiritu, Rebecca Eyassu, Jiayue Fan, Chanpheng Fizzarotti,
Swarnali Ahmed Hannan, Mandy Hemmati, Ava Yeabin Hong, Christopher Johns, Lama Kiyasseh, Zséka Kéczdn,
Jungjin Lee, Nan Li, Rui Mano, Sergii Meleshchuk, Cynthia Nyanchama Nyakeri, Emory Oakes, Ilse Peirtsegaele,
Adrian Robles Villamil, Marika Santoro, Susie Xiaohui Sun, Ariana Tayebi, Nicholas Tong, Menexenia Tsaroucha,
Shan Wang, Julia Xueliang Wang, Jilun Xing, Yuan Zeng, Qiaogiao Zhang, Huiyuan Zhao, Caroline Chengi Zhou
y Jillian Zirnhelt.

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

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

y de los directores ejecutivos, que debatieron este informe el dfa 21 de marzo de 2019. No obstante, cabe aclarar
que las proyecciones y consideraciones de politica econdmica corresponden al personal técnico del FMI y no deben
atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades nacionales que representan.
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ace un ano, la actividad econdmica estaba
acelerdndose en casi todas las regiones del
mundo y el crecimiento de la economia
mundial estaba proyectado en 3,9% en
2018 y 2019. Mucho ha cambiado desde entonces:
la escalada de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China, las tensiones macroeconémicas en
Argentina y Turquia, los trastornos en la industria
automotriz en Alemania, el endurecimiento de las
politicas de crédito en China, y la contraccién de las
condiciones financieras ocurrida en paralelo a la nor-
malizacién de la politica monetaria de las economias
avanzadas mds grandes han contribuido a un signifi-
cativo debilitamiento de la expansién mundial, sobre
todo en el segundo semestre de 2018. Como preve-
mos que esa debilidad persista en el primer semestre
de 2019, en Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO, por sus siglas en inglés) se proyecta
una contraccién del crecimiento en 2019 para 70%
de la econom{a mundial. El crecimiento mundial, que
rozé un méximo de 4% en 2017, disminuyé a 3,6%
en 2018 y continuaria esa trayectoria para ubicarse
en 3,3% en 2019. Si bien una expansién mundial de
3,3% no deja de ser razonable, las perspectivas que
enfrentan muchos pafses son muy duras, marcadas
por una considerable incertidumbre a corto plazo,
especialmente a medida que las tasas de crecimiento
de las economias avanzadas converjan hacia un
modesto potencial a largo plazo.

Aunque 2019 arrancé con paso débil, se prevé un
repunte para el segundo semestre del afio. El repunte
estd respaldado por politicas significativamente acomo-
daticias en las principales economias, posibilitadas
por la ausencia de presiones inflacionarias a pesar del
cierre de las brechas del producto. Frente a la agudi-
zacién de los riesgos mundiales, la Reserva Federal de
Estados Unidos hizo una pausa en los aumentos de las
tasas de interés y senalé que no habria aumentos en lo
que resta del afo. El Banco Central Europeo, el Banco
de Japén y el Banco de Inglaterra han adoptado todos
una orientacién mds acomodaticia. China ha redo-
blado el estimulo fiscal y monetario para contrarrestar
los efectos negativos de los aranceles comerciales. Ade-

mds, a medida que se perfila un acuerdo comercial, las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China
han mejorado.

Estas politicas de respuesta han contrarrestado el
endurecimiento de las condiciones financieras en dis-
tintos grados segtin los diferentes paises. En los merca-
dos emergentes, los flujos de cartera se han reanudado,
los costos del endeudamiento soberano han bajado y
las monedas se han fortalecido frente al délar. Aunque
la mejora de los mercados financieros ha sido répida,
lo propio no ha ocurrido en la economia real. Los
indicadores de produccién industrial y de inversién
siguen siendo débiles en la mayorfa de las economias
avanzadas y emergentes, y el comercio internacional
no termina de recuperarse.

Con las mejoras previstas para el segundo semestre
de 2019, se proyecta que el crecimiento econémico
mundial serd de 3,6% en 2020. Esa proyeccién se
basa en una reactivacién de la economia de Argen-
tina y Turquia y cierta mejora de la situacién de otro
grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo que se encuentran sometidas a tensiones
y, en consecuencia, estd sujeta a una incertidumbre
considerable. Mds alld de 2020, el crecimiento se esta-
bilizard en torno a 3%2%, apuntalado principalmente
por el crecimiento de China e India y su creciente
peso en el ingreso mundial. En las economias avanza-
das, en vista de la tendencia hacia el envejecimiento y
el escaso aumento de la productividad, el crecimiento
seguird debilitdindose poco a poco, a medida que se
desvanezca el impacto del estimulo fiscal lanzado por
Estados Unidos y que el crecimiento tienda hacia el
modesto potencial del grupo. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento
se estabilizard en torno a 5%, aunque con considera-
ble varianza entre los paises, dado que la moderacién
de los precios de las materias primas y las contiendas
civiles empafan las perspectivas de algunos.

Si bien las perspectivas globales siguen siendo posi-
tivas, existen numerosos riesgos a la baja. La tregua en
el terreno comercial es precaria, habida cuenta de que
las tensiones podrian estallar nuevamente y repercu-
tir en otros dmbitos, como la industria automotriz,
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produciendo graves trastornos en las cadenas de
suministro internacionales. En China, el crecimiento
podria sorprender a la baja; por su parte, los riesgos

en torno al brexit contintan siendo agudos. Frente a
las significativas vulnerabilidades financieras asociadas
al fuerte endeudamiento de los sectores publico y pri-
vado en varios paises, incluidos los riesgos que encierra
el circulo vicioso entre los entes soberanos y el sector
bancario (entre otros paises, en Italia), las condiciones
financieras podrian cambiar rdpidamente debido, entre
otras cosas, a un estallido de aversién al riesgo o a la
salida del Reino Unido de la Unién Europea sin que
medie un acuerdo.

Teniendo en cuenta que las proyecciones apun-
tan a una débil expansién en importantes partes
del mundo, las perspectivas podrian desmejorar
drésticamente de concretarse estos riesgos a la baja,
lo cual ocurrirfa en un momento en que el mar-
gen de maniobra monetario y fiscal convencional,
como politica de respuesta, es limitado. Por ende, es
imperativo evitar errores costosos. Las autoridades
deben cooperar para evitar que la incertidumbre que
rodea a las politicas enfrie la inversién. La politica
fiscal deberd encontrar un equilibrio entre respaldar
la demanda y mantener la deuda publica encauzada
por una senda sostenible, y la combinacién éptima
de estas medidas dependerd de las circunstancias de
cada pais. Las politicas del sector financiero deben
abordar las vulnerabilidades proactivamente, desple-
gando herramientas macroprudenciales. Los paises de
bajo ingreso que son exportadores de materias primas
deberfan diversificar la economia y reorientarse hacia
otros sectores dadas las perspectivas poco prometedo-
ras de los precios de las materias primas. La politica
monetaria deberfa continuar guidndose por los datos,
mantener buenos canales de comunicacién y asegurar
que las expectativas inflacionarias sigan ancladas.

En todas las economias, es imperativo tomar
medidas para estimular el producto potencial, mejorar
la inclusividad y afianzar la resiliencia. El didlogo
social entre todas las partes interesadas para abordar
la desigualdad y el descontento politico beneficiard a
las economias. Es necesario estrechar la cooperacién
multilateral para resolver los conflictos comerciales,
hacer frente al cambio climdtico y los riesgos relativos
a la ciberseguridad, y mejorar la eficacia de la tributa-
cién internacional.

Esta edicién del informe WEO también analiza
tres temas importantes que es necesario abordar para
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promover el crecimiento a largo plazo. El primero es
la creciente desigualdad; el segundo, la debilidad de
la inversidn; y el tercero, el creciente proteccionismo
en el comercio internacional. El capitulo 2 investiga
la evolucién del poder de mercado de las empresas
(medido en términos de sobreprecios) y la medida en
que explica fendmenos macroeconémicos, como la
debilidad de la inversién y la decreciente participacién
de la fuerza laboral en el ingreso, que exacerban la
desigualdad. La conclusién es que el aumento agre-
gado de los sobreprecios ha sido modesto desde 2000
v, por ende, sus implicaciones para la macroeconomia
son relativamente menores. Sin embargo, existe una
heterogeneidad significativa; el aumento agregado estd
determinado mds que nada por un alza més sustancial
de los sobreprecios ejecutada por un pequefio ndimero
de empresas que se cuentan entre las més producti-
vas e innovadoras. Es decir, el aumento del poder de
mercado agregado parece revelar, por el momento, no
tanto una falta de competencia sino, mds bien, una
dindmica en la cual el ganador se lleva el grueso de las
ganancias y en la cual los sobreprecios compensan en
parte la inversion en activos intangibles. Ahora bien,
en el futuro esta posicién dominante podria conducir
a ventajas indebidas que debilitarfan el ingreso a los
mercados y la competencia y, fundamentalmente,
desalentarfan la inversién y la innovacién. Por lo
tanto, es importante reducir las barreras al ingreso en
los mercados y reforzar las leyes sobre competencia
para alinearlas mejor con la nueva economia.

El capitulo 3 pone de relieve los beneficios que
promete para la inversion la reduccién de las barre-
ras comerciales. Durante las tres tltimas décadas, los
precios relativos de las maquinarias y los equipos han
retrocedido en todos los paises, gracias al aumento
de la productividad del sector productor de bienes de
capital y el aumento de la integracién comercial. Esa
disminucién contribuyé al aumento de las tasas de
inversién real en maquinarias y equipos, beneficiando
a los paises en desarrollo. El recrudecimiento de las
tensiones comerciales podria revertir esa disminucién
de los precios y dafar la inversién en un momento en
que ya estd débil, lo cual no hace mds que resaltar la
necesidad de resolver rapidamente esas desavenencias.

El dltimo capitulo del informe WEO examina el
vinculo entre los aranceles comerciales bilaterales y
los desequilibrios comerciales. Las tensiones comer-
ciales entre Estados Unidos y China han centrado la
atencién en la cuestion de si es posible (o necesario)



recurrir a medidas comerciales bilaterales para corre-

gir desequilibrios comerciales bilaterales. El capitulo

demuestra que el vinculo entre unas y otros es precario.

Desde mediados de la década de 1990, las balanzas
comerciales bilaterales reflejan mds que nada fuerzas
macroeconémicas con una influencia comprobada en
los saldos comerciales agregados a nivel nacional y que
tienen mucho menos que ver con aranceles bilaterales.
Centrarse en los saldos comerciales bilaterales proba-
blemente conduzca inicamente a una desviacién del
comercio internacional, con un impacto limitado en
los saldos a nivel nacional. Las determinaciones de este
capitulo contribuyen a explicar por qué, a pesar de las
medidas arancelarias, el déficit comercial de Estados
Unidos registra el nivel mds alto desde 2008. El capi-
tulo establece también que el impacto negativo de los
aranceles en el producto es significativamente mayor
hoy que en 1995 porque las cadenas de suministro
internacionales desempenan un papel mds importante
en el comercio mundial.

Este es un afno delicado para la economia mundial.

Si los riesgos a la baja no se materializan y las politicas
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de respaldo adoptadas surten efecto, el crecimiento
mundial regresard a 3,6% en 2020. Sin embargo, si

se concreta cualquiera de los graves riesgos a la baja,

es posible que no tenga lugar la recuperacion prevista
de las economias tensionadas, las dependientes de las
exportaciones y las sumamente endeudadas. En ese
caso, las autoridades tendrdn que hacer ajustes. Segin
las circunstancias, quizd sean necesarias politicas de
estimulo especificas para cada pais, aplicadas en forma
sincronizada y complementadas por una politica mone-
taria acomodaticia. La sincronizacién puede incremen-
tar la eficacia del estimulo fiscal a través de efectos de
senalizacidn que fortalezcan la confianza de hogares y
empresas, y mediante la mitigacién de fugas por la via
de importaciones. Por tltimo, la dotacién adecuada de
recursos para las instituciones multilaterales contintia
siendo esencial para preservar una red de proteccién
mundial eficaz, que contribuya a estabilizar la econo-

mia mundial.

Gita Gopinath

Consejera Econdmica
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RESUMEN EJECUTIVO

Una expansion que se debilita

Tras crecer con fuerza en 2017 y comienzos de
2018, la actividad econémica mundial se desacelerd
especialmente en el segundo semestre del ano pasado,
como consecuencia de una confluencia de factores que
afectaron a las principales economias. El crecimiento
en China se enfri6 debido al endurecimiento de las
regulaciones, necesario para frenar la actividad de la
banca paralela, asi como a una agudizacién de las ten-
siones comerciales con Estados Unidos. La economia
de la zona del euro perdié mds impulso de lo previsto,
dado que se debilité la confianza de los consumidores
y las empresas y que la produccién automotriz alemana
se vio afectada por la adopcién de nuevas normas
sobre emisiones, la inversién disminuy6 en Italia a
medida que aumentaron los diferenciales soberanos,

y la demanda externa se contrajo, sobre todo en las
economias emergentes de Asia. En Japdn, por su parte,
las catdstrofes naturales hicieron merma en la actividad.
Las tensiones comerciales asestaron golpes cada vez
mds duros a la confianza de las empresas, y los merca-
dos financieros perdieron optimismo; las condiciones
financieras se tensaron en el segundo trimestre de 2018
en los mercados emergentes vulnerables, y mds adelante
en las economias avanzadas, lo cual lastré la demanda
mundial. En 2019, las condiciones se distendieron, ya
que la Reserva Federal de Estados Unidos dio sefiales
de orientarse hacia una politica monetaria mds acomo-
daticia y los mercados recuperaron el optimismo en
torno a un acuerdo comercial entre Estados Unidos y
China; con todo, las condiciones financieras contintian
siendo ligeramente mds restrictivas que en el cuarto
trimestre.

Es probable que el crecimiento mundial
se modere a corto plazo y luego repunte
ligeramente

En vista de esta situacidn, se proyecta ahora que el
crecimiento mundial se desacelere de 3,6% en 2018
a3,3% en 2019, para volver a situarse en 3,6% en
2020. El crecimiento de 2018 fue revisado a la baja en
0,1 puntos porcentuales en relacién con la edicién de

Grafico 1. Tasas de crecimiento semestrales
(variacion porcentual semestral anualizada)

Se prevé que el crecimiento mundial se nivelara en el primer semestre de 2019y
luego se afianzara.

—— Economias avanzadas

1- ___ Economias de mercados E
emergentes y en desarrollo
Mundo |
2016:51 17:$1 18:51 19:51 20:S2

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

octubre de 2018 de Perspectivas de la economia mun-
dial (informe WEO, por sus siglas en inglés), como
consecuencia de la debilidad registrada en el segundo
semestre del afio, y los prondsticos para 2019 y 2020
se han rebajado 0,4 puntos porcentuales y 0,1 puntos
porcentuales, respectivamente. Segin el pronéstico
actual, el crecimiento mundial se nivelard en el primer
semestre de 2019 y luego se afianzard (gréfico 1). El
repunte proyectado para el segundo semestre de 2019
estd basado en la continuacién del estimulo que China
ha puesto en marcha con sus politicas econémicas, la
reciente mejora del dnimo de los mercados financie-
ros mundiales, la atenuacion de algunos factores que
lastraron transitoriamente el crecimiento de la zona
del euro, y la gradual estabilizacién de las condiciones
imperantes en las economias de mercados emergentes
sometidas a tensiones, como Argentina y Turquia. Se
prevé que las economias de mercados emergentes y

en desarrollo mantengan su mayor impetu en 2020,
mds que nada gracias a la evolucién de la situacién
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en economias actualmente aquejadas por trastornos
macroecondmicos, si bien ese prondstico estd rodeado
de considerable incertidumbre. Por el contrario, la
actividad de las economias avanzadas continuarfa
enfridndose poco a poco, a medida que se desvanezca
el impacto del estimulo fiscal en Estados Unidos y
que el crecimiento se incline hacia el nivel potencial
modesto de este grupo de economias.

Mis alld de 2020, el crecimiento mundial se estabili-
zarfa en torno a 3,6% a mediano plazo, sustentado por
el aumento del tamano relativo de economias como
China e India, que, seglin las proyecciones, gozardn de
un sélido crecimiento en comparacién con economias
avanzadas y de mercados emergentes menos dindmi-
cas (si bien el crecimiento de China no mantendra su
vigor indefinidamente). Como se sefial$ en ediciones
anteriores del informe WEQ, el débil crecimiento de
la productividad de la mano de obray la expansién
cada vez menor de la fuerza laboral en el contexto del
envejecimiento de la poblacién empujardn a la baja
el crecimiento en las economias avanzadas durante el
horizonte que abarcan las proyecciones.

Entre las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, el crecimiento se estabilizarfa ligeramente
por debajo de 5%, aunque con variaciones segiin
la regién y el pais. Las perspectivas de base para las
economias emergentes de Asia contintian siendo
favorables, previéndose que el crecimiento de China
ird desacelerdndose hacia niveles sostenibles y que los
ingresos de las economias de frontera convergerdn
hacia niveles mds elevados. Las perspectivas de otras
regiones se ven complicadas por una combinacién de
cuellos de botella estructurales, menor crecimiento en
las economias avanzadas y, en algunos casos, eleva-
dos niveles de deuda y condiciones financieras mds
restrictivas. Estos factores, sumados a la moderacién
de los precios de las materias primas y a las contiendas
o los conflictos civiles en algunos casos, contribuyeron
al empanamiento de las perspectivas a mediano plazo
de América Latina, la regién de Oriente Medio, Norte
de Africa y Pakistdn, y partes de Africa subsahariana.
En particular, las perspectivas de convergencia son
desalentadoras para unas 41 economias de mercados
emergentes y en desarrollo, que generan casi 10%
del PIB mundial en términos de la paridad de poder
adquisitivo y que tienen una poblacién total de casi
1.000 millones; segtin las proyecciones, en los proxi-
mos cinco afios su ingreso per cdpita quedard rezagado
respecto del de las economias avanzadas.
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Los riesgos se inclinan a la baja

Si bien el crecimiento mundial podria dar una
sorpresa favorable en caso de que las diferencias
comerciales se resuelvan rdpidamente, de modo que la
confianza de las empresas repunte y el optimismo de
los inversionistas se afirme en mayor medida, los ries-
gos para las perspectivas contindan inclindndose a la
baja. El recrudecimiento de las tensiones comerciales y
la correspondiente agudizacién de la incertidumbre en
torno a las politicas podrian lastrar més el crecimiento.
Sigue existiendo la posibilidad de que se produzca un
pronunciado deterioro del 4nimo de los mercados, lo
que implicarfa una reasignacién de las carteras mar-
cada por desinversiones en activos riesgosos, aumentos
de los diferenciales respecto de los titulos en los que
buscan tradicionalmente refugio los operadores y,

a nivel general, una constriccién de las condiciones
financieras, sobre todo en las economias vulnerables.
Los factores que podrian conducir a ese episodio son
la salida del Reino Unido de la Unién Europea sin
que medie un acuerdo; una debilidad persistente de
los datos econédmicos que apunte a una dilatada ralen-
tizacién del crecimiento mundial; y una incertidumbre
fiscal prolongada y rendimientos elevados en Italia
—particularmente si van de la mano de una recesién
mds profunda—, lo cual podria producir efectos de
contagio desfavorables en otras economias de la zona
del euro. A su vez, una rdpida reevaluacién en los
mercados de la orientacién de la politica monetaria
de Estados Unidos podria endurecer las condiciones
financieras mundiales. A mediano plazo, el cambio
climdtico y las desavenencias politicas en el contexto
de una mayor desigualdad constituyen riesgos criticos
que podrian reducir el producto potencial mundial,
con implicaciones especialmente graves para algunos
paises vulnerables.

Prioridades en materia de politicas econdomicas

Teniendo en cuenta que el impetu de crecimiento
mundial se estd atenuando y que el margen para
hacer frente a una desaceleracién es limitado, la prin-
cipal prioridad consiste en evitar politicas erradas que
puedan asestar un golpe a la actividad econémica. La
politica macroecondmica y financiera deberfa procu-
rar impedir que la desaceleracién se agudice y empuje
el producto por debajo del potencial, y facilitar un
aterrizaje suave en los casos en que corresponde
retirar el respaldo que brindan las politicas. A nivel



nacional, esto requiere que la politica monetaria man-
tenga la inflacidn encarrilada hacia la meta fijada por
el banco central (o, si se encuentra cerca de esa meta,
que se estabilice) y que las expectativas inflacionarias
sigan estando ancladas. Asimismo, requiere que la
politica fiscal conserve un equilibrio entre apuntalar
la demanda y velar por que la deuda publica no se
desvie de una trayectoria sostenible. En los casos en
que sea necesario realizar una consolidacion fiscal y
que la politica monetaria esté sujeta a limitaciones, su
ritmo deberia estar calibrado de manera tal que ase-
gure la estabilidad, evitando al mismo tiempo danar
el crecimiento a corto plazo y diezmar programas que
protegen a los segmentos vulnerables de la poblacién.

RESUMEN EJECUTIVO

Si la actual desaceleracién resulta ser mds grave y
dilatada de lo que contemplan las proyecciones de
base, las politicas macroecondmicas deberfan asumir
una orientacién mds acomodaticia, sobre todo si el
producto se mantiene por debajo del potencial y la
estabilidad financiera no se encuentra en peligro. En
todas las economias, el imperativo consiste en tomar
medidas que estimulen el crecimiento del producto
potencial, mejoren la inclusividad y refuercen la
resiliencia. A nivel multilateral, la principal prioridad
radica en que los paises resuelvan las desavenencias
comerciales con espiritu de cooperacién, sin erigir
barreras distorsionantes que desestabilizarfan mds una
economia mundial que ya estd desacelerdndose.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Evolucion reciente: La expansion mundial
pierde fuerza

Tras una aceleracién generalizada del crecimiento
ciclico que duré casi dos anos, la expansién econdémica
mundial se enfri6 en el segundo semestre de 2018. La
actividad se debilité en medio del recrudecimiento de
las tensiones comerciales y el aumento de los aranceles
entre Estados Unidos y China, la merma de la con-
fianza de las empresas, la constriccién de las condicio-
nes financieras y la agudizacién de la incertidumbre
en torno a las politicas en muchas economias. Contra
este telén de fondo internacional, una combinacién de
factores que obraron a nivel de pais y de sector le restd
ain mds impetu a la actividad. Tras tocar un méximo
cercano a 4% en 2017, el crecimiento mundial se man-
tuvo en un vigoroso 3,8% en el primer semestre de
2018, pero disminuyd a 3,2% en el segundo semestre
del afo.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

En China la adopcién de una normativa nacional
mds estricta para frenar la deuda, limitar la intermedia-
cién financiera paralela y encauzar el crecimiento por
una trayectoria sostenible contribuyé a enfriar la inver-
sién interna, sobre todo en infraestructura. El gasto en
bienes de consumo no perecederos también disminuyé;
en 2018, las ventas de vehiculos automotores cayeron
al vencer los programas de incentivos para la compra
de automotores. Todo esto contribuyd a restarle impetu
a la actividad a lo largo del afio; ademds, en el segundo
semestre del afio aumentaron las presiones generadas
por la disminucién de los pedidos de bienes de expor-
tacién, a medida que las medidas arancelarias adop-
tadas por Estados Unidos comenzaron a hacer sentir
sus efectos. En consecuencia, el crecimiento de China
disminuyé de 6,8% en el primer semestre de 2018 a
6,0% en el segundo. El debilitamiento resultante de
la demanda de importaciones parece haber tenido un
impacto en las exportaciones de los socios comerciales
de Asia y Europa.

En otras economias de mercados emergentes, la
actividad se moder6 a medida que el pesimismo cada

vez mayor de los mercados financieros mundiales en el
segundo semestre de 2018 agudizé factores propios de
los paises. Argentina y Turquia adoptaron politicas mds
estrictas, necesarias para corregir desequilibrios finan-
cieros y macroeconémicos; en México, el sentimiento
de los mercados se deteriord y los diferenciales sobe-
ranos subieron cuando el gobierno entrante cancelé la
construccién del aeropuerto planificado para la capital
y dio marcha atrds con las reformas energéticas y edu-
cativas; y en Oriente Medio, las tensiones geopoliticas
contribuyeron a debilitar la actividad.

Economias avanzadas

La zona del euro se desaceleré mds de lo previsto
como consecuencia de una combinacién de factores
que lastraron la actividad en varios paises, entre los
cuales cabe mencionar 1) el deterioro de la confianza
de los consumidores y las empresas; 2) las demoras
provocadas por la adopcién de las nuevas normas
sobre emisiones de los vehiculos que funcionan con
diésel en Alemania; 3) la incertidumbre en torno a la
politica fiscal, los elevados diferenciales de los bonos
soberanos y la caida de la inversion en Italia; y 4) las
protestas callejeras que provocaron trastornos en las
ventas minoristas y frenaron el gasto de consumo en
Francia. La creciente inquietud ante la posibilidad de
que el brexit ocurra sin mediar un acuerdo probable-
mente también haya pesado sobre el gasto en inver-
sién en la zona del euro. Tras experimentar un notable
repunte en 2017, las exportaciones de las economias
de la zona del euro se debilitaron considerablemente,
en parte debido al escaso vigor del comercio dentro de
la zona, que deterioré atin més la confianza dentro de
la zona monetaria.

En otras economfas avanzadas, la actividad se enfrié
en Japén, en gran medida debido a las catdstrofes natu-
rales ocurridas en el tercer trimestre. Una excepcidén a
este panorama general fue el impetu de la economia
estadounidense, que conservé el vigor en medio de
un elevado nivel de empleo y un fuerte aumento de la
competencia, aunque la inversién parece haber cedido
en el segundo semestre del afo.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: DESACELERACION DEL CRECIMIENTO, PRECARIA RECUPERACION

Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual interanual, salvo
indicacion en contrario)

En general, los indicadores de la actividad mundial han desmejorado desde el
segundo semestre de 2018.

1. Comercio mundial, produccion industrial y PMI de manufacturas
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Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Econémica de los Paises Bajos, Haver
Analytics, Markit Economics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: CC = confianza de los consumidores; PMI = indice de gerentes de compras.
"La zona del euro 4 abarca Espafia, Francia, Italia y los Paises Bajos.

2Australia, Canada (solo PMI), Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japén,
Noruega (solo CC), Nueva Zelandia (solo PMI), provincia china de Taiwan, RAE de
Hong Kong (solo CC), Reino Unido, Republica Checa, Singapur (solo PMI), Suecia
(solo CC), Suiza, zona del euro.

SArgentina (solo CC), Brasil, China, Colombia (solo CC), Filipinas (solo CC), Hungria,
India (solo PMI), Indonesia, Letonia (solo CC), Malasia (solo PMI), México (solo
PMI), Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia (solo CC), Turquia, Ucrania (solo CC).
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Grafico 1.2. Indicadores del comercio internacional
(variacion porcentual interanual)

El comercio internacional se ha desacelerado drasticamente respecto de los
maximos alcanzados a finales de 2017. Tras cierta aceleracion inicial, las
importaciones estadounidenses procedentes de China que se vieron sujetas a
nuevos aranceles disminuyeron o se estancaron hacia finales de afo.

15 - 1. Exportaciones reales

—— Estados Unidos Reino Unido
—— Japon — China
10- ——Zona del euro

\
5-

I\
0@7\;\4// \

2015 16 17 18:
T4

50 - 2. Importaciones estadounidenses procedentes de China'
40-
30-
20-

o

0

—-10- ——USD 16mm en vigor
_pg~ —USD 34mm en vigor
- USD 200mm 10% en vigor
—-30- ——otras
_40I 1 1 1 1 1
Ene. Mar. Mayo
2018 18 18

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

"Las barras verticales corresponden a las fechas de los aranceles: lista de

USD 50mm anunciada el 15 de junio de 2018; USD 34mm en vigor (de la lista de
USD 50mm) a partir del 6 de julio de 2018, y USD 16mm en vigor (de la lista de
USD 50mm) a partir del 23 de agosto de 2018; lista de USD 200mm anunciada el
10 de julio de 2018, con arancel de 10% aplicado a USD 200mm a partir del 24 de
septiembre de 2018. La serie muestra la evolucion de las importaciones
estadounidenses en las distintas listas de aranceles. mm = miles de millones.

Una influencia comun en el 4nimo de los merca-
dos de las economfas avanzadas y las economfas de
mercados emergentes y en desarrollo es la elevada
incertidumbre en torno a las medidas de politica y
las dificultades para llegar a un acuerdo sobre temas
polémicos. La tregua prolongada entre Estados Unidos
y China en su desavenencia comercial ha creado un
necesario espacio de calma en medio de la turbulencia
desatada por, entre otros factores, las negociaciones en
torno al brexit, las negociaciones sobre el presupuesto
de Italia, el cambio de orientacién de las politicas lle-
vado a cabo por el nuevo gobierno de México, el cierre
del gobierno federal de Estados Unidos y la politica de
este pals frente a Irdn.



Moderacién de la produccion industrial y
enfriamiento del comercio internacional

En un contexto marcado por una fuerte incerti-
dumbre en torno a las politicas y el deterioro de las
perspectivas de la demanda mundial, la produccién
industrial cayé (gréfico 1.1), sobre todo en el caso de
los bienes de capital. Esa caida fue generalizada, pero
mds marcada en las economias avanzadas, con la excep-
cién de Estados Unidos. Aunque era de esperar que
los paises que parecian estar operando por encima del
potencial sufrieran una desaceleracidn, esta resultd ser
mds profunda y parecié estar relacionada con una pér-
dida de optimismo en los mercados, causada en parte
por las tensiones comerciales. La expansion del comer-
cio internacional disminuyé de manera pronunciada
respecto de los médximos alcanzados a fines 2017, y las
importaciones estadounidenses procedentes de China
sometidas a nuevos aranceles cayeron o se estancaron
hacia finales del afio (tras experimentar cierto aumento
antes de que los aranceles entraran en vigor; grifico
1.2). Las expectativas desalentadoras sobre la actividad
futura que se desprenden de los indices de gerentes de
compras apuntan a que la debilidad del impetu econd-

mico persistira este afo.

Caida de los precios de las materias primas y
atenuacion de la presion inflacionaria

Los precios internacionales de la energfa retroce-
dieron 17% entre los periodos de referencia de la
edicién de octubre pasado de Perspectivas de la econo-
mia mundial (informe WEO) y el informe actual ya
que los precios del petréleo cayeron de un mdximo
cuatrienal de USD 81 el barril en octubre a USD 61
en febrero (grafico 1.3). Si bien al comienzo pre-
dominé la influencia de la oferta —sobre todo, la
suspensién pasajera de las sanciones estadounidenses a
las exportaciones de petréleo iranies a ciertos paises y
una produccién récord de crudo en Estados Unidos—,
el debilitamiento del crecimiento mundial acentué las
presiones a la baja en los precios hacia fines de 2018.
Desde inicios del afo, los precios del petréleo se han
recuperado en cierta medida gracias a los recortes de
produccién instituidos por los paises exportadores. Los
precios de los metales bdsicos han subido 7,6% desde
agosto como consecuencia de los trastornos de la oferta
ocurridos en algunos mercados, que compensaron hol-
gadamente la contraccién de la demanda mundial.

La inflacién de precios al consumidor se mantuvo
en niveles bajos en las economias avanzadas, como

consecuencia de la caida de los precios de las materias
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Grafico 1.3. Precios de las materias primas y del petréleo
(deflactados segtin el indice de precios al consumidor de EE.UU.;
indice, 2014 =100)

Los precios de las materias primas han sido volatiles en los dltimos meses,
debido a la influencia de una oferta cambiante en medio de una moderacion de
la demanda.

—— Precio promedio del petréleo de entrega inmediata
—— Alimentos
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19

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

primas (gréfico 1.4). En la mayor parte de los paises de
este grupo, la inflacién subyacente se encuentra muy
por debajo de las metas de los bancos centrales, a pesar
del repunte que experimentd la demanda interna en los
dos dltimos afnos; en Estados Unidos y el Reino Unido,
se sitda cerca de 2%. A pesar de que el aumento de los
salarios viene cobrando impetu en la mayoria de las
economias avanzadas, sobre todo Estados Unidos y el
Reino Unido, contintda siendo anémico, incluso en un
momento en que las tasas de desempleo han bajado y
en que los mercados de trabajo registraron una menor
capacidad ociosa. Dado que en general el aumento de
los salarios estd en consonancia con el aumento de la
productividad laboral, los costos unitarios de la mano
de obra se mantienen restringidos (recuadro 1.1). La
presién global que ejercen los precios y los salarios
es moderada; en consecuencia, las expectativas infla-
cionarias siguen estando contenidas en las economias
avanzadas, y en muchos casos retrocedieron en los
tltimos tiempos, posiblemente por efecto también de
la pérdida de impetu del crecimiento.

Entre las economias de mercados emergentes, la

inflacién subyacente se mantiene por debajo de 2%
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Grafico 1.4. Inflacion mundial
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual interanual, salvo
indicacion en contrario)

La inflacion de precios al consumidor se mantuvo a niveles bajos en las
economias avanzadas, como consecuencia de la caida de los precios de las
materias primas. En algunos mercados emergentes economias, la depreciacion
de la moneda se ha visto reflejada en un alza de los precios internos, lo cual
neutralizd en parte la presion a la baja generada por el abaratamiento de las
materias primas.
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Fuentes: Consensus Economics, Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas (AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST,
FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT,
SGP, SVK, SVN, SWE, TWN, USA); EMED = economias de mercados emergentes y
en desarrollo (BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS, PER, PHL,
POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF). En las leyendas de los datos se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

EA incluye AUS; excluye LUX.
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Grafico 1.5. Economias avanzadas: Condiciones de los
mercados monetarios y financieros
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Las condiciones financieras en las economias avanzadas se han distendido
desde comienzos del afio, tras la fuerte restriccion registrada en los tltimos

meses de 2018.
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Nota: MSCI = Morgan Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s;
TOPIX = indice de precios de la bolsa de Tokio; WEO = Perspectivas de la

economia mundial.

TLas expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales
para Estados Unidos, la tasa interbancaria a un dia promedio en libras esterlinas
para el Reino Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en
euros para la zona del euro; actualizadas al 22 de marzo de 2019.

?.0s datos abarcan hasta el 22 de marzo de 2019.



en China, cuya actividad ha disminuido. En otros
casos, la presién inflacionaria se ha desplazado hacia

el limite inferior de la banda fijada como meta por el
banco central, por efecto de la caida de los precios de
las materias primas (Indonesia) y de la inflacién de los
precios de los alimentos (India). En algunas economias,
la depreciacién de la moneda se ha visto reflejada en
un alza de los precios internos, lo cual neutralizé en
parte la presion a la baja generada por los menores

precios de las materias primas.

Las condiciones financieras son marginalmente
mds restrictivas que en el cuarto trimestre y sigue

habiendo presiones localizadas

Tras un notable endurecimiento de las condiciones
financieras a fines de 2018, los mercados recupera-
ron el optimismo a comienzos del afio en curso. Los
indicios de desaceleracién del crecimiento mundial,
la caida moderada de las utilidades empresariales y las
inquietudes del mercado en torno al endurecimiento
de la politica de la Reserva Federal empafiaron la con-
fianza a fines de 2018. Las perspectivas de una salida
desordenada del Reino Unido de la Unién Europea (es
decir, sin que medie un acuerdo) y las novedades sobre
el estimulo macroeconémico y la liquidez de respaldo
en China también han influido en los movimientos del
mercado desde octubre. Mds recientemente, un giro
hacia orientaciones de politica monetaria mds acomo-
daticias por parte de los bancos centrales (incluida una
pausa en los aumentos de la tasa de interés por parte
de la Reserva Federal) y el desenlace de las negocia-
ciones comerciales entre China y Estados Unidos han
contribuido a una recuperacién de la confianza.

Las condiciones financieras en las economias avanza-
das se han distendido desde comienzos del ano, tras la
fuerte restriccién en los tltimos meses de 2018, con
caidas de los precios de la renta variable y aumentos de
los diferenciales de riesgo. A comienzos de marzo, las
condiciones eran ligeramente mds restrictivas que en
octubre (grifico 1.5; gréfico 1.2 de la edicién de abril
de 2019 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial, informe GFSR, por sus siglas en inglés),
pero, en la mayoria de los casos, atin seguirfan siendo
acomodaticias. Eso se observa sobre todo en Estados
Unidos, donde los rendimientos de los bonos retroce-
dieron a medida que los inversionistas reevaluaron las
perspectivas de normalizacién de la politica mone-
taria. El cambio de tono en las comunicaciones de
los bancos centrales mds importantes ha contribuido
en gran medida a la distensién de las condiciones
financieras desde comienzos de este afio. En enero, la
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comunicacién de la Reserva Federal de Estados Unidos
dio a entender que la normalizacién de su politica se
llevarfa a cabo con paciencia y flexibilidad, y en su
reunién de marzo, el Comité de Operaciones de Mer-
cado Abierto de la Reserva Federal sefial6 una pausa

en las subidas de sus tasas de interés este afio (véase el
informe GFSR de abril de 2019). El Banco Central
Europeo, que puso fin a las compras de activos netos
en diciembre, anuncié en marzo una nueva ronda de
financiamiento bancario con objetivo focalizado y vol-
vi6 a postergar un alza de las tasas de interés hasta fines
del corriente afio, como minimo. El Banco de Inglate-
rra y el Banco de Japdn han adoptado una visién cada
vez mds cautelosa de las perspectivas. Ante este cambio
de tono, los precios de los titulos soberanos de las eco-
nomias avanzadas (en particular, las letras del Tesoro
estadounidense a 10 afios y los bonos ptblicos alema-
nes y britdnicos) reflejan una trayectoria futura mds
baja en lo que respecta a las tasas de politica monetaria
y, en términos generales, estdn 40-80 puntos bésicos
por debajo de los mdximos que alcanzaron a comienzos
de noviembre de 2018. Los diferenciales de los bonos
italianos respecto de los alemanes, que rondaban 250
puntos bdsicos a finales de marzo, han disminuido
respecto de los mdximos que alcanzaron a fines de
octubre y principios de noviembre, pero se mantienen
elevados. En general, las clases mds riesgosas de activos
se han beneficiado de la mejora del sentimiento del
mercado observada a inicios de este afio. En Estados
Unidos y Europa, los mercados de renta variable se han
recuperado de las ventas masivas de fines de 2018; por
su parte, los diferenciales de la deuda empresarial de
alto rendimiento, que se habian descomprimido signifi-
cativamente en diciembre, han disminuido, pero aun
asf son mds anchos que en octubre.

Las condiciones financieras en los mercados emergentes
mejoraron a comienzos de 2019, pero siguen siendo un
poco mds restrictivas que en octubre (grfico 1.6). Los
fundamentos econdmicos y los factores politicos pro-
pios de cada pais continuaron marcando las diferencias
entre las economias del grupo. Los bancos centrales
de muchas economias de mercados emergentes (Chile,
Filipinas, Indonesia, México, Suddfrica) han subido las
tasas de politica desde octubre ante la preocupacién de
que la inflacién aumentara tras el alza de los precios del
petrdleo de 2018 y, en algunos paises, tras la deprecia-
cién de la moneda. En China, el banco central brindé
liquidez de respaldo y recorté el encaje legal de todos
los bancos a medida que el crecimiento se moderd. Los
rendimientos de los titulos soberanos a largo plazo y
los diferenciales respecto de las economfas avanzadas
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Gréafico 1.6. Economias de mercados emergentes: Tasas de
interés y diferenciales

En las economias de mercados emergentes, las condiciones financieras mejoraron
a comienzos de 2019; las diferencias entre una y otra dependieron de sus
respectivos fundamentos econémicos.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de /International Financial Statistics;
Thomson Reuters Datastream, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EMBI = indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. En las
leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacién (IS0).

"Los datos de los mercados financieros abarcan hasta el 22 de marzo de 2019.
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han retomado en general los niveles de octubre. En
México, las inquietudes en torno a los cambios de
politica decididos por el nuevo gobierno aumentaron
notablemente los diferenciales soberanos en noviembre
y diciembre, pero desde entonces han disminuido. En
Brasil, los diferenciales vienen bajando desde octu-

bre en medio del optimismo por las perspectivas de
reforma de las pensiones bajo el nuevo gobierno. Tras
los ajustes que Argentina y Turquia estdn realizando
para contener los desequilibrios financieros, los diferen-
ciales se han estrechado en ambos casos, pero se man-
tienen en niveles elevados. A medida que se afianzd el
apetito de riesgo este afo, los indices accionarios de
los mercados emergentes recuperaron parte del terreno
perdido a fines de 2018 y ahora, en la mayoria de los
casos, se encuentran aproximadamente al mismo nivel
que en octubre o lo han superado (gréfico 1.7).

Tipos de cambio: En lo que respecta a las principales
monedas, a finales de marzo el délar de EE.UU. habia
regresado al nivel de septiembre de 2018: la apreciacién
ocurrida a fines del afo pasado se revirtié al trastocarse
las expectativas de los mercados en torno al ritmo y el
grado de endurecimiento de la politica monetaria (gré-
fico 1.8, panel 1). El euro se deprecié aproximadamente
3% en este perfodo, debido a una debilidad superior a
la prevista de los datos macroeconémicos y a las inquie-
tudes sobre Italia. El yen se aprecié ligeramente, y la
libra se afianzé en alrededor de 3% ante las cambiantes
expectativas acerca del desenlace de las negociaciones
sobre el brexit. En general, las monedas de los mercados
emergentes se fortalecieron, gracias a que la Reserva
Federal hizo una pausa en los aumentos de las tasas de
interés y a que se establecié una tregua en la disputa
comercial entre Estados Unidos y China (gréfico 1.8,
panel 2). Esto incluye monedas sometidas a presiones
mds pronunciadas en los tltimos meses, sobre todo
el peso argentino y la lira turca, pero también el real
brasilefio y el rand sudafricano, asi como también la
rupia india y el rublo ruso. La mayor parte de las otras
monedas asidticas también se apreciaron; el renminbi
chino subié alrededor de 2%.

Flujos de capital: El mayor optimismo en torno a los
mercados emergentes se vio reflejado en la estabiliza-
cién y posterior recuperacién de los flujos de cartera,
que habian retrocedido con fuerza en el segundo y
tercer trimestres de 2018. Esa recuperacién fue espe-
cialmente notable a comienzos de este afio, cuando
los inversionistas incrementaron las asignaciones a los
fondos de renta fija y variable de los mercados emer-

gentes (gréfico 1.9).



El pronéstico

Moderacion a corto plazo, seguida de un ligero repunte

Las cifras sobre la produccién industrial y las encues-
tas de gerentes de compras indican que el menor impetu
del crecimiento mundial durante el segundo semestre de
2018 probablemente continuard a comienzos de 2019.
El prondstico contempla una estabilizacién del creci-
miento en el primer semestre del afio, seguida posterior-
mente de una recuperacién gradual (grafico 1.10).

Como reflejo de la desaceleracién de la actividad en el
segundo semestre de 2018 y el primer semestre de 2019,
se prevé que el crecimiento mundial se modere de 3,6%
en 2018 a 3,3% en 2019, para después retornar a 3,6%
en 2020. El prondstico para 2019 estd 0,4 puntos por-
centuales por debajo de lo previsto en el informe WEO
de octubre de 2018, en tanto que el prondstico para
2020 es 0,1 puntos porcentuales mds bajo (cuadro 1.1).

Mds alld de 2020, se proyecta que el crecimiento
mundial se estanque en alrededor de 3,6% en el
mediano plazo, de manera similar al pronéstico a
mediano plazo previsto en el informe WEO de octubre
de 2018. Los supuestos sobre las politicas comerciales,
fiscales y monetarias, asi como los precios de las mate-
rias primas, que sustentan este prondstico de base, se
describen en el recuadro 1.2 (véanse también los grafi-
cos 1.11 y 1.12). Es importante destacar que se supone
que los aranceles impuestos por Estados Unidos a las
importaciones de China por un valor de USD 200.000
millones se mantendrdn en 10% (mientras que en el
informe WEO de octubre de 2018 y la actualizacién
de enero de 2019 se supuso que se elevarian a 25% al
1 de marzo de 2019).

El pronéstico de crecimiento mundial refleja una
combinacién de fuerzas ciclicas menguantes y un
retorno a un crecimiento potencial tenue en las econo-
mias avanzadas; una recuperacién precaria en las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo, impulsada
en gran medida por las economias que en la actualidad
estdn experimentando graves dificultades macroeconémi-
cas, y factores complejos que determinan las perspectivas
de crecimiento potencial en ambos grupos.

Fuerzas ciclicas menguantes en las

economias avanzadas

Se proyecta que el crecimiento en las economias avan-
zadas se desacelere de 2,2% en 2018 a 1,8% en 2019
y 1,7% en 2020. La tasa de crecimiento estimada para
2018 y la proyeccién para 2019 son, respectivamente,
0,2 puntos porcentuales y 0,3 puntos porcentuales més
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Grafico 1.7. Economias de mercados emergentes: Mercados
de acciones y crédito

Los indices de cotizacién de acciones de los mercados emergentes han
recuperado parte del terreno perdido a finales de 2018.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de
International Financial Statistics (IFS); Thomson Reuters Datastream, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

TEl crédito esta constituido por las acreencias de las otras sociedades de depésito
frente al sector privado (datos tomados de IFS), excepto en el caso de Brasil, cuyos
datos corresponden al crédito al sector privado tomados del Informe sobre politica
monetaria y operaciones de crédito del sistema financiero, publicado por el Banco
Central de Brasil, y en el caso de China, en el cual el crédito es el financiamiento
social total una vez realizado el ajuste por el canje de deuda publica local.
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Grafico 1.8. Variaciones de los tipos de cambio efectivos

reales, septiembre de 2018 a marzo de 2019
(porcentaje)

Tras un cambio en las expectativas de los mercados en torno al ritmo y al grado
de endurecimiento de la politica monetaria estadounidense, la apreciacion del
dolar registrada a finales de 2018 se revirtio y las monedas de los mercados
emergentes se afianzaron en términos generales.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). Los Ultimos datos
disponibles corresponden al 22 de marzo de 2019.

bajas que las sefaladas en el informe WEO de octubre
de 2018, respectivamente, debido principalmente a
revisiones a la baja para la zona del euro.

La desaceleracién proyectada en las economias
avanzadas en 2019 representa mds de dos tercios de
la desaceleracién prevista del crecimiento mundial en
comparacién con 2018. Dado que se estima que las
brechas del producto se estén cerrando para la mayo-
rfa de las economias de este grupo (de hecho, algunas
estdn operando por encima de su potencial estimado
en un contexto de tasas de desempleo histéricamente
bajas), se prevé que el repunte ciclico retroceda hacia

tasas de crecimiento potencial mds moderadas.
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Grafico 1.9. Economias de mercados emergentes:
Flujos de capital

Los inversionistas incrementaron las asignaciones a fondos de bonos y acciones
de mercados emergentes a comienzos de 2019.
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Fuentes: EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics,
Thomson Reuters Datastream, y calculos del personal técnico del FMI.

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



Este retroceso en parte refleja los efectos negativos
previstos de los aumentos de los aranceles introduci-
dos en 2018. Un segundo aspecto destacable del perfil
de crecimiento de las economias avanzadas es que
se espera que el impulso temporal al crecimiento de
Estados Unidos y de sus socios comerciales derivado
del sustancial estimulo fiscal estadounidense disminuya
durante 2019 (y particularmente en 2020, a medida
que algunas de sus disposiciones comienzan a rever-
tirse). Pero mds alld de estos dos aspectos ya incorpora-
dos en el prondstico anterior, el repliegue de las fuerzas
ciclicas parece mds rédpido de lo esperado, impulsado
por otros acontecimientos en determinadas economfas
durante el segundo semestre de 2018.

Se prevé que el crecimiento en la zona del euro se
modere de 1,8% en 2018 a 1,3% en 2019 (0,6 puntos
porcentuales por debajo de lo proyectado en octubre)
y 1,5% en 2020. A pesar de que se espera que el cre-
cimiento se recupere en el primer semestre de 2019 a
medida que se disipen algunos de los factores tempo-
rales que frenaron la actividad, se prevé que los efectos
de arrastre derivados del debilitamiento en el segundo
semestre de 2018 mantengan la tasa de crecimiento de
2019 en un nivel bajo. Las tasas de crecimiento se han
revisado a la baja en muchas economifas, en particular
Alemania (debido a un flojo consumo privado, una
débil produccién industrial tras la introduccién de
nuevas normas sobre emisiones para automéviles y una
moderada demanda externa); /ta/ia (debido a una débil
demanda interna, dado que los rendimientos soberanos
permanecen en niveles elevados), y Francia (debido al
impacto negativo de las protestas callejeras).

Hay mucha incertidumbre en torno a la proyec-
cién de base de que en 2019-20 el crecimiento en el
Reino Unido sea de aproximadamente 1,2% y 1,4%.
Las revisiones a la baja con respecto a la proyeccién
senalada en el informe WEO de octubre de 2018
reflejan el efecto negativo de la prolongada incertidum-
bre con respecto al resultado del brexit, que solo estd
compensado parcialmente por el impacto positivo del
estimulo fiscal anunciado en el presupuesto de 2019.
Esta proyeccién de base supone que se alcanza un
acuerdo para el brexit en 2019 y que el Reino Unido se
adapta gradualmente al nuevo régimen. Sin embargo,
a mediados de marzo, la forma definitiva del brexit
segufa siendo muy incierta.

En Estados Unidos, se prevé que el crecimiento dis-
minuya a 2,3% en 2019 y posteriormente a 1,9% en
2020, conforme se repliegue el estimulo fiscal. La revi-
sidn a la baja del crecimiento para 2019 es un reflejo
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Grafico 1.10. Prondsticos de crecimiento semestrales
(variacion porcentual semestral anualizada)

Se prevé una estabilizacion del crecimiento mundial en el primer semestre de
2019, seguida de una recuperacion gradual.
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del impacto del cierre del gobierno y de un gasto fiscal
algo menor de lo previsto, mientras que la moderada
revisién al alza para 2020 refleja una orientacién mds
acomodaticia de la politica monetaria que la prevista
en octubre. A pesar de la revision a la baja, el ritmo de
expansion proyectado para 2019 es superior a la tasa
de crecimiento potencial estimada para la economia
estadounidense. Un sélido crecimiento de la demanda
interna propiciard el aumento de las importaciones y
contribuird a ampliar en cierta medida el déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos.

La economia de Japdn crecerd 1,0% en 2019 (0,1
puntos porcentuales mds que lo indicado en el informe
WEO de octubre). Esta revisién obedece principal-
mente al apoyo fiscal adicional que recibird la econo-
mia este afo, que incluye medidas para mitigar los
efectos del aumento de la tasa del impuesto al con-
sumo previsto para octubre de 2019. Se proyecta que

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2019 9



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: DESACELERACION DEL CRECIMIENTO, PRECARIA RECUPERACION

Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la
Actualizacion del
informe WEO de enero  Diferencia con el informe

Proyecciones de 2019! WEQO de octubre de 2018
2018 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Producto mundial 3,6 3,3 3,6 -0,2 0,0 -0,4 -0,1
Economias avanzadas 2,2 1,8 1,7 -0,2 0,0 -0,3 0,0
Estados Unidos 2,9 2,3 1,9 -0,2 0,1 -0,2 0,1
Zona del euro 1,8 1,3 1,5 -0,3 -0,2 -0,6 -0,2
Alemania 1,5 0,8 1,4 —0,5 0,2 -1,1 0,2
Francia 1,5 1,3 1,4 -0,2 0,2 -0,3 -0,2
ltalia 0,9 0,1 0,9 —0,5 0,0 0,9 0,0
Espafia 2,5 2,1 1,9 -0,1 0,0 0,1 0,0
Japon 0,8 1,0 0,5 0,1 0,0 0,1 0,2
Reino Unido 1,4 1,2 1,4 -0,3 0,2 -0,3 0,1
Canada 1,8 1,5 1,9 0,4 0,0 0,5 0,1
Otras economias avanzadas? 2,6 2,2 2,5 -0,3 0,0 —0,3 0,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 45 44 48 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1
Africa subsahariana 3,0 3,5 3,7 0,0 0,1 -0,3 -0,2
Nigeria 1,9 2,1 2,5 0,1 0,3 0,2 0,0
Sudafrica 0,8 1,2 1,5 0,2 -0,2 0,2 0,2
Ameérica Latina y el Caribe 1,0 1,4 2,4 —0,6 0,1 —0,8 -0,3
Brasil 11 2,1 2,5 —0,4 0,3 -0,3 0,2
México 2,0 1,6 1,9 -0,5 -0,3 -0,9 0,8
Comunidad de Estados Independientes 2,8 2,2 2,3 0,0 0,0 -0,2 -0,1
Rusia 2,3 1,6 1,7 0,0 0,0 0,2 0,1
Excluida Rusia 39 3,5 3,7 0,2 0,0 0,1 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,4 6,3 6,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1
China 6,6 6,3 6,1 0,1 0,1 0,1 0,1
India3 71 73 75 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
ASEAN-54 52 5,1 5,2 0,0 0,0 -0,1 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,6 0,8 2,8 0,1 0,4 -1,2 0,0
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 1,8 1,5 3,2 -0,9 0,2 -1,2 0,2
Arabia Saudita 2,2 1,8 2,1 0,0 0,0 -0,6 0,2
Partidas informativas
Unién Europea 2,1 1,6 1,7 -0,3 -0,1 -0,4 -0,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4,6 5,0 5,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2
Oriente Medio y Norte de Africa 1,4 1,3 3,2 -0,9 0,3 -1,2 0,3
Crecimiento mundial segun tipos de cambio
de mercado 3,1 2,7 2,9 -0,3 0,0 —0,4 0,0
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,8 34 39 -0,6 -0,1 -0,6 -0,2
Importaciones
Economias avanzadas 33 3,0 3,2 -1,1 0,1 -1,0 0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5,6 4,6 5,3 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2
Exportaciones
Economias avanzadas 3,1 2,7 3,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 43 4,0 48 -0,5 0,0 -0,8 0,0
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petréleo® 29,4 -13,4 -0,2 0,7 0,2 -12,5 42
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de
la exportacion mundial de materias primas)® 1,6 —0,2 11 2,5 -0,1 0,5 0,8
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,6 2,1 0,1 0,1 —0,3 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo’ 4,8 49 4,7 -0,2 0,1 -0,3 0,1
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 2,5 3,2 3,8 0,0 0,0 —0,2 -0,1
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,3
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 —0,1 —0,1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 14 de enero y el 11 de febrero de
2019. Las economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estdn desestacionalizados. WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
"Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta edicion como en los de la Actualizacion del informe WEQ de enero de 2019y la edicion de
octubre de 2018 del informe WEQ. Las diferencias también se ajustan para incluir los precios al consumidor de Argentina desde la Actualizacion de julio de 2018.
2Excluye el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, €l Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

3en el caso de India, los datos y prondsticos estin basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de mercado utilizando como
afio base el gjercicio 2011/12.

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.
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Cuadro 1.1 (continuacion)

Interanual De T4 a T48
Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Producto mundial 38 3,6 33 3,6 4,0 34 3,5 3,6
Economias avanzadas 2,4 2,2 1,8 1,7 2,6 2,0 1,8 1,8
Estados Unidos 2,2 2,9 2,3 1,9 2,5 3,0 2,2 1,7
Zona del euro 2,4 1,8 1,3 1,5 2,7 1,1 1,6 1,4
Alemania 2,5 1,5 0,8 1,4 2,8 0,6 1,4 1,3
Francia 2,2 1,5 1,3 1,4 2,8 0,9 1,6 1,3
ltalia 1,6 0,9 0,1 0,9 1,7 0,0 0,6 0,8
Espafa 3,0 2,5 2,1 1,9 31 2,4 1,9 1,7
Japon 1,9 0,8 1,0 0,5 2,4 0,3 0,3 1,4
Reino Unido 1,8 1,4 1,2 1,4 1,6 1,4 1,0 1,5
Canada 3,0 1,8 1,5 1,9 2,9 1,6 1,8 1,8
Otras economias avanzadas? 2,9 2,6 2,2 2,5 2,9 2,4 2,4 2,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.8 45 4,4 48 5,2 4,7 4,9 5,0
Africa subsahariana 2,9 3,0 3,5 37
Nigeria 0,8 1,9 2,1 2,5 s e . .
Sudafrica 1,4 0,8 1,2 1,5 2,2 0,2 1,0 1,8
América Latina y el Caribe 1,2 1,0 1,4 2,4 1,3 0,3 2,0 2,2
Brasil 11 11 2,1 2,5 2,2 1,1 2,8 2,2
México 2,1 2,0 1,6 1,9 1,5 1,7 2,0 1,6
Comunidad de Estados Independientes 2,4 2,8 2,2 2,3 1,5 34 1,6 2,0
Rusia 1,6 2,3 1,6 1,7 1,0 3,4 1,2 1,7
Excluida Rusia 4,1 39 3,5 3,7 o e ... ..
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,6 6,4 6,3 6,3 6,8 6,3 6,4 6,3
China 6,8 6,6 6,3 6,1 6,7 6,4 6,3 6,0
India3 7,2 71 7,3 75 8,1 6,8 7,2 7,6
ASEAN-54 54 52 5,1 52 54 51 53 53
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 6,0 3,6 0,8 2,8 6,2 0,7 2,1 2,9
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistéan y Pakistan 2,2 1,8 1,5 3,2 S e ... .
Arabia Saudita -0,7 2,2 1,8 2,1 -1,4 4,0 1,0 2,1
Partidas informativas
Unién Europea 2,7 2,1 1,6 1,7 2,8 1,6 1,7 1,7
Paises en desarrollo de bajo ingreso 49 4.6 5,0 5,1
Oriente Medio y Norte de Africa 1,8 1,4 1,3 3,2 ... . ... ..
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,2 3,1 2,7 2,9 3,3 2,8 2,8 2,8
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 5,4 38 34 39
Importaciones
Economias avanzadas 43 3,3 3,0 3,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 75 5,6 4,6 53
Exportaciones
Economias avanzadas 44 3,1 2,7 3,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 7,2 4,3 4,0 4,8
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petroleo® 23,3 294 134 0,2 19,6 9,5 7,5 -1,3
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas)® 6,4 1,6 -0,2 1,1 3,5 -1,9 3,6 0,9
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,7 2,0 1,6 2,1 1,7 1,9 1,9 1,9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 4,3 4.8 49 4,7 3,7 4,3 4,0 3,9
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 1,5 2,5 3,2 338
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 0,0

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo fue

USD 68,33 el barril en 2018; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 59,16 en 2019 y USD 59,02 en 2020.

6A partir de la Actualizacion del informe WEQ de enero de 2019, el indice de precios de las materias primas del FMI y sus subindices han sido actualizados y se ha
ampliado su cobertura. Las revisiones del prondstico de materias primas distintas de combustibles comparan las proyecciones actuales con las de octubre de 2018,
pero la comparabilidad es limitada debido a diferencias metodolégicas y de cobertura.

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

8En el caso del producto mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 90% del producto mundial anual, medidas
por las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proyec-
ciones trimestrales representan aproximadamente el 80% del producto anual de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, medidas por las
ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo.
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Grafico 1.11. Supuestos del prondstico: Indicadores fiscales
(porcentaje del PIB)

Se supone que la politica fiscal sera expansiva en todas las economias avanzadas
en 2019 y se prevé que se torne contractiva en 2020 a medida que comience a
revertirse el estimulo fiscal en Estados Unidos. En el grupo de economias de
mercados emergentes y en desarrollo, se supone que la politica fiscal sera
expansiva en 2019 (en parte como reflejo del estimulo fiscal proyectado en China
para compensar algunos de los efectos negativos del aumento de los aranceles),
antes de tornarse contractiva en 2020.

1,0- 1. Variacion del saldo fiscal primario estructural _

0,5- -

0,0

-0,5-
2015 = 2016 2017

—1,0- ==m2018 2019 2020 -
= WEO de octubre de 2018
_1 !51 1 J
Economias Economias de mercados
avanzadas emergentes y en desarrollo

25- 2. Variacion del saldo fiscal primario estructural _
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- w2018 o 2019 s 2020

1,5- = WEO de octubre de 2018

10- ;
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-1,0- L -
B Estados Unidos Japon’ Alemania, Francia, Espafia, Grecia,

Reino Unido Irlanda, Italia,
Portugal

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Los datos mas recientes sobre Japon reflejan las revisiones metodoldgicas
integrales adoptadas en diciembre de 2016.

el crecimiento se modere a 0,5% en 2020 (0,2 puntos
porcentuales mds que en el informe WEO de octu-
bre de 2018) como consecuencia de los efectos de las

medidas de mitigacién mencionadas anteriormente.

Una recuperacion precaria en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo

El crecimiento mundial en 2019 también se ve
frenado por el grupo de economias de mercados
emergentes y en desarrollo, donde se prevé que el
crecimiento disminuya levemente a 4,4% en 2019 (de
4,5% en 2018), 0,3 puntos porcentuales por debajo de
lo proyectado en el informe WEO de octubre de 2018.
La disminucién del crecimiento con respecto a 2018
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refleja un menor crecimiento en China y la recesién en
Turquia, con importantes efectos de arrastre derivados
del debilitamiento de la actividad a finales de 2018, asi
como una contraccién més profunda en Irdn.

Se proyecta que las condiciones mejoren en 2019
a medida que las medidas de estimulo sustenten la
actividad en China y las tensiones provocadas por la
recesién se moderen gradualmente en economias como
Argentina y Turquia. En 2020, se proyecta que el creci-
miento aumente a 4,8%, impulsado casi por completo
por el fortalecimiento previsto de la actividad en estas
economias como resultado del ajuste de las politicas y
cierta moderacién de las tensiones en los paises afec-
tados por conflictos y tensiones geopoliticas (grifico
1.13). Para este tltimo grupo de paises en particular, el
prondstico estd sujeto a una gran incertidumbre. Con
un crecimiento mds bajo en las economias avanzadas,
el repunte proyectado del crecimiento mundial en
2020 depende en su totalidad de esta mejora proyec-
tada para el grupo de economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo. El gréfico 1.13 también pone de
relieve el papel que desempena el creciente peso de las
economias de rdpido crecimiento, como China e India,
en el fortalecimiento del crecimiento agregado de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, as
como del crecimiento mundial.

Las perspectivas a corto plazo de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo siguen estando
determinadas por la interaccién entre los fundamentos
especificos de cada pafs y un entorno externo lleno
de desafios, caracterizado por la desaceleracion de las
economias avanzadas; las tensiones comerciales; el
endurecimiento gradual previsto de las condiciones
financieras que es congruente con un mayor repliegue
de la orientacién acomodaticia de la politica monetaria
en Estados Unidos y, en el caso de los exportadores de
materias primas, unas perspectivas generalmente mode-
radas para los precios de las materias primas (incluidos
los precios del petréleo que, segtin las proyecciones, se
mantendrdn por debajo de su promedio de 2018 a lo
largo del horizonte de proyeccién).

Se prevé que el crecimiento en las economias emer-
gentes y en desarrollo de Asia descienda a 6,3% en 2019
y 2020 (de 6,4% en 2018), con una revisién marginal
a la baja para 2020 en comparacién con el informe
WEO de octubre de 2018. A pesar del estimulo fiscal
y sin una nueva subida de los aranceles de Estados
Unidos con respecto a los vigentes en septiembre de
2018, se proyecta que el crecimiento econémico en
China se desacelere sobre una base anualizada en 2019



y 2020. Esto refleja un crecimiento subyacente mds
débil en 2018, especialmente en el segundo semestre, y
el impacto de las persistentes tensiones comerciales con
Estados Unidos. La proyeccién para 2019 es ligera-
mente més s6lida que en el informe WEO de octubre
de 2018, lo cual refleja el supuesto revisado sobre los
aranceles impuestos por Estados Unidos a las exporta-
ciones de China, como se describe en el recuadro 1.2,
en tanto que la proyeccién para 2020 es ligeramente
mids débil, ya que el impetu subyacente de la activi-
dad es mds moderado. En India, se proyecta que el
crecimiento repunte a 7,3% en 2019 y 7,5% en 2020,
gracias a la recuperacién ininterrumpida de la inversién
y a un consumo robusto en un contexto de orientacién
mds expansiva de la politica monetaria y cierto impulso
esperado de la politica fiscal. No obstante, como reflejo
de la reciente revisién de las estadisticas de las cuentas
nacionales que indican un impulso subyacente ligera-
mente més débil, los prondsticos de crecimiento se han
revisado a la baja en comparacién con los senalados en
el informe WEO de octubre de 2018, en 0,1 puntos
porcentuales para 2019 y 0,2 puntos porcentuales para
2020, respectivamente.

Se prevé que la actividad en las economias emergentes
y en desarrollo de Europa en 2019 se debilite més de lo
que se habfa previsto, pese a un crecimiento en general
dindmico y mayor de lo esperado en varios paises de
Europa central y oriental, para luego recuperarse en
2020. Esta significativa revision para la regién obedece
principalmente a una importante contraccién pro-
yectada en Turquia para 2019, donde se prevé que el
debilitamiento de la demanda —debido a las condi-
ciones de financiamiento externo mdés restrictivas y el
necesario endurecimiento de las politicas— persista
a comienzos de 2019 antes de que la recuperacion se
afiance en el segundo semestre del ano.

En América Latina se proyecta que el crecimiento
repunte en los préximos dos afios, a 1,4% en 2019
y 2,4% en 2020. En Brasil, se proyecta que el cre-
cimiento se fortalezca de 1,1% en 2018 a 2,1% en
2019 y 2,5% en 2020. En México, ahora se proyecta
que el crecimiento se mantenga por debajo de 2%
en 2019-20, una revisién a la baja cercana a 1 punto
porcentual en ambos afios en relacién con lo senalado
en octubre. Estos cambios reflejan en parte variaciones
en las percepciones sobre la direccién de las politicas
en los nuevos gobiernos de ambos paises. Se proyecta
que la economia de Argentina se contraiga en el primer
semestre de 2019 a medida que las politicas mds res-
trictivas con las que se busca reducir los desequilibrios
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Grafico 1.12. Supuestos sobre los precios de las materias
primas y ganancias y pérdidas extraordinarias por términos

de intercambio
(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Se proyecta que los precios promedio del petréleo, basados en los contratos de
futuros sobre petréleo, se sitlien en USD 54,1 en 2019, y que suban a USD 55,2
en 2020. Se prevé que los precios de los metales disminuyan un 6,0%, en
términos interanuales, en 2019 y vuelvan a bajar levemente un 0,8% en 2020. Se
proyecta que los precios de los alimentos se reduzcan un 2,6%, en términos
interanuales, en 2019, antes de aumentar un 1,7% en 2020.

1. Precios de las materias primas Precio promedio del petroleo
110- y del petrdleo " de entrega inmediata -

(indice, 2018 = 100) —— Alimentos
R Metales B
80- -
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2018 19 20 21 22 23 24
_ 2. Ganancias y pérdidas extraordinarias por términos de intercambio _
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para los importadores de materias primas’
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cédigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

'Las ganancias (pérdidas) de 2019-20 son promedios simples de las ganancias
(pérdidas) incrementales anuales de 2019 y 2020. La variacion extraordinaria es
una estimacion de la variacion del ingreso disponible debida a las variaciones del
precio de las materias primas. La ganancia extraordinaria en el afio ¢ de un pais
que exporta x dolares de EE.UU. en concepto de la materia prima A e importa m
ddlares de EE.UU. en concepto de la materia prima B en el afio { — 1 se define
como (Apfx, _1 — ApPm,_1) 1 Y, _4, donde Apf'y Apf son las variaciones
porcentuales de los precios de Ay Bentre el afio t — 1y el afio £, e Yes el PIB en
el afio £ — 1 en ddlares de EE.UU. Véase también Gruss (2014).
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Grafico 1.13. Tasa de crecimiento: Economias de mercados

emergentes y en desarrollo
(porcentaje)

El repunte proyectado del crecimiento en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en 2020 est4 impulsado casi en su totalidad por el fortalecimiento
previsto de la actividad en las economias que se encuentran actualmente en
dificultades macroecondmicas y por cierta moderacion de las tensiones en los
paises afectados por conflictos y tensiones geopoliticas.

— Todas las EMED

— EMED, excl. paises sometidos a tensiones

— EMED, excl. ARG, TUR, paises sometidos a tensiones
EMED, excl. ARG, TUR, paises sometidos a tensiones
(ponderaciones constantes de 2018, 2019-24)

42"
%014 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; paises
sometidos a tensiones = IRN, IRQ, LBY, SSD, UKR, VEN, YEM. En la lista de paises
se utilizan los cédigos de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

frenen la demanda interna, previéndose un retorno al
crecimiento en el segundo semestre del ano debido a
la recuperacién del ingreso disponible real y al repunte
de la produccién agricola tras la sequia del afo pasado.
Se prevé que la economia de Venezuela se contraiga en
un cuarto en 2019 y otro 10% en 2020, un colapso
mayor que el proyectado en el informe WEO de octu-
bre de 2018 y que impone un freno considerable al
crecimiento proyectado para la regién y para el grupo
de economias de mercados emergentes y en desarrollo
en ambos afios.

Se prevé que el crecimiento en la regién que
comprende Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistin
y Pakistdn se reduzca a 1,5% en 2019, para después
repuntar a alrededor de 3,2% en 2020. Multiples
factores pesan sobre las perspectivas de la regién:
crecimiento mds lento del PIB petrolero en Arabia
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Saudita; desafios del persistente ajuste macroeconémico
en Pakistdn; sanciones impuestas por Estados Unidos a
Irdn, y conflictos y tensiones civiles en varias econo-
mias, como Iraq, Siria y Yemen, donde se prevé que la
recuperacion del colapso relacionado con la guerra sea
mis lenta de lo previsto.

En Afvica subsahariana, se prevé que el crecimiento
repunte a 3,5% en 2019 y 3,7% en 2020 (de 3,0%
en 2018). La proyeccién es 0,3 puntos porcentuales y
0,2 puntos porcentuales mds baja para 2019 y 2020,
respectivamente, que la sefalada en el informe WEO
de octubre de 2018, debido a revisiones a la baja en
Angola y Nigeria por la disminucién de los precios
del petréleo. Se prevé que el crecimiento en Suddfrica
mejore de forma marginal de 0,8% en 2018 a 1,2%
en 2019 y 1,5% en 2020, una revisién a la baja de 0,2
puntos porcentuales en ambos afios en relacién con las
proyecciones de octubre. La recuperacién proyectada
refleja la persistente incertidumbre, aunque moderada-
mente a la baja, en la economia sudafricana después de
las elecciones de mayo de 2019.

Se proyecta que la actividad en la Comunidad de
Estados Independientes se expanda aproximadamente
2%% en 2019-20, o un poco menos de lo proyectado
en el informe WEO de octubre de 2018 ya que los
precios mds débiles del petréleo son perjudiciales para
las perspectivas de crecimiento de Rusia.

Perspectivas moderadas para el crecimiento a
mediano plazo

Mis alld de 2020, se prevé que el crecimiento
mundial se estanque en 3,6% en el mediano plazo. En
el grupo de economias avanzadas, se proyecta que el
crecimiento se modere atin mds a mediano plazo, ya
que los vientos en contra estructurales subyacentes al
producto potencial (en particular, la continua debilidad
del crecimiento de la productividad y la desaceleracién
del crecimiento de la fuerza laboral) ejercerdn cada
vez mds influencia en la trayectoria del producto a
medida que las fuerzas ciclicas antes mencionadas se
desvanecen. Se prevé que el crecimiento del grupo de
economias de mercados emergentes y en desarrollo se
estabilice en términos generales a su nivel de 2020 en
los Gltimos afios del horizonte de proyeccién, pero con
importantes diferencias regionales que se compensan
entre si.

En el caso especifico de las economias avanza-
das, se proyecta que el crecimiento se desacelere a
1,6% en 2022 y se mantenga en ese nivel a partir
de entonces. Se proyecta que la desaceleracién de la



productividad iniciada antes de la crisis financiera
mundial de 2008-09 (Adler ez 4l., 2017) se atentie

en cierta medida, previéndose un ligero repunte de la
productividad a mediano plazo. A pesar de la aparente
proliferacién de la digitalizacién y la automatizacién, se
prevé que su impacto acumulativo en la productividad
sea moderado a lo largo del horizonte de proyeccién, lo
que probablemente beneficiard al bienestar de los con-
sumidores en mayor medida que la productividad de la
mano de obra (recuadro 1.5 del informe WEO de abril
de 2018). Otros factores podrian tener implicaciones
menos favorables para la productividad. Estos inclu-
yen el retroceso de la integracién econémica mundial
(las proyecciones para el crecimiento del volumen del
comercio mundial se han revisado a la baja tras los
aumentos de los aranceles de 2018).

El moderado repunte que se prevé en la productivi-
dad probablemente solo contrarreste en parte el freno
que se espera que la desaceleracién del crecimiento de
la fuerza laboral imponga al crecimiento del producto
potencial a medida que la poblacién envejece. Esto es
especialmente pertinente en el caso de Japén y Europa
meridional (véase un andlisis de las variaciones de las
tasas de participacién en la fuerza laboral en las econo-
mias avanzadas en el capitulo 2 del informe WEO de
abril de 2018).

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se proyecta que el crecimiento se estabilice
en torno al 4,8% a mediano plazo. La combinacién de
un mayor crecimiento que en las economias avanzadas
y el peso creciente de este grupo en el PIB mundial se
traduce en un aumento significativo de la participa-
cién de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo en el crecimiento mundial, de 76% en 2019
a aproximadamente 85% en 2024.

El pronéstico de crecimiento a mediano plazo
incorpora un sélido crecimiento de la inversién en
las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo, que representa mds de un tercio de la tasa de
crecimiento del PIB de estas economias durante el
horizonte de proyeccién (grifico 1.14). A su vez, esta
sélida trayectoria de inversion se basa en una trayecto-
ria moderada de los factores que impulsan el gasto de
capital; un endurecimiento gradual de las condiciones
financieras (lo cual es particularmente relevante para
las perspectivas de inversién del grupo de economias
de mercados emergentes y en desarrollo, dada la rdpida
acumulacién de apalancamiento en los anos de bajas
tasas de interés); la rdpida resolucién de los desacuerdos

comerciales y la posterior disminucién de las tensiones
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comerciales, y medidas de politica mds amplias que
ayuden a reducir la incertidumbre. En el capitulo 3 se
analiza como el retroceso de la integracién comercial
amenaza la tendencia descendente ya establecida del
precio relativo de los bienes de capital y cémo esto
podria frenar las perspectivas de inversion de las econo-
mias en desarrollo.

El pronéstico de crecimiento a mediano plazo para
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
refleja diferencias importantes entre las distintas regio-
nes. En las economias emergentes de Asia, se prevé
que el crecimiento se mantenga por encima de 6% a lo
largo del horizonte de proyeccién. Un elemento central
de este perfil de crecimiento moderado es la desacele-
racién gradual del crecimiento en China a 5,5% para
2024, a medida que continia el reequilibrio interno
hacia una economia basada en el consumo privado y
en los servicios, y el endurecimiento de la regulacién
desacelera la acumulacién de deuda y las vulnerabili-
dades conexas. Se prevé que el crecimiento en India se
estabilice en un poco menos de 7%% a mediano plazo,
sobre la base de la implementacién ininterrumpida de
reformas estructurales y la atenuacién de los cuellos de
botella en la infraestructura.

En América Latina, se proyecta que el crecimiento
aumente de 2,4% en 2020 a 2,8% a mediano plazo. La
estabilizacién financiera y la recuperacién en Argen-
tina, donde se proyecta que el crecimiento repunte
a alrededor de 3%% a mediano plazo, contribuyen
a la mejora del crecimiento de esa region. También
se proyecta que el crecimiento en Brasil y México se
mantenga estable, aunque moderado, en un rango de
2Y%%—2%%, ya que las perspectivas se ven afectadas
por las rigideces estructurales, la moderacién de los
términos de intercambio y los desequilibrios fiscales
(particularmente en el caso de Brasil).

Segin las proyecciones, la actividad en las econo-
mias emergentes de Europa repuntard poniendo fin al
periodo de bajo crecimiento en el que se encuentran
desde la crisis financiera mundial, y se prevé que la
regién crezca a un ritmo ligeramente superior al 3%

a mediano plazo. Esta mejora refleja principalmente
el prondstico para Turquia, donde se proyecta que la
actividad se aflance gradualmente cuando la econo-
mia retorne a un crecimiento anual positivo en 2020.
A mediano plazo, se proyecta que el crecimiento de
este pafs repunte a 3,5% a medida que la demanda
interna se recupere de la fuerte contraccidn actual que
estd reduciendo los desequilibrios macroeconémicos y

financieros. En el caso de otras economias de la regién
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Grafico 1.14. Contribuciones al crecimiento del PIB
(porcentaje)

En el horizonte del pronéstico, se proyecta que el crecimiento de la inversion en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo represente mas de un
tercio de la tasa de crecimiento del PIB de estas economias.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

que han registrado tasas de crecimiento robustas en los
tltimos afos, como Polonia y Rumania, se prevé que
el crecimiento se modere a alrededor de 3% a mediano
plazo, como consecuencia del desvanecimiento del esti-
mulo generado por los fondos de inversién de la UE y
las politicas acomodaticias.

Las perspectivas para la Comunidad de Estados
Independientes apuntan a que el crecimiento se esta-
bilice en 2,4% a mediano plazo. Esto refleja en gran
medida el crecimiento anémico de Rusia, de aproxi-
madamente 1%% a mediano plazo, afectado negativa-
mente por las modestas perspectivas de los precios del
petréleo y los vientos en contra estructurales.

Las perspectivas varfan de un pafs a otro de Africa
subsahariana, lo que refleja la heterogeneidad de las

economias, relacionada con las disparidades en el
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nivel de desarrollo, la exposicién a shocks meteorols-
gicos y la dependencia de las materias primas. Para la
regién en su conjunto, se proyecta que el crecimiento
aumente de 3,7% en 2020 a alrededor de 4% en 2024
(aunque en casi dos quintos de las economias, se pro-
yecta que la tasa de crecimiento promedio a mediano
plazo supere el 5%). Las perspectivas de crecimiento de
los paises exportadores de materias primas se ven perju-
dicadas por las perspectivas tenues de los precios de las
materias primas, como en el caso de Nigeria y Angola,
donde se prevé que el crecimiento alcance alrededor de
2,6% y 3,9%, respectivamente, a mediano plazo. En
Sudéfrica, se proyecta que el crecimiento se estabilice
en 13%4% a mediano plazo, ya que los cuellos de botella
estructurales siguen frenando la inversién y la produc-
tividad, y se prevé que los precios de las exportaciones
de metales sigan siendo moderados. A medida que las
condiciones financieras se endurezcan a escala mundial
y avancen los dificiles procesos de ajuste para diver-
sificar las estructuras de produccion, alejdndose de la
extraccidn de recursos, se prevé que el aumento de los
costos del servicio de la deuda afecte al crecimiento en
muchas economias de la regién.

Las perspectivas a mediano plazo para la regién que
comprende Oriente Medio, Norte de Africa, Afga-
nistdn y Pakistdn estdn determinadas en gran medida
por las perspectivas de los precios de los combustibles,
el ajuste necesario para corregir los desequilibrios
macroecondmicos en ciertas economias y las tensiones
geopoliticas. Se prevé que, en el mediano plazo, el
crecimiento en Arabia Saudita se estabilice en torno a
2V4%—2Y2%, ya que el mayor crecimiento no petrolero
se ve contrarrestado por la moderacién de las pers-
pectivas de los precios del petrdleo y el producto. En
Pakistdn, si no se adoptan nuevas politicas de ajuste, se
proyecta que el crecimiento se mantendrd moderado
en torno a 2,5%, ya que los persistentes desequilibrios
externos y fiscales pesan sobre la confianza. En otros
paises de la regidn, la actividad se ve perjudicada por el
impacto previsto de las sanciones en Irdn, los conflictos
civiles en Siria y Yemen, y el aumento de los costos del
servicio de la deuda y el endurecimiento de las condi-
ciones financieras en Libano.

Las perspectivas de convergencia son sombrias para
algunas economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. En Africa subsahariana y la regién de Oriente
Medio, Norte de Africa, Afganistdn y Pakistdn, se pro-
yecta que en los préximos cinco afios 41 economias,
que representan casi el 10% del PIB mundial en tér-
minos de paridad del poder adquisitivo y donde viven



cerca de 1.000 millones de personas, crezcan menos
que las economias avanzadas en términos per cépita,

lo que implica que sus niveles de ingreso previstos se
reducirdn ain més respecto de los de esas economias
(gréfico 1.15, paneles 1 y 2). El panel 3 del grifico
1.15 documenta la heterogeneidad de las tasas de
crecimiento per cipita en Africa subsahariana, donde
se proyecta que la mayorfa de los paises crezcan a tasas
muy por encima del promedio ponderado de la regién.

Perspectivas de inflacion

Las perspectivas de inflacién reflejan en gran medida
las perspectivas de crecimiento y de precios de las
materias primas analizadas anteriormente. Se proyecta
que la inflacidén se mantenga en general en los niveles
actuales en el grupo de economias avanzadas, mientras
que en el grupo de economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo excluida Venezuela, se prevé que
reanude su constante descenso de la tltima década tras
un moderado aumento temporal este afio.

Coincidiendo con las perspectivas mds tenues de los
precios de las materias primas y la moderacién prevista
del crecimiento, se prevé que la inflacién disminuya
a 1,6% este afo en las economfas avanzadas, frente a
2,0% en 2018. Dado que se proyecta que la economia
de Estados Unidos opere por encima del potencial este
afio y el préximo, se prevé que la inflacién subyacente
supere la meta a mediano plazo de 2,0%, y que poste-
riormente se reduzca hasta situarse en la meta. En la zona
del euro, se prevé que la inflacién subyacente aumente
gradualmente de 1,2% en 2018 a alrededor de 2% en
2022, ya que la economia estd operando por encima del
potencial. En Japdn, se proyecta que la tasa de inflacién
subyacente (excluidos los alimentos frescos y la energia)
ascienda a 1,4% a finales de 2020, cuando se eleve la tasa
del impuesto al consumo en octubre de este afio, y que
se modere a alrededor de 1,3% a mediano plazo.

No obstante, se prevé que la inflacién en las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo excluida
Venezuela, si bien es estable en la mayoria de las
regiones, se afiance del 4,8% en 2018 a 4,9% este afio,
como reflejo de la evolucién de algunas economias.

Esta incluye un incremento temporal de la inflacién de
precios al consumidor derivado del aumento de la tasa
del impuesto al valor agregado en Rusia y un repunte
gradual de la presién sobre los precios en India debido

a condiciones relativamente fuertes de la demanda y a
un leve aumento de la inflacién de los alimentos a partir

de un nivel bajo. Otro efecto temporal destacable son
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Grafico 1.15. Crecimiento del PIB real per capita

(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Se proyecta que 41 economias, que representan cerca del 10% del PIB mundial
en términos de paridad del poder adquisitivo y donde viven cerca de 1.000
millones de personas, crezcan menos que las economias avanzadas en términos
per capita en los proximos cinco afios. En algunas regiones, como Africa
subsahariana, las tasas de crecimiento per cépita presentan una considerable
heterogeneidad.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas; CEl = Comunidad de Estados Independientes;
EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; ALC = América
Latina y el Caribe; OMNAAP = Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y
Pakistan; PPA = paridad del poder adquisitivo; AS = Africa subsahariana. Las
barras denotan promedios ponderados del PIB segun la PPA; los marcadores en
rojo indican las medianas, y los marcadores en negro denotan los deciles superior
e inferior del crecimiento del PIB per capita en los grupos de paises. Los
subgrupos de exportadores y no exportadores de combustibles se definen en el
cuadro D del apéndice estadistico y abarcan las EMED solamente. En las leyendas
de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO). Las lineas punteadas del panel 3
representan el promedio ponderado de la tasa de crecimiento del PIB per capita
en AS en 2019-24.
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las expectativas de inflacidn atin elevadas a medida que
Argentina se ajusta a un nuevo régimen de anclaje en
el contexto de un nuevo marco monetario y cambiario.
A medida que se disipan estos efectos y se estabiliza

el crecimiento en el grupo de economias de mercados
emergentes y en desarrollo, se prevé que la inflacién se
modere a alrededor de 4% a mediano plazo.

Perspectivas del sector externo
Crecimiento del comercio

El crecimiento del comercio mundial se desacelerd
considerablemente en 2018. La desaceleracién en el
primer trimestre refleja una compensacién, en cierta
medida, del crecimiento muy elevado que registré
el comercio a finales de 2017 y, posteriormente, el
impacto del aumento de las tensiones comerciales sobre
el gasto en bienes de capital (que se negocian amplia-
mente) y una desaceleracién mds general de la activi-
dad mundial. El prondéstico para 2019 contempla que
la desaceleracién continuard, debido en gran medida al
crecimiento mds débil del comercio a finales de 2018,
e ird seguida de cierta recuperacién en 2020. En los
afios subsiguientes se proyecta que el crecimiento del
comercio continde en lineas generales al mismo ritmo
que en 2018 a medida que la demanda de inversién se
recupere gradualmente en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, compensando la desacele-
racién del gasto de capital en las economias avanzadas
proyectada para 2020 y afios siguientes.

Posiciones en cuenta corriente

Se estima que los déficits y superdvits en cuenta
corriente se han ampliado marginalmente en 2018 en
comparacién con el afno anterior. El encarecimiento del
petréleo ha sido el principal motor de este aumento: se
estima que ha impulsado el saldo en cuenta corriente
de los paises exportadores de petréleo en aproximada-
mente un 3%% del PIB. Simétricamente, los déficits
en cuenta corriente de algunos importadores netos de
petrdleo de Asia (como India, Indonesia y Pakistdn)
se han ampliado, debido al aumento del costo de
importacién del petrdleo. En los principales paises y
regiones con superdvits y déficits en cuenta corriente, el
superdvit en cuenta corriente de China se redujo con-
siderablemente, a 0,4% del PIB, en tanto que el déficit
en cuenta corriente de Estados Unidos se mantuvo
invariable en 2,3%, y el superdvit de la zona del euro
se redujo marginalmente a 3,0%.
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Los pronésticos para 2019 y afios siguientes indican
una reduccién gradual de los déficits y superdvits en
cuenta corriente a escala mundial, especialmente a
partir de 2020 (grafico 1.16). El superdvit de los
exportadores de petréleo se reducird, dado que se pro-
yecta que los precios promedio del petréleo desciendan
con respecto a sus niveles de 2018, y se proyecta que
los superdvits en cuenta corriente de la zona del euro,
Japdn y otras economias avanzadas de Asia disminuyan
gradualmente. En los paises deficitarios, se proyecta
que el saldo en cuenta corriente de Estados Unidos
aumente en 2019-20, impulsado por una politica fiscal
expansiva, y que posteriormente vuelva a reducirse. Se
prevé que las medidas comerciales adoptadas reciente-
mente por Estados Unidos y las medidas de represalia
tomadas por sus socios comerciales tengan un impacto
limitado en los desequilibrios externos globales (véase
un andlisis de la relacién entre los costos comerciales
y los desequilibrios externos en el capitulo 4 y en la
edicién de 2018 del informe del FMI sobre el sector
externo, External Sector Report).

Como se destaca en este informe, en 2017 los
desequilibrios en cuenta corriente de muchos paises
fueron demasiado profundos en relacién con los
fundamentos subyacentes y las politicas aconsejables
para cada pais. Como se muestra en el panel 1 del
grafico 1.17, se estima que en 2018 los saldos en
cuenta corriente excesivos han disminuido, respal-
dados en muchos casos por los movimientos de los
tipos de cambio reales. Las proyecciones a mediano
plazo indican que, en promedio, los saldos en cuenta
corriente seguirdn moviéndose en la misma direccién
(grdfico 1.17, panel 2)2. Al mismo tiempo, dado que
los cambios en los fundamentos macroeconémicos
en relacién con 2017 afectan no solo a los saldos
en cuenta corriente, sino también a sus valores de
equilibrio, la trayectoria de los futuros desequilibrios
excesivos no puede inferirse con precisién a partir de

este ejercicio’.

Los datos de balanza de pagos muestran una marcada discre-
pancia positiva en la cuenta corriente mundial en los dltimos afos.
Se supone que la discrepancia se reducird gradualmente durante
el periodo pronosticado, con superdvits proyectados de la cuenta
corriente mundial que se comprimen mds que los déficits de la
cuenta corriente mundial.

2Se estima que la variacién del saldo en cuenta corriente durante
2018 ha compensado, en promedio, alrededor de una quinta parte
del déficit en cuenta corriente de 2017; la variacién entre 2017 y
2024 compensarfa menos de la mitad del déficit de 2017.

3Por ejemplo, una mejora de los términos de intercambio suele
estar asociada con un tipo de cambio de equilibrio mds apreciado.



Grafico 1.16. Saldos mundiales en cuenta corriente
(porcentaje del PIB mundial)

Se proyecta que los déficits y superavits en cuenta corriente a escala mundial se
reduzcan gradualmente, en particular a partir de 2020.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

Posiciones de inversion internacional

Los cambios en las posiciones de inversién interna-
cional son un reflejo de los flujos financieros netos y
de los cambios en las valoraciones debidos a fluc-
tuaciones de los tipos de cambio y los precios de los
activos. Dado que las proyecciones del informe WEO
toman como supuesto la existencia de tipos de cambio
efectivos reales generalmente estables y una variaciéon
limitada de los precios de los activos, los cambios en
las posiciones de inversién internacional obedecen
a las proyecciones de préstamo y endeudamiento
externo neto (en consonancia con el saldo en cuenta
corriente), siendo afectada su relacién respecto del

PIB nacional y mundial por las tasas de crecimiento
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Grafico 1.17. Saldos en cuenta corriente en relacion con los
fundamentos econémicos

Se estima que en 2018 los saldos en cuenta corriente excesivos han disminuido,
respaldados en muchos casos por los movimientos de los tipos de cambio reales.
Las proyecciones a mediano plazo indican que, en promedio, los saldos en cuenta
corriente seguiran moviéndose en la misma direccion.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

proyectadas para cada pais y para la economia mundial

en su conjunto®>.

“Los pronésticos del informe WEO incluyen proyecciones de los
rendimientos de los bonos publicos a 10 afios, que afectarfan a los
precios de los bonos en adelante, pero el impacto de esas variacio-
nes de precios de los bonos en la valoracién de los activos y pasivos
externos normalmente no se incluye en los prondsticos de la posicién
de inversién internacional.

>Ademis de las variaciones de los tipos de cambio, la caida de los
precios mundiales de las acciones a fines de 2018 (en comparacién
con sus niveles al final de 2017) implica un deterioro de las posicio-
nes de inversién internacional al final de 2018 en paises con signi-
ficativas tenencias netas de participaciones de capital y de inversién
extranjera directa en el exterior, y una correspondiente mejora de las
posiciones de los paises con pasivos netos de capital.
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Grafico 1.18. Posicion de inversion internacional neta

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

Nota: Ec. avan. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china

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

Ademds de las variaciones de los tipos de cambio,
la caida de los precios mundiales de las acciones a
fines de 2018 (en comparacién con sus niveles al final
de 2017) implica un deterioro de las posiciones de
inversién internacional al final de 2018 en paises con
significativas tenencias netas de participaciones de

capital y de inversidn extranjera directa en el exterior,
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y una correspondiente mejora de las posiciones de los
paises con pasivos netos de capital. Por el lado acree-
dor, las crecientes posiciones acreedoras de un grupo
de economias avanzadas de Europa, como resultado de
sus grandes superdvits en cuenta corriente proyectados,
se ven compensadas por una cierta reduccién de la
posicién acreedora de China y de los paises exportado-
res de petréleo. Por el lado deudor, la posicién deudora
de Estados Unidos aumenta inicialmente y luego se
estabiliza tras la reduccién prevista del déficit en cuenta
corriente a medida que se retire el estimulo fiscal, en
tanto que la posicién de los paises deudores de la zona
del euro sigue mejorando considerablemente.

Se destacan tendencias similares en el panel 2 del
grifico 1.18, que muestra las variaciones proyectadas
de las posiciones netas de inversién internacional
como porcentaje del PIB nacional de los diversos
paises y regiones entre 2017 y 2024, el tltimo afio
del horizonte de proyeccién del informe WEO. Se
proyecta que la posicién acreedora neta de las econo-
mias avanzadas de Europa supere el 80% del PIB, y
la de Japén, el 65% del PIB, mientras que la posicién
acreedora neta de China se reducirfa a menos del 10%.
Se proyecta que la posicién deudora de Estados Unidos
se acerque al 50% del PIB, unos 9 puntos porcentuales
por encima de la estimacién de 2017, en tanto que se
prevé que la posicién de inversién internacional neta
de un grupo de paises deudores de la zona del euro,
incluidos Espana e Italia, mejore méds de 25 puntos
porcentuales de su PIB colectivo. Para 2024, los pasi-
vos externos netos, que representan alrededor del 32%
del PIB, se ubicarfan en la mitad del nivel alcanzado
una década atrés.

Implicaciones de los desequilibrios

El continuo exceso de desequilibrios externos en
las principales economias del mundo y las medidas
de politica que amenazan profundizar dichos desequi-
librios plantean riesgos para la estabilidad mundial.
Se proyecta que la distensién fiscal actualmente en
curso en Estados Unidos aumente el déficit en cuenta
corriente de ese pafs. Esto podria agravar las tensio-
nes comerciales y dar lugar a un endurecimiento més
ripido de las condiciones de financiamiento mundial,
con repercusiones negativas para las economfas de mer-
cados emergentes, especialmente aquellas con una débil
posicién externa. En el mediano plazo, la expansién de
las posiciones deudoras en economias de importancia
clave podria limitar el crecimiento mundial y posible-
mente generar fuertes y perturbadores ajustes de las



monedas y de los precios de los activos (véase también
el informe del FMI sobre el sector externo de 2018,
External Sector Report).

Como se analiza en la seccién titulada “Priorida-
des de politica econémica’, la economia de Estados
Unidos —que ya estd operando por encima del nivel
de pleno empleo— deberia aplicar un plan de mediano
plazo para revertir el creciente coeficiente de la deuda
publica, acompafiado de medidas fiscales para reforzar
gradualmente la capacidad interna. Esto contribuirfa a
asegurar una dindmica de crecimiento mds sostenible,
as{ como a contener los desequilibrios externos. Si
algunos paises acreedores se apoyaran mds en el creci-
miento de la demanda interna, especialmente aque-
llos que cuentan con suficiente margen para aplicar
politicas que sustenten dicho crecimiento, tales como
Alemania, contribuirfan a facilitar el reequilibramiento
nacional y mundial, respaldando al mismo tiempo el

crecimiento mundial en el mediano plazo.

Riesgos: Inclinados a la baja

Las perspectivas analizadas en la seccién anterior
prevén una estabilizacién del crecimiento mundial en
el primer semestre de 2019 y una recuperacién gradual
de ahi en adelante. Si la actual tregua en la controversia
comercial entre Estados Unidos y China deviene en un
repliegue de los aranceles adoptados en 2018, la recu-
peracién de la confianza de las empresas y la actitud
financiera podrian elevar el crecimiento por encima
del pronéstico de base. De hecho, las valoraciones de
mercado ya dejan entrever cierto optimismo en torno
a una solucién positiva de las diferencias comerciales
entre Estados Unidos y China. No obstante, la posibili-
dad de nuevas revisiones a la baja es fuerte, y la balanza
de riesgos permanece inclinada a la baja. Las princi-
pales fuentes de riesgos a la baja para las perspectivas
mundiales son las siguientes:

Tensiones comerciales: El comercio, la inversién y el
producto mundiales siguen sometidos a la amenaza de
las actuales tensiones comerciales. La firma, el 30 de
noviembre de 2018, del tratado entre México, Estados
Unidos y Canadd para reemplazar el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte; la prérroga de la tregua
entre Estados Unidos y China en torno a los aumentos
de los aranceles, cuyo plazo era el 1 de marzo de 2019, y
la anunciada reduccién de los aranceles chinos sobre las
importaciones de vehiculos de Estados Unidos son pasos
en la direccién correcta. Sin embargo, los desenlaces
contintian dependiendo de un proceso de negociacién
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en el caso de la controversia entre Estados Unidos y
China y de procesos de ratificacion internos en el caso
del tratado entre México, Estados Unidos y Canad4.
Ademds, en Estados Unidos se sigue considerando

una propuesta para elevar los aranceles sobre todos los
automdviles y repuestos importados. De no resolverse
estas diferencias y de producirse como consecuencia un
aumento de las barreras arancelarias que vaya mds alld
de lo contemplado en el prondstico, el resultado seria
aumentos de los costos de los bienes intermedios y de
capital importados y precios finales mds altos para los
consumidores. Aparte de estas repercusiones directas,

el aumento de la incertidumbre acerca de la politica
comercial y las preocupaciones por un agravamiento
de las disputas y las medidas de represalia reducirfan la
inversién empresarial, perturbarian las cadenas de abaste-
cimiento y frenarfan el crecimiento de la productividad.
Las consiguientes perspectivas menos favorables para

la rentabilidad de las empresas podrian hacer mella en
la actitud del mercado y frenar adn miés el crecimiento
(véase el recuadro de escenario 1 del informe WEO de
octubre de 2018).

Riesgos a la baja en las economias de importancia
sistémica: El perfil del crecimiento mundial viene dado
por las proyecciones de una recuperacién en la zona
del euro al disiparse factores excepcionales, de que se
evite un brexit sin acuerdo, de cierta consolidacién del
crecimiento en China al surtir efecto las medidas de
estimulo y de una moderacién gradual del crecimiento
en Estados Unidos a medida que se repliega el estimulo
fiscal. La materializacién de los riesgos en estas econo-
mias reducird el crecimiento mundial de forma directa
y por via de efectos de contagio reales y financieros.

En Europa, un periodo prolongado de rendimientos
elevados en Italia agravarfa ain més las tensiones a
las que estdn sometidos los bancos italianos, trabaria
la actividad econdémica y empeoraria la dindmica de
la deuda. Otros factores especificos de Europa que
podrian amplificar la aversién al riesgo y provocar un
aumento generalizado de los diferenciales de riesgo son
la creciente posibilidad de un brexit duro y de que las
elecciones del Parlamento Europeo arrojen resultados
que retrasen o reviertan los avances logrados en el for-
talecimiento de la arquitectura de la zona del euro. En
términos mds generales, un brexit duro (sin acuerdo)
que perturbe gravemente las cadenas de abastecimiento
y que eleve los costos del comercio podria tener reper-
cusiones negativas potencialmente importantes y dura-
deras en las economias del Reino Unido y la Unién
Europea (véase el recuadro de escenario 1).
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Grafico 1.19. Incertidumbre en torno a las politicas y

tensiones comerciales
(indice)

La incertidumbre de politica econdmica mundial sigue elevada, a pesar de la
disminucion de la incertidumbre de la politica comercial de Estados Unidos.
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Fuente: Baker, Bloom y Davis (2016).

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

En Estados Unidos, la trayectoria implicita adoptada
por el mercado sobre los aumentos previstos de la tasa
de politica monetaria sigue estando por debajo de las
proyecciones del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal, lo cual plantea la posi-
bilidad de que el mercado revalte el rumbo previsto
de las politicas si los datos econémicos de Estados
Unidos siguen siendo sélidos. Esto podria dar lugar a
tasas de interés mds altas en Estados Unidos, una nueva
apreciacién del délar y condiciones financieras més
restrictivas para las economias de mercados emergentes
y en desarrollo con vulnerabilidades en sus balances
(manifestadas en fuertes descalces de monedas y de
vencimientos). Como se examina en el informe GFSR
de abril de 2019, el ciclo crediticio de Estados Uni-
dos estd en una etapa avanzada, con una proporcién

cada vez mayor de emisores de mds baja calificacién
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Grafico 1.20. indice de riesgos geopoliticos
(indice)

El alto nivel de riesgo geopolitico complica las perspectivas.
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Fuente: Caldara y lacoviello (2018).

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

en el mercado de bonos empresariales y un volumen
creciente de préstamos con cldusulas poco estrictas

a empresas fuertemente endeudadas que no ofrecen
mayores protecciones a los inversionistas en el caso de
incumplimiento de pago. De debilitarse el crecimiento
en Estados Unidos, esas fragilidades financieras podrian
amplificar y prolongar la desaceleracién al complicar el
servicio de la deuda en las empresas fuertemente apa-
lancadas, provocar rebajas de las calificaciones crediti-
cias e incrementar los riesgos de refinanciamiento, con
nuevos efectos de interaccién negativos para el gasto de
las empresas.

En China, las autoridades han respondido a la
desaceleracién en 2018 limitando el grado de endu-
recimiento de las regulaciones financieras, inyectando
liquidez mediante recortes del encaje legal de los
bancos y reduciendo el impuesto sobre la renta de las
personas fisicas y el impuesto al valor agregado para
las empresas pequenas. Sin embargo, si las tensiones
comerciaes no se disipan, la actividad podria situarse

por debajo de las expectativas. Por otro lado, un



estimulo excesivo para apoyar el crecimiento a corto
plazo mediante un relajamiento de las normas de cré-
dito, o un resurgimiento de la actividad bancaria para-
lela y del gasto en infraestructura extrapresupuestario,
exacerbarfa las vulnerabilidades financieras, reducirfa
el espacio para la aplicacién de politicas en el futuro

y agudizaria los riesgos a la baja para el crecimiento a
mediano plazo.

Otras vulnerabilidades financieras: Los ciberataques a
la infraestructura financiera son otra fuente de riesgos
porque pueden perturbar gravemente los sistemas de
pagos transfronterizos y el flujo de bienes y servicios.
Como se senala en el informe GFSR de abril de 2019,
una revocacién generalizada de las reformas regulato-
rias introducidas después de la crisis o la continuidad
de condiciones financieras adn relativamente acomo-
daticias podria generar vulnerabilidades financieras
adicionales, sobre todo si los intermediarios financie-
ros intensifican su bisqueda de rendimientos en un
entorno en que el crecimiento mundial es mds lento.

Incertidumbre politica: Una serie de otros posibles
factores generan mds riesgos a la baja para la inver-
sién y el crecimiento mundiales: incertidumbre acerca
de los programas de politicas de nuevos gobiernos o
en torno a las elecciones, el conflicto geopolitico en
Oriente Medio y tensiones en Asia oriental (gréficos
1.19 y 1.20; véase también el recuadro 1.5 del informe
WEO de octubre de 2018). En forma aislada, estos
factores de riesgo quizd no tengan un impacto fuerte
en la inversién y el crecimiento que trascienda los pai-
ses directamente afectados, pero una secuencia de even-
tos relativos a esos riesgos —combinada con tensiones
comerciales y condiciones financieras mundiales mds
restrictivas— podria tener efectos desproporcionados
en la actitud, con repercusiones a mds grande escala.

Riesgos a mediano plazo: Entre los riesgos de cardcter
algo mds lento pero con graves implicaciones para las
perspectivas a mediano y largo plazo estdn los efectos
omnipresentes del cambio climdtico y una pérdida de
confianza en las instituciones y los partidos politicos
tradicionales. El Grupo Intergubernamental de Exper-
tos sobre el Cambio Climdtico (IPCC, por sus siglas
en inglés) informé en octubre de 2018 que, a su ritmo
actual, el calentamiento del planeta entre 2030 y 2052
podré ser de 1,5°C por encima de los niveles prein-
dustriales, lo cual provocaria fenémenos extremos de
temperatura, precipitacién y sequia. Estas condiciones
extremas tendrfan devastadores efectos humanitarios y
causarfan fuertes y persistentes pérdidas del producto
en un amplio segmento de economias (capitulo 3 del

CAPiTULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

informe WEQO de octubre de 2017). La advertencia del
IPCC se produce en un contexto de marcada des-
conflanza en las instituciones y los partidos politicos
convencionales, desconfianza que a menudo surge de
la creciente desigualdad y de opiniones arraigadas en
el sentido de que los actuales regimenes econémicos
no funcionan para todos. La consiguiente polarizacién
de opiniones y el creciente atractivo de plataformas
politicas extremas ponen en peligro las perspectivas
a mediano plazo porque dificultan la ejecucién de
reformas estructurales para estimular el crecimiento del
producto potencial y afianzar la resiliencia, entre otros
aspectos frente a los riesgos relacionados con el clima.
Andlisis del grdfico de abanico: El andlisis del gréfico
de abanico —basado en datos sobre los mercados de
acciones y de materias primas y en la dispersién de las
proyecciones del sector privado en cuanto a la inflacién
y los diferenciales de tasas de interés segin el plazo de
vencimiento— indica una inclinacién a la baja en la
balanza de riesgos en relacién con el informe WEO de
abril de 2018 (grafico 1.21). Este empeoramiento del
perfil se debe sobre todo al previsible lastre derivado
del riesgo de un repunte marcado de los precios del
petrdleo tras la caida abrupta reciente. Como se exa-
mina en la edicién de abril de 2019 del informe GESR
del FMI, el andlisis de crecimiento en riesgo indica que
los riesgos a la baja a corto plazo para la estabilidad
financiera mundial han aumentado levemente con res-
pecto al informe de octubre de 2018, y que los riesgos
para el crecimiento a mediano plazo contindan siendo
elevados.

Prioridades en materia de politicas: Fomentar
la resiliencia y mejorar las perspectivas de
crecimiento a mediano plazo

El moderado repunte del crecimiento econédmico
mundial proyectado para el préximo afio depende
en buena medida de que en las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo se disipen las actuales
tensiones macroeconémicas y de que en las economias
avanzadas se evite una desaceleracién marcada. En este
contexto, la prioridad bésica deberia ser evitar adoptar
politicas erradas que podrian resultar perjudiciales para
la actividad econémica. La politica macroecondmica y
financiera deberfa procurar impedir que la desacelera-
cién se agudice y empuje el producto por debajo del
potencial, y facilitar un aterrizaje suave en los casos
en que corresponde retirar el respaldo que brindan las
politicas. A nivel de los paises, la politica monetaria
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Grafico 1.21. Riesgos para las perspectivas mundiales

La balanza de riesgos para las perspectivas se inclina a la baja en relacion con
el informe WEO de abril de 2018.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Mercado de Opciones de Chicago (CBOE),
Consensus Economics, Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.
"El grafico de abanico muestra la incertidumbre en torno al pronéstico central del
informe WEO de abril de 2019 con intervalos de confianza de 50%, 70% y 90%.
Aqui, el intervalo de confianza de 70% incluye el intervalo de 50%, y el intervalo de
confianza de 90% incluye los de 50% y 70%. Véanse mas detalles en el apéndice
1.2 del informe WEO de abril de 2009. Los intervalos de 90% para los pronésticos
del afio en curso y a un afio estan tomados del informe WEOQ de abril de 2018.

2| as barras muestran el coeficiente de asimetria expresado en unidades de las
variables subyacentes. Los valores correspondientes a los riesgos de inflacion y los
riesgos de los precios del petréleo aparecen con el signo contrario dado que
representan riesgos a la baja para el crecimiento.

3E| PIB mide la dispersion media, ponderada segun la paridad del poder
adquisitivo, de los prondsticos de crecimiento del PIB correspondientes a las
economias del Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,
ltalia, Japon, Reino Unido), Brasil, China, India y México. EI VIX es el indice de
volatilidad de las empresas del S&P500 elaborado por el Mercado de Opciones de
Chicago. El diferencial por plazo mide la dispersion promedio de los diferenciales
por intereses implicitos en los prondsticos de las tasas de interés de Alemania,
Estados Unidos, Japon y el Reino Unido. El petréleo corresponde al indice de
volatilidad del petréleo crudo del Mercado de Opciones de Chicago. Los
prondsticos estan tomados de las encuestas de Consensus Economics. Las lineas
punteadas representan los valores promedio del afio 2000 hasta la actualidad.

24 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2019

deberfa procurar mantener la inflacién encaminada
hacia la meta fijada por el banco central (y, si estd en
el nivel fijado como meta, garantizar que se estabilice
en ese punto) y mantener ancladas las expectativas
inflacionarias. La politica fiscal deberd conservar el
equilibrio entre apuntalar la demanda y velar por que
la deuda publica no se desvie de una trayectoria soste-
nible. Concretamente, en los casos en que se necesita
una consolidacién fiscal, la politica deberia calibrar el
ritmo de consolidacién a fin de lograr estabilidad pero
sin inhibir el crecimiento a corto plazo ni perjudicar
programas que protegen a grupos vulnerables (véase el
informe Monitor Fiscal de abril de 2019). Las politi-
cas del sector financiero pueden complementar estos
esfuerzos al apuntalar la solidez de los balances y al
abordar vulnerabilidades de forma anticipada mediante
herramientas macroprudenciales, como reservas de
capital contraciclicas o reservas de capital focalizadas en
sectores (o mayores ponderaciones de riesgo o provi-
siones para tales exposiciones), y desarrollando, cuando
sea necesario, herramientas basadas en los prestatarios
para mitigar los riesgos derivados de vulnerabilidades
relacionadas con niveles elevados de deuda. Esto incre-
mentard la resiliencia ante un entorno potencialmente
mds voldtil en los mercados internacionales de activos
(como se analiza en mds detalle en el informe GFSR de
abril de 2019).

Si la actual desaceleracién resulta ser mds grave y
dilatada de lo que contemplan las proyecciones de base,
la orientacién de la politica macroeconémica deberfa
tornarse mds acomodaticia, sobre todo si el producto ya
se encuentra por debajo del potencial o existe la posibi-
lidad de que asi sea, y si hay margen para adoptar poli-
ticas. Si la politica fiscal avanza hacia la consolidacién y
la politica monetaria es restrictiva, habrfa que desacele-
rar el proceso a fin de garantizar un respaldo adecuado
para la demanda a corto plazo. En los casos en que el
deterioro de las perspectivas y el empeoramiento de la
actitud del mercado se refuerzan mutuamente, serd atin
mids urgente la necesidad de establecer una comuni-
cacion clara y realizar esfuerzos de cooperacion para
abordar temas no resueltos, como la disputa comercial
entre Estados Unidos y China y el brexit.

Mas alld de 2020, el pronéstico de crecimiento en
general estable de 3,6%, pese a una desaceleracién a
mediano plazo en subregiones importantes y econo-
mias de importancia clave, depende en gran medida
del traslado de las ponderaciones hacia donde las tasas
de crecimiento son relativamente mds altas. Estimu-

lar las perspectivas de crecimiento a mediano plazo



continta siendo una prioridad para la mayoria de las
economias avanzadas. Para varias economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo, una prioridad de poli-
tica econémica sigue consistiendo en reforzar la base
de generacién de los ingresos que han de destinarse al
gasto en necesidades sociales y de infraestructura, del
cual dependen la reduccién constante de la pobreza y
el fomento de la inclusién, asi como la sostenibilidad
de la deuda. Otra cuestién de cardcter transversal es

la necesidad de garantizar que las ventajas lleguen a
todos los segmentos de la sociedad a través de un nivel
adecuado de gasto social en educacidn, salud y politicas
a favor de una red de proteccién para los grupos mds
vulnerables. (En el recuadro 1.3 se documenta un con-
junto de desafios conexos derivados de las persistentes
disparidades espaciales de los resultados del mercado
laboral y la productividad dentro de los paises).

Economias avanzadas: Prioridades de politica econdmica

En las economias avanzadas, la inflacién de precios
al consumidor permanece en general por debajo del
nivel fijado como meta, y las presiones salariales son
relativamente moderadas (si bien estin aumentando
en unos pocos casos). En estas economias, la politica
monetaria debe seguir siendo acomodaticia hasta que la
inflacién empiece a dar senales claras de estar subiendo
hacia las metas fijadas por los bancos centrales. Con la
politica monetaria enfocada en la gestién contraciclica
de la demanda, la politica fiscal deberfa centrarse en
medidas que estimulen el producto potencial y fomen-
ten la inclusién, y que a la vez mantengan las finanzas
publicas en una trayectoria sostenible. De no produ-
cirse una desaceleracién importante del crecimiento,
los paises en los que la deuda publica es elevada deben
emprender una consolidacién fiscal gradual que no
trabe bruscamente el crecimiento y que establezca un
seguro social adecuado para los grupos vulnerables. Si
hubiera sefales claras de una desaceleracion bastante
mds profunda y mds prolongada, las politicas mone-
taria y fiscal deberfan tornarse mds acomodaticias.

En el contexto de una flexibilizacién continua de la
politica monetaria, sigue siendo vital salvaguardar mds
firmemente los sistemas financieros, entre otras formas,
incrementando las reservas de capital y de liquidez de
los bancos, reforzando la supervisién macroprudencial
de las instituciones financieras no bancarias, desarro-
llando herramientas macroprudenciales segtin las nece-
sidades y evitando el desmantelamiento de las reformas
regulatorias introducidas después de la crisis.

CAPiTULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Las perspectivas a mediano plazo para el grupo son
moderadas (se estima que las tasas de crecimiento del
producto potencial para la mayoria de las economfas
avanzadas se situardn en el rango de 0,5%-1,5%), y
eso exige que se tomen medidas para incrementar las
tasas de participacién en la fuerza laboral y el creci-
miento de la productividad. Una de esas medidas es
la inversién publica (combinada con incentivos para
incrementar el gasto privado, segiin sea necesario) en
infraestructura, aprendizaje permanente y aptitudes
laborales e investigacion y desarrollo. En los casos en
que unas pocas empresas grandes estén acaparando
crecientes cuotas de mercado en los sectores de tecno-
logfa, comercio minorista, servicios financieros y otras
actividades en multiples economias avanzadas, sigue
siendo vital proteger el dinamismo. A tales efectos, se
debe garantizar que las politicas sobre competencia
faciliten el ingreso de nuevas empresas en el mercado
y controlen los abusos de las empresas existentes (en el
capitulo 2 se documentan las tendencias en lo que se
refiere al poder de mercado en las economias avanzadas
y las consecuencias macroecondmicas).

En Estados Unidos, aunque el producto ya supera
el nivel potencial, la paciencia con que la Reserva
Federal ha enfocado la normalizacién es una estrategia
adecuada, considerando la incertidumbre en torno a
la proyeccién de base y la débil inflacién. La trayec-
toria de la tasa de interés de politica monetaria debe
depender de los datos que se vayan recibiendo, de las
perspectivas econémicas y de los riesgos. Conforme a
la proyeccién de base del informe WEO, se prevé que
aumente mds la estrechez en los mercados del trabajo
y que repunte el crecimiento de los salarios, lo cual
probablemente justificarfa una nueva subida de la tasa
de interés en el segundo semestre del ano. Un endu-
recimiento brusco podria perjudicar las expectativas
inflacionarias y la actividad, mientras que un endu-
recimiento demorado podria contribuir a que surjan
vulnerabilidades financieras y a una desaceleracién mds
acentuada en el futuro. La reforma tributaria de 2017 y
los subsiguientes incrementos del gasto han agrandado
el déficit fiscal y han agravado el perfil de la deuda
publica de Estados Unidos, que ya era insostenible. La
politica fiscal deberfa centrarse en aumentar la relacién
ingresos/PIB, recurriendo mds a los impuestos indirec-
tos a fin de contrarrestar el aumento previsto del gasto
relacionado con el envejecimiento de la poblacién.

En lo que respecta a las politicas del sector financiero,
debe preservarse el enfoque basado en riesgos que
actualmente se aplica a la regulacién, supervisién y
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resolucién (reforzdndolo en el caso de las institucio-
nes financieras no bancarias) a fin de contrarrestar la
vulnerabilidad derivada del relajamiento de las normas
de concesién de crédito en el sector empresarial, el
creciente apalancamiento de las empresas y nuevas
amenazas a la ciberseguridad. Para mejorar las pers-
pectivas a mediano plazo serd necesario incentivar una
mayor participacién en la fuerza de trabajo y reforzar
las aptitudes laborales.

En el Reino Unido, la tasa de desempleo estd en
minimos histéricos y recientemente se ha observado un
repunte en el crecimiento de los salarios, pero la incer-
tidumbre en torno a las negociaciones del brexit hace
necesaria una respuesta de politica monetaria cautelosa
y basada en datos. Del mismo modo, el ritmo previsto
de consolidacion fiscal, que tiene como objetivo lograr
que para 2020-21 el déficit del sector publico ajus-
tado en funcién del ciclo se haya reducido a menos de
2% del PIB, deberia modificarse si el crecimiento se
desacelerara sustancialmente. Las reformas estructurales
deben centrarse en mejorar la calidad de la infraestruc-
tura y en reforzar las aptitudes bdsicas de los estudian-
tes graduados de secundaria, y las politicas del mercado
laboral deben garantizar una reubicacién fluida de los
trabajadores de los sectores afectados por el brexit hacia
sectores en expansion.

En la zona del euro, la inflacién subyacente perma-
nece bien por debajo del nivel fijado como meta y
los salarios aumentan a un ritmo relativamente lento
a pesar de la estrechez en los mercados laborales de
muchas economias de la zona monetaria. La politica
monetaria debe seguir siendo acomodaticia. En este
sentido, es positiva la orientacién de expectativas del
Banco Central Europeo acerca de la reinversion de los
titulos vencidos hasta bastante después de la primera
subida de la tasa de interés. El espacio fiscal varfa en
los diferentes paises de la zona monetaria. En algunos
(Espana, Francia, Italia), las reservas deberfan recom-
ponerse gradualmente para evitar la reactivaciéon de
espirales de interacciones adversas entre los riesgos de
las entidades soberanas y de los bancos, y para lograr
estabilidad. En Alemania, donde el crecimiento ha
estado desacelerdndose, el espacio fiscal disponible
puede usarse para incrementar la inversién publica en
capital fisico y humano o para reducir la cufia fiscal
sobre los salarios; es decir, con medidas que estimula-
rian el producto potencial y facilitarfan el requilibrio
externo. Si la actual atonia de la actividad persiste,

es esencial adoptar estas medidas sin demora. De
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materializarse un escenario a la baja en la zona del
euro, las herramientas de politica monetaria disponi-
bles podrian complementarse con una distension fiscal
en los paises que dispongan de un espacio fiscal y de
condiciones de financiamiento adecuadas. Una res-
puesta fiscal sincronizada entre todos los paises miem-
bros, pero debidamente diferenciada, puede potenciar
el impacto en toda la zona. Sigue siendo de vital
importancia completar la unién bancaria y continuar
saneando los balances a fin de fortalecer la intermedia-
cién crediticia en algunas economias. Las prioridades
de reforma estructural varfan segtin las necesidades
concretas de cada pais. En Francia, las medidas toma-
das para flexibilizar mds el mercado laboral y estimular
el crecimiento potencial se verian complementadas
con esfuerzos para reducir las cargas administrativas
de las empresas, promover la innovacién y fomentar
la competencia en el sector de servicios. En Italia,

una descentralizacién de las negociaciones salariales
ayudaria a alinear los salarios con la productividad

de la mano de obra, mejorando asi la flexibilidad del
mercado laboral y fomentando el crecimiento del
empleo. En Espafa, procurar reducir la dualidad en el
mercado laboral servirfa para promover la creacién de
empleo e incentivar la inversién privada.

En Japon se necesitard una politica monetaria aco-
modaticia sostenida para elevar las expectativas infla-
cionarias y avanzar hacia la meta fijada por el banco
central. La politica fiscal debe enfocarse en garantizar
la sostenibilidad fiscal a largo plazo y a la vez proteger
el crecimiento. La vinculacién de la subida de la tasa
del impuesto al consumo, prevista para octubre, con
medidas fiscales para apoyar la actividad a corto plazo
es algo positivo. Para que la trayectoria de la deuda
sea sostenible es necesario seguir realizando aumen-
tos constantes y graduales de la tasa del impuesto al
consumo y reformar el marco de la seguridad social. El
éxito del amplio programa de Abeconomfa para dar un
estimulo reinflacionario a la economia depende crucial-
mente de que también se dé un impulso al crecimiento
de la productividad y la inflacién de los salarios, para
lo cual es imprescindible reducir la dualidad en el mer-
cado laboral a fin de incrementar la productividad de
los trabajadores en régimen no permanente. Para con-
trarrestar de forma duradera el declive del crecimiento
de la fuerza de trabajo debido al envejecimiento serd
necesario, entre otras iniciativas, incrementar mds
la oferta de mano de obra femenina y promover un

mayor uso de mano de obra extranjera.



Economias de mercados emergentes y en desarrollo:
Prioridades de politica econdmica

La disparidad de resultados en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo en los Gltimos afios
en un contexto de condiciones externas voldtiles ha
destacado la importancia de los marcos de politica
que buscan afianzar las perspectivas de crecimiento
y la resiliencia. La politica monetaria debe centrarse
en anclar las expectativas inflacionarias si persiste un
nivel alto de inflacién o si las recientes depreciaciones
de la moneda amenazan con repercutir en los precios
internos. En los casos en que las expectativas estdn
bien ancladas, la politica monetaria puede apoyar
la actividad interna segin sea necesario (véase el
capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2018).
Las condiciones financieras externas més restrictivas
pueden dejar al descubierto vulnerabilidades relacio-
nadas con un endeudamiento publico elevado y con
descalces de vencimientos y monedas de los balances
acumulados durante los afios de tasas de interés ultra
bajas (véase el recuadro 1.1 del informe Monitor Fiscal
de abril de 2019, donde se analizan las implicaciones
fiscales de posibles condiciones financieras mds res-
trictivas en las economias de mercados emergentes).
La politica fiscal debe garantizar que los coeficientes
de deuda no dejen de ser sostenibles, lo cual también
permitiria contener los costos de endeudamiento y
generar espacio para combatir las desaceleraciones.
Focalizar mejor los subsidios, racionalizar el gasto
ordinario y movilizar los ingresos son medidas que
pueden ayudar a preservar los desembolsos de capital
necesarios para estimular el crecimiento potencial y
el gasto social que favorece la inclusién. En algunos
casos habrd que afianzar los marcos de regulacién y
supervisién macroprudencial a fin de gestionar cargas
pesadas de deuda privada, frenar el crecimiento exce-
sivo del crédito y contener los descalces de monedas y
vencimientos en los balances. La flexibilidad del tipo
de cambio puede complementar estas politicas al ayu-
dar a amortiguar los shocks, y también puede ayudar
a evitar las desalineaciones persistentes de los precios
relativos que provocan asignaciones deficientes de los
recursos y la acumulacién de desequilibrios financie-
ros. En todas las economias siguen siendo esenciales
las reformas para garantizar un crecimiento sostenible
e inclusivo, sobre todo si se tiene en cuenta que en
muchas de las economias de este grupo las perspec-
tivas a mediano plazo para el crecimiento per cdpita

son relativamente moderadas.

CAPiTULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

En China, el grado en que la economia depende del
crédito ha disminuido en cierta medida gracias a los
esfuerzos regulatorios realizados para limitar el sistema
bancario paralelo y controlar la acumulacién de deuda.
Si bien tltimamente el impetu se ha visto moderado
por las tensiones comerciales, las politicas han de seguir
enfocdndose en desapalancar la economia y reorientarla
de un modelo de crecimiento basado en la inversién
alimentada por el crédito a un modelo mds sostenible
impulsado por el consumo privado. Para aminorar el
apalancamiento en la economia serd necesario seguir
limitando el uso generalizado de garantias implicitas,
reconocer y enajenar sin demora los activos problem4-
ticos y promover una asignacién de crédito més guiada
por el mercado que compagine mejor los rendimien-
tos ajustados en funcién del riesgo con los costos de
endeudamiento. Ultimamente se ha logrado que el
consumo privado aumente como proporcion del PIB
(de 35% en 2012 a aproximadamente 40% en 2017),
y para que este reequilibrio continde serd necesario
hacer mds progresivo el cédigo tributario; incrementar
el gasto en salud, educacion y transferencias sociales, y
reducir las barreras a la movilidad laboral. Para impul-
sar el aumento de la productividad habrd que acotar la
presencia de las empresas estatales y seguir reduciendo
las barreras a la participacion en ciertos sectores, como
telecomunicaciones y banca. Una desaceleracién brusca
del crecimiento a corto plazo podria descarrilar el
programa general de reformas, y para prevenirla puede
estar justificada una cierta expansion fiscal en 2019 con
financiamiento central presupuestado, pero evitando
el estimulo de infraestructura de gran escala y optando
en cambio por transferencias focalizadas a hogares de
bajos ingresos a fin de reducir la pobreza y la desigual-
dad (recuadro 1.2 del informe Monitor Fiscal de abril
de 2019).

En India, la continua ejecucién de reformas estruc-
turales y en el sector financiero con miras a reducir
la deuda publica sigue siendo esencial para afianzar
las perspectivas de crecimiento de la economia. En el
corto plazo, es necesario que prosiga la consolidacién
fiscal para reducir el elevado endeudamiento publico
del pais. Para facilitar el proceso se debe mejorar el
cumplimiento tributario en el sector de bienes y servi-
cios y continuar reduciendo los subsidios. Se han dado
pasos importantes para fortalecer los balances del sector
financiero, por ejemplo mediante un proceso agilizado
de resolucién de los activos improductivos en el marco
de un régimen de quiebras simplificado. Estos esfuerzos
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deben apuntalarse mediante una mejora de la ges-
tién de gobierno de los bancos del sector publico. La
reforma de las normas de contratacién y despido ayu-
darfa a incentivar la creacién de empleo y a aprovechar
el importante dividendo demografico del pais; también
se deben redoblar los esfuerzos relacionados con la
reforma agraria para facilitar y acelerar el desarrollo de
infraestructura.

Las proyecciones de crecimiento para Argentina
han sido revisadas al alza, y se prevé que los mayo-
res salarios nominales y las crecientes expectativas de
inflacién generen en 2019 presiones inflacionarias mds
persistentes que las proyectadas en el informe WEO de
octubre de 2018. Los riesgos a la baja para la economia
siguen siendo importantes y, de materializarse, podrian
desviar las preferencias de los inversionistas en detri-
mento de los activos en pesos y generar presiones sobre
la moneda y la cuenta de capital. En este contexto, es
fundamental que se continte ejecutando el plan de
estabilizacién en el marco del programa de reforma
econdémica respaldado por el FMI para apuntalar la
confianza de los inversionistas y recobrar el crecimiento
sostenible que permite mejorar las condiciones de vida
en todos los segmentos de la sociedad. A tales efectos,
es esencial alcanzar las metas de saldo fiscal prima-
rio igual a cero en 2019 y 1% del PIB en 2020 para
reducir las necesidades de financiamiento y evitar que
retornen las presiones de liquidez. El logro constante
de las metas monetarias serd crucial para volver a anclar
las expectativas inflacionarias y restaurar la credibili-
dad del banco central. Como complemento de estos
esfuerzos por estabilizar la economia a corto plazo, la
reanudacion del programa de reformas estructurales
ayudard a mejorar las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo.

En Brasil la prioridad principal consiste en con-
tener el aumento de la deuda publica garantizando
que el necesario gasto social permanezca intacto. El
tope de gasto introducido en 2016, que contempla
mejoras anuales del saldo fiscal primario equivalentes
2 0,5% del PIB, es una medida adecuada para faci-
litar la consolidacién fiscal. Sin embargo, el ajuste
debe ser mds intenso en la etapa inicial, en particular
los recortes de la masa salarial del sector publico y la
reforma de las pensiones para contener los crecientes
desembolsos, pero protegiendo los programas sociales
vitales para los grupos vulnerables. Ya que la inflacién
permanece cercana al nivel fijado como meta, la poli-
tica monetaria puede seguir siendo acomodaticia para
apoyar la demanda agregada segin resulte necesario.
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Aprovechando las reformas recientes de los mercados
del trabajo y el crédito subsidiado, las iniciativas para
mejorar la infraestructura y la eficiencia de la interme-
diacién financiera ayudardn a dar un impulso a la pro-
ductividad y a mejorar las perspectivas de crecimiento
a mediano plazo.

En México, donde los diferenciales soberanos han
aumentado considerablemente desde octubre, es
esencial evitar demoras de las reformas estructurales
necesarias, que de producirse generarfan una mayor
incertidumbre que perjudicaria la inversién privada y el
aumento del empleo. Proseguir con el plan de conso-
lidacién fiscal a mediano plazo (y tal vez procurar una
reduccién atin mayor del déficit) estabilizarfa la deuda
publica, mejoraria la confianza y crearfa espacio para
responder a shocks y atender las necesidades de gasto
relacionado con el envejecimiento de la poblacién.
Siempre que la inflacién permanezca moderada y las
expectativas bien ancladas, la politica monetaria puede
seguir siendo acomodaticia, con un margen para recor-
tar las tasas si fuera necesario.

En Turquia, el nuevo programa econémico ofrece
un marco para abordar cuestiones complejas en la
economia. En este contexto, se necesita una combina-
cién de politicas integrales y creibles para conseguir la
estabilidad macroeconémica. El ritmo de consolidacién
fiscal debe calibrarse adecuadamente en vista de las
perspectivas moderadas y —en un entorno de inflacién
alta y expectativas inflacionarias elevadas— el espacio
restringido del que dispone la politica monetaria para
apoyar la actividad. Para ayudar a apuntalar el ancla
fiscal convendria tomar medidas que racionalicen el
gasto que se canaliza a través de asociaciones publi-
co-privadas y que incrementen la transparencia. A
fin de subsanar incertidumbres persistentes, serfa titil
incrementar la transparencia acerca de la salud de los
balances financieros y reforzar mds los balances en
casos que resulte necesario, asi como también redoblar
los esfuerzos para corregir tensiones en el sector de las
empresas no financieras, incluidas las vulnerabilidades
de la deuda.

En Rusia, la reciente revision de la regla fiscal generd
un impulso fiscal prociclico positivo, y eso podria
debilitar la credibilidad de las politicas. Se necesi-
tard una mayor consolidacién fiscal a mediano plazo
para garantizar la sostenibilidad. La tasa de politica
del banco central fue elevada por encima de la tasa
neutral en vista del aumento de la presién inflacio-
naria en el segundo semestre de 2018. Por lo tanto,
siempre y cuando no suba la inflacidn, existe margen



para proporcionar apoyo monetario si la actividad se
desacelerara a corto plazo. Con base en los esfuerzos
para afianzar la estabilidad financiera (como el cie-

rre de los bancos débiles y las reformas del marco de
resolucion), la estructura y la gestién de gobierno del
sistema bancario deberfan apuntar a hacer mds eficiente
la intermediacién crediticia. Ademds, los esfuerzos
constantes para mejorar los derechos de propiedad y la
gestién de gobierno, reformar los mercados de trabajo
e invertir en infraestructura fomentarfan la inversién
privada y el aumento de la productividad y facilitarfan
la convergencia del ingreso hacia el nivel de las econo-
mias avanzadas.

En Suddfrica se necesitard una consolidacién fiscal
gradual para estabilizar la deuda publica. El ahorro en
salarios puablicos deberia aprovecharse ante todo para
preservar los desembolsos sociales vitales para los gru-
pos vulnerables y para financiar inversiones productivas
que estimulen el crecimiento potencial. Las transferen-
cias a las entidades publicas deben estar condicionadas
a reducciones del personal y a la eliminacién del gasto
improductivo. Para respaldar la consolidacién fiscal
también se podria ampliar la base imponible, as{ como
fortalecer la administracién tributaria y adoptar dispo-
siciones eficaces contra la elusién fiscal que reduzcan
el traslado de beneficios. Las reformas estructurales, en
particular en los mercados de productos y del trabajo,
promoverfan un entorno propicio para el incremento
de la inversién privada, la creacién de empleo y el
aumento de la productividad.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso tienen muchas
de las mismas prioridades de politica econdmica que el
grupo de economias de mercados emergentes, en espe-
cial en lo que se refiere a incrementar la resiliencia ante
las condiciones externas voldtiles. Para varias economfas
de bajo ingreso de “frontera”, las condiciones de finan-
ciamiento externo se han endurecido marcadamente en
los tltimos meses. Las prioridades consisten en afianzar
los marcos de politica monetaria y macroprudencial
y a la vez preservar la flexibilidad del tipo de cambio.
Los stocks de deuda publica aumentaron rdpidamente
en este grupo durante el periodo de tasas de interés
bajas. Con condiciones financieras menos favorables,
podrian aumentar los riesgos de refinanciamiento y
los mayores diferenciales soberanos podrian elevar los
costos de endeudamiento tanto para empresas como
para hogares. La politica fiscal debe procurar contener
la acumulacién de deuda y al mismo tiempo preservar
las medidas que ayuden a los grupos vulnerables y que
faciliten los avances hacia los Objetivos de Desarrollo

CAPiTULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Sostenible. En este sentido, serfa necesario ampliar la
base de generacién de ingresos, reforzar la administra-
cién tributaria, eliminar los subsidios improductivos
y dar prioridad a las iniciativas de gasto enfocadas en
infraestructura, salud, educacién y reduccién de la
pobreza.

La consolidacién fiscal gradual es una prioridad
comun en el grupo de paises en desarrollo de bajo
ingreso, pero las economias en desarrollo exportadoras de
materias primas se enfrentan a una presién adicional
debida a las perspectivas moderadas de los precios de
esas materias. En este sentido, es crucial reorientar el
gasto hacia la infraestructura y las erogaciones sociales,
y a la vez ampliar la base imponible y reforzar la admi-
nistracién tributaria para promover la movilizacién
de recursos internos. Aparte de encauzar las finanzas
publicas en una trayectoria sostenible, una prioridad
fundamental para este grupo es la diversificacién con el
fin de depender menos de la extraccién y refinacién de
recursos. Las circunstancias varfan entre los paises, pero
hay aspectos comunes en materia de politicas que pue-
den facilitar la consecucién del objetivo general, como
por ejemplo realizar una gestién macroeconémica
s6lida, mejorar la calidad de la educacién y las aptitu-
des de los trabajadores para garantizar una participa-
cién amplia en la fuerza laboral, reducir las deficiencias
infraestructurales, promover el desarrollo y la inclusién
financieras e incentivar la entrada de empresas al mer-
cado y la inversién privada (fortaleciendo los derechos
de propiedad y el cumplimiento de los contratos y
reduciendo las barreras al comercio).

Los paises en desarrollo de bajo ingreso ademds han
sido los que se han llevado la peor parte del cambio
climdtico y los devastadores desastres naturales. Para
aliviar las secuelas de estos fenémenos se necesitardn
estrategias de adaptacién que conlleven inversiones
en infraestructura que permita mitigar los efectos del
clima, incorporen tecnologfas y normas de zonificacién
adecuadas y desplieguen redes de proteccién social bien

focalizadas.

Politicas multilaterales

Desde comienzos de 2018, las medidas comerciales
adoptadas por Estados Unidos y las represalias de
los socios comerciales han ido afectando la confianza
cada vez mds. Las autoridades deben cooperar para
abordar las causas de la insatisfaccién con el sistema
comercial basado en reglas, reducir los costos del
comercio y resolver los desacuerdos sin recurrir a

barreras arancelarias y no arancelarias. Asi se evitaria
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introducir otro factor desestabilizador en una econo-
mia mundial en proceso de desaceleracién. En otros
aspectos, fomentar una cooperacién més estrecha
en una serie de cuestiones ayudaria a potenciar las
ventajas de la integracién econdémica mundial. La
agenda consiste en completar las reformas de las regu-
laciones financieras adoptadas tras la crisis, reforzar
la red mundial de seguridad financiera para reducir
la necesidad de que los paises se autoaseguren contra
los shocks externos, abordar cuestiones relativas a
la tributacién internacional y reducir a un minimo
las oportunidades transfronterizas de evasién fiscal,
y promover la mitigacién del cambio climdtico y las
estrategias de adaptacién.

Comercio: La integracion transfronteriza propi-
ciada por la apertura comercial ha sido un motor
clave de crecimiento de la productividad, difusién de
conocimientos y mejoras del bienestar para los paises
de cualquier nivel de ingreso (véanse, por ejemplo,
estimaciones de los aumentos del bienestar derivados
del comercio en el capitulo 2 del informe WEO de
octubre de 2016 y la forma en que la integracién
comercial ha reducido los precios de los bienes de
capital y estimulado la inversién a escala mundial en
los tres tltimos decenios en el capitulo 3 del presente
informe WEQ). Por lo tanto, a fin de reactivar un
importante propulsor del crecimiento de la producti-
vidad mundial, serfa conveniente replegar las medidas
de restriccién del comercio implementadas hasta ahora,
seguir reduciendo los costos del comercio y solucionar
las controversias de forma duradera en el marco del
sistema multilateral de comercio basado en reglas. Para
facilitar este proceso habria que modernizar las reglas
y los compromisos de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) con el objeto de abordar cuestio-
nes de creciente importancia, como los servicios y el
comercio electrénico y los subsidios y la transferencia
de tecnologia, y también garantizar la aplicacién y el
cumplimiento de las reglas existentes, por ejemplo,
desbloqueando sin demora las discrepancias en torno
al Organo de Apelacién de la OMC. Los acuerdos
regionales bien concebidos y de amplio alcance —como
el Tratado Integral y Progresista de Asociacién Trans-
pacifico y el Acuerdo de Asociacién Econémica Unién
Europea-Japédn— también pueden ser utiles. En térmi-
nos mds generales, es necesario reforzar la gestién de
gobierno del comercio. Por ejemplo, se estd volviendo
a barajar la idea de que todos los paises participen en
todas las negociaciones; asf los paises que prefieran
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avanzar a un ritmo mds répido podrian hacerlo, pero
manteniendo los nuevos acuerdos dentro del marco
de la OMC y abiertos a todos los miembros de la
organizacion.

Estabilidad financiera mundial: La cooperacién
mundial es necesaria para salvaguardar las ventajas del
fortalecimiento del sistema financiero mundial logrado
en la dltima década y para resistir las presiones que
pretenden revertir algunos aspectos de la reforma. Se
debe ejecutar el programa de reforma en su totalidad,
lo cual comprende, por ejemplo, implementar el coe-
ficiente de apalancamiento y el coeficiente de finan-
ciacién estable neta; formular marcos de resolucién
eficaces y mejorar la intensidad de la supervisién de las
instituciones financieras de importancia mundial, sobre
todo en el plano transfronterizo; reforzar las herra-
mientas y las capacidades de formulacién de politicas
de las entidades macroprudenciales, y mitigar el riesgo
sistémico de las instituciones financieras no bancarias
vigilando constantemente el perimetro regulatorio y
subsanando las deficiencias de los datos. Se necesitan
medidas coordinadas y colectivas para afrontar riesgos
nuevos, como los derivados de la importancia cada vez
mayor de las entidades de contraparte centrales y de
potenciales fallas de ciberseguridad, y para combatir el
lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo a
escala transfronteriza. Estas mediadas también ayuda-
rfan a frenar el retiro de las relaciones de correspon-
salfa bancaria, que son vitales para que los paises de
bajo ingreso puedan acceder a los sistemas de pagos
internacionales. Ademds, una red de seguridad mundial
debidamente financiada puede ofrecer proteccién a
economias que pese a contar con fundamentos sélidos
pueden ser vulnerables al contagio y las repercusiones
transfronterizas cuando los riesgos a la baja para las
perspectivas mundiales son elevados.

Impuestos: Al haber ido aumentando la importancia
de las empresas multinacionales, la competencia tribu-
taria internacional ha dificultado cada vez mids la tarea
de los gobiernos de recaudar los ingresos necesarios
para financiar sus presupuestos. Se necesita coopera-
cién internacional para apuntalar los esfuerzos dirigi-
dos a combatir la evasion y la elusién fiscal y mitigar
la competencia tributaria, como por ejemplo a través
del proyecto de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos y el Grupo de los Veinte
sobre la erosién de la base imponible y el traslado de
beneficios (véase el recuadro 1.3 del informe Monitor
Fiscal de abril de 2019).



Desafios a mds largo plazo: La cooperacién multilate-
ral es indispensable para abordar asuntos a largo plazo
que ponen en peligro la sostenibilidad e inclusividad
del crecimiento mundial. La reduccién de las emisiones
de gas de efecto invernadero y la atenuacién de los
consiguientes aumentos de las temperaturas mundia-
les y los devastadores acontecimientos climatoldgicos
son imperativas mundiales (véase en el capitulo 3 del
informe WEO de octubre de 2017, sobre el impacto
macroeconémico de los shocks meteorolégicos, y en
EMI [2019] un andlisis de las opciones de politica fis-
cal para la implementacién de estrategias de mitigacion
del cambio climdtico y adaptacién a sus consecuen-
cias). Al sumarse a los flujos migratorios, los fenéme-
nos relacionados con el cambio climdtico agravan una
situacién ya de por si compleja, con refugiados que
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huyen de regiones en conflicto, a menudo hacia paises
ya sometidos a fuertes presiones. La migracién inter-
nacional también cobrard mds importancia a medida
que las economias avanzadas confronten los desafios
relacionados con el envejecimiento de sus poblaciones.
La cooperacién internacional brindarfa oportunidades
para simplificar la integracién de los migrantes —ayu-
dando asf a aprovechar al mdximo la oferta de mano de
obra y las ventajas que aportan a los paises receptores
en materia de productividad— y para estimular los
flujos de remesas que alivian la carga en los paises de
origen. Por dltimo, se requiere un gran esfuerzo inter-
nacional para frenar la corrupcién, que estd socavando
la confianza en los gobiernos y las instituciones de
muchos paises (véase el informe Monitor Fiscal de abril
de 2019).
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Recuadro de escenario 1.1. Un brexit sin acuerdo

Se utiliza el Modelo Fiscal y Monetario Mundial
Integrado del FMI para explorar las repercusiones
econémicas de la salida del Reino Unido de la Unién
Europea sin un acuerdo de libre comercio en el
segundo trimestre de 2019. Se presentan dos esce-
narios, que ofrecen una serie de posibles resultados.
Ambos escenarios incluyen medidas, ya en vigor o
anunciadas, que buscan reducir los efectos a corto
plazo, entre ellas, la exencién temporal de aranceles
para un porcentaje elevado de las importaciones del
Reino Unido (tanto procedentes de la Unién Europea
como de paises de fuera de ella) en caso de falta de
acuerdo y los sistemas de reconocimiento temporal para
algunos servicios financieros. Las diferencias entre los
dos escenarios ilustran parte de la incertidumbre sobre
los efectos de un brexit sin acuerdo. El escenario A
asume que no habr4 perturbaciones fronterizas y que
se producird un incremento relativamente pequefio de
los diferenciales de la deuda corporativa y los bonos
soberanos del Reino Unido. El escenario B incorpora
importantes perturbaciones fronterizas que aumentan
los costos de importacién de las empresas y los hogares
del Reino Unido (y, en menor medida, de la Unién
Europea) y un endurecimiento mds severo de las condi-
ciones financieras. Ambos escenarios se comparan con
el escenario de base de la edicién de abril de 2019 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ), en
el que se asume que el Reino Unido abandona la unién
aduanera y el mercado tnico de la Unién Europea y
que alcanza un amplio acuerdo de libre comercio con la
UE, con una transicion gradual hacia el nuevo régimen.

Detrés de los dos escenarios hay varias hipdtesis
comunes:

Cuadro de escenario 1. Hipdtesis sobre el comercio en

Costos del comercio con la Unién Europea (aranceles):
En un brexit sin acuerdo, las exportaciones del Reino
Unido a la Unién Europea vuelven a estar sujetas a

las normas de nacién mds favorecida (NMF) de la
Organizacién Mundial del Comercio y, como resul-
tado, los aranceles aumentarfan a mediados de 2019
(véase el cuadro de escenario 1, en el que se realiza una
comparacién de algunas de las hipétesis del escenario
de base actual y los escenarios del brexit sin acuerdo).
Las importaciones procedentes de la Unién Europea
no sujetas al régimen arancelario temporal también
vuelven a las normas NMF a mediados de 2019,
mientras que aquellas que s{ estdn sujetas lo hacen a
mediados de 2020.

Costos del comercio con la Unidn Europea (medidas no
arancelarias): Los escenarios asumen un aumento de
los costos no arancelarios del comercio, como con-
secuencia de la aparicidon de una frontera aduanera y
normativa entre el Reino Unido y la Unién Europea,
entre ellos, la pérdida de los derechos del régimen de
“pasaporte” del sector financiero del Reino Unido. La
mayor parte del aumento de los costos no arancelarios
en la UE se produce durante el primer afio, con la
exenci6n de las medidas no arancelarias en algunos
servicios, como ciertas actividades del sector financiero
y el transporte, que aumentan durante el segundo afio.
En el Reino Unido, se da una transicién gradual de
tres afios, consecuencia de la estrategia manifestada por
el Reino Unido de priorizar la continuidad mediante
el reconocimiento temporal de las normas de la UE
en multiples dmbitos. En general, la reduccién de las
medidas no arancelarias obtenida por la pertenencia
del Reino Unido a la UE —alrededor de 20% en

los escenarios de base, Ay B

Escenario de base WEQ

Escenarios sin acuerdo
A B

El Reino Unido mantiene

Comercio con el acceso a los acuerdos
terceros paises existentes entre la UE y
terceros paises
Regimenes
comerciales Los arar!celes no aumentgn;
Comercio con la las medidas no arancelarias
Unién Europea aumentan graqualmente
en un 10% en términos de
equivalente arancelario
Perturbacion fronteriza No
Endurecimiento de las No

condiciones financieras

El Reino Unido fija de forma unilateral en cero los aranceles sobre
el 87% de sus importaciones desde mediados de 2019 hasta a
mediados de 2020; el Reino Unido pierde el acceso a la mayoria
de los acuerdos existentes, garantiza nuevos acuerdos en 2021

Los aranceles aumentan un 4% a mediados de 2019 (a mediados
de 2020 para las importaciones del Reino Unido sujetas al
régimen arancelario temporal); las medidas no arancelarias
aumentan gradualmente en un 14% adicional (en términos de
equivalente arancelario) frente al escenario de base

No Si
Reducido Mas severo
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términos de equivalente arancelario— termina por
invertirse!.

Costos del comercio con paises de fuera de la Unidn Euro-
pea: El Reino Unido pierde la mayoria de los acuerdos
de libre comercio con terceros paises actualmente en
vigor a través de su pertenencia a la UE (que supo-
nen alrededor de 15% del comercio total del Reino
Unido). Las exportaciones del Reino Unido hacia esos
paises vuelven a las normas NMF durante dos anos, a
partir de mediados de 2019, mientras que sus importa-
ciones lo hacen a mediados de 2019 o de 2020, en
funcién de si se aplica el régimen arancelario temporal.
Los escenarios asumen que se garantizan nuevos acuer-
dos comerciales después de dos afos, y en términos
similares a los que actualmente estédn en vigor.

Politicas de inmigracién mds estrictas: Ambos escenarios
asumen una reduccion del flujo migratorio neto desde
la Unién Europea al Reino Unido de 25.000 perso-
nas anuales hasta 2030, conforme a la intencién del
gobierno del Reino Unido de reducir la inmigracién
neta. En aras de la simplicidad, se asume que el flujo
neto de migrantes hacia la Unién Europea aumenta en
una cantidad similar.

Los escenarios se diferencian en el alcance de las per-
turbaciones fronterizas y en la reaccién de los merca-
dos financieros tras la falta de acuerdo:

Perturbaciones fronterizas: Para ilustrar la posible con-
tribucién de las perturbaciones fronterizas de un brexit
sin acuerdo, el escenario A realiza la hipdtesis simpli-
ficadora de que estas perturbaciones no suceden. Por
el contrario, en el escenario B surgen retrasos en los
trdmites aduaneros pese a las medidas preparatorias, lo
que aumenta los costos de importacién de las empresas
y los hogares del Reino Unido y, en menor medida,

de la Unién Europea. Se estima que las perturbaciones
del comercio en ese escenario causan, en el primer y
segundo afo respectivamente, un descenso del PIB del
Reino Unido de 1,4% y 0,8%, y un descenso del PIB
de la UE de 0,2% y 0,1%2.

'EMI (2018). El recuadro no asume perturbaciones adiciona-
les en el sector financiero més alld de la pérdida de los derechos
del régimen de “pasaporte”, que se introduce en el modelo como
un obstéculo al comercio de servicios.

2La pérdida de PIB asume que se producirdn retrasos en el
tratamiento de las importaciones procedentes de la Unién Euro-
pea durante el primer mes del nuevo régimen (equivalente a 8%
de las importaciones del Reino Unido). Para su comparacidn, el
efecto asumido de este canal es alrededor de la mitad del efecto
asumido en el desordenado escenario “sin acuerdo, sin transicién”
del Banco de Inglaterra (Banco de Inglaterra, 2018).

CAPiTULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Condiciones ﬁmzncz'em:: Las simulaciones incluyen
efectos adicionales procedentes de un endurecimiento
de las condiciones financieras, que se mantendrdn a

lo largo de la segunda mitad de 2020, debido a una
mayor incertidumbre, una disminucién de la con-
fianza, o ambos factores. El endurecimiento es redu-
cido en el escenario A, en el que los diferenciales de los
bonos soberanos del Reino Unido aumentan en 12,5
puntos bésicos y los diferenciales de la deuda corpora-
tiva en 20 puntos bésicos, y en el que no se produce
un endurecimiento de las condiciones financieras en la
Unién Europea o el resto del mundo. Dados los costos
de las perturbaciones fronterizas, el endurecimiento es
mds severo en el escenario B, en el que los diferencia-
les de los bonos soberanos y la deuda corporativa del
Reino Unido aumentan en 100 y 150 puntos bdsicos,
respectivamente. Los diferenciales de la deuda corpo-
rativa aumentarfan de forma temporal en 25 puntos
bdsicos en la Unién Europea, y en 15 puntos basicos
en el resto del mundo.

En cuanto al margen para una respuesta politica,
se asume que la politica monetaria en el Reino Unido
se relaja segin una funcién de reaccién de Taylor,
mientras que la zona del euro no puede relajar mds la
politica monetaria convencional debido a la restriccién
del limite inferior de las tasas de interés nominal. Si
se aplicaran medidas adicionales de politica monetaria
no convencional, el descenso del PIB de la UE serfa
menor en el corto y mediano plazo de lo que aqui se
simula%. Los escenarios también asumen cierta estabili-
zacién fiscal automatica, que se reﬂeja en un aumento
del déficit publico general tanto en el Reino Unido
como en la Unién Europea, en el corto y el mediano
plazo.

Antes de pasar a los resultados, cabe destacar que las
simulaciones no reflejan los efectos totales del brexit,
ya que algunos de estos efectos ya estdn introducidos
en el actual escenario de base. Ademds, el rango de

3La calibracién de este nivel se basa en estimaciones segtin las
cuales el resultado del voto sobre el brexit contribuyé en alre-
dedor de 100 puntos bdsicos a los diferenciales de la deuda cor-
porativa del Reino Unido (BCE, 2017). El aumento observado
de los diferenciales fue menor, ya que el efecto del voto sobre el
brexit se compensé parcialmente con una politica monetaria aco-
modaticia y condiciones macroeconémicas mundiales favorables.

“La respuesta de la politica monetaria en el resto de las regio-
nes sigue una funcién de reaccién de Taylor, excepto en Japén,
que también estd restringida por el limite inferior de las tasas
de interés nominal. Esto dltimo no juega ningtin papel en las
simulaciones debido al efecto reducido sobre ese pais.
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

Grafico de escenario 1. PIB real en el

escenario del brexit
(desviacion porcentual con respecto al nivel de
control, salvo que se indique lo contrario)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: WEO = Perspectivas de la economia mundial.

posibles efectos que ofrecen los dos escenarios alter-
nativos captura solo en parte la incertidumbre sobre
el calendario y la magnitud de los canales asociados
con un brexit sin acuerdo, asi como sobre las posibles
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respuestas politicas. El aumento asumido de las
medidas no arancelarias podria ser considerablemente
inferior, y el resultado mds benigno, si las dos partes
reconocen normas de productos existentes, al menos
de forma temporal. El alcance de las perturbaciones
fronterizas y del endurecimiento de las condiciones
financieras también es muy incierto, al igual que el
grado de disminucién a largo plazo del producto de
sector financiero debida a la pérdida de derechos del
régimen de “pasaporte”. Las simulaciones no inclu-
yen los efectos adicionales sobre la productividad del
aumento de los costos del comercio, lo que podria
pesar de forma similar sobre el producto a largo plazo,
ni los posibles efectos derivados de las salidas de capital
y de las presiones adicionales sobre el tipo de cambio?.
Las simulaciones se muestran en el grafico de esce-
nario 1. El panel 1 traza las trayectorias del PIB del
Reino Unido que se desprenden de los dos escenarios
alternativos —el escenario de base actual (informe
WEO de abril de 2019) y el escenario de base del
informe WEQO de abril de 2016 (antes del voto sobre
el brexit)— para ayudar a ilustrar los efectos del
brexit ya presentes en el escenario de base actual. Los
resultados para la Unién Europea y el mundo de los
paneles 2 y 3 se muestran, en cambio, como desvia-
ciones del escenario de base actual. En el escenario A,
el aumento de las barreras comerciales tiene un efecto
negativo inmediato en la demanda interna y externa
del Reino Unido. La estrategia mds gradual del Reino
Unido atenda los costos de transicién al limitar el
aumento de los costos de importacién en el corto
plazo. Otros canales (el reducido endurecimiento
financiero y las politicas migratorias mds estrictas) no
afiaden mucho a las dindmicas del corto y mediano
plazo. El efecto negativo total sobre el PIB del Reino
Unido (la diferencia entre la linea amarilla y la azul del
panel 1) es de alrededor de 3,5% en 2021. A medida
que la politica monetaria del Reino Unido se mantiene
acomodaticia y los salarios y los precios se ajustan, los
hogares y las empresas sustituyen de forma gradual las
importaciones por produccién nacional, y la economia
se recupera en cierta medida en el mediano plazo. El

5Las simulaciones incluyen una pequefia depreciacién real
temporal de la libra, principalmente debida a una politica mone-
taria acomodaticia. Los efectos sobre el producto de las salidas
de capital son poco claros. Por un lado, un tipo de cambio mds
depreciado apoyaria la competitividad externa. Por otro lado,
podria haber una perturbacién negativa sobre la riqueza de los
hogares del Reino Unido, en especial si continta el endureci-
miento de las condiciones financieras.
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descenso de la demanda del Reino Unido y el aumento
gradual de los costos del comercio también conducen
a un descenso de la actividad en la Unién Europea,
con una disminucién de 0,5% del PIB en 2021. Los
efectos agregados en la UE ocultan una heterogeneidad
importante segun el pais, dados los distintos grados
de exposicién al Reino Unido®. Los efectos en otras
regiones son escasos. El descenso en el Reino Unido y
en la Unién Europea representa la mayor parte de la
disminucién del PIB mundial (un 0,2% en el mismo
periodo).

Los efectos a largo plazo de un brexit sin acuerdo
en relacidn con el escenario de base del informe WEO
actual son los mismos en ambos escenarios alternativos
(véase el gréfico de escenario 2) y reflejan dos canales.
Primero, el aumento de las medidas arancelarias y no
arancelarias reduce de forma importante la rentabilidad
del capital en el Reino Unido y en la Unién Euro-
pea. Por consiguiente, el capital social deseado de las
empresas cae, lo que reduce el producto potencial en
el largo plazo. No sorprende que el efecto sea mucho
mayor en el Reino Unido. Segundo, las politicas de
inmigracién mds estrictas reducen el tamafo de la
fuerza laboral del Reino Unido y amplian el tamafio de
la fuerza laboral de la Unién Europea. La combinacién
de estos efectos disminuye el producto potencial del
Reino Unido en casi un 3% en el largo plazo, frente al
escenario de base actual. En el caso de la Unién Euro-
pea, el descenso del producto potencial es de alrededor
de 0,3%. El efecto a largo plazo sobre el producto en
otras regiones es escaso, mientras que el PIB mundial
cae 0,1% en el largo plazo.

Comparacién con otros estudios

Otros estudios se han centrado normalmente en
el efecto a largo plazo del brexit frente a su perma-
necia en la Unién Europea, con una estimacién de
los efectos negativos sobre el producto de entre 3%
y 10%. Los resultados a largo plazo que se presentan

%Un andlisis por paises queda fuera del 4mbito de este
recuadro.
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Grafico de escenario 2. Efectos del brexit
sobre el PIB real a largo plazo

(desviacidn porcentual con respecto al escenario de
base del informe WEO de abril de 2019)

= Ffectos sobre el comercio a largo plazo
mmm Efectos sobre la inmigracion a largo plazo
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Reino Unido Unién Europea, Mundo
excluido Reino Unido

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: WEO = Perspectivas de la economia mundial.

aqui se encuentran en la mitad de ese rango, una

vez incluidos los efectos recogidos en el escenario de
base actual: una pérdida a largo plazo de 3% del PIB,
segtin el FMI (2018)”.

7Otros estudios han estimado las ganancias anteriores del
Reino Unido por su adhesién a la Unién Europea; la mayoria de
las investigaciones se centran en el efecto de los flujos comerciales
y muestran un amplio rango de estimaciones. Cuando se hacen
corresponder con efectos sobre el producto, y segin el enfoque,
los beneficios se sittian entre 3% y 20% (HM Treasury, 2016).
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Recuadro 1.1. Dinamica de los mercados de trabajo de algunas economias avanzadas

Durante el repunte ciclico del crecimiento mundial
registrado en 2017-18, el desempleo retrocedié en
economias avanzadas como Alemania, Estados Unidos,
Japén y el Reino Unido. Las tasas globales de desem-
pleo cayeron (en algunos casos, respecto de niveles que
ya rozaban minimos histéricos), al igual que las tasas
de empleo a tiempo parcial involuntario, en tanto que
las tasas de participacién en la fuerza laboral subieron
(gréfico 1.1.1).

En consonancia con la caida del desempleo global y
la disminucién de la capacidad ociosa latente en forma
de empleo a tiempo parcial involuntario, el aumento
salarial nominal repunté en estas economias. (El capi-
tulo 2 del informe WEQO de octubre de 2017 analiza la
importancia de estos factores ciclicos en la moderacién
del aumento de los salarios observada en las economfas

Los autores de este recuadro son Weicheng Lian y Yuan Zeng.
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avanzadas tras la crisis financiera mundial de 2008—09).
El aumento de los salarios ha recuperado parte del
terreno perdido en estas economias, pero ain estd por
debajo de los promedios previos a la crisis.

Este lento crecimiento de los salarios puede atri-
buirse en gran medida al hecho de que el aumento
de la productividad es mucho mds débil que antes
de la crisis. El aumento salarial nominal coincide en
términos amplios con el aumento de la productividad
de la mano de obra en estas economias, y hay pocos
indicios de que los costos unitarios de la mano de obra
(la relacién entre los salarios nominales y la produc-
tividad de la mano de obra) estén aumentando de
manera sostenida, como se observa en el panel 3 del
gréfico 1.1.1. Asi, el creciente avance de los salarios
atn no se refleja del todo en la inflacién de los precios
al consumidor, ni siquiera tras un periodo sostenido de
caida del desempleo.



Recuadro 1.1 (continuacion)

CAPITULO 1

Grafico 1.1.1. Dinamica de los mercados de trabajo de algunas economias avanzadas

(porcentaje)
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Fuentes: Haver Analytics, autoridades nacionales, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y

calculos del personal técnico del FMI.
Nota: esc. der. = escala derecha.
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Recuadro 1.2. Pronéstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras y los

precios de las materias primas

Los prondsticos mundiales se basan en los
siguientes supuestos fundamentales en cuanto a
politicas, condiciones financieras y precios de las
materias primas:

o Aranceles: El prondstico de base tiene en cuenta
los aranceles impuestos por Estados Unidos hasta
septiembre de 2018 y las represalias adoptadas por los
socios comerciales. Ademds de los aranceles aplica-
dos a paneles solares, maquinas de lavar, aluminio
y acero anunciados durante el primer semestre de
2018, se ha impuesto un arancel de 25% a USD
50.000 millones de importaciones procedentes de
China (julio y agosto de 2018) y de 10% a otros
USD 200.000 millones de importaciones también de
China (septiembre de 2018). A la luz de las nove-
dades recientes respecto de las negociaciones entre
Estados Unidos y China, se supone que los aranceles
aplicados a los USD 200.000 millones de importacio-
nes de Estados Unidos provenientes de China segui-
ran siendo de 10% (en el informe WEQO de octubre
de 2018 y su actualizacién de enero de 2019, se
presumia que aumentarfan a 25% el 1 de marzo de
2019). El prondéstico de base también incluye la res-
puesta de China a las medidas adoptadas por Estados
Unidos en septiembre de 2018; a saber, 5%-10% de
aranceles aplicados a USD 60.000 millones de impor-
taciones procedentes de Estados Unidos.

o Politica fiscal: Se presume que la politica fiscal serd
expansiva en las economias avanzadas en 2019 y
que dard un giro contractivo en 2020 a medida que
se desvanezca el efecto del estimulo lanzado por
Estados Unidos. Lo propio ocurriria en el grupo de
las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo (en parte como consecuencia del estimulo fiscal
proyectado en China para neutralizar parte de los
efectos negativos del aumento de los aranceles) antes
de tornarse contractivas en 2020 (gréfico 1.11).
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o Politica monetaria: Se prevé que la tasa de fondos

federales de Estados Unidos aumente a alrededor
de 2,75% para finales de 2019, con un aumento
proyectado para este afio. Se presume que las tasas
de politica monetaria seguirdn cercanas a cero en
Japén hasta finales de 2020 y en terreno negativo en
la zona del euro hasta mediados de 2020.
Condiciones financieras: El pronéstico de base
supone que las condiciones financieras mundia-

les se endurecerdn paulatinamente, con diferente
intensidad entre las distintas economias, segtn los
fundamentos econémicos y politicos.

Precios de las materias primas: Sobre la base de los
contratos de futuros sobre petrdleo, se proyectan
precios promedio de USD 59,2 en 2019 y USD
59,0 en 2020 (frente a USD 68,8 y USD 65,7,
respectivamente, en el informe WEO de octubre
de 2018). Se prevé que los precios del petréleo
permanezcan en ese rango, y que se sittien en
alrededor de USD 60 el barril para 2023 (mds o
menos el mismo nivel previsto en el informe WEO
de octubre de 2018), en vista de la moderacién

de las perspectivas de la demanda a mediano plazo
y los ajustes compensatorios de la produccién para
evitar una gran sobreoferta. Segtin las proyec-
ciones, los precios de los metales registrardn un
aumento interanual de 2,4% en 2019 y bajardn
2,2% en 2020 (en comparacién con una caida

de 3,6% tras un ligero repunte de 0,4% en el
informe WEO de octubre). Los prondsticos de los
precios de la mayorfa de las principales materias
primas agricolas han sido revisados a la baja. Se
prevé que los precios de los alimentos bajen 2,9%
en términos interanuales en 2019 y aumenten
2,1% en 2020 (en comparacién con aumentos
proyectados de 1,7% y 0,3% en el informe WEO
de octubre de 2018).



CAPITULO 1

Recuadro 1.3. ;Mundos aparte? Disparidades regionales dentro de los paises

Las disparidades regionales y entre poblaciones
urbanas y rurales en término de ingreso, situacion del
mercado laboral y productividad han atraido mucha
atencién en los tltimos afos. Existe la inquietud de
que, sumada a la lentitud de la recuperacion tras la
crisis financiera mundial, una disparidad persistente
y creciente pueda haber contribuido a ahondar la
desigualdad del ingreso y la decepcién en torno a la
globalizacidn.

Las disparidades regionales no necesariamente exi-
gen politicas de intervencion. Si la desigualdad espacial
es consecuencia de una especializacién regional basada
en una ventaja comparativa (por ejemplo, gracias a
una dotacién de recursos naturales) o rendimientos
de escala en la produccién (gracias a complementarie-
dades y economias de aglomeracién), la desigualdad
espacial del producto puede representar la contracara
de una asignacién de recursos eficiente. Con el tiempo,
los ingresos regionales deberfan converger, a medida
que el trabajo y el capital se reasignan por obra de
diferenciales interregionales en los precios de los
factores.

Ahora bien, hay casos en los cuales las regiones no
experimentan esa convergencia. Muchos paises tienen
regiones con problemas crénicos. Las disparidades
regionales pueden seguir siendo persistentemente
agudas debido a fallas del mercado: cuando es dificil
establecer nuevos centros de actividad, pueden ocurrir
fallas de coordinacién y los obstdculos a la movilidad
de los factores pueden limitar su redistribucién.

Las disparidades profundas y persistentes acarrean
costos para los habitantes y los lugares que quedan
rezagados y para las zonas en auge, lo cual puede
tener implicaciones para la economia politica, mer-
mar la confianza y acentuar la polarizacién politica.
Aun siendo solo uno de los componentes de la
desigualdad del ingreso entre particulares y hogares,
esta dimensién ha sido analizada mucho menos y
podria adquirir mds relevancia si las divisiones espa-
ciales y regionales coinciden con tensiones politicas
y étnicas.

Profundas disparidades

Las disparidades dentro de los paises en términos del
PIB per cdpita son marcadas (gréfico 1.3.1, paneles 1

El autor de este recuadro es Zsoka Koczan.

Grafico 1.3.1. Disparidades regionales en el
PIB per cépita
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Fuentes: Gennaioli et al. (2014), base de datos regional
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los paneles 1y 2 se refieren al PIB-PPA per capita
en valores constantes de 2013 (el tltimo afio con una
cobertura multinacional amplia). El panel 3 se basa en un
subconjunto equilibrado de ocho economias avanzadas y
ocho mercados emergentes sobre los que se dispone de
series cronoldgicas mas largas. Los patrones recientes son
muy parecidos en un conjunto mas grande de paises con
series cronoldgicas mas cortas. Se incluyen los territorios
de ultramar. EA = economias avanzadas; ME = mercados
emergentes; PPA = paridad del poder adquisitivo.
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Recuadro 1.3 (continuacion)

y 2)L. Si bien las disparidades regionales en térmi-
nos del PIB per cdpita son mds pronunciadas en los
mercados emergentes que en las economias avanzadas,
esa diferencia viene disminuyendo desde comienzos
de la década de 1990, tras haber aumentado previa-
mente. Las economias avanzadas, por el contrario,
experimentaron una disminucién de las disparidades
y convergencia dentro de los paises hasta la década de
1980, tras lo cual se inicié una divergencia. Ese patrén
estd ampliamente documentado en el caso de Estados
Unidos?, donde el aumento de la disparidad espacial
ha sido particularmente pronunciado.

Las diferencias regionales en términos del PIB
per cépita también parecen ser muy persistentes. La
posicion relativa de una regién en comparacién con
el promedio del pais estd estrechamente correlacio-
nada con su posicién relativa hace incluso 10 afios:
el rezago de 10 afios del PIB per cdpita normalizado
a nivel regional atin predice alrededor de tres cuar-
tas partes de la variacion del PIB per cédpita regional
normalizado actual.

s Obstdculos a la movilidad?

Esa persistencia podria suscitar inquietudes en torno
a los mecanismos de ajuste. Gracias a la libre movili-
dad de la mano de obra, los trabajadores de regiones
con elevado desempleo o bajos sueldos promedio opta-
rfan por emigrar hacia regiones con poco desempleo y

'La base de datos regional de la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémicos emplea deflactores nacionales
ajustados en funcién de la paridad de poder adquisitivo (PPA)
porque pocos paises difunden deflactores PPA subnacionales. La
falta de deflactores PPA especificos de las regiones puede llevar a
sobreestimar los diferenciales del ingreso dentro de los paises (ya
que los precios probablemente sean mds bajos en las regiones més
pobres; véase, por ejemplo, Aten y Heston, 2005). Las regiones
ricas y pobres exhiben también diferencias sistemdticas en otras
dimensiones, tales como los indicadores del mercado de trabajo,
el logro educativo e, incluso, la salud.

2Véanse Berry y Glaeser (2005); Moretti (2011); Ganong y
Shoag (2017); Giannone (2017); Austin, Glaeser y Summers
(2018); Economic Innovation Group (2018); Hendrickson, Muro
y Galston (2018); y Nunn, Parsons y Shambaugh (2018).
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sueldos promedio mids altos, eliminando con el correr
del tiempo el diferencial de desempleo y sueldos.

Ahora bien, es posible que los sueldos no respondan
lo suficiente a las condiciones del mercado de trabajo,
lo cual podria provocar fluctuaciones excesivas del
desempleo en respuesta a shocks. Las restricciones de
liquidez podrian forzar a los trabajadores que pierden
el empleo a abandonar la region, antes que a endeu-
darse a la espera de una recuperacién, y eso podria
traducirse en una emigracién de trabajadores excesiva.
Por el contrario, los elevados costos fijos de la migra-
cién podrian impedir a los trabajadores desempleados
o con pocas calificaciones cambiar de regién. El com-
portamiento de los precios de la vivienda puede influir
en la movilidad de los propietarios de vivienda.

El impacto diferencial de la globalizacién y la
automatizacion entre sectores, ocupaciones y regiones
geograficas también podria producir diferentes efectos
regionales de fuerzas internacionales. En el contexto
de economias regionales tan variadas expuestas a
shocks focalizados, las politicas a nivel de pais también
podrian resultar ineficaces?.

La decreciente movilidad ha recibido mucha
atencién en Estados Unidos, donde la movilidad
entre estados se encuentra en minimos histéricos. Sin
embargo, esto coincide con la amplia disminucién
de la migracién dentro del pais en las economias
avanzadas*. La migracién también es sumamente
selectiva. Las personas con mds formacién educativa
y con empleos tienen mds probabilidades de mudarse
que las menos formadas o las desempleadas. Esto hace
pensar que la pérdida de dinamismo podria ser uno
de los factores que explica el aumento reciente de las
disparidades regionales en las economias avanzadas.

3Véanse Leichenko y Silva (2004); Chiquiar (2008); Kandilov
(2009); Autor, Dorn y Hanson (2013); Hakobyan y McLaren
(2016); y Partridge ez al. (2017). Véase también el capitulo 2 de
del informe WEQO de abril de 2018.

4Ha aumentado en los mercados emergentes en promedio,
pero partiendo de niveles muy bajos.
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Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias primas

Los precios de la energia han descendido desde la publi-
cacion del informe WEO de octubre de 2018, empujados
mayormente por precios del petrdleo mds bajos. Después
de trepar hasta su nivel mds alto desde 2014 debido a

la preocupacion acerca de la imposicion de sanciones a
Irdn por parte de Estados Unidos, los precios del petrdleo
cayeron a su punto mds bajo desde el segundo semestre de
2017 tras un crecimiento récord de la produccion petro-
lera en Estados Unidos, las perspectivas de un crecimiento
econdmico mundial mds débil y los permisos temporales
otorgados para la importacion de petrdleo irani. En
respuesta a la caida de los precios, los exportadores de
petrdleo acordaron reducir la produccion, dando asi
cierto respaldo a los precios. Si bien en 2018 la desacele-
racién del crecimiento de China y las tensiones comer-
ciales ejercieron una presion a la baja sobre los precios de
los metales, estos se recuperaron a raiz del estimulo fiscal
aplicado en China, una mayor confianza en los merca-
dos mundiales y perturbaciones de la oferta en algunos
mercados metaliferos. Los precios de los bienes agricolas
han aumentado un tanto debido a que las noticias de
un crecimiento mds débil del ingreso mundial y condi-
ciones de oferta excedente en algunos mercados de granos
fueron compensadas con creces por una recuperacion de
los precios mundiales del aziicar y un exceso de demanda
de fuentes de proteina animal. En esta seccidn especial
también se analiza en profundidad la relacidn entre los
precios de las materias primas y la actividad econdmica.

El indice de precios de productos primarios del
FMI disminuyé un 6,9% entre agosto de 2018 y
febrero de 2019, los periodos de referencia utilizados
en el informe WEO de octubre de 2018 y el actual,
respectivamente (gréfico 1.SE.1, panel 1). En un
contexto de alta volatilidad, los precios de la energfa
impulsaron esa disminucién, cayendo fuertemente en
17,0%, mientras que los precios de los metales bdsicos
aumentaron debido a que las tensiones comerciales y la
menor actividad econémica en China fueron compen-
sadas con creces por las perturbaciones de la oferta. Los
precios de los alimentos aumentaron 1,9% dado que
los excepcionales rendimientos registrados en algunos
mercados de granos fueron mds que neutralizados por

Los autores de esta seccidn especial son Christian Bogmans, Lama
Kiyasseh, Akito Matsumoto, Andrea Pescatori (jefe del equipo) y
Julia Xueliang Wang, quienes contaron con la asistencia de Lama
Kiyasseh y Julia Xueliang Wang en cuestiones de investigacion.

un alza de los precios de la carne y un repunte de los
precios del azicar. Los precios del petréleo aumentaron
a mds de USD 80 el barril a principios de octubre,
alcanzando su nivel més alto desde noviembre de 2014
ante la perspectiva de que Estados Unidos aplicara
sanciones a las importaciones de petréleo irani!. En los
tltimos meses de 2018, sin embargo, los precios del
petrdleo disminuyeron fuertemente gracias al creci-
miento récord de la produccién en Estados Unidos y el
otorgamiento de permisos para la mayoria de los paises
que importan petrdleo desde Irdn. En respuesta a ese
desplome, la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) y otros exportadores de petréleo que
no integran ese organismo acordaron recortar la pro-
duccién. Los precios del carbén disminuyeron al crecer
la economia de China a su ritmo més lento desde
1990, mientras que los precios del gas natural fluc-
tuaron ampliamente, impulsados por las cambiantes

condiciones meteoroldgicas, especialmente en América

del Norte.

Los altibajos de los precios del petrdleo

A principios de octubre, los precios del petré-
leo superaron los USD 80, su nivel mds alto desde
noviembre de 2014, adelantindose a las sanciones
de Estados Unidos contra el sector petrolero de Irdn
que entraron en vigor en noviembre. Sin embargo,
el gobierno de Estados Unidos otorgd permisos que
permitieron a varios paises que son grandes importa-
dores seguir importando crudo desde Irdn. Ademis,
en 2018 la produccién estadounidense de petréleo
crudo alcanzé en promedio 10,9 millones de barriles
diarios (mbd), un aumento de 1,6 mbd respecto del
ano anterior (superando las expectativas en 0,3 mbd
desde la publicacién del informe WEO de octubre)
y el mayor crecimiento de su historia?. Canadi, Iraq,
Rusia y Arabia Saudita también registraron altos
niveles de produccién. Como resultado, los precios
del petréleo cayeron fuertemente entre principios de

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

2En septiembre de 2018, la Agencia de Informacién Energética
prevefa un aumento de 1,3 mbd en la produccién petrolera de
Estados Unidos.
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Nota: WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Los precios de futuros del informe WEO son supuestos de base para cada WEQ y
se derivan de los precios de futuros. Los precios del informe WEOQ de abril de 2019
se basan en los precios de cierre del 7 de febrero de 2019.

2Derivado de los precios de opciones de futuros al 7 de febrero de 2019.
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octubre y fines de noviembre. El 7 de diciembre de
2018 los paises de la OPEP y otros paises ajenos a
esa organizacién (incluida Rusia) acordaron recortar,
a partir de enero de 2019 durante un periodo inicial
de seis meses, su produccién de petréleo crudo en
0,8 mbd y 0,4 mbd, respectivamente, respecto de su
nivel de octubre de 2018. Los recortes de los pro-
ductores de petréleo sumados a interrupciones no
previstas de la produccién apuntalaron los precios del
petréleo, que repuntaron por encima de USD 60 en
febrero. Los precios al contado del gas natural bajaron
fuertemente en respuesta a un abundante nivel de
oferta tras un comienzo voldtil del invierno debido a
las cambiantes condiciones climdticas; los precios de
los contratos a largo plazo de gas natural disminuye-
ron a la par de los futuros de precios del petréleo a
mediano plazo. Los precios del carbén han bajado,
como consecuencia de una menor actividad econé-
mica de China as{ como del descenso de los precios
del petréleo.

Segtin lo que indicaban en febrero los contratos de
futuros de petrdleo, los precios del Brent se manten-
drdn en torno a USD 60 durante los préximos cinco
afios (grafico 1.SE.1, panel 2). Los supuestos de base,
también en funcién de los precios de los futuros,
indican precios medios anuales de USD 59,2 el
barril en 2019 —un descenso de 13,4% respecto del
promedio de 2018— y USD 59,0 el barril en 2020
para el promedio de precios al contado del petréleo
que calcula el FMI. Desde el lado de la demanda, los
precios més bajos del petréleo estdn compensando la
demanda petrolera subyacente generada por un menor
crecimiento econdémico mundial: la Agencia Interna-
cional de la Energfa prevé que la demanda de petréleo
crezea 1,3 mbd y 1,4 mbd en 2018 y 2019, respec-
tivamente, una revisién a la baja de 0,1 mbd para
ambos afios (respecto del informe WEO de octubre).
En cuanto a la oferta, desde el comienzo de 2019 los
recortes obligatorios de la produccién impuestos por
Canad4 y las reducciones de oferta adoptadas por los
paises de la OPEP y otros paises productores, inclui-
das las interrupciones involuntarias en Venezuela,
estdn aminorando gradualmente el crecimiento de la
produccién petrolera.

Aunque los riesgos estdn equilibrados, persisten
dudas importantes acerca de las proyecciones de
base para los precios del petréleo debido a la elevada
incertidumbre en torno a las politicas (grdfico 1.SE.1,
panel 3). Los riesgos al alza para los precios en el
corto plazo incluyen acontecimientos geopoliticos en
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Oriente Medio, la agitacién social en Venezuela, una
postura més dura de Estados Unidos frente a Irdn y
Venezuela, y un crecimiento de la produccién estadou-
nidense mds lento de lo esperado. Los riesgos a la baja
incluyen una produccién mayor que la esperada en
Estados Unidos y el incumplimiento de lo acordado
entre los paises de la OPEP y otros paises producto-
res. Las tensiones comerciales y otros riesgos para el
crecimiento mundial también pueden afectar atin mds
la actividad mundial y sus perspectivas, reduciendo a
su vez la demanda de petréleo.

Repunte de los precios de los metales

Los precios de los metales aumentaron 7,6% entre
agosto de 2018 y febrero de 2019. Al finalizar 2018, el
indice anual de precios de los metales bésicos que ela-
bora el FMI habia alcanzado su punto més bajo en 16
meses debido a un crecimiento debilitado, particular-
mente en China, y a las tensiones comerciales mundia-
les. Sin embargo, los precios de los metales repuntaron
desde entonces, impulsados por la expectativa de la
adopcién de medidas de estimulo fiscal en China y una
mejora en el 4nimo de los mercados mundiales, ademds
de un marcado incremento de los precios del mineral
de hierro debido a la catdstrofe acaecida en la represa
de Brumadinho (Brasil).

Los precios del mineral de hierro aumentaron
28,8% entre agosto de 2018 y febrero de 2019 en
medio de perturbaciones de la oferta provenientes de
las principales empresas mineras del mundo, incluido
el descarrilamiento de un tren de transporte de mine-
ral de hierro de BHP el 5 de noviembre, un incendio
en la terminal de exportaciones de Rio Tinto el 10 de
enero y el derrumbe de la represa de Brumadinho en
la mina de Vale SA el 25 de enero. El colapso de la
represa de Vale tendrd consecuencias para la industria,
que podria experimentar una prolongada interrup-
cién de las actividades en algunos yacimientos de
mineral de hierro y una desaceleracién de nuevos
proyectos (grifico 1.SE.1, panel 4). Los precios del
cobre aumentaron 4,1% como resultado del opti-
mismo comercial entre Estados Unidos y China y
un déficit del mercado tanto del cobre concentrado
como del refinado. El aluminio cayé 9,2%, tras el
levantamiento de las sanciones de Estados Unidos
sobre Rusal, el gigante ruso productor de aluminio,

y la mejora de las perspectivas en cuanto a la elimina-
cién del bloqueo impuesto por el gobierno federal de
Brasil a la produccién de Hydro Alunorte (la refineria

de alimina mds grande del mundo) en el segundo
semestre de 2019. El niquel, un insumo clave para

el acero inoxidable y las baterfas de vehiculos eléc-
tricos, cayé 5,4% entre agosto de 2018 y febrero de
2019 a raiz de una produccién mayor que la espe-
rada en Indonesia y Filipinas. El zinc, que se utiliza
principalmente para galvanizar acero, aumenté 7,8%
desde agosto de 2018 hasta febrero de 2019 como
consecuencia de una persistente estrechez de la oferta,
debida en parte a las restricciones medioambientales
en curso impuestas en China, el mayor productor
mundial de ese metal. El cobalto sufri6 la caida de
precios mds profunda entre todos los metales durante
el periodo de referencia, descendiendo 49,3% debido
a la creciente oferta proveniente de la Republica
Democritica del Congo.

Se prevé que el indice anual de precios de los
metales bdsicos que calcula el FMI aumente 2,4% en
2019 (respecto de su promedio de 2018) y disminuya
2,2% por afio en 2020. Los riesgos al alza para las
perspectivas son una demanda de metales mayor que la
esperada por parte de China y escasez de oferta como
resultado de la aplicacién de normas medioambientales
mds estrictas en importantes paises productores de esos
bienes. Los riesgos a la baja surgen de una moderacién
mds rdpida del crecimiento econémico mundial y otra
desaceleracién de la economia de China (el mayor
consumidor mundial de metales).

Leve aumento de los precios de los alimentos

Las tensiones comerciales, la debilidad de las
monedas de los mercados emergentes y el rendimiento
excepcionalmente alto de los granos en Estados Unidos
constituyeron los principales frenos para los precios
mundiales de los alimentos en los primeros tres tri-
mestres de 2018. Desde entonces, los precios han sido
menos voldtiles. El indice de precios de alimentos y
bebidas del FMI ha aumentado levemente, en 1,9%,
dado que las noticias respecto a un debilitamiento de
la actividad econédmica mundial y una oferta excedente
en mercados como los de trigo y algoddn fueron supe-
radas por el exceso de demanda de fuentes de proteinas
animales y una recuperacién de los precios mundia-
les del azdcar desde sus niveles minimos registrados
durante varios afios.

Los precios del trigo disminuyeron 15,8% entre
agosto de 2018 y febrero de 2019 por cuanto la com-
petitividad del rublo ruso representé un respaldo para
las exportaciones de Rusia. No habiendo novedades
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Grafico 1.SE.2. Giclos de las materias primas
y actividad economica
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Los picos y valles se identifican utilizando el procedimiento de fechado de
ciclos econémicos de Harding y Pagan (2002). La produccién industrial (PI)
mundial se empalma hacia atras usando la Pl de la OCDE (1975/79) y la Pl de
EE.UU. (<1975). Las areas sombreadas oscuras (claras) representan contrac-
ciones (expansiones) sincronizadas tanto en la actividad econémica como en el
precio de las materias primas seleccionadas. Las areas sombreadas en blanco
representan movimientos asincronizados. bbl = barril; kg = kilogramo; Ib = libra;
mt = tonelada métrica; USD = ddlar de EE.UU.
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respecto a las cosechas de los principales paises pro-
ductores y previéndose una moderacién de las tensio-
nes comerciales, un regreso de los rendimientos a la
media y la normalizacién del fuerte valor del délar de
EE.UU., los precios del maiz y la soja han subido len-
tamente, aumentando 4,4% y 5,6%, respectivamente,
entre agosto de 2018 y febrero de 2019.

Los precios de las aves de corral aumentaron, 3,9%,
debido a la fuerte demanda de los consumidores. Los
precios mundiales del azdcar treparon un 23,7%,
debido en parte a las expectativas de una menor
produccién proveniente de grandes productores como
Brasil e India en 2019. Tras registrarse una demanda
mds débil de la esperada y dadas las holgadas existen-
cias de China, el precio del algodén se redujo 14,2%
entre agosto de 2018 y febrero de 2019, aun cuando
las altas temperaturas tuvieron efectos adversos en los
cultivos mundiales de algodén.

Se estima que los precios de los alimentos disminui-
rdn 2,9% al ano en 2019 y luego aumentardn 2,1% en
2020. Las perturbaciones meteorolégicas son un riesgo
al alza para el pronéstico. El 14 de febrero de 2019 la
Administracién Nacional Ocednica y Atmosférica de
Estados Unidos anuncié que las débiles condiciones
climdticas de El Nifno ya se han instalado y se prevé
que contindien hasta iniciada la primavera, lo cual
podria tener impactos locales en los cultivos. La resolu-
cién del conflicto comercial entre Estados Unidos —el
mayor exportador de alimentos del mundo— y China
entrafia otro potencial al alza de los precios.

Los precios de las materias primas y la
actividad econdmica

Introduccion

:Qué nos dicen los precios de las materias primas
acerca de la actividad econémica? En esta seccion especial
se analiza la rica y abundante informacién implicita en
los precios de las muchas materias primas comercializadas
en los principales mercados de productos bésicos de todo
el mundo y se muestra cémo esa informacidn resulta il
para hacer una previsién inmediata (nowcasting) de la
actividad econémica mundial o incluso un pronéstico?.

3El nowcasting, o previsién inmediata, es un modelo estadistico
que aprovecha datos en tiempo real para ofrecer una estimacion
oportuna de importantes indicadores de la actividad econémica
(como el PIB) que son generalmente publicados por organismos
estadisticos con una demora.
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Existen al menos dos razones principales por las
cuales los precios de las materias primas son indicado-
res utiles de la actividad econémica mundial. Primero,
incluso en un mundo donde los servicios asumen
protagonismo, las materias primas alin representan
alrededor de 17% del comercio mundial y son insu-
mos productivos fundamentales*. Por lo tanto, una
variacién de la actividad econdmica mundial se verd
reflejada en la demanda mundial de materias primas
(Barsky y Kilian, 2004; Alquist, Bhattarai y Coibion,
de préxima publicacién). Segundo, las materias primas
son almacenables, y por ende sus precios, como los
de los activos financieros, reflejan las condiciones de
demanda y oferta futuras tanto actuales como espe-
radas. Como muchas materias primas se comercian
regularmente en mercados liquidos y profundos,
su precio puede moverse velozmente en respuesta a
variaciones de la estrechez del mercado, tales como
novedades y cambios de 4nimo acerca de la situacién
econémica mundial.

En la prictica, no es fécil inferir la actividad econé-
mica a partir de los precios de las materias primas.
La presencia de shocks de oferta de materias primas
y factores de demanda de materias primas especificas
es de hecho una causa importante de confusién’ e
incluso quizd una razén para que haya causalidad
inversa —especialmente en el caso del petréleo— que
podria introducir un elemento de contraciclicidad
(Hamilton, 1996, 2003). Para abordar este problema,
el andlisis se divide en dos partes. La primera iden-
tifica los ciclos de precios de las materias primas y
ofrece una perspectiva sobre la sincronizacién ciclica
entre los precios de las materias primas y la actividad
econdmica. La segunda parte hace uso del como-
vimiento entre los precios de las materias primas
para aislar los factores de demanda mundial de otras
influencias que generen confusién o desviacién y
luego verifica si los factores mundiales extraidos
tienen poder predictivo y de previsién inmediata en

cuanto a la actividad econdémica.

“Los productos bésicos industriales (metales y materias primas
agricolas) son insumos esenciales para el sector manufacturero.
Las materias primas energéticas, debido a que son cruciales para el
sector del transporte y la industria petroquimica y para la generacién
eléctrica, inciden indirectamente en todo el sistema de produccién
mundial. Y las materias primas de alimentos y bebidas, generalmente
afectadas por el ingreso, apuntalan la cadena alimentaria.

SPor ejemplo, las condiciones meteorolégicas extremas pueden
afectar sustancialmente la produccién de cultivos y la demanda de
gas natural.

Ciclicidad y comovimiento de los precios de las
materias primas

En esta seccidn se identifican los ciclos de precios
de las materias primas y se observan, entre un amplio
conjunto de tales precios, aquellas materias primas que
presentan la mayor sincronizacién dual con la actividad
econdmica (es decir, sirven como barémetros). También
se deriva un indicador de sincronizacién respecto a
todo el mercado de materias primas.

La metodologfa utilizada para identificar periodos
de contraccion 'y expansion sigue el procedimiento de
fechado del ciclo econémico propuesto por Harding y
Pagan (2002)°. Se aplica este procedimiento a un panel
no equilibrado, que comienza en 1957, de 57 series
(reales) de precios de productos bdsicos que conforman
cuatro amplias categorfas: energfa, metales, alimentos y
bebidas y materias primas agricolas’. El mismo proce-
dimiento se aplica también a la produccién industrial y
PIB mundiales sin tendencia®. (En el grifico 1.SE.2 se
presentan cuatro ejemplos).

%Basindose en Cashin, McDermott y Scott (2002), la metodo-
logia de Harding y Pagan (2002) se utiliza para identificar puntos
mdximos y minimos en la trayectoria temporal de los precios reales
de las materias primas. Se identifica un posible punto de inflexiéon
como un méximo o minimo local si en ese mes el precio es mayor o
menor que el precio en los dos meses anteriores y los dos meses pos-
teriores. Se requiere entonces la secuencia de los posibles puntos de
inflexién resultantes para alternar entre puntos méximos y minimos.
Asimismo, cada fase definida por los puntos de inflexién (expan-
sién o contraccién) debe durar al menos 12 meses. (Este algoritmo
de fechado de los ciclos de precios de las materias primas es una
adaptacién del algoritmo de fechado del ciclo econémico propuesto
por Bry y Boschan [1971] y luego popularizado por Harding y
Pagan [2002]. Una ventaja de utilizar un algoritmo del tipo de Bry
y Boschan para fechar los ciclos de precios de las materias primas es
que ofrece un medio dctil para aplicar una regla objetiva de fechado
de ciclos a un gran conjunto de datos).

7Todas las series de precios de las materias primas son promedios
mensuales de precios obtenidos del Sistema de Precios de Produc-
tos Primarios del FMI y estdn denominadas en délares de EE.UU.
y divididas por la inflacién de precios al consumidor de Estados
Unidos. Los precios no estén prefiltrados ya que la mayorfa de las
materias primas no muestran una tendencia clara. En la literatura
académica atin se debate si los precios de las materias primas, en
general, tienen una tendencia. Grilli y Yang (1988) argumentan
que los precios de las materias primas tienden a descender; més
recientemente, Jacks (2013) y Stuermer (2018) observaron una
tendencia alcista moderada. Los resultados permanecen mayormente
sin cambios si se elimina una tendencia lineal.

8Se utiliza un filtro Hodrick-Prescott con una lambda muy baja
para extraer una tendencia estable de la produccién industrial y el
PIB mundiales. Los datos trimestrales del PIB se han interpolado
mensualmente. Aunque el algoritmo de fechado puede manejar la
no estacionariedad, algunas estadisticas que comparan series esta-
cionarias y no estacionarias (por ejemplo, la concordancia) pueden
resultar enganosas.
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La mayoria de las materias primas muestran fases
asimétricas caracterizadas por contracciones débiles y
mds largas, jalonadas por fuertes expansiones (cuadro
1.SE.1)%. Las materias primas energéticas se destacan
porque tienen las fases mds prolongadas y agudas; un
ciclo energético completo tiende a durar poco menos
de cuatro afios. En general, sin embargo, la caracteriza-
cién de los ciclos es bastante similar entre los diversos
grupos de materias primas y parece coincidir con una
bibliografia de larga data que resalta la interaccién de
los shocks de oferta de materias primas con la demanda
de almacenamiento como un importante factor impul-
sor de los movimientos de los precios de las materias
primas (Deaton y Laroque, 1992; Cashin, McDermott
y Scott, 2002).

Los shocks de oferta, especialmente cuando las
existencias de inventarios o la capacidad de produccién
no utilizada son bajas, tienden a causar aumentos pro-
nunciados de los precios, pero en una gran cantidad de
estudios también se destaca el papel de los factores de
demanda (Barsky y Kilian, 2004; Alquist, Bhattarai y
Coibion, de préxima publicacién, entre muchos otros).
Resulta por lo tanto interesante calcular la sincroni-
zacién de las fases (o, técnicamente, la concordancia)
entre los precios de las materias primas y la actividad
econémical®.

Con escasas excepciones, los precios agricolas,
especialmente de los alimentos, estdn en promedio
solo moderadamente en sincronfa con la actividad
econdmica (grafico 1.SE.3). Los barémetros de la
produccién industrial mundial son mayormente los
metales basicos (tales como zinc, cobre y estano) y, en
menor medida, la energfa y los fertilizantes. El propano
muestra el mayor grado de sincronizacién con la
produccién industrial mundial, pero su serie temporal
y la serie de tiempo para el gas natural comienzan solo
en 1992 y por ende son més cortas que las correspon-
dientes a la mayoria de las demds materias primas, lo
cual indica un posible aumento de la sincronizacién
entre las materias primas y la actividad econémica en

las tltimas décadas, algo también coincidente con las

En el anexo 1.SE.1 (disponible en www.imf/en/Publications/
WEO) se muestran las propiedades ciclicas de cada serie de precios
de materias primas y se prueban diferentes conjuntos de pardmetros
para el algoritmo de fechado que imponen duraciones minimas més
extensas para las fases y ciclos.

10Técnicamente, la métrica de sincronizacién utilizada es la concor-
dancia, que calcula la proporcién de tiempo en que dos series estin
en la misma fase (Harding y Pagan, 2002). La concordancia estd
limitada entre 0 y 1; dos paseos aleatorios independientes tienen una
concordancia de 0,5.
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observaciones obtenidas del andlisis factorial expuesto
en la siguiente seccién. Es interesante sefalar que
algunas materias primas agricolas, como el algodén,
tienen una sincronizacién relativamente alta con la
produccién industrial mundial, mientras que en gene-
ral los alimentos y bebidas, en comparacién con otras
materias primas, estdn mds sincronizados con el PIB
mundial que con la produccién industrial. Ello se debe
a que el ingreso, antes que la produccién, cumple un
papel mis relevante en su demanda (un ejemplo es el
café variedad ardbica)!l.

Los periodos en los que se registra un movimiento
considerable de la actividad econdmica (auges o
caidas) aumentarian el comovimiento, y por lo tanto
la sincronizacién, entre todas las materias primas. La
mayoria de las materias primas, no solo los baré-
metros, se moverifan en sincronfa con la produccién
industrial o el PIB mundiales. Por consiguiente, es
util derivar una métrica que calcule la proporcién
de materias primas que estdn en la fase de expansién
(contraccidn), es decir, una concordancia a nivel
de todas las materias primas'2. Esa métrica deberia
relacionarse con la actividad econémica mundial,
con puntos de inflexién (periodos de sincronizacién
mdxima o minima entre los precios de las materias
primas) que se ubiquen dentro de fases expansivas o
contractivas de la actividad mundial. La concordancia
entre todas las materias primas deberfa, entonces,
ser indicativa de la medida en que los factores de
demanda mundial, en comparacién con factores
de oferta o de demanda de determinadas materias
primas, estdn impulsando los precios de las materias
primas en un periodo dado.

El grafico 1.SE.4 muestra que la concordancia entre
todas las materias primas anticipa puntos de inflexién
de la actividad econdmica, ya que generalmente llega
a puntos maximos (o minimos) cuando la actividad se

estd expandiendo o contrayendo en su maximo nivel.

"Como cabria esperar, los metales que tienen una menor
sincronia con la actividad econémica son los metales preciosos tales
como el oro y la plata y aquellos que no siempre se han comerciali-
zado libremente en los mercados al contado, tales como el mineral
de hierro (antes de 2009), porque tanto los compradores como
los proveedores buscan seguridad a largo plazo en un mercado
con escaso crecimiento del producto. El uranio no se comercia-
liza libremente debido a sus singulares aplicaciones y sensibilidad
geopolitica.

12Un valor de 1 (~1) significa que todos los precios de las materias
primas se estén expandiendo (contrayendo) simultdneamente
—sincronizacién perfecta— mientras que un valor de 0 implica que
la mitad de los precios de las materias primas estdn en la misma fase,
presentando asi la sincronizacién mds baja.
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Cuadro 1.SE.1. Estadisticos descriptivos de los ciclos de precios de las materias primas

Duracion Amplitud Intensidad
(Meses) (Diferencia logaritmica, porcentaje)  (Diferencia logaritmica, porcentaje)
Expansion Contraccion Expansion Contraccion Expansion Contraccion
Energia 20 24 64,72 62,81 3,37 3,01
Metales basicos 18 24 55,19 57,98 3,05 2,41
Alimentos y bebidas 16 20 45,25 49,60 2,80 2,33
Materias primas agricolas 18 22 43,27 46,70 2,46 2,00

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

Nota: Los ciclos de precios se identifican utilizando la metodologia de Harding y Rogan (2002). La duracién mide la extension promedio (en meses) de
una fase de precios (expansion o contraccion). La amplitud mide la variacién promedio de precios (en términos porcentuales) desde el punto minimo al
maximo en el caso de una expansion, y desde el punto méaximo al minimo en el caso de una contraccion. La intensidad mide el aumento promedio de los
precios por mes (en términos porcentuales) experimentado durante una expansion, y el descenso promedio de los precios durante una contraccion. La
intensidad mide el aumento promedio de los precios por mes (en términos porcentuales) experimentado durante una expansion, y el descenso promedio
de los precios durante una contraccion. Todos los estadisticos se calculan haciendo un promedio de todas las materias primas de un grupo determinado.

Este es un resultado promisorio, que destaca la presen-
cia de uno o mds factores latentes comunes relaciona-
dos con la actividad mundial que impulsan los precios
de las materias primas. En la siguiente seccién se
intentard aprovechar esta idea para hacer una previsién
inmediata y otra a mds largo plazo de los movimientos
del ciclo econémico mundial a partir de los precios de

las materias primas.

¢Ayudan los precios de las materias primas a hacer
una prevision inmediata y a pronosticar la actividad
econémica mundial?

Para aislar los movimientos de los precios de las
materias primas que son impulsados por la actividad
econémica mundial, se estima un modelo de factores
con una frecuencia mensual utilizando componentes
principales (Stock y Watson, 2002; West y Wong,
2014; Delle Chiaie, Ferrara y Giannone, 2018)13.
Como los shocks de oferta y los de demanda de
materias primas especificas hacen que los precios de las
materias primas diverjan, estimar los factores latentes
que causan un comovimiento de los precios de esos
bienes permitiria construir una variable sustituta de la

actividad econémica mundial'“. Siguiendo esta légica,

13E] enfoque de Delle Chiaie, Ferrara y Giannone (2018) que
contempla factores de grupos especificos arroja resultados levemente
inferiores.

19La idea de que la demanda mundial causa comovimiento de
los precios de las materias primas no es, claramente, algo novedoso.
Por ejemplo, Barsky y Kilian (2004) interpretan el fuerte comovi-
miento del precio real del petréleo y un indice de precios reales de
las materias primas industriales y de los metales a principios de la
década de 1970 como evidencia de un componente de demanda
comun en ambos precios. En lineas mds generales, una gran cantidad
de literatura se basa en una variedad de diferentes modelos y datos
segn los cuales la mayoria de las fluctuaciones en los precios de las

cuanto mayor sea el nimero de materias primas utili-
zadas, tanto mejor serd la identificacién de los factores
de demanda mundial. En la prictica, sin embargo,
quizd sea preferible excluir materias primas, tales como
el oro y la plata, que se comportan mds como activos
financieros o aquellas que tienen entre sf una relaciéon
demasiado directa, como la harina de soja y el aceite de
soja (Kilian y Zhou, 2018)'5.

Los primeros dos factores extraidos explican alrede-
dor de 20% de la varianza en los cambios mensuales
de los precios de las materias primas. La pertinencia
de los restantes factores disminuye rdpidamente y
no estd estadisticamente relacionada con la actividad
econémical®. El grifico 1.SE.5 traza el primero y el
segundo factor latente extraidos conjuntamente con
el crecimiento del PIB mundial (desmediado), acu-
mulados en el tiempo. Aun cuando el primer factor
y el segundo son contempordneamente ortogonales

por construccién, muestran una correlacion positiva

materias primas (especialmente las industriales) estdn impulsadas por
variaciones de la demanda agregada (véanse, por ejemplo, Barsky y
Kilian, 2004; Kilian, 2009; Nakov y Pescatori, 2010; Kilian y Mur-
phy, 2014; Alquist, Bhattarai y Coibion, de préxima publicacién; y
Delle Chiaie, Ferrara y Giannone, 2018, entre otros).

Es interesante sefialar que Pindyck y Rotemberg (1990) obser-
van cémo materias primas aparentemente no correlacionadas (cuya
elasticidad cruzada de precios de demanda y oferta es cercana a cero)
muestran un comovimiento excesivo, lo cual indica la presencia de
un factor mundial latente (posiblemente heteroceddstico) que incide
en todos los precios al mismo tiempo.

15Para estimar los factores latentes, las diferencias logaritmicas de
los precios (divididas por el indice de precios al consumidor de Esta-
dos Unidos) han sido cuantificadas con puntuacién estdndar. El uso
de diferencias logaritmicas destendenciadas o diferencias logaritmicas
es menos relevante para la estimacién (Kilian y Zhou, 2018).

16Esto coincide con lo propuesto por Stock y Watson (2002). En
ese estudio se usa un conjunto diferente de indicadores para mostrar
que los primeros dos factores son los mds ilustrativos y tienen el
mayor contenido predictivo.
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Grafico 1.SE.3. Sincronizacion con la actividad econdmica
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), y calculos del personal técnico
del FML.

Nota: Las barras representan la sincronizacion de una materia prima dada con la
produccion industrial (Pl) (barras mas oscuras) y PIB (barras mas claras)
mundiales sin tendencia. La sincronizacion se define como la concordancia entre
el ciclo de precios de una materia prima determinada y el ciclo econémico (PIB o
PI sin tendencia) donde las fases de expansion y contraccion se identifican
utilizando el procedimiento de Harding y Pagan (2002). La concordancia calcula la
proporcion de tiempo en que dos series estan en la misma fase; una concordancia
superior a 0,5 denota una sincronizacion positiva. WTI = West Texas Intermediate.
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Grafico 1.SE.4. Sincronizacion de todas las materias primas
(porcentaje)

— Concordancia entre todas las materias primas (esc. izq.)
—— Produccion industrial mundial (esc. der.)
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: La produccion industrial (Pl) mundial se empalma hacia atras usando la Pl
de la OCDE (1975-1979) y la Pl de EE.UU. (<1975). El sombreado representa
contracciones de la variable Pl. La concordancia entre todas las materias primas
es la proporcion de materias primas en expansion (contraccion).

cuando se los acumula, de 0,67. El primer factor es

un factor mundial; el segundo representa una variacion
negativa de la demanda para los productos agricolas en
comparacién con la energfa y los metales y es por lo
tanto un factor de precios relativos'’. Dado que el factor
de precios relativos contribuye a explicar los movimien-
tos de los precios agricolas, los primeros factores se
extraen dividiendo primero la muestra entre materias
primas agricolas y no agricolas (energfa y metales).
Resulta interesante que se puede hacer una muy buena
aproximacidn al factor mundial y al factor de precios
relativos mediante una combinacién lineal de los dos
primeros factores de las submuestras divididas'®. El
factor de precios relativos, sin embargo, tiene signo
negativo en el primer factor de la submuestra agricola.
La relacién entre el factor mundial y el PIB mundial
es visualmente bastante sorprendente (gréfico 1.SE.5),

7Esto puede verse inspeccionando las cargas factoriales, disponi-
bles a peticién de los interesados.

18Una regresién del factor mundial (de precios relativos) sobre los
primeros factores extraidos de las muestras agricolas y no agricolas
por separado arroja un valor de R-cuadrado de 0,99 (0,88).
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pero el factor de precios relativos también parece
moverse con el PIB durante algunas fases contractivas
fuertes (adelantdndolas) y recuperaciones posteriores'®.

Como la primera publicacién de la produccién
industrial mundial tiene un retraso de dos meses y
la del PIB, de un trimestre, a menudo son objeto de
revisiones exhaustivas, de modo que es util verificar
si los factores latentes pueden contribuir a hacer una
previsién inmediata de la actividad mundial. Para
ello, se hace una regresién de la produccién industrial
y el PIB mundiales sobre su propio valor rezagado
y factores latentes y sobre un periodo de su propio
rezago. Se comprueba si la incorporacién de los
factores latentes mejora estadisticamente la estimacién
de la situacién inmediata del indicador de actividad
econdmica (produccién industrial o PIB), y se com-
paran los resultados con un proceso autorregresivo de
referencia (AR)(p) (de acuerdo con Stock y Watson,
2002). Se han probado distintas especificaciones:
solo se usa el factor mundial (especificacién 1); se
introducen juntos los factores mundial y relativo
(especificacidn 2); se utiliza solo el factor mundial
(especificacién 2); se divide la muestra en mate-
rias primas agricolas y no agricolas y se utilizan los
primeros factores correspondientes (especificacién 3).
Todas las especificaciones pueden incluir sus propios
rezagos, seleccionados de manera éptima.

Los resultados expuestos en el cuadro 1.SE.2
indican que, en el caso de la produccién industrial,
con una frecuencia mensual, al introducirse el factor
mundial y el factor de precios relativos aumenta la
posibilidad de hacer una previsién inmediata de la
produccién industrial en comparacién con el pro-
ceso de referencia AR(p), en el cual el nimero de
rezagos, p, se determina de manera éptima. Como
el crecimiento mensual de la produccién industrial
es bastante voldtil, la previsién inmediata arroja
mejoras moderadas. Mds llamativa es la capacidad de
hacer ese tipo de previsién respecto del PIB (cuadro
1.SE.3). El mejoramiento del error cuadritico medio

19E] (negativo del) primer factor en niveles imita los movimientos
del tipo de cambio efectivo real (TCER) del délar de EE.UU., lo
cual no sorprende dado que el délar es el numerador para todos los
precios de materias primas de la muestra. Esta asociacién, sin embargo,
es mucho mds débil en frecuencias mayores tales como variaciones
mensuales y se debilita mds cuando, para construir el TCER, se
excluyen las monedas que no son de materias primas porque, como
bien se sabe, estas se mueven de forma inversa al precio de la materia
prima exportada (Chen y Rogoff, 2003). La introduccién del TCER
del délar de EE.UU. en el ¢jercicio de elaboracién de previsiones
inmediatas y prondsticos no altera los resultados.

Grafico 1.SE.5. Factores latentes y actividad econdmica
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Los primeros y segundos componentes principales se acumulan; la
diferencia logaritmica en el PIB mundial se calcula excluyendo la media y se
acumula.

en comparacién con la referencia AR(p) ya es de 10%
solo con el factor mundial que se deriva de un mes de
informacién sobre los precios de las materias primas.
La mejora aumenta a 15% cuando se completa el
trimestre. El valor de R-cuadrado también es alto, y
se sitda en alrededor de 0,482%. Resulta interesante
sefialar que los precios de las materias primas aportan
mds informacién durante perfodos de alta volatili-
dad econdémica, que es cuando el proceso AR(p) més
fracasa (grifico 1.SE.6). Los resultados son similares
cuando se usan los dos primeros factores extraidos del
grupo agricola y no agricola tomados por separado.
Los rezagos de los factores también son significa-
tivos, de modo que es posible verificar si los precios
de las materias primas también permiten predecir la
actividad mundial. Las evaluaciones de pronéstico
se basan en la capacidad de prediccién fuera de la
muestra. Conforme a datos correspondientes a la pro-
duccién industrial, el PIB y los componentes princi-

pales estimados, se estima primero cada especificacién

20Se pueden solicitar los resultados de las regresiones. Cabe
también sefialar que la predictibilidad disminuye cuando se usa el
PIB mundial (produccién industrial) a tipos de cambio de mercado,
probablemente debido a la mayor relevancia de los servicios en las
economfas avanzadas.
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Cuadro 1.SE.2. Prevision inmediata (nowcast) de la produccion industrial mundial

Referencia Especificacion 1 Especificacion 2 Especificacion 3
RECM 0,55% 0,54% 0,53% 0,54%
Coeficiente 1 0,99 0,97 0,98

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

Nota: Periodo de la muestra = enero de 1980 a diciembre de 2018. Referencia = proceso autorregresivo con el rezago Optimo basado
en el criterio de informacion bayesiano. Especificacion 1 = primer componente principal. Especificacion 2 = primeros dos componen-
tes principales. Especificacion 3 = primeros componentes principales de materias primas agricolas y no agricolas. Rezago optimo de
variables independientes afiadidas basado en el criterio de informacién bayesiano para todas las especificaciones. RECM = raiz del error
cuadratico medio. Coeficiente = RECM relativa dividida por la RECM de referencia.

usando el periodo muestral 1980-98 y luego se la
reestima recursivamente para pronosticar el periodo
2000-182!. Respecto de cada periodo, el modelo
pronostica el crecimiento de la produccién industrial
para el préximo periodo con un mes de antelacién y
con tres meses de antelacién?2. La capacidad de pre-
diccidn se basa en el valor cuadrdtico medio del error
de prediccidn.

Los resultados expuestos en el cuadro 1.SE.4 mues-
tran que todas las especificaciones mejoran el pronés-
tico de produccién industrial mundial con un mes de
antelacién (en relacién con la referencia): la especifi-
cacién (2), que utiliza tanto el factor mundial como
el relativo, es la que mejor funciona y la que mejora el

pronéstico en 10%.

21Cada modelo es reestimado con el agregado de nuevos datos
(esquema recursivo). Los modelos que utilizan componentes prin-
cipales tienen un perfodo de rezago fijo, pero el periodo de rezago
6ptimo del modelo AR se escoge cada vez usando criterios de infor-
macién bayesianos o criterios de informacién de Akaike.

22Después de efectuar el pronéstico a través de periodos comple-
tos, se calculan varios indicadores de capacidad de previsién. Ellos
incluyen el valor cuadrdtico medio de los errores de prediccidon
entre los prondsticos de modelo y el crecimiento efectivo, la media
absoluta de los errores de prediccidn, el sesgo (error de prediccién
medio) y la eficiencia (la correlacién entre el error de prediccién
y la prediccion). Los resultados estdn disponibles a peticién de los
interesados.

También se mejora el prondstico del PIB con un
trimestre de antelacién, pero solo en la medida en
que se disponga de informacién sobre precios en el
trimestre??. En la prictica, los datos sobre el PIB mun-
dial pueden no estar disponibles en los dos trimestres
siguientes. Por ejemplo, en mayo el PIB mundial del
primer trimestre no estd disponible, mientras que si lo
estdn los datos sobre los precios de las materias primas
correspondientes a abril. Esta puntualidad de los datos
es la razén por la cual los precios de las materias primas
son Utiles para pronosticar el crecimiento del PIB para
el siguiente trimestre. A medida que pasan los meses, la
capacidad de previsién mejora porque los movimientos
de los precios de las materias primas reflejan con mayor
precisién el trimestre en curso. Cuando estd disponi-
ble el trimestre completo, el valor cuadrdtico medio
del error de pronéstico del PIB del siguiente trimestre
mejora casi 10% respecto de la referencia.

En conclusién, hay un gran caudal de informacién
incorporado en los precios de las materias primas que
puede ser muy Util para tomar el pulso de la actividad
econémica mundial. Una vez eliminados los factores

23La especificacién se somete a prueba cuando se dispone de datos
de precios correspondientes al primer mes, al primer y segundo mes,
y a los tres meses del trimestre.

Cuadro 1.SE.3. Prevision inmediata (nowcast) del PIB mundial

Métrica Referencia Especificacion 1 Especificacion 2 Especificacion 3
Un mes RECM 0,42% 0,38% 0,37% 0,38%
Informacion Coeficiente 1 0,90 0,90 0,90
Dos meses RECM 0,42% 0,36% 0,36% 0,36%
Informacion Coeficiente 1 0,87 0,86 0,86
Trimestre RECM 0,42% 0,36% 0,35% 0,35%
Informacion Coeficiente 1 0,86 0,84 0,85

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

Nota: Periodo de la muestra = 1980:T1 a 2018:T3. Referencia = proceso autorregresivo con el rezago 6ptimo basado en el criterio de informacion
bayesiano. Especificacion 1 = primer componente principal. Especificacion 2 = primeros dos componentes principales. Especificacion 3 = primeros compo-
nentes principales de materias primas agricolas y no agricolas. En todas las especificaciones se afiade una variable dependiente rezagada de un periodo. La
informacion esté disponible tras uno, dos o tres meses de iniciado el trimestre. RECM = raiz del error cuadratico medio. Coeficiente = RECM relativa dividida

por la RECM de referencia.
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Grafico 1.SE.6. Prevision inmediata (nowcast) del

crecimiento real del PIB mundial: Valor efectivo vs. ajustado
(porcentaje, intertrimestral)

— Efectivo — AR(1) + dos factores AR(1)

15-

1,0-

0,5-

0,0

_0,5- -

_1’0_ -

-15- -

_2!0| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18

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

Nota: AR = proceso autorregresivo; dos factores = primeros dos componentes
principales. Las regresiones se basan en datos trimestrales desde 1980:T1

hasta 2018:T3.

idiosincrésicos, los grandes movimientos de precios de
los metales bdsicos y, en alguna medida, de los pro-
ductos energéticos y agricolas pueden decirnos mucho
acerca del estado de la economia mundial, especial-
mente cuando la actividad econémica tiene lugar
durante fluctuaciones significativas, es decir, cuando
la necesidad de contar con prondsticos y previsiones

inmediatas es mds imperiosa.

Guadro 1.SE.4. Formulacion de prondsticos de la produccion industrial y el PIB mundiales

Métrica Referencia Especificacion 1 Especificacion 2 Especificacion 3

Pl Mes RI?QM 0,55% 0,50% 0,49% 0,50%
Coeficiente 1 0,92 0,90 0,92

Un mes RECM 0,51% 0,50% 0,51% 0,51%
Informacion Coeficiente 1 0,99 1,00 1,00

PIB Dos mes.e's RECM 0,51% 0,48% 0,48% 0,48%
Informacion Coeficiente 1 0,95 0,95 0,95

Trimestre RECM 0,51% 0,46% 0,46% 0,46%
Informacion Coeficiente 1 0,91 0,91 0,90

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

Nota: Referencia = proceso autorregresivo con el rezago 6ptimo basado en el criterio de informacion bayesiano. Especificacion 1 = primer componente
principal. Especificacion 2 = primeros dos componentes principales. Especificacion 3 = primeros componentes principales de materias primas agricolas y
no agricolas. Se agrega una variable dependiente con rezago de un periodo en todas las especificaciones para PI. La informacion esté disponible tras uno,
dos o tres meses de iniciado el trimestre. Pl = produccion industrial; RECM = raiz del error cuadratico medio. Coeficiente = RECM relativa dividida por la
RECM de referencia.
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Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Europa 2,2 1,2 1,8 3,2 2,9 2,8 2,2 2,2 2,1 . e e
Economias avanzadas de Europa 1,8 1,3 1,6 1,9 1,4 1,6 2,7 2,6 2,5 71 7,0 6,9
Zona del euro*® 18 1,3 15 1,8 1,3 1,6 3,0 2,9 2,8 8,2 8,0 7,7
Alemania 15 0,8 14 1,9 1,3 1,7 7,4 71 6,8 3,4 3,4 3
Francia 1,5 1,3 1,4 2,1 1,3 1,5 0,7 0,4 0,0 9,1 8,8 8,4
Italia 0,9 0,1 0,9 1,2 0,8 1,2 2,6 2,9 2,6 10,6 10,7 10,5
Espafa 2,5 2,1 1,9 1,7 1,2 1,6 0,8 0,8 0,8 15,3 14,2 14,1
Paises Bajos 2,5 1,8 1,7 1,6 2,3 1,6 9,8 9,3 8,9 38 3,7 3,6
Bélgica 14 1,3 14 2,3 19 1,6 0,4 0,3 0,5 59 59 59
Austria 2,7 2,0 1,7 2,1 1,8 2,0 2,3 2,0 1,9 49 51 5,0
Grecia 2,1 2,4 2,2 0,8 11 1,4 -3,4 2,7 —2,6 19,6 18,5 17,5
Portugal 21 1,7 1/ 1,2 1,0 1,7 0,6 0,4 —0,5 71 6,8 6,3
Irlanda 6,8 41 3,4 0,7 1,2 1,5 10,0 9,1 8,3 57 53 5,0
Finlandia 2,4 1,9 1,7 1,2 1,3 15 -0,5 0,1 0,4 75 7,2 7,1
Republica Eslovaca 41 37 815 2,5 2,4 2,2 —2,0 -1,0 0,7 6,6 6,1 6,0
Lituania 34 2,9 2,6 2,5 2,3 2,3 14 1,1 0,6 6,3 6,3 6,2
Eslovenia 4,5 3,4 2,8 1,7 1,4 1,6 6,5 4.4 34 53 48 49
Luxemburgo 3,0 2,7 2,8 2,0 1,6 1,9 5,2 50 50 50 50 50
Letonia 4,8 3,2 3,1 2,6 2,4 2,4 -1,0 -1,4 -1,7 7,4 7,3 7,3
Estonia 3,9 3,0 2,9 3,4 3,0 2,8 1,7 1,5 1,1 54 47 Bi5)
Chipre 3,9 Bi5) 83 0,8 0,5 1,6 5,6 7,3 —6,5 8,4 7,0 6,0
Malta 6,4 5,2 4.4 1,7 1,8 1,9 10,1 9,3 8,8 4,0 41 43
Reino Unido 1,4 1,2 14 2,5 1,8 2,0 -39 —4,2 4,0 41 4,2 4.4
Suiza 2,5 1,1 15 0,9 0,8 0,9 9,8 9,0 9,0 2,6 2,8 2,8
Suecia 2,3 1,2 1.8 2,0 1,9 1,7 2,0 2,4 2,5 6,3 6,3 6,3
Noruega 14 2,0 1,9 2,8 1,9 1,7 8,1 7,4 7,2 39 3,7 3,7
Repdblica Checa 2,9 2,9 2,7 2,2 2,3 2,0 0,2 —0,6 0,8 2,5 3,1 3,2
Dinamarca 1,2 1,7 1,8 0,7 11 1,3 6,0 & 51 50 49 49
Islandia 4,6 1,7 2,9 2,7 2,8 2,5 2,9 0,8 1,1 2,7 33 3,6
San Marino 1,1 0,8 0,7 1,6 1,6 1,7 0,4 0,4 0,2 8,0 8,1 8,1
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa® 3,6 0,8 2,8 8,7 9,0 7,5 -2,2 -0,9 -1,4 . e e
Turquia 2,6 2,5 2,5 16,3 17,5 14,1 -3,6 0,7 0,4 11,0 12,7 14
Polonia 51 3,8 3,1 1,6 2,0 1,9 -0,7 —1,1 -1,5 3,8 3,6 815
Rumania 41 31 3,0 4,6 8% 3,0 —4,6 5,2 —4,8 4,2 48 49
Hungria 4,9 3,6 2,7 2,8 3,2 3,1 0,5 0,5 0,6 3,7 Bi5) 3,4
Bulgaria® 3,2 83 3,0 2,6 2,4 2,3 3,9 1,9 1,3 52 5,0 5,0
Serbia 4.4 315 4,0 2,0 2,0 2,5 5,2 5,5 5,0 13,7 134 13,2
Croacia 2,7 2,6 2,5 1,5 1,5 1,6 2,9 2,1 1,6 10,0 9,0 8,0

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

"La variacion 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 estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat, excepto en el caso de Eslovenia.
BIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Macedonia del Norte y Montenegro.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente
y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Asia 55 54 54 2,4 2,5 2,8 1,2 1,2 1,1 - . .
Economias avanzadas de Asia 1,8 1,7 1,7 1,3 1,3 1,6 39 39 39 3,2 3,1 3,1
Japon 0,8 1,0 0,5 1,0 11 15 3,5 BI5) 3,6 2,4 2,4 2,4
Corea 2,7 2,6 2,8 1,5 1,4 1,6 47 4,6 45 3,8 4,0 39
Australia 2,8 2,1 2,8 2,0 2,0 2,3 2,1 2,1 2,1 53 4,8 4,8
Taiwan, provincia china de 2,6 2,5 2,5 1,5 11 1,2 11,6 11,4 10,7 3,8 3,7 3,7
Singapur 3,2 2,3 2,4 0,4 1,3 1,4 17,7 17,6 171 2,1 2,0 2,0
Hong Kong, RAE de 3,0 2,7 3,0 2,4 2,4 2,5 3,5 3,2 3,4 2,8 2,8 2,8
Nueva Zelandia 3,0 2,5 2,9 1,6 2,0 1,9 -4,0 -4.4 -4,3 42 4.4 4.4
Macao, RAE de 47 43 42 3,0 2,5 2,7 35,0 37,4 38,7 1,8 1,8 1,8
Economias emergentes y en
desarrollo de Asia 6,4 6,3 6,3 2,6 2,8 3,1 -0,1 -0,1 -0,2 e A A
China 6,6 6,3 6,1 2,1 2,3 2,5 0,4 0,4 0,3 3,8 3,8 3,8
India* 71 7,3 7,5 3,5 39 42 25 -25 24
ASEAN-5 5,2 5,1 52 2,8 2,8 3,0 0,6 0,6 0,4 - . .
Indonesia 52 5,2 5,2 3,2 3,3 3,6 -3,0 2,7 2,6 53 5,2 5,0
Tailandia 41 BI5) BI5) 1,1 1,0 1,3 7,7 71 6,3 1,2 1,2 1,2
Malasia 47 47 4,8 1,0 2,0 2,6 2,3 2,1 2,1 3,3 3,3 3,3
Filipinas 6,2 6,5 6,6 52 3,8 3,3 —2,6 2,2 -1,8 53 55 54
Vietnam 71 6,5 6,5 3,5 3,1 3,3 3,0 3,1 2,6 2,2 2,2 2,2
Otras economias emergentes y en
desarrollo de Asia® 53 6,3 6,2 45 4,6 53 -3,3 -2,8 -2,8
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,5 6,3 6,3 2,6 2,8 3,0 0,0 0,0 -0,1 ..

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

"La variacion 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 estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

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

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
América del Norte 2,7 2,2 1,9 2,7 2,2 2,7 -2,3 -2,4 -2,6 - . .
Estados Unidos 2,9 2,3 1,9 2,4 2,0 2,7 -2,3 2,4 2,6 39 3,8 3,7
Canada 1,8 1,5 1,9 2,2 1,7 1,9 2,6 =3,1 -2,8 58 59 6,0
México 2,0 1,6 1,9 49 3,8 3,1 -1,8 -1,7 -19 3,3 B15) 3,6
Puerto Rico* 2,3 -1,1 0,7 2,5 0,3 1,3 s s 11,0 11,0 11,2
América del Sur® 0,4 1,1 2,4 71 8,1 6,1 -1,8 -1,9 -1,9 - . .
Brasil 11 2,1 2,5 3,7 3,6 41 -0,8 -1,7 -1,6 12,3 114 10,2
Argentina -2,5 -1,2 2,2 34,3 43,7 23,2 54 -2,0 -2,5 9,2 99 99
Colombia 2,7 B15) 3,6 3,2 3,4 3,2 -3,8 -39 -3,8 9,7 9,7 9,5
Venezuela -18,0 =250 -10,0 929.789,5 10.000.000  10.000.000 6,0 1,4 -1,9 35,0 44,3 47,9
Chile 4,0 34 3,2 2,3 2,3 3,0 -3,1 -3,2 28 6,9 6,5 6,2
Pert 4,0 3,9 4,0 1,3 2,4 2,0 -1,5 -14 -15 6,7 6,6 6,5
Ecuador 1,1 -0,5 0,2 -0,2 0,6 1,2 -0,7 0,4 1,4 3,7 43 47
Bolivia 43 4,0 3,9 2,3 2,3 3,6 4,7 -5,2 5,1 4,0 4,0 4,0
Uruguay 2,1 1,9 3,0 7,6 7,6 72 -0,6 -0,8 -1,2 8,0 8,1 79
Paraguay 3,7 B15) 4,0 4,0 3,6 4,0 0,5 -0,8 0,4 5,6 57 58
América Central® 2,7 3,2 35 2,6 2,7 3,0 -3,6 -2,9 2,7
El Caribe? 4,7 3,6 3,7 3,7 2,4 43 -2,3 -2,3 -2,0
Partidas informativas
América Latina y el Caribe8 1,0 1,4 2,4 6,2 6,5 51 -19 -1,9 -2,0
Union Monetaria del Caribe Oriental® 2,1 4,0 3,1 1,3 1,6 2,0 -10,5 -9,6 -94

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

"La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Los datos agregados excluyen Venezuela. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden

encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
“4Puerto Rico es un territorio de Estados Unidos, pero sus estadisticas se mantienen sobre una base separada e independiente.

SIncluye Guyana y Suriname. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
6América Central abarca Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamé.
’El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la RepUiblica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las

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

9La Union Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia asi como Anguila y
Monserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de la Comunidad de Estados Independientes: PIB real, precios al consumidor, saldo

en cuenta corriente y desempleo

(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Comunidad de Estados Independientes? 2,8 2,2 2,3 4,5 5,7 5,0 5,0 3,8 3,4
Exportadores netos de energia 2,7 2,1 2,2 4,0 5,7 5,0 6,2 49 4,4 . e e
Rusia 2,3 1,6 1,7 2,9 5,0 45 7,0 57 5,1 4.8 48 47
Kazajstan 41 3,2 3,2 6,0 518 5,0 0,6 0,1 0,6 5,0 5,0 5,0
Uzbekistan 5,0 5,0 H15) 17,9 16,5 11,9 7,8 5,6 4,7 s s s
Azerbaiyan 1,4 3,4 3,1 2,3 2,5 2,5 12,6 11,7 13,3 5,0 50 50
Turkmenistan 6,2 6,3 6,0 13,6 13,0 9,0 3,1 2,3 -3,2
Importadores netos de energia 3,6 2,8 3,1 7,6 6,2 5,3 -4,3 -4,0 -3,4 e A A
Ucrania 33 2,7 3,0 10,9 8,0 59 -3,7 2,5 2.4 9,0 8,5 8,1
Belarus 3,0 1,8 2,2 49 5,0 5,0 2,3 -4,0 2,3 0,8 0,8 0,8
Georgia 4,7 4.6 5,0 2,6 2,5 3,0 -7,9 -8,0 -7,8 o o o
Armenia 5,0 4,6 45 2,5 2,1 3,0 —6,2 4,6 -4,3 18,1 17,9 17,7
Tayikistan 7,0 5,0 4,5 3,8 6,7 6,2 -5,3 7,0 -6,8 . e
Repdblica Kirguisa 35 3,8 34 1,5 2,2 49 -98 -10,9 -8,6 6,8 6,8 6,8
Moldova 4,0 315) 3,8 3.1 33 51 -99 7,7 -8,0 4.1 4,0 4,0

Partidas informativas

Caucaso y Asia central® 42 41 41 8,2 7,8 6,4 0,5 -0,5 0,1

Paises de bajo ingreso de la CEI 5,0 48 51 11,9 11,3 9,0 -7,8 —6,6 —6,0

Exportadores netos de energia, excluida
Rusia 41 40 41 9,0 8,4 6,7 1,6 0,5 0,8

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

excepcionales de declaracion de datos.

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

estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
4Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no pertenecen a la Comunidad de Estados Independientes (CEI), se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitud

de estructura econdmica.

5Céucaso y Asia central abarca Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstan, la Repuiblica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistan.
6Los paises de bajo ingreso de la CEl son Armenia, Georgia, Moldova, la Repblica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistan.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Oriente Medio y Norte de Africa, Afganistan y Pakistan: PIB real, precios al
consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo

(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 1,8 1,5 3,2 10,4 9,7 9,3 2,3 -0,9 -0,7
Exportadores de petroleo? 0,6 0,4 2,8 9,2 9,0 8,8 53 0,9 1,0
Arabia Saudita 2,2 1,8 2,1 2,5 -0,7 2,2 8,3 3B 2,8 e . .
Iran -39 —6,0 0,2 31,2 37,2 31,0 43 -0,4 -0,6 139 15,4 16,1
Emiratos Arabes Unidos 1,7 2,8 ) 3.1 2,1 2,1 6,6 59 5,1 e e e
Argelia 2,1 2,3 1,8 43 5,6 6,7 -91 =125 -9,3 1,7 12,6 13,7
Iraq 0,6 2,8 8,1 0,4 2,0 2,0 49 —6,7 —29
Qatar 2,2 2,6 3,2 0,2 0,1 3,7 9,3 4,6 4,1 . . .
Kuwait 1,7 2,5 2,9 0,7 2,5 2,7 12,7 74 8,0 1,3 1,3 1,3
Importadores de petréleo® 4,2 3,6 4,0 12,8 11,0 10,2 -6,5 6,1 -5,3 e A A
Egipto 5,3 5,5 5,9 20,9 14,5 12,3 2,4 2,4 -1,7 10,9 9,6 8,3
Pakistan 52 2,9 2,8 39 7,6 7,0 -6,1 5,2 -43 6,1 6,1 6,2
Marruecos 3,1 3,2 3,8 1,9 1,4 2,0 -4,5 4,1 -3,5 9,8 9,2 8,9
Sudan 2,1 -2,3 -1,3 63,3 49,6 58,1 -11,5 -99 -10,0 19,5 21,4 20,9
Tlnez 2,5 2,7 3,2 7,3 7,5 5,6 -11,2  -10.1 9,1 15,6
Libano 0,2 1,3 2,0 6,1 2,0 2,3 270 -282 -284 .
Jordania 2,0 2,2 2,4 45 2,0 2,5 7,4 -8,2 -8,0 18,3
Partidas informativas
Oriente Medio y Norte de Africa 14 1,3 3,2 11,4 10,0 9,6 3,1 -0,5 0,4 e e e
Israel® 33 &3 &3 0,8 0,9 1,7 1,9 1,7 1,4 4,0 4,0 4,0
Magreb” 34 2,8 2,5 5,1 5,2 5,7 6,8 -8,3 7,4
Mashreq® 48 5,0 5,5 18,8 13,0 111 7,0 6,8 —6,1 .

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

excepcionales de declaracion de datos.

ias con periodos

TLa variacion 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 estadistico.
2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

SIncluye Afganistan, Djibouti, Mauritania y Somalia. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.
Slsrael, que no es miembro de la region econdmica, se incluye por razones geograficas pero no se incluye en los agregados regionales.
7El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.
8EI Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Economias de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente
y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Africa subsahariana 3,0 3,5 3,7 8,5 8,1 7,4 -2,6 -3,7 -3,7
Exportadores de petroleo* 1,3 2,0 2,6 12,9 11,8 10,9 1,5 -1,2 -0,6 e
Nigeria 1,9 2,1 2,5 12,1 11,7 11,7 2,1 -0,4 -0,2 22,6
Angola -1,7 0,4 2,9 19,6 17,5 111 1,3 -3,8 -19
Gabon 1,2 3,1 3,9 48 3,0 2,5 -1,9 -3,6 -1,2
Chad 3.1 45 6,0 2,5 2,9 3,0 -4,8 —6,1 -4,3
Republica del Congo 0,8 5,4 1,5 1,2 1,5 1,8 55 4,7 59
Paises de mediano ingreso® 2,7 34 3,3 4,6 5,1 53 -3,2 -3,2 -3,5 e ce ce
Sudafrica 0,8 1,2 1,5 4,6 5,0 54 -3,4 -3,4 =3,7 27,1 27,5 27,8
Ghana 5,6 8,8 5,8 9,8 9,1 8,4 -3,2 -3,0 -3,5
Cote d'Ivoire 74 75 7,2 0,3 2,0 2,0 -3,4 -3,0 2,8
Camertin 4,0 43 47 0,9 1,2 1,5 4,0 -3,7 -3,4
Zambia 35 3,1 2,9 7,0 10,7 12,0 -5,0 -29 2,7
Senegal 6,2 6,9 7,5 0,5 1,3 1,5 7,2 -7,3 -10,2
Paises de bajo ingreso® 5,9 5,3 5,7 7,7 7,4 5,7 -6,8 -7,3 -7,8
Etiopia 77 7,7 7,5 13,8 9,3 8,0 -6,5 6,0 54
Kenya 6,0 5,8 5,9 47 4,4 5,0 -5,4 -5,0 -4,9
Tanzania 6,6 4,0 4,2 3,5 &5 45 =37 -39 —4.2
Uganda 6,2 6,3 6,2 2,6 3,6 4,4 -6,8 -8,2 -9,1
Madagascar 5,2 5,2 5,3 7,3 6,7 6,3 0,3 -1,4 -3,5
Congo, Republica Democrética del 3,9 43 4,4 29,3 8,4 6,7 -0,5 -1.8 -2.9
Partida informativa
Africa subsahariana, excluido Sudén del Sur 3.1 3,4 3,7 8,2 8,1 7,4 —2,6 -3,7 -3,7

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

TLa variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice
estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Guinea Ecuatorial y Sudan del Sur.

SIncluye Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia y Seychelles.

8Incluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda,
Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Cuadro del anexo 1.1.7. Resumen del producto per capita real mundial
(variacion porcentual anual; en moneda internacional con paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
200110 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Mundo 2,4 3,0 2,0 2,2 2,3 2,1 2,1 2,5 2,4 2,1 2,4 2,5
Economias avanzadas 1,1 1,2 0,7 0,9 1,6 1,7 1,2 1,9 1,8 1,3 1,3 1,2
Estados Unidos 0,8 0,8 1,5 11 1,7 2,1 0,8 1,6 2,2 1,6 1,2 0,9
Zona del euro’ 0,8 1,3 -1,1 -0,5 1,1 1,7 1,7 2,3 1,7 1,0 14 1,2
Alemania 1,0 3,7 0,5 0,3 1,8 0,6 1,3 2,1 1,2 0,7 1,4 1,3
Francia 0,6 1,7 -0,2 0,1 0,4 0,7 0,9 1,9 1,4 0,8 1,0 11
ltalia -0,2 0,2 -3,2 2,3 -0,3 0,9 1,3 1,7 11 -0,3 0,9 0,7
Espafa 0,8 -1,4 -3,0 -1,3 1,7 38 3,2 3,0 2,4 1,7 1,4 1,3
Japén 0,6 -0,3 1,7 2,2 0,5 1,3 0,6 2,1 1,0 1,2 0,8 1,0
Reino Unido 1,0 0,8 0,8 1,4 2,2 1,5 1,0 1,2 0,7 0,6 0,8 11
Canada 0,8 2,1 0,7 1,3 1,8 -0,1 0,1 1,7 0,4 0,2 1,0 0,7
Otras economias avanzadas? 2,6 2,5 1,3 1,6 2,2 1,4 1,6 2,2 1,9 1,5 1,8 1,7
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4,6 49 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2 3,0 3,5 3,6
Africa subsahariana 29 2,5 1,6 2,5 2,4 0,5 -1,3 0,2 0,4 09 11 1,3
Nigeria 6,0 2,1 1,5 2,6 3,5 0,1 4,2 -1,9 -0,8 -0,6 -0,2 -0,2
Sudafrica 2,2 1,8 0,7 1,0 0,3 -0,4 -1,2 0,2 -1,3 -0,4 0,1 0,2
América Latina y el Caribe 1,9 34 1,7 1,7 0,2 -0,9 -1,8 0,1 0,1 04 1,6 2,0
Brasil 2,5 3,1 1,0 2,1 -0,3 -4.4 4,1 0,3 0,4 1,3 1,8 1,7
México 0,2 2,4 2,4 0,2 1,7 2,2 1,9 1,0 1,0 0,7 1,0 1,9
Comunidad de Estados
Independientes (CEIl) 53 4,6 3,2 2,0 1,3 2,5 0,4 1,9 2,4 1,8 2,0 2,2
Rusia 5,1 5,0 3,6 1,7 0,6 —2,6 0,2 1,6 2,4 1,7 1,8 1,8
CEl, excluida Rusia 6,7 4,6 2,6 3,3 2,5 -1,7 1,2 3,3 31 2,7 2,9 &
Economias emergentes y en
desarrollo de Asia 72 6,7 59 59 58 57 57 5,6 55 5,4 5,4 8,8
China 9,9 9,0 7,4 7,3 6,7 6,4 6,1 6,2 6,2 59 58 H15)
India3 59 52 41 50 6,0 6,6 6,8 58 57 59 6,1 6,3
ASEAN-54 3,7 3,1 4,7 3,7 3,3 3,6 3,8 4,2 41 39 4,0 41
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa 3,5 6,2 2,1 43 3,5 43 29 5,6 3,0 0,2 2,3 2,6
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 1,8 3,8 0,6 0,1 0,0 0,4 2,9 0,4 -0,2 -0,5 1,2 0,8
Arabia Saudita 0,3 6,8 2,5 0,1 11 3,3 -0,7 -3,2 0,2 -0,2 0,1 0,3
Partidas informativas
Unidn Europea 1,2 1,5 -0,6 0,1 1,6 2,0 1,8 2,5 1,9 1,3 1,5 1,4
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,8 3,6 1,7 3.7 3.7 2,2 1,2 2,6 2,4 2,7 29 3.1

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

excepcionales de declaracion de datos.
TCalculados como la suma de los paises de la zona del euro.

2Excluye el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
3\Vgase la nota especifica sobre India en la seccion "Notas sobre los paises" del apéndice estadistico.

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

EL AUMENTO DEL PODER DE MERCADO DE LAS EMPRESAS
Y SUS EFECTOS MACROECONOMICOS

En este capitulo se estudia si el poder de mercado de las
empresas ha aumentado y, en caso afirmativo, cudles son
las implicaciones macroecondmicas. Las tres conclusiones
principales de un andlisis general de los patrones observados
a nivel de empresa en miiltiples paises son que 1) el poder
de mercado ha experimentado un aumento moderado en
las economias avanzadas, tal como lo indica el aumento

de casi 8% de los mdrgenes comerciales aplicados por las
empresas a los costos marginales desde 2000, pero no ha
aumentado en las economias de mercados emergentes; 2) el
aumento ha sido bastante generalizado en las industrias

y las economias avanzadas, pero dentro de este grupo se

ha concentrado en un pequerio porcentaje de empresas
dindmicas, —mds productivas e innovadoras—; y 3) si
bien las implicaciones macroecondmicas han sido leves
hasta la fecha, un aumento mayor del poder de mercado
de estas empresas, de por si poderosas, podria debilitar la
inversion, desalentar la innovacion, reducir la participacién
del trabajo en el ingreso y plantear dificultades a la politica
monetaria a la hora de estabilizar el producto. Aunque el
aumento del poder de mercado de las empresas no parece
reflejar por el momento un debilitamiento de las politicas
a favor de la competencia, sino mds bien el hecho de que
las empresas mds productivas e innovadoras se llevan la
mayor parte de los beneficios, las espinosas implicacio-

nes macroecondmicas requieren rc:ﬁ)rmw encaminadas

a mantener el vigor de la competencia de mercado.

Introduccion

El debate publico en torno al creciente poder de
las empresas se estd intensificando. Se observa hoy un
interés mds pronunciado en el avance de los gigantes
empresariales, en el campo de la tecnologfa por ejem-
plo, y en tendencias macroeconémicas mds amplias, y
a menudo preocupantes, registradas en las economias

avanzadas durante las tres dltimas décadas. Como lo

Los autores de este capitulo son Wenjie Chen, Federico Diez
(jefe del equipo), Romain Duval (jefe del equipo), Callum Jones y
Carolina Villegas-Sdnchez, con aportes de Mai Chi Dao, Jiayue Fan,
Christopher Johns y Nan Li, y ayuda de Luisa Calixto, Rebecca Eyassu
y Ariana Tayebi.

muestra el grafico 2.1, estas tendencias incluyen 1) una
inversidon anémica a pesar de la caida del costo del
endeudamiento y la creciente rentabilidad prevista de
la inversidn, reflejada en el coeficiente entre el valor
de mercado de las empresas y el valor contable de

su stock de capital (la llamada Q de Tobin); 2) una
creciente desconexidn entre una tasa de rentabilidad
mds o menos estable del capital productivo y una tasa
decreciente de rentabilidad de los activos menos ries-
gosos, tales como los bonos publicos y los emitidos por
las empresas mds sélidas; 3) una disparidad cada vez
mds acentuada entre la riqueza financiera y la riqueza
productiva; y 4) una disminucién de la participacién
del trabajo en el ingreso y una creciente desigualdad
del ingreso. Una quinta tendencia es la desaceleracién
del aumento de la productividad, un fenémeno bien
documentado (Adler ez 4l., 2017).

;Podria estar el creciente poder de mercado detrés de
la ralentizacién del crecimiento tendencial y la creciente
desigualdad? Se han mencionado otros factores que
podrian explicar una o varias de estas cinco tenden-
cias macroecondmicas; entre ellos, el hecho de que las
invenciones importantes tarden mds en aparecer o en
dar rédito; la dilatada debilidad de la demanda, anali-
zada en el capitulo 4 de la edicién de abril de 2015 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por
sus siglas en inglés); la incorrecta medicién (subdecla-
racién) del capital intangible; la caida de los precios de
la inversién (capitulo 3 del informe WEO de abril de
2017); la creciente demanda de activos libres de riesgo;
y el debilitamiento del poder de negociacién de los
trabajadores. Ahora bien, a diferencia de estos factores, el
creciente poder de mercado de las empresas en principio
podria contribuir a estas cinco tendencias simultdnea-
mente (Stiglitz, 2015; Caballero, Farhi y Gourinchas,
2017; De Loecker y Eeckhout, 2017; Eggertsson,
Robbins y Wold, 2018). Cabria prever que el aumento
del poder de mercado llevarifa a las empresas a invertir
en capital fisico y otras formas de capital en una medida
subdptima (tendencia 1), lo cual enfriarfa el aumento
de la productividad (tendencia 5) sin reducir necesaria-
mente la rentabilidad del capital, aun si los rendimientos
de los activos libres de riesgo disminuyeran por otros
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Grafico 2.1. Tendencias macroeconémicas preocupantes

El aumento del poder de mercado, en principio, puede haber influido en varias
tendencias macroecondmicas importantes de las ultimas décadas.
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Nota: Las series agregadas son medianas de las economias avanzadas. La Q de
Tobin se define como valor del capital/patrimonio neto (precios corrientes). Las
inversiones se acumulan en stocks de capital usando tasas de depreciacion
geomeétrica especificas de los activos con el método de inventario permanente.
Véase en el cuadro del anexo 2.1.2. en Internet una lista de los paises incluidos
en los cdlculos de las medianas.
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motivos (tendencia 2). Paralelamente, el valor de los
activos de los accionistas crecerfa con mds rapidez que el
valor absoluto del capital productivo (tendencia 3) y la
participacién de los asalariados en el ingreso total caeria
mecinicamente (tendencia 4).

Al mismo tiempo, no se han establecido firmemente
ni el aumento del poder de mercado ni sus implicacio-
nes macroeconémicas. La concentracién de mercado
global no suele ser un buen indicador del poder de mer-
cado; es dificil de medir y puede prestarse a equivocos.
Los indicadores mejores y mds directos, como los mdrge-
nes comerciales —es decir, el coeficiente entre el precio
de un bien y el costo marginal de producirlo— no
son fdciles de consultar y, hasta el momento, han sido
estudiados mayormente en relacién con un pequeno
subgrupo de empresas cotizadas en bolsa (De Loecker y
Eeckhout, 2017, 2018; Diez, Leigh y Tambunlertchai,
2018). Se necesita un panorama mds completo de las
tendencias del poder de mercado a lo largo y a lo ancho
de la economia para evaluar las implicaciones macroeco-
némicas para la inversion agregada, la participacién del
trabajo en el ingreso y la eficacia de la politica moneta-
ria, para usarlos como ejemplo. Un aumento de los mdr-
genes comerciales a nivel de toda la economia no tiene
por qué representar una disminucién de la competencia
si no hace mds que permitirles a las empresas recuperar
los crecientes costos fijos —o recompensarlas por asumir
mds riesgos— asociados con grandes inversiones en
activos intangibles, tales como investigacién y desarrollo
o sistemas de tecnologifa de la informacién.

Las causas de un posible aumento del poder de
mercado estdn adn por descubrirse. Esto es importante
porque diferentes causas podrian requerir politicas
correctivas muy diferentes. En un extremo, el creciente
poder de mercado podria ser consecuencia de una inten-
sificacidn de la competencia y de una dindmica carac-
teristica de la era digital en la cual el ganador se lleva
el grueso de los beneficios. Por ejemplo, en muchas
industrias, la importancia cada vez mayor de las econo-
mias de escala y alcance, los efectos de red, los conoci-
mientos gerenciales y técnicos, y determinados activos
intangibles —como patentes, sistemas privados de
tecnologfa de la informacién y grandes bases de datos
sobre consumidores— pueden ayudar a las empresas
mds dindmicas a lograr una posicién dominante. Si esas
empresas aplican mdrgenes comerciales mayores y gozan
de mayores participaciones en los beneficios, todo
aumento de la competencia que las beneficie podria
provocar un aumento de los mérgenes comerciales y
las participaciones en los beneficios a nivel agregado
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(Van Reenen, 2018). En el otro extremo, el creciente
poder de mercado podria reflejar un aumento de regula-
ciones anticompetitivas en los mercados de productos o
una aplicacién menos estricta de la normativa antitrust
(Gutiérrez y Philippon, 2018).

Para analizar estos temas, en el presente capitulo se
examinan casi 1 millén de empresas en amplios segmen-
tos de la economia de 27 paises, alrededor de dos tercios
de los cuales son economias avanzadas, y un tercio (prin-
cipalmente en Europa central y oriental), economias de
mercados emergentes. El objetivo consiste en evaluar las
tendencias del poder de mercado durante las dos Gltimas
décadas, analizar las implicaciones macroeconémicas y,
con cardcter mds tentativo y preliminar, exponer los fac-
tores de impulso subyacentes!. En el capitulo se abordan
los siguientes interrogantes:
¢ ;Se ha incrementado el poder de mercado a escala

internacional? ;En qué se diferencian las tendencias

del poder de mercado entre los grupos de ingreso
nacional, los paises, las industrias y las empresas?

o ;Qué factores podrian explicar el creciente poder de
mercado? ;Es posible detectar en los datos la funcién
que podrian desempenar los cambios de la estructura
de los mercados de productos —asociados al avance
de la economia digital u otros factores— y de un debi-
litamiento de la competencia atribuible a las politicas?

¢ ;Qué impacto tiene el poder de mercado en el creci-
miento y la distribucién del ingreso? ;Cémo afecta

a los factores que impulsan el crecimiento, como la

inversién y la innovacién, asi como a la participa-

cién del trabajo en el ingreso?

e ;Cudles son las implicaciones para las politicas?
:Corresponde tomar medidas para afianzar la com-
petencia de mercado y, de ser asi, cudles surtirfan
efecto? ;Acarrea el creciente poder de mercado
implicaciones también para la politica macroeconé-
mica, por ejemplo, la politica monetaria?

A partir del andlisis de esas preguntas, en el capitulo
se llega a las siguientes conclusiones:
¢ Se observa un moderado aumento del poder de mer-
cado de las empresas en las economias avanzadas.
Los mérgenes comerciales a nivel de la totalidad de
la economia subieron casi 8%, en promedio, entre
todas las empresas en 2000-15 —es decir, el periodo

!Los paises incluidos en el andlisis son Alemania, Austria, Bélgica,
Bulgaria, Corea, Dinamarca, Eslovenia, Espana, Estados Unidos,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungtfa, Irlanda, Italia, Japdn,
Letonia, los Paises Bajos, Polonia, Portugal, el Reino Unido, la
Republica Checa, la Reptblica Eslovaca, Rumania, Rusia y Turquia.

que abarca la muestra—, paralelamente al aumento
de las utilidades y de la concentracién de mercado.
En los mercados emergentes, por el contrario, los
mdrgenes comerciales se mantuvieron mds bien esta-
bles, posiblemente como consecuencia de la limitada
cobertura por pais y del hecho de que la competen-
cia de mercado era inicialmente mds débil que en las
economias avanzadas.

El aumento de los mdrgenes comerciales estd
bastante generalizado entre los distintos paises e
industrias; ocurre en casi todas las economias avan-
zadas y casi dos tercios de los pares pafs-industria.
La magnitud del aumento varia segtin el pais —por
ejemplo, es mds pronunciado en Estados Unidos que
en la Unién Europea— vy la industria; bdsicamente,
estd concentrado en industrias no manufactureras.
Una de las principales causas en casi todos los casos
es el aumento de los mdrgenes comerciales aplica-
dos por un pequeno porcentaje de las empresas. La
mayorfa son empresas pequefias, pero las mds gran-
des del grupo generan la gran mayoria del ingreso
total del grupo. Las empresas con elevados margenes
comerciales también tienen un mejor desempefo; su
productividad es mayor y tienen mds probabilidades
de invertir en activos intangibles, como patentes y
software. En Estados Unidos, estas empresas tam-
bién ganaron cuota de mercado en 2000-15, lo

cual contribuyé a un aumento mds pronunciado

de los mérgenes comerciales agregados en compara-
cién con otros paises y coincide con el crecimiento
(promotor de la productividad) de las empresas con
gran productividad y altos mdrgenes comerciales a
expensas de las empresas con baja productividad y
bajos mdrgenes comerciales.

Una implicacién preliminar es que los cambios de la
estructura de los mercados de productos han sido la
base de al menos parte del aumento global del poder
de mercado. Uno de esos cambios seria el resultado
logrado por las empresas mds productivas e innova-
doras dentro de una dindmica en la cual el ganador
se lleva el grueso de los beneficios y que en parte
estd arraigada en determinados activos intangibles
(tecnolégicos, gerenciales, etc.), efectos de red y eco-
nomias de escala. El hecho de que el aumento de los
mdrgenes comerciales esté generalizado entre paises
e industrias y el papel que desempefa un pequenio
porcentaje de las empresas en la mayoria de los casos
también apuntan a la existencia de fuerzas comunes,
mds que a un debilitamiento de la competencia
producido por las politicas. Al mismo tiempo, las
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politicas de promocién de la competencia que son
débiles pueden intensificar la dindmica en la cual el
ganador se lleva la mayor parte, y las empresas que
han logrado una posicién dominante principalmente
a través de productos y précticas comerciales innova-
doras pueden intentar afianzar su posicién erigiendo
obstdculos al ingreso.

e El impacto del aumento de los mdrgenes comerciales
en el crecimiento econémico ha sido mds bien leve
hasta la fecha, pero podria adquirir un cardcter cada
vez mds negativo si el poder de mercado de las empre-
sas con fuertes mdrgenes comerciales, en particular,
contintia en ascenso. La trayectoria ascendente de los
mdrgenes comerciales ha estado asociada a cierto debi-
litamiento de la inversién a pesar del aumento de las
utilidades y la Q de Tobin; las estimaciones empiricas
hacen pensar que, en consecuencia, el producto serfa
hoy 1% mds alto en la economia avanzada prome-
dio si los mdrgenes comerciales no hubieran subido
desde 2000, haciendo caso omiso de factores como
las mejoras tecnoldgicas u organizativas que pueden
haberles permitido a algunas empresas incrementar los
mérgenes comerciales a lo largo del tiempo. A través
de este canal de la inversidn, el creciente poder de
mercado también puede haber reducido ligeramente
la tasa de interés (real) natural, reforzando atin mds
el limite inferior efectivo de las tasas de interés de
politica monetaria. Los efectos en la innovacién son
mds ambiguos; el andlisis sugiere que pueden haber
sido marginalmente positivos hasta la fecha, pero que
adquirirfan un cardcter cada vez mds negativo si las
empresas con elevados mdrgenes comerciales incre-
mentaran el poder de mercado.

o Es posible que el aumento de los mdrgenes comer-
ciales no solo haya reducido el producto y el capital
propio de las empresas, sino que también se haya
transmitido a otras empresas nacionales y extranjeras
a través de los vinculos de las cadenas de suminis-
tro. Los datos hacen pensar que el aumento de los
mdrgenes comerciales entre todos los proveedores
extranjeros ha estado asociado a una ligera disminu-
cién del producto entre las empresas de mercados
emergentes que compran insumos en mercados
menos competitivos.

¢ Se observa también que el aumento del poder de
mercado en 200015 redujo la participacién del
trabajo en el ingreso en 0,2 puntos porcentuales
como minimo —alrededor de 10% de la disminucién
global— en las economias avanzadas. Esta estimacion
del limite inferior incluye Gnicamente el impacto del
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aumento de los mirgenes comerciales dentro de las
empresas y no tiene en cuenta el efecto de la reasigna-
cién de recursos entre las empresas, que es un factor
adicional en los paises en los cuales las empresas con
altos mdrgenes comerciales y poca participacion del
trabajo en el ingreso le han ganado cuota de mercado
a las empresas con bajos médrgenes comerciales y
fuerte participacién del trabajo en el ingreso. Tam-
bién se hace caso omiso de la posible contribucion
del aumento desigual del poder de mercado entre las
empresas a la creciente desigualdad salarial entre las
empresas —que ha contribuido al recrudecimiento
global de la desigualdad salarial en algunas economias
avanzadas—, asi como a la desigualdad de la riqueza.
e En vista de la agudizacién del riesgo de efectos des-
favorables en el crecimiento y en el ingreso a causa
del aumento del poder de mercado de las empre-
sas, las autoridades deberian mantener la fortaleza
de la futura competencia en el mercado. Entre las
reformas ttiles cabe mencionar la reduccién de
los obstdculos internos al ingreso en industrias no
manufactureras, la liberalizacién del comercio inter-
nacional y la inversidn extranjera directa, el ajuste de
los marcos de las politicas de competencia para lidiar
con cuestiones incipientes a medida que sea necesa-
rio, la reduccién de obstdculos para que las empresas
rezagadas puedan ponerse al dia desde el punto de
vista tecnolégico y el desplazamiento de la carga de

la fiscalidad de las empresas a las rentas econémicas.

En la préxima seccién se examinan las tendencias
del poder de mercado entre paises, industrias y empre-
sas, y se intenta explicar qué puede haber detrds. En la
seccién siguiente se analizan las implicaciones para el
crecimiento y la distribucién del ingreso, centrdndose
en la inversidn, la innovacién y la participacién del
trabajo en el ingreso. Se analiza también si el creciente
poder de mercado influyd en la inflacidn, las tasas de
interés y la dindmica del producto de las economias
avanzadas después de la crisis financiera mundial de
2008-09. Las principales determinaciones e implica-

ciones para las politicas se presentan en la conclusién.

El avance del poder de mercado de
las empresas

Medir el poder de mercado no es tarea ficil. En este
capitulo se analizan dos alternativas principales. La pri-
mera, y la mds comun, es la capacidad de las empresas
para cobrar precios que superan el costo marginal de
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produccién. En esta definicidn, el poder de mercado de
una empresa se mide en funcién del margen comer-
cial, definido como el coeficiente entre el precio y el
costo marginal. Ese es el principal indicador que se
usa en este capitulo. Una segunda definicion posible
es la capacidad de las empresas para obtener utilidades
extraordinarias, denominadas rentas econémicas. Un
indicador de uso frecuente aqui es un indicador de la
rentabilidad (operacional), como el coeficiente entre los
ingresos operativos y las ventas; se trata de un indica-
dor empirico del indice de Lerner, que también estd
estrechamente relacionado con los mirgenes comercia-
les de las empresas®. Existen limitaciones: los mdrgenes
comerciales pueden estimarse a partir de datos a nivel
de empresas normalmente publicados, pero existe el
riesgo de sobrestimar el poder de mercado ante la pre-
sencia de costos fijos, ya que estos deben recuperarse
mediante mdrgenes comerciales para evitar pérdidas; los
indices de Lerner son ficiles de calcular, pero dificiles
de medir con exactitud y, como todos los indicadores
de la rentabilidad, pueden ser voldtiles. Como comple-
mento, también se miden los indicadores de la con-
centracion de mercado, prestando especial atencién a
la proporcién de las empresas mds importantes dentro
del total de ventas de una determinada industria. La
interpretacién debe hacerse con gran cautela, ya que es
necesario identificar el mercado adecuado y eso puede
prestarse a equivocos; por ejemplo, una intensificacion
de la competencia puede hacer que las empresas mds
grandes y mds productivas les ganen cuota de mercado
a las empresas menos productivas y més pequenas, lo
cual se traduciria en un aumento de la concentracidn,
no una disminucién. Por estas razones, en este capitulo
se emplean indicadores de los margenes comerciales, y
no indicadores de la concentracién de mercado, en el
andlisis empfrico.

¢Cémo ha evolucionado el poder de mercado de las
empresas durante las dos dltimas décadas? Para respon-
der esa pregunta, en el capitulo se utilizan datos a nivel
de empresas de 27 paises —16 economias avanzadas

y 11 economias de mercados emergentes— desde

2Los mdrgenes comerciales y los indices de Lerner estdn estrecha-
mente asociados en teorfa, pero sus indicadores empiricos son muy
diferentes. Como en De Loecker y Warzynski (2012), los mérgenes
comerciales se miden como el coeficiente entre la elasticidad-pro-
ducto de un insumo variable de una empresa y la proporcién de
ese insumo dentro del ingreso total. Por el contrario, el indicador
empirico de Lerner se centra en la rentabilidad operacional global,
no la marginal, y, por ende, capta la diferencia entre los precios y los
costos promedio, no los marginales. En consecuencia, no hay razén
para esperar que los indicadores estén a priori correlacionados.

20003. Los datos brutos, que incluyen informacién
sobre empresas cotizadas y no cotizadas en bolsa, por

lo general abarcan como minimo 40% del producto
total declarado en las fuentes oficiales de un pais y afio
determinados. Son, dentro de lo razonable, representa-
tivos de la poblacién total de empresas en la mayoria de
los paises analizados (Kalemli-Ozcan ez 4/, 2015). El
conjunto de datos definitivo obtenido tras la depuracién
de los datos brutos incluye méds de 900.000 empresas. Se
calculan los mdrgenes comerciales y los indices de Lerner
para cada empresa, y luego se agregan esos datos a nivel
de industria o pais para las distintas partes del andlisis;
los indices de concentracion se calculan para industrias
de cada pais definidas con criterios estrechos (segin la
clasificacién estadistica de cuatro digitos para las activi-
dades econémicas en la Comunidad Europea: NACE,
por sus siglas en francés). Sobre la base de estos tres
indicadores, el andlisis comienza estableciendo una serie
de hechos sobre la reciente dindmica del poder de mer-
cado de las empresas en paises, industrias y empresas.

Tendencias del poder de mercado agregado

Todos los indicadores disponibles apuntan a un
aumento moderado del poder de mercado agregado
desde 2000. En los 27 paises de la muestra, el margen
comercial promedio (ponderado segtin los ingresos
de las empresas) aumenté 6% en 200015, un alza
pequefia pero sostenida (grifico 2.2, panel 1)4. Al
mismo tiempo, y si bien es mds vol4til que los mdr-
genes comerciales, la rentabilidad promedio, medida
segn el indice de Lerner, también se increment6

durante el periodo que abarca la muestra (grafico 2.2,

3La definicién de economias avanzadas empleada en el andlisis
empirico de este capitulo es la clasificacién del informe WEO del
afio 2000 (el primer afo del conjunto de datos, que se extiende
hasta 2015). Se presentan detalles sobre los datos en el anexo 2.1 en
Internet. Todos los anexos pueden consultarse en inglés en Internet:
www.imf.org/en/Publications/ WEO.

“Este es un ntimero sustancialmente inferior al aumento observado
en estudios recientes que se concentran exclusivamente en empresas
cotizadas en bolsa (De Loecker y Eeckhout, 2017, 2018; Diez, Leigh
y Tambunlertchai, 2018). En términos de los niveles, el margen
comercial promedio (ponderado segtin los ingresos de las empresas)
muestra un aumento de alrededor de 1,28 —lo cual corresponde a
un margen comercial respecto del costo marginal de 28%— en 2000
a 1,36 en 2015. Se obtienen aumentos cualitativamente parecidos,
pero cuantitativamente mds pequefios, tomando mdrgenes comercia-
les promedio ponderados en funcién del costo. Sin embargo, dada
la técnica de estimacién empleada, estas estimaciones puntuales se
identifican Gnicamente hasta una constante y, por lo tanto, deben
considerarse ilustrativas. Para mds detalles, véase De Loecker y
Warzynski (2012).
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Grafico 2.2. Evolucion del poder de mercado

Todos los indicadores apuntan a un aumento moderado del poder de mercado a lo
largo del tiempo: mayores margenes comerciales, mayor rentabilidad y, en menor
medida, mayor concentracion.
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Fuentes: Orbis y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los calculos de los margenes comerciales se basan en el método de De
Loecker y Warzynski (2012) con la base de datos Orbis. El panel 1 grafica los
efectos fijos por afio de las regresiones de los margenes comerciales que también
incluyen efectos fijos por pais para tener en cuenta el ingreso y el egreso de la
muestra. Las regresiones estan ponderadas segun el ingreso operativo de las
empresas. El indicador de la rentabilidad empleado en el gréfico es el indice de
Lerner, calculado como el promedio ponderado del coeficiente beneficios antes
de impuestos/ingresos de las empresas. La concentracion se calcula como el
coeficiente de las ventas de las cuatro a las 20 empresas mas importantes dentro
de cada cubo sector-pais. Para hacer la agregacion, se toman los promedios
simples de los sectores de un pais y luego la mediana de los paises a fin de
obtener la linea graficada. Véase en el cuadro del anexo 2.1.2 en Internet una
lista de los paises incluidos en los célculos.
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panel 2). Esta alza paralela de la rentabilidad lleva a
pensar que el aumento de los médrgenes comerciales
trasciende un mero cambio tecnoldgico; por ejemplo,
el alza de los costos fijos provocada por el aumento
de la inversién en intangibles necesarios para que las
empresas puedan competir’. Por tltimo, en menor
medida, la concentracién de mercado también se ha
incrementado (gréfico 2.2, panel 3).

Si bien el aumento del poder de mercado ha sido
mids bien general, su magnitud —que de aqui en
adelante se expresa en términos de los margenes
comerciales— varfa entre paises e industrias. Primero,
el aumento estd muy concentrado entre las economias
avanzadas, cuyos mdrgenes comerciales promedio
subieron aproximadamente 7,7% en 2000-15, frente a
apenas 1,8% en las economias de mercados emergentes
—ubicadas mayormente en Europa central y orien-
tal— incluidas en el andlisis (grifico 2.3)°. Se observa
también una variacién sustancial en el aumento de los
mdrgenes comerciales dentro del grupo de las econo-
mias avanzadas, con alzas significativamente mayores
en Estados Unidos (el doble de la economia avanzada
promedio). Aunque los aumentos de los mérgenes
comerciales estdn bastante generalizados entre las
industrias, las tendencias varfan: casi dos tercios de los
pares pais-industria de la muestra exhiben alzas de los
miérgenes comerciales, particularmente fuertes en las
industrias no manufactureras y en las industrias con
un uso mds intensivo de las tecnologfas digitales’. El
margen comercial promedio en las industrias manufac-

tureras se ha mantenido mayormente sin cambios.

5La correlacién entre las variaciones de los margenes comerciales
y las utilidades entre las empresas es estadisticamente significativa
al nivel de confianza de 1%. Otro andlisis determina también que
el aumento de los médrgenes comerciales se mantiene bdsicamente
invariable si se tiene en cuenta el papel de los gastos fijos, lo cual
hace pensar que dicho aumento refleja mds que la mera necesidad de
recuperar costos fljos mds altos.

SEsta comparacién se refiere a los aumentos diferenciales del poder
de mercado

el tema central de este capitulo— entre grupos de
ingreso por pais, no a las diferencias en los niveles de los marge-
nes comerciales y el nivel de competencia en general. Analizando
Gnicamente empresas cotizadas en bolsa, pero una muestra de paises
mds amplia y un periodo mds prolongado, Diez, Leigh y Tambun-
lertchai (2018) también observan aumentos mucho mds pequefios
de los mdrgenes comerciales en los mercados emergentes que en las
economias avanzadas.

7La intensidad del uso digital se construye sobre la base de
estimaciones de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémicos; para més detalles, véanse el anexo 2.2 en Internet
y Calligaris, Criscuolo y Marcolin (2018), que también observan
aumentos mds grandes de los mdrgenes comerciales en las empresas
con un intensivo uso digital, en comparacién con las demds.
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Grafico 2.3. Aumentos de los margenes comerciales,

por grupo de ingreso de los paises
(variacion porcentual, acumulada en 2000-15)

Los aumentos de los méargenes comerciales estan concentrados en las economias
avanzadas; los margenes comerciales de los mercados emergentes incluidos en el
andlisis apenas han aumentado.

8_ -

Todas Economias Mercados
avanzadas emergentes
seleccionados

Fuentes: Orbis y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico emplea la definicion de economias avanzadas del informe WEQ
de 2000. Los margenes comerciales estan ponderados segun el ingreso operativo
de las empresas.

Con algunas excepciones, el aumento de los mdrge-

nes comerciales agregados refleja mayormente el alza de

los mérgenes comerciales dentro de empresas ya insta-

ladas y, en menor medida, el ingreso de nuevas empre-

sas con mdrgenes comerciales mayores, y no una mayor

cuota de mercado de las empresas ya instaladas con
elevados mérgenes comerciales. Tomando la muestra
en su totalidad, los aumentos de los mérgenes comer-
ciales dentro de empresas ya instaladas dan cuenta de
la totalidad del margen comercial agregado (el elevado
componente “interno” positivo, que figura en azul en
el grifico 2.4), en tanto que las empresas ya instaladas
con fuertes mdrgenes comerciales no incrementaron
su tamafio relativo (componente negativo de “reasig-
nacién”). Una excepcidn notable es Estados Unidos,

donde el componente de reasignacién generé alrededor

de 80% del aumento del margen comercial agregado®.

Las empresas nuevas que ingresaron en el mercado con

8El andlisis es el resultado de la aplicacién de una descomposi-
cién de Melitz-Polanec (véase el anexo 2.2 en Internet). El elevado

componente “entre” observado en el caso de Estados Unidos coincide

con comprobaciones recientes; véanse Baqaee y Farhi (2017) y De
Loecker, Eeckhout y Unger (2018).

Grafico 2.4. Descomposicion de los aumentos de los

margenes comerciales
(porcentaje)

Dos tercios del aumento global de los margenes comerciales pueden atribuirse
a empresas ya instaladas (margen intensivo), y el resto, al ingreso neto de em-
presas nuevas (margen extensivo). Entre las empresas ya instaladas, el aumento
de los margenes comerciales refleja mas que nada un aumento dentro de la
empresa, y no una reasignacion de la cuota de mercado de empresas con bajos
margenes comerciales a empresas con elevados margenes comerciales.

Ya instaladas Ingreso Egreso

= |nterno Reasignacion

Fuentes: Orbis y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras grafican la variacion de los margenes comerciales globales que
explica cada componente, tras aplicar una descomposicion de Melitz-Polanec a
las variaciones de los margenes comerciales entre 2000 y 2015. Véanse en el
anexo 2.2.C en Internet los detalles de la descomposicion.

fuertes mdrgenes comerciales también contribuyeron
en mds o menos un tercio del aumento global de los
mdrgenes comerciales en las economias avanzadas (el

componente “ingreso” del grifico 2.4).

El aumento de los margenes comerciales entre las
empresas es sumamente desigual

Los mdrgenes comerciales han aumentado signifi-
cativamente en apenas un pequefio porcentaje de las
empresas ya instaladas, que son la fuerza predomi-
nante detrds del alza del margen comercial agregado
en la mayor parte de las economias. Las empresas
que ocupan el decil mds alto de la distribucién por
margen comercial incrementaron el margen comercial
promedio (ponderado) mds de 30%; las ubicadas en
los nueve deciles restantes lo hicieron en apenas 2%
(grafico 2.5, panel 1). Eso significa que todo andlisis
de los factores causantes del aumento global del poder
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Grafico 2.5. Desconexion entre las empresas del decil
mas alto y las demas

Los aumentos de los margenes comerciales estan concentrados mas que nada en el
10% mas alto de la distribucion de los margenes comerciales; la mayoria de estas
empresas son pequefas, pero las mas grandes generan el grueso de los ingresos del
grupo; las empresas del decil mas alto suelen ser mas rentables, mas productivas y
hacen un uso relativamente mas intensivo de los intangibles que las demas.
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Fuentes: Orbis y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las empresas se clasifican en dos grupos segun los margenes comerciales
promedio a lo largo del periodo que abarca la muestra: el decil mas alto y el resto.
El panel 1 muestra, para cada grupo, los efectos fijos por afio de las regresiones
de los margenes comerciales que también incluyen efectos fijos por pais para
tener en cuenta el ingreso y el egreso de la muestra. Las regresiones estéan
ponderadas segun el ingreso operativo de las empresas. Las barras del panel 2
muestran la proporcion del ingreso total que corresponde a empresas en el decil
mas alto como un todo (barra de la izquierda); las empresas mas grandes dentro
del decil mas alto (las empresas del 10% mas grande dentro del decil mas alto,
barra del medio); las empresas mas pequefias dentro del decil més alto (las
empresas del 90% mas pequefio dentro del decil mas alto, barra de la derecha).
Cada barra del panel 3 muestra el valor promedio del coeficiente indice de
Lerner/PTF/intangibles correspondiente a las empresas del decil mas alto de la
distribucion de los margenes comerciales y a las demas empresas. Los valores
del resto de las empresas se normalizan a uno. PTF = productividad total de

los factores.
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de mercado de las empresas y de sus implicaciones
macroecondmicas debe prestar especial atencién a este
pequeo porcentaje de empresas en el decil superior
de la distribucién por margen comercial.

Estas empresas con fuertes margenes comerciales
generalmente estdn presentes en todo sector econd-
mico amplio y varfan en tamafio. En términos de los
ingresos, los sectores mds representados en el decil
superior son informacién y comunicacidn, activida-
des financieras y de seguros, manufactura y servicios
publicos. Teniendo en cuenta que algunos sectores
tienen mds empresas que otros, en general, la pro-
babilidad de que una empresa se ubique en el decil
mds alto es superior al promedio (transectorial) si se
dedica a informacién y comunicacidn, actividades
financieras y de seguros, y servicios publicos; por el
contrario, es inferior al promedio en el caso de la
construccién, la manufactura y el comercio mayorista
y minorista.

Las empresas con mdrgenes comerciales elevados
varfan en tamafio, pero suelen tener mejor desempefio.
En su mayoria son mds bien pequefias —ocupan la
mitad inferior de la distribucién por tamano (ingre-
sos)—, pero las més grandes del grupo generan la
gran mayoria del ingreso total grupal (grifico 2.5,
panel 2)°. En cuanto al desempefio, el 10% mds alto
de las empresas de la distribucién por margen comer-
cial es, en promedio, mds o menos 50% mads rentable y
mds de 30% mds productivo, y supera en mds de 30%
la intensidad del uso de activos intangibles que el 90%
restante (grafico 2.5, panel 3).

Para resumir, se ha registrado un aumento mode-
rado del poder de mercado de las empresas desde 2000
en las economias avanzadas, pero no en los merca-
dos emergentes incluidos en el andlisis. Aunque los
aumentos han variado en magnitud segin la industria
y la economia avanzada, en la mayoria de los casos el
factor impulsor mds importante fue la capacidad de un
pequeno porcentaje de empresas con elevados mdr-
genes comerciales para afianzar su poder de mercado,

y también para ganar cuota de mercado en algunos
paises, como Estados Unidos. Estas empresas suelen

ser mds dindmicas que las demds, lo cual lleva a pensar
tentativamente que los cambios de la estructura de los
mercados de productos —tal como la dindmica en la
cual el ganador se lleva la mayor parte de los beneficios,

9Para més detalles sobre la relacién entre los mérgenes comer-
ciales y el tamano, véase Diez, Fan y Villegas-Sdnchez (de préxima
publicacién).
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que favorece a las empresas mds productivas e innova-
doras, en parte gracias a determinados activos intangi-
bles— estdn detrds de por lo menos parte del aumento

global del poder de mercado.

Implicaciones macroecondmicas del creciente
poder de mercado

¢Cuiles son las implicaciones del creciente poder
de mercado para el crecimiento y la distribucién del
ingreso? Para evaluar lo primero, en esta seccion se exa-
mina el impacto del aumento de los mérgenes comer-
ciales en los principales impulsores del crecimiento a
nivel de empresa e industria; a saber, la innovacién
(representada por patentes individuales) y la inver-
sién en capital fisico. El andlisis se basa en regresiones
multinacionales a nivel de empresa e industria que
incluyen un amplio grupo de efectos fijos y dan cuenta
de otros motores potenciales de la innovacién y la
inversién. En un intento por identificar el efecto causal
del aumento de los mdrgenes comerciales en estos
resultados, se rezagan los mdrgenes comerciales y se
aplican estrategias de variables instrumentales, usando
como instrumentos los médrgenes comerciales aplicados
por otras empresas en el mismo pais y la misma indus-
tria. A continuacién, un método parecido plantea si los
aumentos de los mdrgenes comerciales contribuyeron a
la tendencia descendente de la participacién del trabajo
en el ingreso —la parte del ingreso nacional pagado en
forma de sueldos, incluidas las prestaciones, a los tra-
bajadores— en las tltimas décadas. Esto es importante
para la distribucién del ingreso, dado que la propiedad
del capital tiende a concentrarse entre los ingresos mds
altos (Wolff, 2010).

El andlisis empirico del impacto de los aumentos
de los mérgenes comerciales en el crecimiento estd
complementado con el uso de un modelo dindmico
estocdstico de equilibrio general que también arroja
luz sobre las implicaciones para la inflacidn, las tasas
de interés y la politica monetaria de la zona del euro y
Estados Unidos. Existen otras tendencias macroecond-
micas de las dos tltimas décadas que coinciden con el
aumento de los mérgenes comerciales. El recuadro 2.1
muestra que el alza del ahorro de las empresas en las
economias avanzadas estd estrechamente vinculada a
una mayor concentracién de las ventas y los activos de
las empresas y a mérgenes comerciales mds altos. Otras
tendencias que podrian reflejar en parte un creciente
nivel de mérgenes comerciales, pero que no se analizan

directamente aqui, son el decreciente dinamismo del

mercado laboral y empresarial y la creciente desigual-
dad salarial, entre otras!®.

Innovacion

El poder de mercado ejerce efectos ambiguos en las
decisiones de innovar de las empresas, lo cual refleja
dos fuerzas opuestas!!. Por una parte, las empresas
tienen que esperar cierto grado de poder de mer-
cado (y rentabilidad) para invertir en productos y
procesos novedosos. Por la otra, la intensificacién de
la competencia —es decir, la pérdida de poder de
mercado— alienta a las empresas a intentar escapar a
los competidores mediante la innovacién. Una visién
sintética de estas dos fuerzas propone una relacién en
forma de joroba: partiendo de niveles bajos, la adqui-
sicién de poder de mercado primero incrementard la
innovacién, pero, mds alld de cierto nivel, el poder de
mercado adicional debilitard el deseo de innovar!2.

El andlisis empirico busca determinar si existe una
relacién en forma de joroba entre el poder de mercado
y la innovacién tanto a nivel de industria como de
empresa en toda la muestra de 27 paises. La inno-
vacién se mide segtin (distintos indicadores de) la
actividad de patentado de las empresas y estd vinculada
al poder de mercado, medido ya sea en funcién de
los mérgenes comerciales a nivel de empresa o de los
mdrgenes comerciales promedio a nivel de industria e
indices de Lerner. El andlisis consiste en una regresién
(de Poisson) en la cual el nimero de patentes depende
del (logaritmo del) margen comercial rezagado y su
cuadrado, neutralizando un amplio conjunto de efectos
fijos y usando técnicas de variables instrumentales para
solucionar la causalidad inversa potencial; en otras
palabras, la innovacién puede afectar a los mérgenes
comerciales. Concretamente, todas las regresiones a
nivel de empresa neutralizan el tamafo de la empresa,
los efectos fijos por empresa y, o bien los efectos fijos
por pais-industria-ano (NACE a cuatro digitos) o los
efectos fijos por pais-afio e industria-ano. Estos efectos
fijos garantizan que los resultados no estén determina-

dos por otras causas omitidas; por ejemplo, la demanda

19Para consultar una descripcién mds detallada de esas tendencias
y la posible contribucién del aumento de los mérgenes comerciales,
véanse Davis et al. (2007); De Loecker y Eeckhout (2017); Van
Reenen (2018); y Autor ez al. (2017a, 2017b).

Véase, por ejemplo, Shapiro (2012), que pasa revista a los estu-
dios sobre competencia e innovacion.

12Esta hipétesis, que se remonta por lo menos a Scherer (1967) y
Kamien y Schwartz (1976), fue modelada y sometida a nuevas prue-
bas con datos sobre empresas britdnicas por Aghion et al. (2005).
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Grafico 2.6. Patentes y margenes comerciales:
Una relacion en forma de joroba

Existe una relacion en forma de joroba entre los margenes comerciales y las
patentes. Partiendo de niveles de margen comercial bajos, un aumento conduce a
mas patentes. Mas alla de la linea roja, mas aumentos de margenes comerciales
conducen, por el contrario, a menos patentes.
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Fuentes: Orbis, PATSTAT (Worldwide Patent Statistical Database) y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los efectos de los margenes comerciales en el promedio
proyectado de patentes por sector-pais. Las patentes proyectadas estan
normalizadas a 1 para los margenes comerciales = 1.

de los consumidores. Para solucionar los problemas
de causalidad inversa, mds alld de los valores de los
mérgenes comerciales rezagados, algunas especificacio-
nes utilizan, como variable instrumental, el margen
comercial mediano de todas las empresas (exceptuando
la empresa instrumentada) en un pais-industria-afio
determinado. Las regresiones a nivel de industria usan
el (logaritmo del) margen comercial rezagado o el
indice de Lerner y los efectos por pais-afio e indus-
tria-afio (para mds detalles, véase el anexo 2.3A

en Internet).

Existen datos sélidos y robustos que demuestran
que el aumento de los mérgenes comerciales incre-
menta las patentes tanto a nivel de industria como de
empresa cuando los niveles de los mdrgenes comerciales
son bajos, pero tienen el efecto contrario cuando los
mdrgenes comerciales son elevados. A nivel de indus-
tria, mas de 80% de las observaciones se ubicaron
antes del punto de inflexién (la linea roja en el grifico
2.6) durante el periodo que abarca la muestra, lo cual
implica que, para la mayoria de los pares pais-industria,
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el aumento de los mdrgenes comerciales se tradujo

en un aumento de la innovacién'3. Ahora bien, las
observaciones ubicadas después del punto de inflexién
aumentaron de aproximadamente 15% en 2000 a 21%
en 2015. A nivel de empresa se observa un patrén
parecido. En este caso, la proporcién de empresas
ubicadas después del punto de inflexidén también es
pequena —alrededor de 7,5% en 2015—, lo cual
implica que los aumentos de los mérgenes comerciales
ocurridos en el pasado pueden haber estado asociados
a una mayor innovacién en la mayorfa de las empresas.
Sin embargo, esa proporcién aumentd 50% durante el
periodo de la muestra.

El andlisis implica que, si bien el impacto global del
aumento del poder de mercado en el ritmo de la inno-
vacién puede haber sido marginalmente positivo hasta
ahora, podria ser cada vez mds negativo si las empre-
sas con mdrgenes comerciales elevados, en particular,
adquieren més poder de mercado en el futuro. Las que
estdn ubicadas en el decil mds alto de la distribucién
por mdrgenes comerciales ya estdn (en promedio) mds
alld del punto de inflexién de la relacién estimada en
forma de joroba a nivel de empresa. Esto podria resul-
tar problemdtico porque esas son las empresas cuyos
mdrgenes comerciales han aumentado drdsticamente
durante las dos Gltimas décadas. Por ejemplo, si en
toda la muestra los mérgenes comerciales aumentan en
2015-30 tanto como en 2000-15, el stock proyectado
de patentes de las empresas con mdrgenes comerciales
elevados serfa casi 4% mds bajo que si los mdrgenes
comerciales fueran estables, y el stock global de paten-
tes serfa mds de 0,3% mds bajo, tomando las estima-
ciones empiricas al pie de la letra (grafico 2.7).

Inversion

La inversién fija privada ha disminuido 25%,
aproximadamente, en promedio, en las econo-
mias avanzadas desde la crisis financiera mundial,
en comparacién con la tendencia previa a la crisis
(capitulo 2 del informe WEO de octubre de 2018).
Esto ha ocurrido a pesar de una disminucién marcada
y persistente de los costos de endeudamiento, un
aumento de las tasas de rentabilidad de las empresas y
un aumento de los rendimientos previstos del capital

(Q de Tobin). Aunque la debilidad del crecimiento

13Se obtienen resultados parecidos si se emplea, como indicador
del poder de mercado, el indice de Lerner en lugar del margen
comercial; en ese caso, casi 85% de las observaciones se ubican antes
del punto de inflexién.
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econémico desde la crisis ha influido (capitulo 4 del
informe WEQO de abril de 2015), entre otros factores
posibles cabe mencionar las limitaciones del crédito
y la reorientacién de la composicién de la inver-
sién hacia los intangibles (posiblemente medidos de
manera insuficiente), pero también un aumento del
poder de mercado (Gutiérrez y Philippon, 2017)4.
A medida que se incrementa su poder de mercado,
una empresa puede —a cualquier nivel determinado
del costo marginal— incrementar sus utilidades
cobrando mds y reduciendo la produccién. Esto, a
su vez, la lleva a reducir la demanda de capital y, por
ende, la inversién!>. A largo plazo, si la rentabilidad
del capital y la oferta de mano de obra se mantienen
sin cambios, la disminucién de la produccién deseada
de la empresa se traducird también en una disminu-
cién del coeficiente capital/producto. Sin embargo,
son pocos los estudios que abordan empiricamente el
vinculo entre los mérgenes comerciales y la inversidn,
y se centran principalmente en Estados Unidos y las
empresas cotizadas en bolsa'®.

Segin un andlisis empirico, el aumento de los
mdrgenes comerciales ha contribuido a cierta reduccién
de la inversién en capital fisico de las empresas desde
comienzos de la década de 2000. Se realiza un ani-
lisis multinacional a nivel de empresas con el mismo
grupo de paises y empresas utilizados en la subsecciéon
anterior. La tasa de inversién neta de una empresa en
activos tangibles se explica en funcién de los margenes
comerciales rezagados, neutralizando otros determinan-
tes de la inversién a nivel de empresa y el abundante
conjunto de efectos fijos incluidos en el andlisis de la
innovacién!”-18. Se emplean también técnicas de varia-
bles instrumentales parecidas para mitigar los riesgos

de causalidad inversa y el sesgo por variables omitidas.

14Para mds detalles sobre las posibles causas de la debilidad de
la inversién, véanse Gutiérrez y Philippon (2017); Hall (2017);
Crouzet y Eberly (2018); y los capitulos 4 y 2, respectivamente, de
los informes WEO de abril de 2015 y octubre de 2018.

15E] anexo 2.3C en Internet analiza con mds detalles el mecanismo
a través del cual el aumento del poder de mercado reduce la inver-
sién a corto plazo y el coeficiente capital/producto a largo plazo.

16Véanse Gutiérrez y Philippon (2017); De Loecker, Eeckhout y
Unger (2018); Diez, Leigh y Tambunlertchai (2018); y Eggertsson,
Robbins y Wold (2018).

171 tasa neta de inversién en activos tangibles se calcula como el
coeficiente entre la variacidn del stock de activos tangibles y el valor
afiadido. Para mds detalles, véase el anexo 2.3B en Internet.

18Una diferencia respecto del andlisis de la innovacién es que se
presume que la relacién entre la inversién y los médrgenes comerciales
es monoténica, acorde con la teorfa sobre la inversién. Haciendo otros
andlisis (no presentados), fue imposible encontrar una constatacién
robusta de una relacién no lineal (por ejemplo, en forma de joroba).

Grafico 2.7. Relacion implicita entre el aumento de los

margenes comerciales y las patentes
(variacion porcentual de las patentes)

Se estima que los aumentos globales pasados de los margenes comerciales
tuvieron un efecto positivo marginal en las patentes. Sin embargo, si los margenes
comerciales continian aumentando al mismo ritmo, las patentes disminuirian,
mas que nada por efecto de las empresas que ocupan el decil mas alto de la
distribucion de los margenes comerciales.
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Fuentes: Orbis, PATSTAT (Worldwide Patent Statistical Database) y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Las barras de 2000—15 muestran la variacion porcentual proyectada
implicita de las patentes resultante del aumento de los margenes comerciales en
2000-15, ponderada segun el ingreso operativo. Las barras de 2015-30
muestran la variacion proyectada implicita de las patentes si los aumentos de los
margenes comerciales en 2015-30 ocurren al mismo ritmo que en 2000-15. El
panel 1 utiliza la totalidad de la muestra; el panel 2 utiliza Ginicamente informacién
tomada del decil mas alto de la distribucion de los margenes comerciales.

La principal determinacién es que un aumento de 10
puntos porcentuales de los margenes comerciales de
una empresa estd asociado a una disminucién estadisti-
camente significativa de 0,6 puntos porcentuales de la
tasa de inversién en capital fisico. El gréfico 2.8 ilustra
el hecho de que, tomando la muestra en su totalidad,
el aumento promedio de los mdrgenes comerciales de
una empresa desde 2000 estd asociado a una disminu-
cién de 0,4 puntos porcentuales de la tasa de inversidn,
en tanto que si se toma la muestra de empresas que
ocupan el decil superior, el aumento promedio de los
mdrgenes comerciales estd asociado a una disminucién

de 2 puntos porcentuales de la tasa de inversidn.
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Grafico 2.8. Margenes comerciales e inversion

en capital fisico
(variacion en puntos porcentuales de la tasa de inversion)

Tomando la totalidad de la muestra, el aumento promedio de los margenes
comerciales de las empresas estd asociado a una disminucion de 0,4 puntos
porcentuales de la tasa de inversion en capital fisico. En el caso de las empresas
que ocupan el decil mas alto de la distribucion de los margenes comerciales, el
aumento promedio (mas grande) de los margenes comerciales de las empresas
esta asociado a una disminucion de 2 puntos porcentuales de la tasa de inversion.

0,0

-2,5 L L
Muestra global Decil mas alto

Fuentes: Orbis y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las variaciones promedio de los margenes comerciales entre las empresas
estan ponderadas segun el ingreso operativo.

Los resultados implican que si los margenes comer-
ciales se hubieran mantenido estables desde 2000, el
stock de capital global actual estarfa mds o menos 3%,
y el producto, méds o menos 1%, por encima de los
niveles actuales en la economia avanzada promedio.
Como la cobertura del conjunto de datos empleados
en el andlisis es amplia a nivel de pais y de empresa,
es posible evaluar las implicaciones de un aumento de
los mérgenes comerciales para la inversién, el capital
y el producto agregados. Concretamente, se simula la
trayectoria del stock neto de activos tangibles de cada
empresa en 2000—15 con un escenario (contraféctico)
en el cual el margen comercial de la empresa estd al
nivel del afio 2000 —o, en el caso de las empresas
nuevas, al nivel inicial— usando el impacto estimado
en la inversién que se presenta en el grifico 2.8. Las
disparidades de capital calculadas entre el escenario
real y el contrafictico pueden agregarse para obtener
una estimacién agregada de la insuficiencia de capital
en cada economia. Tomando el grupo de economias
avanzadas de la muestra, este andlisis arroja un stock
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de capital fisico 3% mds grande en 2015 en la eco-
nomia avanzada promedio con mdrgenes comerciales
constantes; eso se habria traducido en un aumento

de la produccién de alrededor de 1%, suponiendo

una elasticidad del producto en funcién del capital de
mds o menos un tercio!®. Sin embargo, estas estima-
ciones no tienen en cuenta las mejoras tecnoldgicas

u organizativas (promotoras del crecimiento) que les
pueden haber permitido a las empresas incrementar los
mdrgenes comerciales en primer lugar. Ademis, esto
refleja Unicamente un efecto dentro de las empresas —a
medida que una empresa aumenta el margen comer-
cial, tiende a decrecer su tasa de inversién fisica— y
deja de lado todo posible efecto entre empresas causado
por la reasignacién de capital entre empresas con
distintos niveles de margen comercial. Ahora bien, un
andlisis mds profundo hace pensar que esos efectos por
lo general han sido leves?.

Es posible que el aumento de los mérgenes comercia-
les no solo haya reducido el producto y el capital propio
de las empresas, sino que también se haya transmitido
a otras empresas a través de los vinculos nacionales e
internacionales de las cadenas de suministro. Pueden
producirse efectos de contagio adversos internacionales
porque las empresas nacionales que incrementan los
mdrgenes comerciales pueden reducir la demanda de
insumos extranjeros (canal de la demanda) o aumentar
los precios de los bienes que venden como insumos
a empresas extranjeras (canal de los insumos). Estos
canales se analizan mediante una regresion del (loga-
ritmo del) valor anadido de un pais-industria con el
promedio ponderado de los mdrgenes comerciales de
los compradores extranjeros (canal de la demanda) y
el promedio ponderado de los mirgenes comerciales
de los proveedores extranjeros (canal de los insumos),
neutralizando los vinculos de las empresas nacionales y
una amplia variedad de efectos fijos (para mds detalles,
véase el anexo 2.3E en Internet). Las ponderaciones
reflejan la importancia, para cada pais-industria en

YEsta magnitud de la pérdida prevista del capital fisico estd
ligeramente por debajo de la obtenida al simular el modelo macro-
econémico de la subseccion siguiente, pero los niveles no estdin muy
alejados. Véase también la situacién de la economia estadounidense
en Gutiérrez, Jones y Philippon (2019).

20Véase el anexo 2.3B en Internet. Ademds, para verificar si esta
disminucién de la inversién fisica puede haber sido reemplazada por
un aumento de la inversion en activos intangibles, como sugieren entre
otros Crouzet y Eberly (2018), se repite el andlisis empirico empleando
como variable dependiente la tasa de inversién neta en activos intangi-
bles. La relacién estimada entre los mdrgenes comerciales y la inversion
en activos intangibles no es econémicamente significativa.
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cuestién, de cada pais-industria extranjero como fuente
de la demanda y proveedor de insumos. Los resultados
apuntan a efectos de contagio internacionales negativos
moderados generados por el aumento de los margenes
comerciales y transmitidos mediante el canal de los
insumos. Por ejemplo, en una industria hipotética de
una economia de mercado emergente que importa 40%
de su valor afiadido, un aumento de 10 puntos porcen-
tuales de los mdrgenes comerciales cobrados a todos los
proveedores extranjeros reduce la produccién en 0,3% si
todas las demds condiciones se mantienen igual.

Lo que demuestra el andlisis es que los aumentos de
los mérgenes comerciales han estado asociados a una
ligera disminuci6n de la inversién y el capital en las
economias avanzadas en las dos tiltimas décadas. Eso es
atribuible mds que nada al pequeno grupo de empresas
cuyos mérgenes comerciales subieron drdsticamente. El
aumento de los mérgenes comerciales en las economias
avanzadas puede haber acarreado también leves efectos
de contagio desfavorables para los mercados emergen-
tes. Sumadas a los variados efectos del aumento de los
mdrgenes comerciales en la innovacién —que, segin el
andlisis precedente, pueden haber sido insignificantes
hasta la fecha, pero que serfan cada vez mds negativos
a medida que aumentara el poder de mercado de las
empresas con elevados margenes comerciales—, estas
implicaciones macroecondmicas del creciente poder de
mercado deberfan ser un motivo de inquietud a la hora

de formular las politicas.

Capacidad econdmica ociosa, tasas de interés e inflacion

Al reducir la inversién, el aumento de los margenes
comerciales puede crear capacidad econdmica ociosa
capaz de neutralizar el efecto inflacionario inmediato y
también puede plantear una disyuntiva desde el punto
de vista de la politica monetaria. Estas cuestiones se
analizan estimando un modelo dindmico estocdstico
de equilibrio general aplicado a la zona del euro y
a Estados Unidos (para mds detalles, véase el anexo
2.3C en Internet). El modelo estd calibrado de modo
tal que coincide con el componente de la tendencia
observada de los médrgenes comerciales dentro de las
empresas desde 2000 en cada uno de los dos dmbitos
documentados en la seccién “El avance del poder de
mercado de las empresas”. Teniendo en cuenta tinica-
mente el aumento de los mérgenes comerciales dentro
de las empresas, en lugar del aumento total, es posible
alinearse mejor con la configuracién del modelo y cen-
trarse en el creciente poder de mercado dentro de las

empresas. El aumento de los mérgenes comerciales estd
modelado como una disminucién de la sustituibilidad
entre bienes y servicios producidos por distintas empre-
sas (Jones y Philippon, 2016; Eggertsson, Robbins

y Wold, 2018). En esta configuracién, un aumento
sostenido e inesperado de los mérgenes comerciales

es inflacionario a medida que las empresas aumentan
los precios. Ahora bien, existe una fuerza contractiva
compensatoria: las empresas con mayor poder de
mercado enfrentan una demanda mds ineldstica de sus
productos y recortan la produccién y la inversién para
obtener més utilidades, tal como lo confirma el andlisis
empirico. Estas reducciones y la resultante caida del
empleo se ven ampliadas por el hecho de que, como
consecuencia de rigideces nominales, los sueldos y los
precios no se ajustan de inmediato.

Las simulaciones de los modelos llevan a pensar que
el aumento tendencial de los margenes comerciales
puede haber causado una ligera alza de la inflacién,
creado cierta capacidad ociosa y reducido levemente
la tasa de interés natural en las economias avanzadas,

a partir de comienzos de la década de 2000 como
minimo. Cuando el nivel de médrgenes comerciales estd
en aumento, la inflacién es més alta, y el producto
potencial, mds bajo; por ende, la tasa de interés natural
—es decir, la tasa de interés que existe en ausencia de
rigideces de salarios y de precios— también es mds

baja que si los mdrgenes comerciales fueran estables.
Tomando la zona del euro y Estados Unidos como
grupo, la brecha del producto podria haber sido alre-
dedor de 0,3 puntos porcentuales mayor, la inflacién
alrededor de 0,2 puntos porcentuales mayor y la tasa de
interés natural unos 10 puntos bédsicos menor que en
2015 si los mdrgenes comerciales se hubieran mante-
nido al nivel de 2000 manteniendo las demds condicio-
nes sin cambios; es decir, haciendo abstraccién de los
efectos de la crisis financiera de 2008 (grifico 2.9). El
hecho de que el andlisis basado en el modelo se centre
en el debilitamiento de la inversidn es cualitativa y
cuantitativamente coherente con los resultados empiri-
cos, lo cual pone de relieve el efecto perjudicial que el
aumento de los mérgenes comerciales ejerce en la inver-
sién y sus efectos mds bien neutrales en la innovacién.

Como el aumento tendencial de los mdrgenes
comerciales genera cierta capacidad econémica ociosa
y reduce ligeramente la tasa de interés natural, puede
ahondar una recesién si otros shocks macroeconémicos
empujan la tasa de interés de politica monetaria a la
baja, hasta el limite inferior efectivo. Después de la cri-
sis financiera de 2008, estas condiciones pueden haber
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Grafico 2.9. Aumentos de los margenes comerciales,

inversion y tasa de interés natural
(variacion en puntos porcentuales; indice, 2000 = 0)

El aumento tendencial de los margenes comerciales desde 2000 puede estar
asociado a una reduccion de 0,1 puntos porcentuales de la tasa de inversion
neta y a una reduccion de 10 puntos basicos de la tasa de interés natural anual
para 2015.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las tasas de interés estan anualizadas.

amplificado marginalmente la recesién y/o empujado
a los bancos centrales a apoyarse ain mds en politicas
monetarias no convencionales.

El impacto del creciente poder de mercado en la
sensibilidad de la inflacién a las condiciones econémi-
cas —Ila llamada curva de Phillips, que se ha aplanado
a lo largo de las dos dltimas décadas (capitulo 3 del
informe WEO de abril de 2013 y de octubre de
2016)— no estd tan claro y depende de cémo fijan y
modifican los precios las empresas, entre otros factores.
Por un lado, el aumento del poder de mercado puede
quitarles a las empresas incentivos para mantener los
precios cerca de los de la competencia por temor a per-
der cuota de mercado; las empresas, de hecho, pueden
inclinarse mds por ajustar los precios después de un
shock, en cuyo caso la inflacién serfa mds sensible a las
condiciones econémicas. Por el otro, si la modificacién
de los precios le acarrea un costo, la empresa los ajus-
tard con menos frecuencia si tiene poder de mercado
porque la demanda —y el margen de ganancias— son
menos sensibles a los shocks. Las simulaciones del
modelo llevan a pensar que en uno y en otro caso el
cambio implicito de la sensibilidad de la inflacién a

las condiciones econémicas ha sido pequeno, en gran
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medida porque el aumento de los mirgenes comercia-
les no ha sido lo suficientemente grande como para
que la diferencia sea profunda, al menos hasta la fecha
(anexo 2.3C en Internet).

Distribucion del ingreso

Tras mantenerse mds o menos estable durante déca-
das, la proporcién del ingreso nacional que reciben los
trabajadores ha disminuido desde la década de 1980
en muchas economfas avanzadas, aproximadamente
2 puntos porcentuales en promedio (capitulo 3 del
informe WEO de abril de 2017). Las cuatro expli-
caciones mds estudiadas de esta disminucién son el
cambio tecnolégico, incluida la correspondiente caida
del precio relativo del capital; la globalizacién y la
deslocalizacién; las dificultades de medicién asociadas
al aumento del capital intangible o la mayor deprecia-
cién del capital fisico; y el debilitamiento del poder
de negociacién de los trabajadoresn. En particular, el
capitulo 3 del informe WEO de abril de 2017 pone de
relieve el papel de la tecnologfa y la globalizacién en la
reduccién de la participacién del trabajo en el ingreso
de las economias avanzadas, de mercados emergentes
y en desarrollo. Una quinta razén posible, que tlti-
mamente suscita atencion, es el aumento del poder de
mercado y el correspondiente aumento de las rentas
econdmicas que reciben los propietarios de las empre-
sas (Barkai, 2017; De Loecker, Eeckhout y Unger,
2018; Eggertsson, Robbins y Wold, 2018).

El andlisis empirico determina que el aumento de los
mérgenes comerciales ha comprimido la participacién
del trabajo en el ingreso. Con un enfoque parecido al
adoptado para analizar los efectos del aumento de los
mérgenes comerciales en la inversidn, las regresiones
multinacionales a nivel de empresa explican la partici-
pacién del trabajo en el ingreso dentro de cada empresa
en funcién del margen comercial —instrumentado para
tener en cuenta los problemas de endogeneidad (anexo
2.3D en Internet)— y de las variables de control a nivel
de empresa y un amplio conjunto de efectos fijos. Los
resultados implican que un aumento de los margenes
comerciales de 10 puntos porcentuales estd asociado a

una disminucién estadisticamente significativa de

2IRespecto de la tres primeras explicaciones, véase el capitulo 3 del
informe WEO de abril de 2017, con la correspondiente bibliogra-
fia. En lo que concierne a la desregulacién del mercado de trabajo,
el poder de negociacién de los trabajadores y la participacién del
trabajo en el ingreso, véase Ciminelli, Duval y Furceri (2018) con
su bibliograffa.



CAPITULO 2 EL AUMENTO DEL PODER DE MERCADO DE LAS EMPRESAS Y SUS EFECTOS MACROECONGOMICOS

0,3 puntos porcentuales de la participacién del trabajo
en el ingreso, medida como el coeficiente entre el gasto
salarial de una empresa y el valor afadido. El gréfico
2.10 ilustra el hecho de que, tomando la muestra en su
totalidad, el aumento promedio de los mérgenes comer-
ciales de una empresa desde 2000 estd asociado a una
disminucién de 0,2 puntos porcentuales de la participa-
cién del trabajo en el ingreso, en tanto que si se toma
la muestra de empresas que ocupan el decil superior,

el aumento promedio de los mdrgenes comerciales estd
asociado a una disminucién de 1 punto porcentual de la
participacién del trabajo en el ingreso.

Si se toman tal como se obtienen, las estimaciones
empiricas implican que el aumento de los margenes
comerciales da cuenta, como minimo, de 10% de la
disminucién tendencial de la participacién del trabajo
en el ingreso en la economia avanzada promedio. Si los
mérgenes comerciales no hubieran aumentado desde
2000, la participaciéon promedio del trabajo en el ingreso
en la muestra de economias avanzadas podria haber sido,
como minimo, 0,2 puntos porcentuales mds alta que en
la actualidad; comparativamente, la disminucién prome-
dio de la participacién del trabajo en el ingreso rondé
2 puntos porcentuales durante las dos tltimas décadas.
Como el andlisis empirico de base estima Gnicamente
el impacto del aumento de los mérgenes comerciales
en la participacién del trabajo en el ingreso dentro de
las empresas, probablemente subestime el efecto global
en la participacién agregada del trabajo en el ingreso
en los paises en los cuales la reasignacién de recursos
entre empresas también explica parte del aumento de los
mérgenes comerciales. En Estados Unidos en particular,
las empresas con mdrgenes comerciales elevados han
ganado cuota de mercado a expensas de las con mdr-
genes comerciales bajos (véase la seccién “El avance del
poder de mercado de las empresas”). Como las primeras
suelen tener una participacién del trabajo en el ingreso
mids baja que las segundas, la participacién agregada
del trabajo en el ingreso disminuye debido a un efecto
de composicidn, incluso si se hace caso omiso de todo
aumento de los margenes comerciales y su impacto en
la participacién del trabajo en el ingreso dentro de esas
empresas??. De hecho, si el andlisis empirico tiene en

22Autor et al. (2017a, 2017b) y Kehrig y Vincent (2018) observan
que esta contribucién de la reasignacion de recursos entre empresas
eclipsa la del aumento de los mdrgenes comerciales entre empresas
a la hora de explicar la disminucién agregada de la participacion del
trabajo en el ingreso en Estados Unidos. Ambos estudios vinculan
este fuerte componente entre empresas al creciente peso que ejercen
en la economia las empresas de gran productividad a expensas de las

Grafico 2.10. Margenes comerciales y participacion del
trabajo en el ingreso

(variacion en puntos porcentuales de la participacion del trabajo
en el ingreso)

En la muestra global, el aumento promedio de los margenes comerciales de las
empresas esta asociado a una disminucion de 0,2 puntos porcentuales de la
participacion del trabajo en el ingreso. En el caso de las empresas ubicadas en el
decil mas alto de la distribucion de los margenes comerciales, el aumento
promedio de los margenes comerciales de las empresas esta asociado a una
disminucién de 1 punto porcentual de la participacion del trabajo en el ingreso.
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Fuentes: Orbis y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las variaciones promedio de los margenes comerciales entre las empresas
estan ponderadas segun el ingreso operativo.

cuenta los componentes de aumento de los médrgenes
comerciales tanto dentro de las empresas como entre
ellas —eliminando de la regresién los efectos fijos

por empresa—, el impacto estimado de los médrgenes
comerciales en la participacién del trabajo en el ingreso
es més profundo. Esto hace pensar tentativamente que la
contribucién dentro de las empresas podria subestimar el
impacto global del aumento de los margenes comerciales
en la participacién agregada del trabajo en el ingreso
(para mds detalles, véase el anexo 2.3D en Internet).

Si bien en este capitulo no se busca analizar en su
totalidad las implicaciones del poder de mercado en
términos de la distribucién del ingreso y la riqueza, el
aumento desigual de los margenes comerciales entre las
empresas documentado aqui puede haber estado acom-
panado de un aumento de la desigualdad del ingreso

entre los trabajadores. Datos recientes muestran que la

de baja productividad, que suelen tener margenes comerciales mds
bajos y una mayor participacion del trabajo en el ingreso.
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desigualdad del ingreso entre las empresas —en con-
traposicién a la desigualdad dentro de ellas— ha sido
la principal causa del aumento global de la desigualdad
del ingreso en las tltimas décadas, al menos en Estados
Unidos (Song ez al., 2019). Un factor, entre otros,
podria ser el hecho de que solo una pequena parte

de los trabajadores con remuneraciones elevadas han
podido captar parte de las crecientes rentas econdmicas
de las empresas.

Resumen y consecuencias en términos de politicas

Durante las dos tltimas décadas, se ha observado
en las economfas avanzadas un aumento mds bien
moderado pero generalizado del poder de mercado
de las empresas, impulsado principalmente por un
pequenio grupo de empresas. El andlisis presentado
en este capitulo determina que las implicaciones
macroeconémicas, incluidas las de las tendencias mas
preocupantes documentadas en el grafico 2.1, por el
momento son ligeras. Sin embargo, serfan cada vez mds
negativas si el poder de mercado de las empresas con
mdrgenes comerciales elevados, en particular, siguiera
aumentando en el futuro: la inversién se debilitaria,
la innovacién podria desacelerarse, la participacién
del trabajo en el ingreso disminuirfa mds y las autori-
dades monetarias podrian tener mds dificultades para
estabilizar el producto en caso de desaceleraciones
graves. A diferencia de las economias avanzadas, en las
economias de mercados emergentes el poder de mer-
cado parece haberse mantenido mds o menos estable,
posiblemente debido a la mayor distancia que existe
respecto de la frontera tecnoldgica, el hecho de que
los sectores de servicios —donde se ha concentrado el
aumento de los mdrgenes comerciales a nivel mun-
dial— son mds pequefios y el menor nivel inicial de
la competencia.

Varias de las determinaciones de este capitulo
hacen pensar que los cambios de la estructura de
muchos mercados de productos causados por la
tecnologia han sustentado al menos en parte el avance
del poder de mercado en las economias avanzadas.
En primer lugar, el hecho de que el aumento de los
mdrgenes comerciales haya sido mds bien generalizado
tanto a nivel de pafs como de industria, y el papel
desempenado por un grupo pequeno de empresas en
la mayoria de los casos, apuntan a la existencia de
fuerzas fundamentales comunes antes que a factores
especificos de un pafs o una industria relacionados

con la politica antitrust o la regulacién del mercado
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de los productos??. Si bien los médrgenes comerciales
subieron mds en Estados Unidos que en otros paises,
ese hecho parece reflejar también en parte una rea-
signacién de los recursos promotora del crecimiento,
que los aleja de las empresas con bajos mdrgenes
comerciales y poca productividad y los redirige hacia
las empresas con mdrgenes comerciales y producti-
vidad elevados. Segundo, como factor conexo, en

la mayoria de los paises y las industrias, apenas una
pequena parte de las empresas incrementaron los
mérgenes comerciales, tratdndose por lo general de
las mds dindmicas en términos de la productividad

y la innovacién. Esto hace pensar en una dindmica
en la cual el ganador se lleva la mayor parte de los
beneficios, arraigada en parte en determinados activos
intangibles (tecnoldgicos, gerenciales, etc.), efectos de
red y economias de escala que impulsan en parte el
aumento global de los médrgenes comerciales. Tercero,
son escasos los datos que permitirfan constatar direc-
tamente que las politicas en pro de la competencia

se han debilitado por el momento en las economias
avanzadas. Por el contrario, las barreras arancelarias
y no arancelarias al comercio internacional y las
barreras detrds de las fronteras se han reducido enor-
memente tanto en las economias avanzadas como en
las de mercados emergentes durante las tres dltimas
décadas (véanse, por ejemplo, Koske ez al., 2015; y
Duval ez al., 2018). Estas politicas no debilitaron la
competencia de mercado en las industrias de manu-
facturas y servicios, sino que la reforzaron, aunque
algunas empresas bien pueden haber sabido aprove-
char mejor que otras las oportunidades que ofrecié la
liberalizacion.

Ahora bien, es posible que hayan intervenido en
cierta medida otros factores, que posiblemente hayan
ampliado el impacto de los cambios tecnolégicos.

La dindmica en la cual el ganador se lleva la mayor
parte de los beneficios y el correspondiente aumento
del poder de mercado tienen més probabilidades de
imponerse cuando la politica sobre competencia no
se adapta o se vuelve menos estricta; por ejemplo, a la

2Por ejemplo, los paises de la UE han experimentado una pro-
funda desregulacién de los mercados de productos desde comienzos
de la década de 1990, y la combinacién de legislacién y politicas de
competencia a nivel de los paises y de la UE estd ampliamente con-
siderada como estricta a nivel internacional (Bergman ez 4/, 20105
Alemani ez al., 2013); aun asi, el andlisis precedente revela que los
mdrgenes comerciales y la concentracién de mercado han aumen-
tado a lo largo y a lo ancho de la Unién Europea (véanse también
Calligaris, Criscuolo y Marcolin, 2018; Bajgar ez al., de proxima
publicacién).
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hora de hacer cumplir la normativa sobre fusiones o
frenar la conducta excluyente de empresas en posicién
dominante?4. Tomando la amplia muestra de empresas
analizadas en este capitulo, los datos muestran que la
actividad de fusién y adquisicién se ha visto seguida de
un aumento significativo de los mdrgenes comerciales
(recuadro 2.2). Ahora bien, una cuestién que atin no
estd del todo clara y que merece un estudio més pro-
fundo es si la pérdida que ese aumento acarrea para los
consumidores en general se ha visto mds que compen-
sada por beneficios en forma de reducciones de costos
y precios gracias a economias de escala y de alcance, u
otras mejoras de la eficiencia. Otra inquietud conexa,
que constituye una leccién de historia econdmica, es
que las empresas que hasta el momento han alcanzado
una posicién dominante principalmente gracias a
productos y précticas comerciales innovadores puedan
intentar afianzarse erigiendo barreras al ingreso; por
ejemplo, los competidores potenciales podrian tener
dificultades para entrar al mercado si el éxito de las
empresas ya instaladas se basara en activos intangibles
dificiles de reproducir (o de adquirir), como grandes
bases de datos privadas sobre consumidores?>.

La posibilidad de que las empresas exitosas desalien-
ten la entrada y el crecimiento de los competidores, y

la asociacién cada vez mds negativa entre el creciente

24Por ejemplo, continda el debate sobre la medida en la cual
el creciente nivel de la concentracién de mercado, los mérgenes
comerciales y las utilidades en Estados Unidos podrian reflejar una
aplicacién menos estricta de la normativa antitrust, especialmente
desde que la revisién de 1982 de las directrices sobre fusiones
adoptadas en 1968 desalenté los aumentos de la concentracion
tnicamente en mercados sumamente concentrados. Khan (2017)
y Kwoka (2017) sostienen que es necesario volver a plantear estos
cambios; Peltzman (2014) detecta una creciente tendencia hacia la
concentracién desde entonces. Lo propio ocurre con Grullon, Larkin
y Michaely (2018) y con Gutiérrez y Philippon (2018), que ponen
de relieve las implicaciones de este aumento de la concentracién
para las utilidades, el poder de mercado y la macroeconomia. Por el
contrario, Rossi-Hansberg, Sarte y Trachter (2018) advierten contra
el uso de datos sobre la concentracién, sobre todo a nivel nacional,
mds que a nivel local. Lo propio ocurre con Shapiro (2019), que sin
embargo opina que hay cierto margen para mejorar la actual politica
estadounidense sobre competencia.

25Por ejemplo, en un estudio de empresas estadounidenses, Bessen
(2017) determina que los sistemas privados de tecnologfa de la infor-
macién juegan un papel significativo a la hora de afianzar el poder
de mercado. Al mismo tiempo, las crecientes barreras al ingreso no
conducen necesariamente a un aumento de los mérgenes comerciales
agregados. La razén es que permiten que empresas menos produc-
tivas y con mdrgenes comerciales mds bajos sobrevivan con mds
facilidad, lo cual, si las demds condiciones se mantienen invariables,
deberfa conducir a una menor concentracién y, posiblemente, a mér-
genes comerciales agregados invariables, en relacion con el escenario
en el cual las barreras no cambian (Edmond, Midrigan y Xu, 2018).

poder de mercado y los principales resultados macro-
econdmicos, tales como la inversién y la innovacién
documentadas en este capitulo, apuntan a la necesidad
de reformas estructurales para mantener el vigor de la
competencia en el mercado de productos en el futuro.
Esta necesidad de reforma se aplica en particular a las
industrias no manufactureras. Se trata de un proyecto
adn inconcluso en las economias avanzadas, y ain mds
en las de mercados emergentes, a pesar de la amplia
desregulacién ocurrida en las dltimas décadas. Indepen-
dientemente de los factores que impulsan el aumento
del poder de mercado de las empresas, reforzar la
disputabilidad de los mercados eliminando barreras
regulatorias internas al ingreso (tales como cargas
administrativas impuestas a empresas emergentes o
protecciones regulatorias de las empresas ya instaladas)
y promover la apertura al comercio internacional y a la
inversién extranjera directa se traducirfa en mercados
mids disputables al exacerbar la amenaza de ingreso y,
de esa manera, contribuir a estimular el crecimiento
(capitulo 3 del informe WEO de abril de 2016; Duval
y Furceri, 2018). Esto es ain mds pertinente para los
mercados emergentes que para las economias avan-
zadas, dado que aquellos se enfrentan a barreras mds
grandes a la competencia interna y externa®.

Una sélida legislacién y politica sobre competencia
es un complemento critico de la desregulacién de los
mercado de productos, de la misma manera que la
supervisién financiera es un complemento clave de la
liberalizacién financiera. Se necesita una investigacién
mids profunda para determinar si las politicas sobre
competencia han contribuido a acentuar el poder de
mercado y, en caso afirmativo, cudles serfan los posibles
correctivos. Segun la jurisdiccidn, se podria justificar el
fortalecimiento de algunos aspectos de la ley y la politica
de competencia para que sigan respaldando la sélida dis-
putabilidad de los mercados, el ingreso de las empresas
y la rivalidad, incluso en los mercados bilaterales, como
las plataformas digitales, que plantean nuevos retos que
podrian requerir directrices sobre la reformulacién de la
politica de competencia (Tirole, 2017). En general, las
autoridades en materia de competencia deberfan contar
con amplios recursos para investigar fusiones y evaluar
si benefician a los consumidores. El comportamiento
anticompetitivo puede desalentarse con mds eficacia

26Las regulaciones de los mercados de productos y las barreras al
comercio internacional y a la inversién extranjera directa contintian
siendo comparativamente mds estrictas, y la aplicacién de la politica
de competencia, mds débil, en las economias de mercados emergen-
tes (Koske, et al., 2015; WB, 2017).
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si las autoridades responsables gozan de la capacidad
necesaria para llevar a cabo exdmenes de mercado vy,
habiendo constatado que ese comportamiento existe,
aplicar medidas correctivas estrictas; por ejemplo, orde-
nar a las empresas a deshacerse de activos en caso necesa-
rio. No estd decidido si las autoridades deberfan gozar
de la capacidad necesaria para investigar y prestar mds
atencion a cuestiones de pérdida potencial de competen-
cia cuando una empresa ya instalada grande adquiere un
competidor pequefio, pero con posibilidades de crecer,
como ocurre con regularidad en el sector de la tecnolo-
gia avanzada. Es dificil determinar ex ante si la pequena
empresa objeto de la adquisicién se transformaria en un
competidor grande si no fuera absorbida, por lo cual es
necesario proceder con cautela; el argumento a favor de
actuar es mds contundente segin el tamafio y la persis-
tencia del poder de mercado de la empresa ya instalada.
Por dltimo, la politica de competencia quizd necesite
también una perspectiva dindmica: cuanto mds volumi-
nosas y persistentes las utilidades de la industria, mds
probabilidades habrd de que existan obstdculos al ingreso
y mds necesario serd examinar la industria de cerca.

La concentracién de los aumentos de los mdrgenes
comerciales en un pequefio grupo de empresas muy
productivas hace pensar que la eliminacién de obstd-
culos que impiden a las empresas rezagadas ponerse
a la altura de las demds también podria estimular la
competencia. Entre los ejemplos de politica utiles en
este sentido cabe mencionar los derechos de propiedad
intelectual bien calibrados que incentivan constante-
mente la innovacién pionera sin obstruir la difusién
tecnolégica?’, y los regimenes de gobernabilidad de
datos que no afectan a la competencia.

27Por ejemplo, esto podria requerir que los derechos de propiedad
intelectual protegieran mejor las innovaciones revolucionarias que
las innovaciones graduales (Acemoglu y Akcigit, 2012). Asimismo,
los consorcios de patentes —acuerdos entre diferentes empresas para

78 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2019

Por tltimo, el aumento del poder de mercado podria
reafirmar los argumentos a favor de la reforma de la
fiscalidad de las empresas. Un sistema regular de fisca-
lidad empresarial no solo tributa el exceso de rentabi-
lidad del capital derivado del poder de mercado —las
denominadas rentas econémicas—, sino también la
rentabilidad normal?3. Sin embargo, un impuesto efi-
ciente harfa caso omiso de la rentabilidad normal y se
concentrarfa Ginicamente en las rentas econémicas. Esto
puede lograrse a través de impuestos sobre los flujos de
efectivo, que permiten contabilizar la inversién como
gasto o, de lo contrario, creando una exencién para
el capital social (es decir, una deduccién al impuesto
regular sobre las utilidades de la empresa equivalente a
la rentabilidad normal del capital). La innovacién, que
suele generar rentas econdmicas, puede estimularse de
manera eficiente a través de incentivos, como los crédi-
tos tributarios a las tareas de investigacién y desarrollo
(capitulo 2 de la edicién de abril de 2016 del informe
Monitor Fiscal). La versién de estos impuestos basada
en el destino —que tributa la renta empresarial segtin
el lugar donde ocurre el consumo final, y no el origen
de las ganancias— ofrece la ventaja adicional de resistir
los intentos de las empresas multinacionales por trasla-
dar los beneficios (Auerbach ez al., 2017). Eso ayudard
también a nivelar el campo de juego entre las empresas
grandes, que generalmente estdn mejor equipadas para
trasladar los beneficios a otra jurisdiccién, y los compe-
tidores mds pequefios, actuales o potenciales.

comercializar conjuntamente sus licencias de un grupo de patentes
individuales para una tecnologia determinada— deberfan estar con-
cebidos de manera tal que faciliten el uso de las tecnologfas nuevas y
el ingreso de nuevas empresas, en lugar de obstaculizarlos (véase, por
ejemplo, Lerner y Tirole, 2004).

28En el caso de los monopolios, lograr un nivel de producto efi-
ciente también requiere combinar impuestos altos sobre las utilidades
con subsidios a la produccién (Paulsen y Adams, 1987).
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Recuadro 2.1. El comovimiento entre la concentracion en la industria y el ahorro de las empresas

En las dos tltimas décadas se ha producido un
aumento generalizado del ahorro de las empresas en
las grandes economias avanzadas (véanse, por ejemplo,
Chen, Karabarbounis y Neiman, 2017; Dao y Maggi,
2018)!. Este cuadro presenta nuevos datos a nivel de
empresa que muestran que el aumento de la tasa de
ahorro de las empresas estd estrechamente vinculado al
aumento de la concentracién de las ventas y los activos
de las empresas, que ha ocurrido paralelamente al
aumento de los mdrgenes comerciales y la rentabilidad,
como se explica en la seccién del capitulo 2 titulada
“El avance del poder de mercado de las empresas”.

Entre las empresas que cotizan en bolsa, la tasa de
ahorro promedio en industrias definidas con un crite-
rio estricto (segun la clasificacién estadistica de cuatro
digitos para las actividades econdmicas en la Comu-
nidad Europea: NACE, por sus siglas en francés) de
los paises del Grupo de los Siete (G7) parece exhibir
un marcado comovimiento a lo largo del tiempo con
la cuota promedio de ventas de las cuatro empresas
mds grandes de una industria, con un coeficiente de
correlacién de 0,8 (gréfico 2.1.1)2. Descubrir los fac-
tores que impulsan este comovimiento podria aclarar
varias cuestiones, como los factores que impulsan los
desequilibrios en cuenta corriente, cuya dindmica
refleja en gran medida la evolucién del ahorro de las
empresas en las economias avanzadas (FMI, 2017).

El andlisis con datos de empresas de paises del G7
cotizadas en bolsa permite realizar cuatro determina-
ciones fundamentales:

e Fl grueso del aumento del ahorro agregado de
las empresas refleja un aumento del ahorro de las
empresas ya instaladas, y no cambios de la composi-
cién producidos por el ingreso de empresas nuevas,
el egreso o la reasignacién de la cuota de mercado
entre empresas ya instaladas.

* Las empresas ya instaladas vienen incrementando
las tasas de ahorro en industrias donde la concen-
tracién (o los mérgenes comerciales) han aumen-
tado mds (gréfico 2.1.2), lo cual concuerda con la

Los autores de este recuadro son Mai Chi Dao y Nan Li, sobre
la base de Dao ¢t al. (de préxima publicacién).

ILa tasa de ahorro de las empresas se refiere aquf al ahorro bruto
total (utilidades brutas no distribuidas) como proporcién del valor
afadido bruto.

2Todos los resultados presentados aqui se mantienen sin
cambios si se emplea el sobreprecio de la empresa promedio
como indicador de la concentracién de mercado. Los margenes
comerciales de las empresas se definen y calculan de la misma
manera que en el resto del capitulo.

Grafico 2.1.1. Comovimiento entre la
concentracion promedio de la industria
y el ahorro empresarial en un grupo de
siete paises

(porcentaje)
—— CR4 —— Tasa de ahorro de las empresas
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Fuentes: Thomson Reuters Worldscope y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra los movimientos de los ahorros de
la empresa promedio y la concentracién promedio (a nivel
de cuatro digitos de industria) sobre la base de todos los
paises e industrias. El grupo de paises abarca Alemania,
Canada, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japén y el Reino
Unido. Se excluyen el sector financiero y el de los servicios
publicos debido a la regulacion; se excluyen la agricultura y
otros servicios debido a las deficiencias de la cobertura.
CR4 = cuota de mercado total de las cuatro empresas mas
grandes de una industria.

correlacién de series temporales que figura en el
gréfico 2.1.13.

3Esta determinacién queda confirmada en una regresién de
panel més detallada, que se estima con datos de Worldscope
correspondientes a 1996-2014:
sijee = Po+ B1 CRAje + P, Xijer + Yer + Bi + Eijey

donde Sy = ﬁ% es la tasa de ahorro de la empresa

i en la industria /, pais ¢, en el momento 5 CR4 es la concen-
tracién de mercado, medida como fraccién del total de ventas (o
activos) correspondientes a las cuatro empresas mds grandes de
una industria f; X;;, es un vector de otros controles especificos

de las empresas, como la edad, y v, y §; son efectos fijos por
afio-pais y empresa, respectivamente. El coeficiente f; es positivo
y estadisticamente significativo.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2019 79



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: DESACELERACION DEL CRECIMIENTO, PRECARIA RECUPERACION

80

Recuadro 2.1 (continuacion)

Grafico 2.1.2. Variacion de la concentracion
de la industria y variacion de las tasas de

ahorro
(puntos porcentuales)

25- -
20- -

15- -

Variacion de CR4

Variacion de la tasa de ahorro de las empresas

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

Nota: Las distribuciones de la concentracion y las variaciones
de la tasa de ahorro se dividen en 50 cubos de igual tamafio.
Cada punto del grafico representa la variacion promedio de
la concentracion dentro de un cubo (CR4 a nivel de cuatro
digitos de industria, con absorcion de los efectos fijos por
industria-pais), graficada contra la correspondiente variacion
promedio (por cubo) de las tasas de ahorro (sujetas a efectos
fijos por empresa). CR4 = cuota de mercado total de las
cuatro empresas mas grandes de una industria.

¢ El aumento de las utilidades antes de impuestos

(superdvit operativo bruto) como proporcién del
valor anadido de las empresas es la principal fuente

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2019

de este aumento del ahorro de las empresas en las
industrias con concentracién. A pesar de la creciente
rentabilidad, las empresas en industrias con mayores
aumentos de la concentracién no han incrementado
significativamente los dividendos ni los pagos

de impuestos?.

* El aumento del ahorro dentro de las empresas
estuvo impulsado por empresas grandes; el 1%
mds grande (en tamafo) exhibe los aumentos mds
fuertes.

Los factores que determinan la relacién entre la
creciente concentracién (o los margenes comerciales)
y el creciente ahorro de las empresas no estdn del
todo claros. Una de las posibilidades, que analizan
Dao et al. (de préxima publicacién), es la disminu-
cién tendencial de las tasas de interés reales mundia-
les (y las tasas de tributacién de las empresas) durante
las dos dltimas décadas. Como las empresas mds
grandes estdn sujetas a menos limitaciones financieras
y pueden apalancarse mds, un nivel mds bajo de las
tasas de interés las beneficia desproporcionadamente.
En consecuencia, pueden aprovechar mejor oportuni-
dades de inversién en proyectos de alto rendimiento
(gracias, por ejemplo, a efectos de red o a crecien-
tes rendimientos de escala). Cuando la liquidez es
limitada y las empresas deben reservar fondos de
inversion para proyectos futuros, las empresas mds
grandes se benefician desproporcionadamente de
estos proyectos de alto rendimiento.

“Nuevamente, esta determinacién estd basada en una espe-
cificacion de regresién parecida, en la cual las utilidades, los
dividendos y los pagos de impuestos (como proporcién
del valor anadido) son las variables dependientes.
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Recuadro 2.2. Efectos de las fusiones y adquisiciones en el poder de mercado

El renovado debate sobre las implicaciones de las
fusiones y adquisiciones para el bienestar econédmico
ha preocupado a muchos economistas y autoridades en
los dltimos afios!. Las fusiones y adquisiciones pueden
realzar la eficiencia a través de economias de escala y
alcance, reduciendo asf los costos de produccién y los
precios o mejorando la calidad de los productos. Sin
embargo, al mismo tiempo, la consolidacién de empre-
sas puede arrojar como resultado una economia con
menos empresas que son a la vez mds grandes y que,
en ultima instancia, pueden aprovechar la disminucién
de la presion de la competencia para aumentar los
precios u ofrecer a los consumidores menos variedad
o calidad de los productos. Este recuadro evalda si los
mdrgenes comerciales de las empresas adquirientes han
aumentado los precios después de fusiones y adquisi-
ciones en la amplia muestra multinacional de empresas
analizada en el capitulo. Con ese fin, se combinan los
abundantes datos sobre mdrgenes comerciales a nivel
de empresa con datos sobre fusiones y adquisiciones
especificos de transacciones?. La principal determi-
nacién de este recuadro es que las fusiones y adqui-
siciones van seguidas de aumentos de los mérgenes
comerciales por parte de las empresas adquirientes?.

El nimero total de acuerdos de fusién y adquisi-
cién a nivel mundial viene aumentando de manera

constante desde 2000 (gréfico 2.2.1). Entre ellos, la

El autor de este recuadro es Wenjie Chen.

!Para consultar ejemplos recientes sobre Estados Unidos,
véanse Peltzman (2014); Khan (2017); Kwoka (2017); Grullon,
Larkin y Michaely (2018); Gutiérrez y Philippon (2018); y
Shapiro (2019).

2Los datos sobre fusiones y adquisiciones fueron recopilados
por Zephyr y provienen de declaraciones regulatorias publi-
cas, informes de los medios de comunicacién y acuerdos de
declaracién con bancos de inversion. Por lo tanto, el conjunto
de datos resultante sobre fusiones y adquisiciones en teorfa
incluye datos sobre el universo de las transacciones de fusién y
adquisicién. Una deficiencia es la subdeclaracién de los valores de
los acuerdos comerciales, que faltan en alrededor de la mitad de
las transacciones declaradas. Por ende, si bien se incluyen algunas
estadisticas descriptivas usando los valores de los acuerdos
comerciales concertados —teniendo en cuenta el problema de
subdeclaracién—, el principal andlisis empirico de este recuadro
se abstiene de utilizar valores de acuerdos comerciales.

3El andlisis se fundamenta en un estudio reciente de empresas
estadounidenses y coincide con él. Segtin Blonigen y Pierce
(2016), las fusiones y las adquisiciones en la industria manu-
facturera estadounidense estdn asociadas a un aumento de los
mérgenes comerciales promedio de la planta adquirida; ademds,
son escasos los indicios de un aumento de la productividad a
nivel de planta.

Grafico 2.2.1. Total de acuerdos comerciales
y proporcion de acuerdos comerciales
horizontales

—— Proporcién de acuerdos comerciales horizontales
dentro del valor total (porcentaje)

—— Numero de acuerdos comerciales a nivel mundial
(miles, esc. der.)
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Fuentes: Zephyr y célculos del personal técnico del FMI.

proporcién de acuerdos comerciales horizontales —es
decir, cuando la empresa adquiriente y la adquirida
pertenecen a la misma industria— en términos del
valor ha regresado al promedio de alrededor de un ter-
cio que registraba antes de la crisis financiera mundial.
El repunte de la actividad de fusién y adquisicion da
pie a interrogantes sobre sus efectos econémicos.

En general, las fusiones y adquisiciones van acom-
panadas de aumentos de los mdrgenes comerciales
por parte de las empresas adquirientes. Para estudiar
la evolucién de los mérgenes comerciales por parte
de empresas adquirientes en contraposicién a las no
adquirientes, se lleva a cabo una regresién simple con
cuadrados minimos ordinarios que explica el margen
comercial mediante una variable ficticia con un valor
de 0 para todas las empresas en 2000 y de 1 a partir
del afio de las fusiones y adquisiciones. Ante el riesgo
de que la relacién entre las fusiones y adquisiciones
y los margenes comerciales se desdibuje a razén de
otros factores, el andlisis neutraliza los efectos fijos por
empresa y afio-industria-pais (segin la clasificacién
estadistica de cuatro digitos para las actividades eco-
némicas en la Comunidad Europea: NACE, por sus
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Recuadro 2.2 (continuacion)

Grafico 2.2.2. Impacto de fusiones y
adquisiciones en los margenes comerciales
de la empresa adquiriente, por tipo de

acuerdo comercial
(puntos porcentuales)

Concluidos

Xx

Horizontales

*x

Cancelados
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Fuentes: Orbis, Zephyr y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: ** y *** denotan significancia estadistica a un nivel de
confianza de 5% y 1%, respectivamente.

siglas en francés), asi como el tamano de la empresa
(ingreso operativo), su eficiencia (productividad total
de los factores) y su rentabilidad (ingreso percibido
antes de intereses e impuestos dividido por el total de
activos). Los errores estdndar estdn agrupados a nivel
de empresa. Los resultados muestran una asociaciéon
sustancial y estadisticamente significativa entre las
fusiones y adquisiciones y la variacién subsecuente de
los mérgenes comerciales de una empresa, del orden de
1,1 puntos porcentuales, en promedio, y de 1,2 puntos

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2019

porcentuales en el caso de fusiones y adquisiciones
horizontales (grafico 2.2.2, filas 1 y 2).

En un andlisis contraféctico que intenta neutralizar
los factores no observados que podrian llevar a una
empresa a buscar una fusién o una adquisicién y
que también incrementa los mirgenes comerciales,
se lleva a cabo la misma estimacién por regresién
con una muestra de acuerdos de fusién y adquisicién
cancelados después de ser anunciados. El conjunto
de adquisiciones anunciadas que luego se cancelaron
deberfan tener caracteristicas parecidas en comin,
observadas y no observadas, con las adquisiciones
ultimadas. El resultado arroja una relacidén negativa
(estadisticamente insignificante) entre los mdrgenes
comerciales y el periodo (contrafdctico) posterior a
las fusiones y las adquisiciones, si se neutralizan las
mismas variables y se incluye el mismo grupo de
efectos fijos. La muestra es mucho mds pequefa en
este grupo de fusiones y adquisiciones contraficticas,
y podria haber razones concretas detrds del fracaso
de estas fusiones y adquisiciones anunciadas que
también afectan negativamente a las tasas de margen
comercial. Teniendo en cuenta estas salvedades, los
resultados hacen pensar que cuando las fusiones y
las adquisiciones no llegan a término, los margenes
comerciales de los adquirientes frustrados no aumen-
tan después del anuncio de la fusidn o adquisicidn,
pero s aumentan en el caso de las empresas que
logran cerrar estos acuerdos.

Se necesita un andlisis mds detallado para estable-
cer un vinculo causal entre la actividad de fusién y
adquisicién y el aumento de los mdrgenes comerciales,
y para evaluar su impacto en la productividad y otros
indicadores de la eficiencia econémica que pueden
beneficiar a los consumidores. En tltima instancia,
es necesaria una comparacién de estos efectos para
determinar las implicaciones en términos del bienestar
y la politica de competencia.
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CAPITULO

EL PRECIO DE LOS BIENES DE CAPITAL:
{UN MOTOR DE LA INVERSION BAJO AMENAZA?

En las diltimas tres décadas, el precio de la maquinaria y el
equipamiento disminuyo’ drdsticamente en comparacion con
otros precios tanto en las economias avanzadas como en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. ;Podrian
el aumento de las tensiones comerciales, la desaceleracion de
la integracion comercial y el escaso crecimiento de la producti-
vidad amenazar a este motor potencial de inversion en el
Sfuturo? Este capitulo se propone responder a esta prequnta
documentando los patrones findamentales del precio de los
bienes de capital, sus factores determinantes y su impacto en
las tasas de inversion reales. A nivel mundial, el crecimiento
de la inversion se ha desacelerado considerablemente desde

la crisis financiera mundial de 2008-09. Sin embargo, en
comparacion con los niveles de principios de la década de
1990, la inversion real en maquinaria y equipamiento como
porcentaje del PIB real ha aumentado significativamente.

En el capitulo se concluye que la disminucion del precio
relativo de los bienes de inversion transables ha impulsado

en gran medida el aumento de las tasas de inversion reales
en maquinaria y equipamiento en las iltimas tres décadas.
A su vez, la disminucion generalizada del precio relativo de
la maquinaria y el equipamiento ha sido consecuencia de un
crecimiento mds rdpido de la productividad en el sector de
produccion de bienes de capital y de una mayor integracion
comercial. Sin embargo, las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo siguen teniendo que hacer frente a un
mayor nivel de precios relativo de los bienes de inversion tran-
sables, coberente con los mayores costos comerciales inducidos
por las politicas y su menor productividad en el sector de
bienes transables. En conjunto, las conclusiones del capitulo
proporcionan un argumento adicional, a menudo pasado por
alto, en apoyo de las politicas destinadas a reducir las barreras
comerciales y a revitalizar el comercio internacional. El and-
lisis también pone de relieve la importancia de un progreso
tecnoldgico continuo para mantener el ritmo de descenso de
los precios relativos de los bienes de capital, que han sido un
importante impulso para la inversion en todo el mundo.

Este capitulo fue preparado por un equipo liderado por Petia Topalova,
e integrado por Weicheng Lian, Natalija Novta, Evgenia Pugacheva y
Yannick Timmer, con el apoyo de Jilun Xing y Candice Zhao, y contri-
buciones de Michal Andrle, Christian Bogmans, Lama Kiyasseh, Sergii
Meleshchuk y Rafael Portillo. El capitulo también se beneficié con los
comentarios y sugerencias de Andrei Levchenko y Maurice Obstfeld.

Introduccion

Las necesidades de inversién de la mayoria de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
siguen siendo sustanciales. Estas economias siguen sin
tener mds que una pequefia fraccién del capital dispo-
nible en las economias avanzadas, a pesar de que sus
tasas de inversién han aumentado significativamente
en las dltimas tres décadas, durante las que casi se
duplicaron las tasas de inversién reales en maquinaria y
equipamiento (grifico 3.1, paneles 1 y 2). Para alcanzar
los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas, serfa necesario dar un impulso considerable
a la inversién en muchos paises en desarrollo de bajo
ingreso (Gaspar et al., 2019). Las tasas de inversién
elevadas han sido una de las principales causas de un
crecimiento que fue significativamente mayor en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
que en las economfas avanzadas desde principios de la
década de 2000, lo que contribuy6 a reducir las dife-
rencias de ingresos. El supuesto de que la inversién en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
seguird siendo sélida respalda la proyeccién de que
crecerdn mds rdpidamente que las economias avanzadas
a mediano plazo (grdfico 3.1, paneles 3 y 4)1.

La profundizacién del capital en las economfas de
mercados emergentes y en desarrollo durante las tltimas
tres décadas coincidié con importantes descensos en
el precio de los bienes de inversién y, en particular, de
los bienes de capital transables, como la maquinaria
y el equipamiento, en relacién con otros precios de la
economia (grafico 3.1, paneles 5 y 6)2. Los economistas

Las economias avanzadas experimentaron un incremento similar
de las tasas de inversién reales en maquinaria y equipamiento hasta
la crisis financiera mundial de 2008. Véase un andlisis de la caida de
la inversién en esas economias tras la crisis financiera mundial en el
capitulo 3 del informe WEO de abril de 2015.

2En este capitulo, el precio relativo de la inversién se refiere a
la relacién entre el precio de la inversién y el precio del consumo.
Todos los patrones y conclusiones estilizados son cualitativamente
similares si el precio de la inversién se compara mds bien con el
nivel general de precios del PIB. La profundizacién del capital se vio
también en el contexto de la mejora de la politica macroeconémica y
los marcos institucionales, la reactivacién sincronizada de la actividad
econdémica hasta la crisis financiera mundial y la caida de las tasas de
interés reales mundiales.
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Grafico 3.1. Stock de capital, inversion y precio relativo de los bienes de capital
(porcentaje, salvo que se indique lo contrario)

Las relaciones inversion real/PIB real se incrementaron sustancialmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo en las Gltimas tres décadas, pero
el stock de capital per capita sigue siendo muy bajo. El aumento en las relaciones inversion real/PIB real coincidié con importantes caidas en los precios de maquinaria
y equipamiento en relacion con los del consumo, ya que la produccion de maquinaria y equipamiento estd muy arraigada en las cadenas de valor mundiales.

40 - 1. Relacion inversion real/PIB real en EMED -14 2. Stock de capital en EMED en délares de EE.UU. per capita, 2014
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Fuentes: Base de datos Eora MRIO; Haver Analytics; Penn World Table (PWT 9.0); base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ), y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1 se muestran la mediana y el rango intercuartilico de la relacion inversion real general/PIB (del informe WEQ) y la relacién inversion real en
maquinaria y equipamiento/PIB real (de PWT 9.0). En los paneles 3 y 4 se muestran los aportes respectivos al crecimiento del PIB real de las economias avanzadas y
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, sobre la base de datos histéricos y proyecciones del informe WEOQ. En los paneles 5y 6, la linea continua
traza los efectos fijos anuales (trimestrales) a partir de una regresion que tiene en cuenta el logaritmo de los precios relativos sobre los efectos fijos anuales
(trimestrales) y los efectos fijos por pais para el ingreso y egreso durante el periodo de la muestra y nivela las diferencias en los precios de la inversion general en
relacion con los precios del consumo. Los efectos fijos anuales (trimestrales) se normalizaron para mostrar la variacion porcentual con respecto a los precios
relativos de la inversion en 1990 (1990:T1). Las zonas sombreadas indican intervalos de confianza del 95%. Los precios relativos de la inversion se obtuvieron
dividiendo el deflactor de la inversion por el deflactor del consumo. Véanse mas detalles en el anexo 3.1 en Internet. El grafico del panel 6 se basa en datos
trimestrales de economias avanzadas seleccionadas: Alemania, Australia, Canada, Espafia, Estados Unidos, Italia, Noruega, Portugal, la RAE de Hong Kong y el Reino
Unido. En el panel 7 se muestra la mediana y el rango intercuartilico de la participacion hacia atras del sector en las cadenas de valor mundiales (definida como el
valor agregado externo de las exportaciones) en todas las economias de la base de datos Eora MRIO, cuyos datos se consideran de suficiente calidad a nivel sectorial
en el periodo 1995-2015. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; CVM = cadenas de valor mundiales.
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sostienen la hipétesis desde hace mucho tiempo de que
el precio relativo de la inversién es uno de los princi-
pales motores de las tasas de inversion y, por lo tanto,
del desarrollo econémico3. A su vez, la disminucién de
los precios relativos de la inversién suele atribuirse a un
crecimiento mds rdpido de la productividad de los sec-
tores que producen bienes de capital que de los sectores
que producen bienes de consumo y servicios, debido en
parte a los avances de la tecnologfa de la informacién.
Los aumentos de la eficiencia derivados de la globaliza-
cién y la consiguiente especializacién de la produccion
en todo el mundo también contribuyeron a la tendencia
descendente de los precios de los bienes de capital, ya
que la produccién de maquinaria y equipamiento estd
muy arraigada en las cadenas de valor mundiales (gréfico
3.1, panel 7). A medida que las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se integraron a la economia
mundial y redujeron las barreras comerciales, lograron
beneficiarse de este motor de expansién econdmica y
contribuir al mismo, con lo que se redujeron atin mds los
precios relativos de los bienes de capital transables.
sPodria este motor potencial de la inversién verse
amenazado en el futuro? La desaceleracién del comercio
mundial, la posible maduracién de las cadenas de valor
mundiales y el ritmo decreciente de la liberalizacion del
comercio desde mediados de la década de 2000, como
se analiza en el capitulo 2 de Perspectivas de la econo-
mia mundial (informe WEQO, por sus siglas en inglés)
de octubre de 2016, podrian limitar la posibilidad de
nuevos retrocesos en el precio de las inversiones. Mds
inmediata atin es la amenaza del aumento de las barreras
comerciales en algunas economias avanzadas, que podria
poner en peligro los beneficios del libre comercio, durante
tanto tiempo dados por sentados en esas economias. El
aumento de los aranceles y de las barreras no arancelarias
podria perturbar las cadenas de suministro transfronte-
rizas y, al reducir la eficiencia de la produccién, frenar o

3Véase, por ejemplo, DeLong y Summers (1991, 1992, 1993);
Sarel (1995); Collins y Williamson (2001); Hsieh y Klenow (2007);
Armenter y Lahiri (2012), y Mutreja, Ravikumar y Sposi (2018). El
precio relativo de los bienes de inversién suele mostrar una correla-
cién inversa a la inversién o el crecimiento per cdpita (Jones, 1994;
Sarel, 1995; Restuccia y Urrutia, 2001), y es probable que los eleva-
dos precios relativos de la inversién operen como un obstdculo para
la transformacién estructural que necesitan muchos paises de bajo
ingreso en desarrollo para converger a los niveles de ingreso de las
economfas avanzadas. Los aranceles elevados sobre el equipamiento
importado, parte de las estrategias de sustitucién de importaciones
de muchas economias en desarrollo durante las décadas de 1970 y
1980, suelen mencionarse como un impedimento importante para el
desarrollo (Taylor, 1998a; Sen, 2002; Estevadeordal y Taylor, 2013;
Johri y Rahman, 2017).
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incluso revertir la tendencia descendente de los precios

de los bienes de capital. Incluso si no estdn directamente

involucrados en las tensiones comerciales actuales, muchas

economias de mercados emergentes y en desarrollo
podrian salir perdiendo si las disputas se intensifican.

Como importadores netos de bienes de capital, podrian

enfrentar precios mds altos de maquinaria y equipamiento

y, en términos mds generales, menos oportunidades de

beneficiarse de la difusién transfronteriza del conoci-

miento y la tecnologia provocada por la globalizacién

(véase el capitulo 3 del informe WEO de abril de 2018).
El lento crecimiento de la productividad en las econo-

mias avanzadas —preocupante ya antes de la crisis finan-

ciera mundial— plantea otra amenaza para el descenso
de los precios de los bienes de capital. En las principales
economias productoras de bienes de capital del mundo,
la productividad se ha desacelerado atin mds, y la crisis
financiera mundial ha dejado cicatrices duraderas en el
gasto en investigacién y desarrollo y en la adopcién de
tecnologia (véanse Adler ez al., 2017, y el capitulo 2 del
informe WEO de octubre de 2018). El envejecimiento

y el aumento del poder de mercado en algunas de las

principales economias productoras de bienes de capital

(véase el capitulo 2 del informe WEO de abril de 2019)

también ensombrecen la innovacién y los continuos

avances tecnoldgicos que pueden ser necesarios para
estimular un mayor descenso en el precio de los bienes
de inversién. El ritmo de disminucién del precio relativo
de la maquinaria y el equipamiento ya se ha frenado con-
siderablemente en las economias avanzadas en la tltima
década, lo que podria suponer un obstdculo adicional
para la débil inversién de estas economias desde la crisis

financiera mundial (grdfico 3.1, panel 6).

Con este trasfondo, en el capitulo se examinan varias
cuestiones interrelacionadas?.

e ;Cudl ha sido la evolucién de los precios de los bienes
de inversién con el transcurso del tiempo y entre los
distintos paises? ;Se enfrentan los paises de mds bajo
ingreso a precios mds altos de los bienes de capital, en
términos absolutos o en relacién con otros precios de
la economfa?

¢ ;Qué impulsa el precio de los bienes de capital tran-
sables a lo largo del tiempo y qué factores explican
las diferencias entre paises? ;En qué medida los
avances tecnoldgicos y la integracién comercial han

“En este capitulo, a menos que se indique lo contrario, los térmi-
nos “bienes de capital transables”, “bienes de inversién transables” y
“maquinaria y equipamiento” se utilizan indistintamente para desig-
nar los bienes de inversién transables tangibles, es decir, la maquina-
ria, el equipamiento y los bienes de capital para el transporte.
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contribuido a la caida relativa de los precios de la en apoyo de las politicas destinadas a reducir los costos

magquinaria y el equipamiento? ;Hasta qué punto los comerciales y a revitalizar el comercio internacional.
precios de los bienes de capital se ven afectados por En muchas economias de mercados emergentes y en
las politicas, en particular las barreras comerciales? desarrollo se siguen manteniendo barreras comerciales
e ;Cudn sensible es la inversidén en maquinaria y equi- que elevan el precio relativo de los bienes de capital
pamiento al precio de estos activos? ;En qué medida para los inversores nacionales. Un esfuerzo por eliminar
las variaciones de los precios de los bienes de capital estas barreras darfa un nuevo impulso a la inversién en
han contribuido a la profundizacién del capital en bienes de capital transables y apoyaria la profundizacién
las Gltimas tres décadas? del capital necesario en muchas de estas economifas, y

ayudarfa a contrarrestar los factores adversos provenien-
Las principales conclusiones del capitulo son las tes del exterior. Las economias avanzadas, cuya inversién
siguientes: real, pese a su reciente debilidad, ha sido igualmente

e El precio relativo de los bienes de inversién tran- favorecida por el descenso de los precios de los bienes

sables, a saber, la maquinaria y el equipamiento,

ha disminuido en las dltimas tres décadas en las
economias avanzadas, y las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Las reducciones han
sido significativas y se han visto impulsadas por un
crecimiento mds rdpido de la productividad en la
produccién de bienes de capital y por la profundiza-
cién de la integracién comercial.

Sin embargo, los datos disponibles més recien-

tes sobre los precios de canastas comparables de
maquinaria y equipamiento entre paises sugieren
que, en 2011, las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo se enfrentaron a precios mds altos
en esta drea en términos absolutos, pero también y
sobre todo en relacién con el precio del consumo.
Los mayores precios relativos de la maquinaria y el
equipamiento reflejan la menor eficiencia relativa
de estas economias en la produccién de bienes de
inversién y bienes transables en general, y los costos
comerciales significativamente mds altos, como los
derivados de los mayores aranceles.

Por tltimo, las simulaciones del modelo y los datos
empiricos sugieren que el precio relativo de los bienes
de inversién es un factor determinante importante de
las tasas de inversién reales. Se registré una desacelera-
cién de la inversion en todo el mundo desde la crisis
financiera mundial. Sin embargo, en los dltimos 30
afios, la inversion real en maquinaria y equipamiento
como porcentaje del PIB real aumenté marcadamente
tanto en las economias avanzadas como en las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo. Una
parte considerable de este aumento puede atribuirse a
la disminucién de los precios relativos de la maquina-

ria y el equipamiento.

En conjunto, las conclusiones de este capitulo ofrecen

de capital, también deberfan resguardarse de las medi-
das proteccionistas que incrementan los costos transa-
bles. Para ambos grupos de economias, la reactivacién
del proceso de liberalizacién del comercio, que se ha
desacelerado mucho desde mediados de la década de
2000, es vital para mantener el ritmo de descenso de los
precios relativos de los bienes de capital. El impulso que
eso darfa a la inversidn real se sumarfa a los ya conoci-
dos beneficios en materia de bienestar y productividad
derivados del comercio internacional (véase un andlisis
de esta cuestién en FMI/BM/OMC, 2017).

El andlisis de este capitulo también pone de relieve la
importancia de los continuos avances tecnoldgicos y la
innovaci6n en la produccién de bienes de capital, tanto
en las economias avanzadas y de mercados emergentes
como en las economias en desarrollo. Al reducir el precio
relativo de los bienes de inversidn, esos avances podrian
generar dividendos mds alld de su efecto en el crecimiento
de la productividad agregada. Como se analiza en Adler
et al. (2017) y en el capitulo 2 del Monitor Fiscal de abril
de 2016, las politicas que estimulan la investigacién y
el desarrollo, el espiritu empresarial y la transferencia de
tecnologfa, junto con la inversién continua en educacién
e infraestructura publica, pueden ser de gran ayuda.

El precio de los bienes de capital: Patrones
fundamentales
Alo largo del tiempo

Desde la década de 1990, los precios de los bienes
de capital en relacién con los precios de consumo han
mostrado dos patrones bdsicos’.

SVéase la cobertura de los paises, las fuentes de datos y las defini-
ciones de las variables en el anexo 3.1 en Internet. Todos los anexos

un argumento adicional, a menudo pasado por alto, estén disponibles, en inglés, en www.imf.org/en/Publications/ WEQ.
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Grafico 3.2. Dinamica de los precios relativos por tipos de bienes de capital y grupos amplios de paises
(variacion porcentual respecto a 1990)

La caida de los precios relativos de la inversion se vio impulsada por una disminucién generalizada de los precios relativos de maquinaria y equipamiento. Dentro de
los bienes tangibles de capital transables, los equipos de computacion y comunicaciones experimentaron las mayores reducciones de precios.
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Fuentes: EU KLEMS; Penn World Table 9.0; World KLEMS, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En los paneles 1 a 4 se usan datos del archivo detallado sobre bienes de capital de Penn World Table 9.0, mientras que en los paneles 5 a 7 se utilizan datos
de las bases de datos UE y World KLEMS. El precio relativo de la inversion (en cada tipo de bienes de capital) se obtuvo dividiendo el deflactor de la inversion
pertinente por el deflactor del consumo. La linea continua traza los efectos fijos anuales (trimestrales) a partir de una regresion que tiene en cuenta el logaritmo de
los precios relativos sobre los efectos fijos anuales (trimestrales) y los efectos fijos por pais para el ingreso y egreso durante el periodo de la muestra y nivela las
diferencias en los precios relativos. Los efectos fijos anuales se normalizaron para mostrar la variacion porcentual con respecto a los precios relativos de la inversion
en 1990. Las zonas sombreadas indican intervalos de confianza del 95%. Otra inversion incluye la inversion en propiedad intelectual, como en investigacion y
desarrollo. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; Tl = tecnologia de la informacion.

En primer lugar, los precios relativos de los cuatro (gréfico 3.2, paneles 1 a 4). Segin los datos de Penn
tipos principales de activos de capital fijo —estruc- World Table (versién 9.0) sobre 180 paises, los precios
turas, maquinaria y equipamiento (excluido el trans- de la maquinaria y el equipamiento y los equipos
porte), equipos de transporte y productos de propiedad de transporte han disminuido sensiblemente desde
intelectual— evolucionaron de manera muy diferente principios de la década de 1990 en comparacién con el
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deflactor del consumo®. Por un lado, el precio relativo
de la maquinaria y el equipamiento cayé alrededor de
un 60% en las economias avanzadas y un 40% en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Por otra parte, el precio de las estructuras residenciales
y no residenciales se mantuvo mds cerca de los precios
de consumo vy, en las economias avanzadas, incluso ha
aumentado desde mediados de la década de 2000 en
términos relativos. El precio de otras inversiones, que
consisten principalmente en productos de propiedad
intelectual, como la investigacion y el desarrollo y los
programas informdticos y las bases de datos, también
ha bajado, aunque mds moderadamente que en el
caso de los bienes transables tangibles. Por dltimo, la
dréstica caida de los precios relativos de los equipos
informdticos (como los equipos de computacién,
cuyos precios cayeron un 90% desde 1990) y, en
menor medida, de los equipos de comunicaciones
(cuyos precios cayeron casi un 60%), dentro del tipo
de activos de maquinaria y equipamiento (gréfico
3.2, paneles 5 a 7), corrobora la hipétesis de que los
avances de la tecnologfa de la informacién han sido un
factor que ha incidido especialmente en el descenso
del precio relativo de la inversién’. Para hacer hincapié
en el precio de los bienes de capital ecoldgicos, en el
recuadro 3.1 se documenta la gran disminucién de los
costos de instalacién y funcionamiento de la capacidad
de generacién de electricidad con bajas emisiones de
carbono para algunas fuentes de energia renovables en
la dltima década.

En segundo lugar, la disminucién del precio relativo
de los bienes tangibles de inversion transables (a saber, la

SEl ritmo de descenso del precio relativo de los bienes de capital
transables tangibles se aceler significativamente en la década de
1990, especialmente en el caso del grupo de paises de economias de
mercados emergentes y en desarrollo, como se analiza en el anexo 3.2
en Internet. Los datos recientes de 10 economias avanzadas sugieren
que la tasa de disminucién del precio relativo de la maquinaria y el
equipamiento se ha desacelerado desde la crisis financiera mundial.
En el anexo 3.2 en Internet se presentan otros datos estilizados sobre
la evolucién de las tasas de inversion entre los distintos tipos de acti-
vos de capital fijo y grupos de paises y la composicién de la inversién
entre los distintos tipos de capital.

’La medicién de las variaciones de los precios de los bienes que
experimentan mejoras sustanciales en su calidad, tales como com-
putadoras, equipos de comunicacién, etc., es una tarea muy ardua
debido a la dificultad de comparar productos con atributos muy
diferentes (Schreyer, 2002). Las oficinas de estadistica hacen esfuer-
zos considerables para reflejar con precision estas variaciones de los
indices de precios, aunque es probable que las metodologfas difieran
considerablemente de un pais a otro. El capitulo se basa en los datos
proporcionados por las autoridades nacionales y compilados en Penn

World Table (versién 9.0).
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magquinaria y el equipamiento de capital y los equipos
de transporte) es generalizada. En comparacién con lo
que sucedia a principios de la década de 1990, en 2014
el precio de la maquinaria y el equipamiento habia
disminuido en relacién con el deflactor del consumo
en todas las economias avanzadas, el 87% de las econo-
mias de mercados emergentes y el 68% de los paises en
desarrollo de bajo ingreso. En cambio, las tendencias
en el precio relativo de las estructuras son muy diferen-

tes entre los distintos grupos de paises.

Entre paises

A pesar de la disminucién generalizada del precio
relativo de los bienes de capital transables a lo largo del
tiempo, los precios de estos bienes varfan sustancial-
mente de un pais a otro, sobre todo en relacién con
el precio del consumo. Segin los tltimos datos del
Programa de Comparacién Internacional (PCI), que
recopila los precios de canastas comparables de bienes y
servicios entre paises, en 2011 el precio absoluto de la
maquinaria y el equipamiento mostraba una correlacién
inversa con los niveles de desarrollo de los paises, pues
los paises de mds bajo ingreso enfrentaban precios lige-
ramente mds altos que los de las economias avanzadas.
La misma canasta de maquinaria y equipamiento cuesta
alrededor de un 8% mads en la mediana de los paises
de bajo ingreso que en la mediana de las economias
avanzadas. La diferencia entre las economias avanzadas y
los paises de més bajo ingreso es particularmente notable
en el caso del precio de la maquinaria y el equipamiento
en relacion con el nivel de precios de consumo de los
paises, ya que el precio en la mediana de los paises
de bajo ingreso es 2,7 veces superior al precio en la
mediana de las economfas avanzadas (grifico 3.3)%. Los
datos de precios en Internet de un minorista mundial de

8Los datos comparables entre paises sobre el precio de los bienes
de capital son extremadamente escasos. La fuente fundamental es el
PCI, que recopila datos detallados sobre precios a través de encuestas
entre paises cada 5 a 10 afios. Utilizando datos de las rondas del
PCI de 1985 y 1996, Eaton y Kortum (2001) y Hsieh y Klenow
(2007) encuentran una fuerte correlacién negativa entre los precios
relativos de la inversién y el nivel de desarrollo, andloga a la que
se detalla en el presente capitulo. Al mismo tiempo, observan poca
correlacién entre los precios absolutos de los bienes de capital y el
PIB per cdpita. Como sostienen Alfaro y Ahmed (2009), la ausencia
de correlacién puede atribuirse a cuestiones de calidad de los datos,
que fueron abordadas en gran medida mediante mejoras metodo-
l6gicas en la ronda del PCI de 2011 (Feenstra, Inklaar y Timmer,
2015; Deaton y Aten, 2017). Mutreja ez al. (2014) demuestran que
la menor dispersién en precios absolutos no implica necesariamente
la ausencia de grandes costos comerciales.
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productos electrénicos, como computadoras, teléfonos
celulares y tabletas, en una muestra de 27 economias
avanzadas y de mercados emergentes, revelan un patrén
similar, como se explica en el recuadro 3.2.

Las drésticas y generalizadas variaciones de los pre-
cios relativos de los bienes de capital durante las dlti-
mas tres décadas, en un contexto de grandes diferencias
entre paises en estos precios relativos en un momento
determinado, plantean una serie de cuestiones. ;Cudn
significativo es el precio relativo de los bienes de capital
para las tasas de inversién reales de los paises? ;Cudles
son los factores que impulsan los precios relativos de
los bienes de inversién transables? ;Qué se necesita
para que esos precios contintien su tendencia descen-
dente? Y si el precio relativo de los bienes de capital
es realmente importante para la inversion real, ;qué
pueden hacer los paises de bajo ingreso para reducir el
precio de los bienes de capital en relacién con el precio
del consumo en sus economias?

El precio relativo de los bienes de capital:
Un marco simple

Tedricamente, no es dificil establecer la importancia
del precio relativo de la inversion en las decisiones de
inversion. La decision a la que se enfrentan constante-
mente los agentes econémicos a la hora de asignar sus
recursos limitados entre el consumo actual y la inversién
en maquinaria y equipamiento que aumentard su pro-
duccién futura se ve determinada en gran medida por el
precio al que pueden intercambiar bienes de consumo
por bienes de capital (véase un marco teérico simple,
por ejemplo, en Sarel [1995], y Restuccia y Urrutia
[2001]). Si todo lo demds permanece constante, una
disminucién del precio de los bienes de capital en com-
paracién con otros precios en una economia hard més
atractivo para los agentes invertir que consumir y, por
lo tanto, dard lugar a mayores tasas de inversién reales
(en otras palabras, a una mayor proporcion de inver-
sién real en relacién con la produccién real)®. Desde
luego, las decisiones de inversién, que dependen de una
comparacion entre el costo del capital para el usuario y
su producto marginal, se ven influenciadas por muchos
otros factores, tales como las perspectivas econémicas, la
disponibilidad y el costo de la financiacidn, la cantidad

%En una economia cerrada, en la que los bienes de inversién se
producen solo a nivel nacional, la relacién entre el precio relativo
de los bienes de capital y la inversién es menos clara, como se ha
comentado en Foley y Sidrauski (1970).

Grafico 3.3. Precios absolutos y relativos de maquinaria y

equipamiento entre paises en 2011
(coeficiente)

En relacion con los precios del consumo, los precios de maquinaria y
equipamiento son significativamente mas altos en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo que en las economias avanzadas. Los paises de bajo
ingreso también enfrentan precios absolutos marginales mas altos de maquinaria
y equipamiento.
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Fuentes: Programa de Comparacion Internacional (PCl) 2011; Perspectivas de la
economia mundial, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El precio absoluto de maquinaria y equipamiento es el nivel de precios de
maquinaria y equipamiento en relacion con el nivel de Estados Unidos, derivado
en funcion del PCI con una canasta de productos similares entre paises. El precio
relativo es el precio de maquinaria y equipamiento en relacion con el precio del
consumo. Véase una descripcion detallada de la cobertura por pais, fuentes de
datos y metodologia en el anexo 3.1 en Internet. EA = economias avanzadas;

ME = mercados emergentes; PPA = paridad de poder adquisitivo. ***p < 0,01;
**p < 0,05 *p<0,1.

de capital que ya estd en uso en relacién con el stock de
capital deseado, la tasa de depreciacion de los bienes de
capital y la impaciencia de los agentes.

El precio relativo de los bienes de capital, a su vez,
estd determinado por varios factores. La eficiencia con la
que una economia puede producir maquinaria y equipa-
miento (u otros bienes transables que puede intercam-

biar por bienes de inversién) es de suma importancia
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en comparacion con la eficiencia de otros sectores!®.

En los paises que importan una fraccién significativa de
los bienes de inversién (como en muchas economias de
mercados emergentes y en desarrollo), el precio relativo
de la maquinaria y el equipamiento también refleja los
precios que cobran los proveedores internacionales por
esos bienes y otros factores que generan una divisién
entre los precios internacionales y los precios internos.
Entre esos factores se cuentan los costos de transporte, la
eficiencia del sector de distribucién interna, los arance-
les de importacidn, la normativa aduanera y el tiempo

y el costo asociado con la logistica de la importacién

de bienes. Las politicas fiscales, como la depreciacién
acelerada, los créditos fiscales a la inversion y las subven-
ciones, asi como el aumento de la corrupcién (véase el
capitulo 2 del Monitor Fiscal de abril de 2019), también
influyen en el precio relativo de la inversién!!.

A partir de este marco simple, en el capitulo se pro-
cede a examinar empiricamente las principales fuentes
de diferencias en los precios relativos de los bienes de
capital transables entre paises y los factores que sustentan
las drésticas caidas en el precio relativo de la maqui-
naria y el equipamiento en el transcurso del tiempo.

En la seccidn siguiente se cuantifica la importancia de
las variaciones de los precios relativos de los bienes de
capital para las tasas de inversién reales y el producto
mediante simulaciones del modelo y andlisis empiricos

de datos nacionales y sectoriales.

Factores determinantes de los precios relativos
de la inversion

Entre paises

Determinar qué factores explican las diferencias
observadas en los precios absolutos y relativos de los
bienes de capital transables en los datos del PCI de 2011

es una tarea de enormes proporciones. Dado que solo

1%Hsieh y Klenow (2007) presenta un modelo simple de dos secto-
res que genera estos patrones de los precios relativos, bajo el supuesto
de que los mérgenes de beneficio, la intensidad del uso de los factores
y los precios de estos tiltimos son iguales en todos los sectores. La
productividad relativa en la produccién de bienes de capital entre pai-
ses estd conceptualmente muy vinculada a la eficiencia relativa de los
paises en la produccién de todos los bienes transables, entre ellos los
bienes de consumo transables (el conocido efecto Balassa-Samuelson).

"Véanse Estevadeordal y Taylor (2013) sobre el papel de los aranceles,
Sarel (1995) sobre la funcién de los impuestos, y Justiniano, Primiceri
y Tambalotti (2011) sobre los shocks tecnoldgicos especificos de la
inversion que afectarfan la productividad sectorial relativa. Las diferencias
entre paises en los precios relativos del capital se han destacado como
un factor importante que explica la falta de flujos de capital de las econo-
mias ricas a las pobres, como se analiz6 en Caselli y Feyrer (2007).
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se dispone de los niveles de precios de bienes de capital
comparables entre paises en un momento determinado,
es dificil desentrafar el efecto causal de distintos factores
potenciales. El capitulo examina cada fuente potencial
de diferencias en los precios de los bienes de capital
entre paises —es decir, los precios cobrados por los prin-
cipales exportadores, los costos comerciales y la eficiencia
relativa en la produccién de bienes transables— y los
relaciona con el precio relativo de los bienes de capital a
partir de los datos del PCI de 2011.

A fin de determinar si las diferencias en los precios
cobrados por los principales exportadores de bienes de
capital pueden explicar los mayores precios relativos de los
bienes de capital observados en las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo (en comparacién con las
economias avanzadas), en el capitulo se examinan datos
muy desglosados sobre el comercio de bienes de capital.
Teniendo en cuenta que un pequeno nimero de paises
representa la mayor parte de las exportaciones mundiales
de maquinaria y equipamiento (gréfico 3.4, paneles 1 y
2), y dado que la mayoria de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo importan una proporcién
significativa de esos bienes, se comparan los valores
unitarios de los diversos tipos de maquinaria y equipa-
miento de cinco de los mayores exportadores de bienes
de capital —Estados Unidos, China, Alemania, Francia
y Japén— entre los paises importadores'2. Este método,
que toma como base a Alfaro y Ahmed (2009), garantiza
la comparabilidad de los bienes de capital entre paises,
dado que es probable que no haya mayores diferencias de
calidad entre productos de definicién tan restringida pro-
venientes del mismo exportador!3. También permite aislar
las diferencias en el precio cobrado por los exportadores
de otras fuentes de variacion de precios entre paises que se
reflejan en los datos del PCI, como los costos comerciales,
transporte, entrega ¢ instalacién pagados por los compra-
dores y los descuentos que puedan obtener.

El andlisis revela una correlacién poco sistemdtica entre

el precio de los bienes de capital y el ingreso per cépita del

12Si bien las exportaciones de bienes de capital siguen concen-
tradas en pocos paises, las economias de mercados emergentes y
en desarrollo han ganado una cuota de mercado significativa, con
alrededor de un tercio de las exportaciones mundiales en 2016
frente al 5% que tenfan en 1990. China ha desempenado un papel
particularmente destacado, con una participacién en las exportacio-
nes mundiales que ha pasado de entre el 1% y el 2% en la década de
1990 al 18% en 2017.

13En particular, el andlisis relaciona el valor unitario de cada pro-
ducto con el PIB per cdpita del pais importador, tomando en cuenta
los efectos fijos afio por afio del producto exportador, como Schott
(2004), Alfaro y Ahmed (2009), y Manova y Zhang (2012). Véanse

mds detalles sobre las especificaciones y resultados en el anexo 3.3.
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pais importador cuando se agrupan los datos comerciales
de los cinco grandes exportadores de bienes de capital (grd-
fico 3.4, panel 3). Por otra parte, los costos del comercio
muestran un patrén claro: tienden a ser mucho mds bajos
en las economfas avanzadas'#. A pesar de los importantes
avances en la liberalizacién del intercambio internacional de
bienes y servicios y en la reduccién de los costos del comer-
cio, los mercados emergentes, y especialmente los paises en
desarrollo de bajo ingreso, siguen imponiendo obstdculos
comerciales en materia de politicas considerablemente

mds altos que los de las economias avanzadas, ademds de
sus mayores barreras comerciales naturales (grifico 3.5): a
menudo estdn mds apartados de los exportadores de bienes
de capital y menos conectados a las redes mundiales de
transporte; imponen aranceles significativamente més altos
a las importaciones de bienes de capital, y el tiempo y el
costo asociados con la logistica de la importacién de bienes,
asi como el cumplimiento de las normas documentales y
aduaneras, y el transporte nacional, son sustancialmente
més altos. Los paises con mayores costos comerciales en
cualquiera de estas medidas tienden a tener precios abso-
lutos mds altos de maquinaria y equipamiento en los datos
del PCI de 2011 (grifico 3.6, panel 1).

Al acomodar todas las piezas en funcién del marco
conceptual, a continuacidn, se examina el aporte de
la eficiencia en la produccién de bienes transables en
relacién con la eficiencia en el sector no transable, asi
como las medidas alternativas de la contribucién de
los costos comerciales a la variacidn entre paises en los
precios relativos de los bienes de capital'>. Como se

14Las limitaciones de los datos impiden examinar el posible efecto
de las politicas fiscales, como la depreciacién acelerada o los créditos
fiscales a la inversién.

15En el capitulo se estima una regresién simple de minimos cua-
drados ordinarios del registro del precio relativo de la maquinaria y el
equipamiento (utilizando datos del PCI de 2011) en el registro de la
productividad relativa de la mano de obra en los sectores productores
de bienes transables y de las medidas alternativas de los costos comer-
ciales, que se incluyen de forma individual. En un segundo paso, las
estimaciones de regresion se utilizan para descomponer la variacién
en el registro de precios relativos en la varianza que puede explicarse
por la medida de productividad relativa en comparacién con los
costos comerciales. Dada la naturaleza transversal de los datos, este
andlisis es puramente ilustrativo. Como se explica en la siguiente
seccion, la productividad relativa y los costos comerciales no son
independientes entre si, lo que complica la interpretacién de su
aporte estimado a la variacién de los precios relativos. La productivi-
dad relativa en el sector de los bienes transables puede verse afectada
por las barreras comerciales, ya que es probable que la produccién de
bienes transables dependa de insumos importados. Ademds, pueden
aplicarse barreras comerciales relacionadas con las politicas a fin
de proteger los sectores de bienes transables de baja productividad.
Véanse mds detalles sobre las especificaciones y los resultados en el
anexo 3.4 en Internet.

Grafico 3.4. Valores unitarios de bienes de capital transables
entre paises

Un conjunto relativamente reducido de economias avanzadas y China representan
una gran parte de la produccion y exportacion de bienes de capital a nivel
mundial. Los precios unitarios de las exportaciones de bienes de capital por los
cinco exportadores principales no se correlacionan sistematicamente con el
ingreso per capita del pais importador.
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Fuentes: Base de datos Eora MRIO; Eurostat; Ministerio de Economia de Japon;
base de datos Comtrade de la ONU; Oficina del Censo de Estados Unidos, y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1 se muestra la distribucion entre paises de la produccion
promedio de bienes de capital en 2010-15 como porcentaje del PIB, utilizando los
sectores 9 y 10 de la base de datos Eora para identificar los bienes de capital. La
linea horizontal dentro de cada recuadro representa la mediana; el borde superior
e inferior de cada recuadro indica el cuartil superior e inferior respectivamente, y
las marcas negras denotan el decil superior e inferior. Para el panel 2 se utiliza la
revision 2 del sector 7 de la base de datos Comtrade SITC para trazar las
exportaciones totales de bienes de capital de los paises identificados. Para el panel
3 se utilizan datos de exportaciones de los principales exportadores de bienes de
capital. Véanse mas detalles sobre las fuentes de datos y metodologia en el anexo
3.3 en Internet. EA = economias avanzadas; ME = mercados emergentes; EMED =
economias de mercados emergentes y en desarrollo; UE = Unidn Europea.
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Grafico 3.5. Costos comerciales en 2011
(mediana y rango intercuartilico)

Los costos comerciales son mas altos en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo.
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Fuentes: CEPII, base de datos GeoDist; base de datos Eora MRIO; Feenstra y
Romalis (2014); Fraser Institute; Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD); Banco Mundial, indices de Doing Business, y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La distancia a los exportadores de maquinaria y equipamiento se calcula
como promedio ponderado de la distancia de un pais a todos los demas paises,
donde las ponderaciones son iguales a las exportaciones de bienes de capital de
los paises socios como proporcion de las exportaciones mundiales de bienes de
capital. El indice de conectividad en el transporte maritimo de linea de la UNCTAD
muestra el grado de conexion de los paises con las redes mundiales de transporte
maritimo sobre la base de cinco componentes del sector: cantidad de
embarcaciones, capacidad de carga de contenedores, tamafio maximo de
embarcacion, cantidad de servicios y cantidad de empresas que tienen buques de
carga en el puerto del pais. El indice de libertad para el comercio internacional del
Fraser Institute se basa en cuatro tipos de restricciones comerciales: aranceles,
cuotas, restricciones administrativas ocultas, y controles sobre el tipo de cambio y
el movimiento de capital. Los indicadores de costos y tiempos miden los costos
(sin aranceles) y tiempos asociados con tres conjuntos de procedimientos
—cumplimiento documental, cumplimiento fronterizo y transporte interno—
dentro del proceso general de importar un cargamento de bienes. EA = economias
avanzadas; ME = mercados emergentes.
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Grafico 3.6. Costos comerciales, productividad relativa y
precios de los bienes de capital en 2011

Los precios absolutos de maquinaria y equipamiento en 2011 fueron mas
elevados en paises con costos comerciales mas altos. Juntos, los costos
comerciales y la productividad laboral del sector transable frente al no transable
pueden explicar una gran parte de la variacion entre paises en los precios
relativos de maquinaria y equipamiento.
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un aumento de una desviacion estandar en los costos comerciales
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1 se muestra la variacion porcentual en los precios absolutos de
2011 del Programa de Comparacion Internacional (PCl) de maquinaria y
equipamiento asociada con un aumento de una desviacion estandar en medidas
alternativas de los costos comerciales, sobre la base de estimaciones del cuadro
del anexo 3.4.1 en Internet. En el panel 2, la variacion entre paises en los precios
de 2011 de maquinaria y equipamiento del PCI en relacion con el consumo se
descompone en la parte que explican las diferencias de productividad laboral de
los sectores de bienes transables frente a la de los sectores de bienes no
transables, y medidas alternativas de los costos comerciales, en funcion de
estimaciones del cuadro del anexo 3.4.2 en Internet. Véanse definiciones y fuentes
de costos comerciales en las notas al grafico 3.5. My E = maquinaria y
equipamiento.

***p<0,01; **p< 0,05 *p<0,1.
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muestra en el gréfico 3.6, panel 2, las diferencias en
la productividad relativa en la produccién de bienes
transables y los costos del comercio pueden explicar,
juntas, hasta el 60% de la variacién entre paises en el
precio relativo de la maquinaria y el equipamiento,
segun la medida que se utilice para el costo del
comercio!®. Cabe destacar que las barreras comercia-
les relacionadas con las politicas, como los aranceles
y los costos y tiempos de importacidn, predicen los
precios relativos mejor que las barreras naturales para
el comercio, como la distancia y la conectividad.

Si bien es dificil hacer una interpretacién causal en
el contexto internacional, en vista de la probable
relacién entre la productividad relativa y las barre-
ras comerciales, estas conclusiones se condicen con
la idea de que los precios relativos de los bienes de
capital son mds altos en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo como consecuencia tanto
de las barreras comerciales mds elevadas como de una
menor productividad en la produccién de bienes de
capital y transables en términos mds generales!”.

Alo largo del tiempo

Si bien el enfoque se ha centrado hasta ahora en la
variacién de los precios relativos de los bienes de capital
entre paises, esta seccion tiene como fin esclarecer los
factores que determinan las grandes disminuciones de
los precios relativos de los bienes de capital transables
que se registraron en la mayorifa de los paises en los
tltimos 30 afios. El andlisis tiene como meta distinguir
entre el papel del avance tecnoldgico —que podria haber
impulsado la productividad de los sectores de bienes
de capital— y el de la profundizacién de la integraciéon
comercial. A tal fin, se recurre a un método de dos
pasos. En primer lugar, se analizan los datos de precios
sectoriales al productor de 40 economias avanzadas y de
mercados emergentes correspondientes a 19952011,
tomados de la base de datos mundial de insumo-pro-
ducto, para estimar la elasticidad de precios al produc-
tor ante variaciones de la productividad sectorial de la

16Dada la elevada correlacién entre distintos componentes de
los costos comerciales, incluir todas las medidas consideradas en la
misma regresion no incrementa significativamente la proporcién de
la variacién en los precios relativos que pueden explicar los costos del
comercio.

7De un modo similar, Sposi (2015) sostiene que las barreras
comerciales son un factor importante del precio relativo de los bienes
y servicios entre paises, y sefiala que la remocién de las barreras
comerciales eliminarfa mds de la mitad de la brecha observada en los
precios relativos entre los paises pobres y ricos.
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mano de obra y la exposicién al comercio internacional
(medida segtin la penetracién de las importaciones,
es decir, la relacién entre las importaciones y el valor
agregado interno). El andlisis tiene en cuenta como
variables todos los factores que afectan los precios del
mismo modo en todos los sectores en un pais en un
afio determinado (como las fluctuaciones y las politicas
cambiarias, las variaciones de precios de las materias
primas y los shocks de demanda agregada y de produc-
tividad) y todas las diferencias de precios que no varian
con el tiempo entre paises y sectores'®. Dado el cardcter
enddgeno de la exposicidn al comercio, en el andlisis se
aislan las variaciones de la penetracién de las importa-
ciones generadas por decisiones de politica, usando los
aranceles a la importacién como variable instrumental®.
En segundo lugar, las elasticidades estimadas se combi-
nan con la variacién en la productividad relativa de la
mano de obra y la exposicién al comercio del sector de
los bienes de capital, a fin de estimar hasta qué punto
cada factor puede explicar la reduccién de los precios
relativos de la maquinaria y el equipamiento durante
2000-11. Considerando que la exposicién a la compe-
tencia externa afecta indirectamente los precios internos
relativos a través de su impacto sobre la productividad
sectorial, el desglose tiene como fin separar las contribu-
ciones de las variaciones relacionadas con el comercio en
la productividad de la mano de obra y las variaciones de
la productividad relacionadas con otros factores (como
los avances tecnoldgicos sectoriales) en la reduccién del
precio sectorial de la maquinaria y el equipamiento®.
El andlisis econométrico (véanse los detalles al
respecto en el anexo 3.5 y el cuadro 3.1 en Internet)
confirma que la mayor exposicién al comercio y el
crecimiento més rdpido de la productividad generd una
disminucién de los precios al productor internos. Un
aumento del 1% en el coeficiente de importaciones,
que se logra con un recorte de 0,7 puntos porcentua-
les de los aranceles, reduce los precios sectoriales al

18Véase el anexo 3.5 en Internet, donde se presentan mds detalles.
El andlisis recurre a los precios al productor, ya que estdn disponibles
en un amplio espectro de sectores y paises. Todas las variables secto-
riales se miden respecto del equivalente en toda la economfa.

19Si bien es una eleccién habitual en la bibliograffa, el uso de
aranceles como variable instrumental de la integracién comercial no
resuelve totalmente los problemas de endogeneidad, ya que es posible
que las autoridades responsables de la politica econémica definan
los aranceles en funcién de distintas consideraciones de politica
econémica.

20Para obtener datos empiricos sobre los efectos de mejora de la
productividad de las reformas comerciales, véanse, entre otros,
Amiti y Konings (2007); Topalova y Khandelwal (2011), y Ahn
et al. (2019).
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Cuadro 3.1. Precios sectoriales al productor

Precios relativos al productor

Productividad relativa

MCO MCO Vi Vi
Variables dependientes: (1) 2) (3) 4)
Penetracion relativa de las importaciones, _, -0,135" -0,107* -0,574 1,363
(0,033) (0,037) (0,163) (0,363)
Dn‘erenpm para sectores de bienes 0191 0,033 1,407
de capital
(0,081) (0,322) (0,671)
Productividad relativa, _ —-0,316™** 0,314 —-0,328***
(0,035) (0,035) (0,032)
Cantidad de observaciones 16.077 16.077 16.077 16.077
R2 0,62 0,62 0,56 0,91
Penetracion relativa de las importaciones en —0,298*** -0,541* 2,770
sectores de bienes de capital (0,071) (0,287) (0,564)

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Todas las regresiones incluyen efectos fijos de pais-afio y pais-sector. Los errores estandar agrupados a nivel pais y a nivel sector se muestran entre
paréntesis. La diferencia en el caso de los sectores de bienes de capital se refiere al término de interaccion entre la penetracion de las importaciones
y una variable ficticia que indica si un sector produce bienes de capital. VI = variable instrumental; MCO = minimos cuadrados ordinarios. Véanse mas

detalles en el anexo 3.5 en Internet.
**p<0,01;,*p<0,05*p<0,1.

Grafico 3.7. Contribuciones de las variaciones de los precios

relativos al productor de los bienes de capital: 2000-11
(porcentaje)

La reduccion del precio de los bienes de capital respecto del precio del consumo se
vio respaldada por un crecimiento méas rapido de la productividad de la mano de obra
y una profundizacion de la integracion comercial.

= ntegracion comercial mediante efectos directos
Integracion comercial mediante productividad

= Productividad no relacionada con la integracion comercial

mmm (tros factores

m Total
0
_5 - -
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-15- . . l _
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el grafico se combinan las elasticidades estimadas de los precios al
productor ante la integracion comercial y la productividad relativa de la mano de
obra, tomadas del cuadro 3.1, y los cambios en esos factores para el sector de
bienes de capital en el periodo 2000-11, a fin de calcular su contribucion a la
variacion observada en el precio al productor de los bienes de capital respecto del
precio del consumo. Véase una descripcion detallada de la cobertura de paises,
las fuentes de datos y la metodologia en el anexo 3.5 en Internet. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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productor aproximadamente un 0,5%. Las variaciones en
la productividad de la mano de obra también tienen un
impacto significativo sobre los precios al productor: un
aumento del 1% en la productividad sectorial de la mano
de obra reduce los precios al productor aproximadamente
un 0,3%. El andlisis también muestra un resultado que
confirma las conclusiones de otros estudios: un efecto
positivo claro de las variaciones de la penetracion de las
importaciones generadas por politicas sobre la producti-
vidad de la mano de obra a nivel sectorial (cuadro 3.1,
columna 4). La productividad de la mano de obra del
sector que produce bienes de capital es especialmente
sensible a la profundizacién de la integracién del comer-
cio: un resultado coherente con la mayor dependencia

de las cadenas de valor mundiales para la produccién de
esos bienes (grifico 3.1, panel 7).

En el grfico 3.7 se desglosa la reduccién del precio
relativo de los sectores que producen maquinaria y equi-
pamiento respecto del precio del consumo entre 2000 y
2011 en cuatro partes: 1) el efecto directo de la profun-
dizacién de la integracién comercial; 2) el efecto de la
integracién comercial mediante la mayor productividad

21Estos resultados sugieren que, si los paises de bajo ingreso
llevaran los aranceles aplicados a los bienes de capital al nivel de los
utilizados en economias avanzadas (en otras palabras, si redujeran los
aranceles aproximadamente en 8 puntos porcentuales), el precio de
los bienes de inversién disminuirfa aproximadamente un 16% (apro-
ximadamente un 40% de la reduccién corresponderfa al efecto directo
de la integracién comercial, y el resto corresponderia al aumento de la
productividad en el sector de bienes de capital, producto de la mayor
competencia de las importaciones).
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de la mano de obra; 3) el efecto de la mayor producti-
vidad de la mano de obra que no se debe a la profun-
dizacién de la integracién comercial; y 4) un residuo.

La profundizacién de la integracién comercial explica la
mayor parte de la reduccién de los precios relativos de la
maquinaria y el equipamiento, tanto mediante su efecto
directo sobre los precios al productor e, indirectamente,
mediante la mayor productividad de la mano de obra de
los productores internos de bienes de capital. Las mejo-
ras en términos de productividad en los sectores que
producen bienes de capital, que no pueden vincularse
directamente con la integracién comercial, también son
un factor importante.

El ¢jercicio empirico también sugiere que una
proporcién no trivial de la reduccién del precio de los
bienes de inversién, en especial en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, puede atribuirse
a otros factores, que podrian incluir la tendencia
descendente de las tasas de interés a nivel mundial,
la liberalizacién financiera y el surgimiento de China
como proveedor clave de bienes de inversién transables
a lo largo del periodo de andlisis (grfico 3.4, panel 2,
y anexo 3.3 en Internet)?2.

Consecuencias macroeconomicas de los shocks
de precios de los bienes de capital

La tdltima seccién de este capitulo tiene como obje-
tivo cuantificar la pertinencia de los precios relativos
de la inversién para los resultados macroeconémicos.
;Qué tan importante es el precio relativo de los bienes
de capital para la tasa de inversién real de un pais?
¢Qué proporcién del dréstico aumento de la inver-
sién en maquinaria y equipamiento registrado en los
tltimos 30 afios puede atribuirse a la reduccién del
precio relativo de esos bienes? A fin de responder esas
preguntas, el andlisis utiliza estudios basados en mode-
los y datos empiricos?3.

Como se analiza en el recuadro 3.3, el andlisis de

los efectos macroeconémicos del precio relativo de

22Los sectores que producen bienes de capital tienden a hacer un
uso de capital mds intensivo que otros sectores de las economfas en
desarrollo. Por eso, el acceso mds simple al financiamiento podrfa
beneficiar la produccién de bienes de capital méds que otros sectores, lo
que contribuirfa a una reduccién del precio relativo de la inversién.

23Como se analizé en el marco conceptual, las decisiones de inver-
sién responden a muchos factores. Un andlisis integral de la importan-
cia relativa de todos los factores posibles escapa al alcance del presente
capitulo. El andlisis apunta a concentrarse en el precio relativo como
determinante posible de las tasas de inversién reales y proporcionar
datos empiricos que muestren su importancia cuantitativa.
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la inversién dentro de un modelo estructural resulta
revelador, ya que refleja el efecto agregado de las varia-
ciones exdégenas en los precios relativos de la inversién
en un contexto de equilibrio general, que explica todos
los mecanismos de retroalimentacién de la economfa.
Ademids, como los precios relativos dentro de una eco-
nomia se determinan endégenamente, las simulaciones
del modelo permiten aislar las variaciones de esos pre-
cios que responden a shocks exdgenos especificos. En
consecuencia, sus efectos sobre las tasas de inversién y
otros resultados macroecondmicos pueden rastrearse
de manera crefble. Con el Modelo Monetario y Fiscal
Integrado Mundial del FMI (GIME, por sus siglas en
inglés), el andlisis revela que tanto los shocks de la
productividad relativa del sector que produce bienes de
inversién como los recortes de aranceles que reducen
permanentemente el precio de las importaciones de
bienes de capital generan aumentos considerables y
duraderos de la tasa de inversién real en una economia
de mercado emergente representativa. Los shocks que
generan una reduccién del 1% en el precio de la inver-
sién respecto del consumo redundan en un aumento
de aproximadamente 0,8% de la relacién inversién
real/PIB real a mediano plazo?4. A partir de esas con-
clusiones, el andlisis empirico tiene como meta evaluar
si las predicciones del modelo se reflejan en la relacién
histérica entre los precios relativos de la maquinaria y
el equipamiento y las tasas de inversion reales, tanto a

nivel del pais como de los sectores.

Datos empiricos entre paises

El andlisis entre paises recurre a mds de 60 afos de
datos que abarcan 180 economias avanzadas y econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo, tomados
de la dltima edicién de la base de datos de Penn World
Table. Con un marco de forma reducida, el andlisis
vincula la inversién real en maquinaria y equipamiento
como proporcién del producto real de un pais y el
precio de la maquinaria y el equipamiento respecto del
precio del consumo. El andlisis tiene en cuenta todos
los shocks mundiales (por ejemplo, las condiciones
financieras mundiales, las variaciones de precios de
las materias primas, la incertidumbre y las perspecti-

vas econémicas mundiales), todas las caracteristicas

24En una economia de mercado emergente y en desarrollo prome-
dio, con una relacién inversién real/producto real de aproximada-
mente el 22%, esta conclusién implicarfa que una disminucién del
1% en el precio relativo de la inversién generarfa un aumento del
22,2% en la tasa de inversion.
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Cuadro 3.2. Tasa de inversion real y precio relativo de maquinaria y equipamiento

. . Regresiones de varios paises
Variable dependiente: 3 . .
Logaritmo de la relacién inversion Todos Después de 1990 EMED Regresiones sectoriales

real/PIB (1) (2) (3) 4 ()

Logaritmo del precio relativo -0,377** —0,292* —0,491*** -0,326*** —0,528***
(0,116) (0,171) (0,161) (0,078) (0,068)

Cantidad de observaciones 658 553 457 971 971

Cantidad de paises 127 127 93 18 18

R? 0,41 0,36 0,38 0,94 0,93

Estadistico F de primera etapa 118,80 81,81 64,04 644,60 728,80

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variable dependiente es el logaritmo de la relacién inversion real en maquinaria y equipamiento/PIB. Las regresiones se estiman con
datos promediados a lo largo de intervalos de cinco afios no superpuestos, mediante regresiones de variables instrumentales, en las que la
variable independiente principal —el logaritmo del precio de la maquinaria y el equipamiento respecto del consumo— se instrumenta con su
valor de rezago. Todas las regresiones de panel de varios paises de las columnas (1) a (3) tienen en cuenta como variables efectos fijos de
pais-afio y pais-sector y un conjunto de otros determinantes de la relacion inversion/PIB. La regresion sectorial de la columna (4) se estima
con efectos fijos de pais-periodo y pais-sector, y en la columna (5), con efectos fijos de pais-periodo y pais-sector, donde el periodo se refiere

a los intervalos de cinco afios no superpuestos. Los errores estandar agrupados a nivel pais se presentan entre paréntesis. Véanse més
detalles en los anexos 3.6 y 3.7 en Internet. EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

w2 0,01 p< 0,05 * p< 0,1

invariantes en el tiempo del pais, y muchos otros
factores especificos y que varian en el tiempo del pais
que, segtin la teoria econémica y estudios anteriores,
determinan las tasas de inversién. Esos factores inclu-
yen variables representativas de la disponibilidad y el
costo del financiamiento en cada pais, la solidez de las
perspectivas econdmicas, la exposicién a los mercados
internacionales y a las fluctuaciones del precio de las
materias primas, y la calidad de las instituciones y la
infraestructura. La estimacidén se basa en promedios de
cinco afios a fin de suavizar las fluctuaciones ciclicas y
acceder a una aproximacién mds precisa de la relaciéon
a mediano plazo entre el precio relativo y la tasa de
inversién sin cobertura que muestran las simulaciones
del modelo estructural.

Los resultados de la estimacién, que se detallan en
el anexo 3.6 en Internet, confirman que las tasas de
inversién reales responden a diversos factores. Aunque
las estimaciones suelen ser imprecisas, un contexto
normativo mds s6lido, una mayor integracién comer-
cial y financiera, un menor costo de financiamiento y
un mayor grado de desarrollo financiero —al igual que
un mejor nivel de infraestructura— se asocian con una
mayor relacién entre la inversién real en maquinaria y
equipamiento y el producto real. Resulta importante
destacar que el andlisis revela una fuerte relacién nega-
tiva y estadisticamente significativa entre la inversién
real en maquinaria y equipamiento y su precio relativo
(cuadro 3.2). Los resultados son sélidos si se usan
especificaciones alternativas: concentradas en el perfodo
posterior a 1990, dedicadas exclusivamente a la mues-
tra de las economias de mercados emergentes y en
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desarrollo, y con estrategias de variables instrumentales
alternativas tendientes a corregir el sesgo negativo que
puede surgir de errores de medicién potencialmente
correlacionados en la tasa de inversién real y su precio.
Una reduccién del 1% en los precios relativos de los
bienes de capital transables corresponde a un aumento
del 0,3% al 0,5% en la tasa de inversién real en un
periodo de cinco anos. Es importante sefalar que es
probable que esas estimaciones empiricas representen
un limite superior del efecto real de las variaciones del
precio relativo sobre las tasas de inversién reales. Como
se comentd antes, los precios relativos de la inversién
son enddgenos y reflejan muchos factores, como los
cambios de politicas que podrian tener un impacto

directo sobre las tasas de inversién.

Datos empiricos sectoriales

Una perspectiva sectorial podria ser un comple-
mento importante del andlisis entre paises. El precio
relativo de los bienes de capital no es sino una de las
consideraciones que determinan las decisiones de inver-
sién. Si bien el andlisis entre pafses tiene en cuenta
varios factores, la relacién estimada entre las tasas de
inversién reales y los precios podria estar sesgada, por
la omisién de factores que podrian estar correlaciona-
dos con los precios relativos, pero que la estimacién no
refleja correctamente. El andlisis sectorial permite aislar
la relacién entre las tasas de inversion reales y el precio
de la inversién en distintos sectores, sin dejar de expli-
car el papel de todos los factores que afectan la inver-
sién general dentro de un pais en un afio determinado.
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Esos factores incluyen las condiciones financieras, las
perspectivas de crecimiento de toda la economia, la
calidad de las reglamentaciones que afectan los retornos
de la inversién, las fluctuaciones y las politicas cambia-
rias, los flujos de capital internacionales y la disponibi-
lidad de infraestructura pablica complementaria.

El andlisis recurre a la base de datos KLEMS EU y
World, que cubre 18 economias (en su mayoria avanza-
das) en el periodo 1971-2015 para construir indicadores
de la inversién real en maquinaria y equipamiento y los
precios relativos de esos bienes de capital especificos de
15 sectores econémicos amplios?®. Como en el andlisis
entre paises, la estimacion de referencia vincula la inver-
sién en maquinaria y equipamiento como proporcion
del valor agregado real sectorial con los precios relativos,
utilizando promedios de cinco afios. La elasticidad esti-
mada, segin la cual una reduccién del 1% en el precio
relativo de la maquinaria y el equipamiento corresponde
a un aumento del 0,2% al 0,5% en la tasa de inversién
real en esos bienes de capital, es comparable con las elas-
ticidades no cubiertas en el andlisis entre paises. Ademis,
como en las simulaciones del modelo presentadas en el
recuadro 3.3, la reduccién de los precios de la inversion
se vincula con un mayor producto en el sector y con
una productividad de la mano de obra marginalmente
mayor. El andlisis de datos a nivel de las empresas de
Colombia confirma que una reduccién de los precios de
los bienes de capital producto del recorte considerable de
los aranceles de la reforma del comercio de 2011 llevé a
las empresas a aumentar las inversiones (recuadro 3.4).

En el grifico 3.8 se comparan los resultados de los
andlisis: de modelo estructural, entre paises y sectorial,
lo que revela un patrén coherente. En los tres métodos,
los datos empiricos que indican que el precio relativo
de los bienes de capital es importante para las decisio-
nes de inversién son sélidos. Es dificil obtener una esti-
macién no sesgada de la elasticidad de la inversién real
en relacién con los precios, dado el cardcter endégeno
de las variaciones de los precios relativos y los proble-
mas de medicién. Con esas dificultades en mente, en
el grafico 3.9 —con fines puramente ilustrativos— se
utiliza la elasticidad estimada del andlisis entre pai-
ses (cuadro 3.2) y la variacién posterior a 1990 en el
precio relativo de los bienes de capital de cada pais a
fin de desglosar la variacién de la tasa de inversién real.
Esas variaciones comprenden las partes atribuibles a
1) la reduccién de los precios de la inversién real;

2) los cambios en las politicas pertinentes; 3) otros

25Véanse mds detalles en el anexo 3.7 en Internet.

Grafico 3.8. Elasticidad de la relacion inversion real/PIB ante

variaciones en el precio relativo de los bienes de capital:

Simulaciones del modelo y datos empiricos
(porcentaje)

Las simulaciones del modelo y los datos empiricos ofrecen estimaciones
mayormente coherentes de la elasticidad de la relacion inversion real/PIB real
respecto del precio relativo de los bienes de capital.
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Nota: Las barras representan la elasticidad simulada/estimada de la relacion

inversion real/PIB respecto del precio de los bienes de capital comparada con el

precio del consumo. Véanse detalles sobre el modelo en el recuadro 3.3, y mas
informacion sobre los andlisis empiricos en los anexos 3.6 y 3.7 en Internet.
GIMF = Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial.

factores, como las tendencias mundiales de inversidn,
convergencia y expectativas de crecimiento, y 4) el resi-
duo. Las mejoras de las politicas y sus marcos contri-
buyeron significativamente al aumento de la inversién
real en maquinaria y equipamiento, tanto en las
economias avanzadas como en las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo. La drastica reduccién
de precios de los bienes de capital transables que se

dio en paralelo también puede ayudar a explicar una
proporcidn significativa del aumento de la inversién en
bienes de capital transables en las economias avanza-
das y en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Los datos no empiricos que se presentan en
el recuadro 3.1 sobre el ripido aumento de la inver-
sién en tecnologfas con bajas emisiones de carbono,
producto de las reducciones mds pronunciadas de los
costos de produccién —al igual que los datos a nivel
de las empresas de Colombia acerca de los efectos de
las variaciones supuestamente exégenas del precio de
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Grafico 3.9. Gontribuciones de los precios relativos a los
aumentos en la inversion real en maquinaria y equipamiento,

1990-94 y 2010-14
(porcentaje)

Entre 1990-94 y 2000—14, las relaciones inversion real/PIB real de la maquinaria
y el equipamiento crecieron aproximadamente un 60%. Una parte importante de
ese aumento puede explicarse a partir de la caida drastica del precio relativo de la
maquinaria y el equipamiento.

mmmm Precio relativo s Politicas Otros controles

s Residuo m Total

-40 - -

1
Todos EA EMED

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico presenta la contribucion del aumento observado de las relaciones
inversion real en maquinaria y equipamiento de transporte/PIB entre 1990-94 y
2000-14, relacionado con el precio relativo de la maquinaria y el equipamiento de
transporte, diversas politicas y otros controles. Véase una descripcion detallada
del modelo estimado en el anexo 3.6 en Internet. Los cuadrados negros
representan la variacion total de la relacion inversion real en maquinaria y
equipamiento/PIB real. EA = economias avanzadas; EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

los bienes de capital sobre la inversién, analizados en el
recuadro 3.4— también sugieren que la elasticidad-pre-
cio de la inversién es relativamente alta.

Resumen y consecuencias en términos
de politicas

El fortalecimiento de la inversién registrado en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo en
las dltimas tres décadas se vio respaldado por la mejora
de sus marcos institucionales y de politica macroeconé-
mica, el repunte sincronizado de la actividad econémica
hasta la crisis financiera mundial de 2008-09 y la dismi-
nucién de las tasas de interés reales a nivel mundial. Sin
embargo, también coincidié con dristicas reducciones
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del precio relativo de los bienes de capital transables,
que probablemente hayan reflejado mejoras en términos
de eficiencia provenientes del comercio internacional y
avances en la tecnologia de informacién y comunicacio-
nes, que habilitaron una produccién mds eficiente de
bienes de capital. ;Podrian el aumento de las tensiones
comerciales, la desaceleracion del comercio y el creci-
miento mds lento de la productividad poner en riesgo
este posible motor de la inversién a futuro?

En este capitulo se procura responder esa pregunta
1) analizando si la reduccién de los precios relativos
de la maquinaria y el equipamiento permitié histé-
ricamente un impulso cuantitativamente importante
a las tasas de inversidn y 2) explicando los factores
impulsores de la precipitada disminucién de precios de
los bienes de inversién transables respecto de los demds
precios de la economia.

Utilizando simulaciones del modelo estructural
y datos empiricos, en el capitulo se concluye que el
precio relativo de los bienes de inversién es un motor
importante de las tasas de inversién reales en las econo-
mias avanzadas, y en las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo. La crisis financiera mundial dejé
cicatrices duraderas en la inversién en todo el mundo.
Sin embargo, desde una perspectiva a largo plazo, las
tasas de inversién reales en maquinaria y equipamiento
aumentaron de manera significativa en ambos grupos
de economias. Si bien es dificil hacer una cuantifi-
cacién exacta, los datos empiricos sugieren que una
proporcién nada desdenable del aumento de las tasas
de inversidn reales en maquinaria y equipamiento en
ambos grupos de economias puede atribuirse al des-
plome del precio relativo de esos bienes registrado en
las dltimas tres décadas. El andlisis sectorial presentado
en el capitulo sobre los precios relativos al productor
revela que la reduccidn significativa del precio de la
maquinaria y el equipamiento, a su vez, respondié al
crecimiento mds rdpido de la productividad en el sector
que produce bienes de capital y a la profundizacién de
la integracién del comercio, que promovié la compe-
tencia en términos de precios en los mercados internos
y mejord la eficiencia de los procesos de produccién en
el sector de bienes de inversi6n.

En conjunto, los andlisis del capitulo sugieren que
la desaceleracién de la liberalizacidn del comercio
registrada desde mediados de la década de 2000 y, en
especial, la posibilidad de que se revierta en algunas
economias avanzadas, podrian interferir con el impulso
favorable de la inversién en maquinaria y equipa-

miento que generd la disminucién de precios de los



CAPiTULO 3

bienes de capital. Esa conclusién ofrece un argumento
adicional, que suele pasarse por alto, a favor de las
politicas que buscan reducir el costo del comercio y
reactivar el comercio internacional.

En muchas economias de mercados emergentes y
en desarrollo se mantienen aranceles y otras barre-
ras comerciales que aumentan significativamente el
precio relativo de la inversién que pagan los inversores
internos®°. Los aranceles efectivos sobre la importacién
de bienes de capital en 2011 se ubicaron aproxima-
damente en un 4% en los mercados emergentes y en
un 8% en los paises en desarrollo de bajo ingreso,
valores que en las economfas avanzadas estdn cerca
de cero (gréfico 3.5, panel 4). La ejecucién plena de
los compromisos del Acuerdo sobre Facilitacién del
Comercio de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC) podria reducir las barreras no arancelarias en
una proporcién equivalente a un recorte de aranceles
de 15 puntos porcentuales en las economias menos
desarrolladas (OMC, 2015).

En las economias avanzadas, que también se bene-
ficiaron de la reduccién de precios de los bienes de
capital registrados en las tltimas tres décadas, evitar
las medidas proteccionistas y resolver las controversias
sin aumentar los costos del comercio serd funda-
mental para prevenir un deterioro adicional del poco
crecimiento de la inversién registrado desde la crisis
financiera mundial de hace una década?’. En todas
las economias, reactivar la liberalizacién del comercio,
reducir los costos comerciales relacionados con arance-
les y otras barreras, y abordar las 4reas mds pertinentes

para la continua integracién de la economfa mundial

26Si bien la gran mayorfa de las economfas de mercados emer-
gentes y en desarrollo siguen registrando grandes necesidades de
inversién, otros paises (como China) enfrentan la tarea compleja
de reequilibrar los modelos de crecimiento a favor del consumo y
los servicios, tras décadas de estimulos centrados en la inversion e
intervenciones de politicas orientadas a fortalecer la produccién y
la exportacién de bienes de capital. Las dificultades en términos de
politicas también son diferentes en algunos paises en desarrollo de
bajo ingreso, en los que los aranceles sobre la importacién represen-
tan una fuente importante de ingresos publicos, y en los que una
reforma de los aranceles tendrfa que complementarse con medidas
tendientes a compensar esa pérdida de ingresos.

27En Cavallo y Landry (2018) se concluye que el aumento de las
importaciones de bienes de capital en Estados Unidos sumé un 5%
a su producto por hora desde la década de 1970, y que la imposicién
de aranceles sobre los bienes de capital podria generar importantes
pérdidas de productividad en la préxima década.
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contempordnea —como la cooperacién en materia
regulatoria, el comercio electrénico y el apalanca-
miento de las complementariedades entre la inversion
y el comercio— ayudaria a mantener el ritmo de
reduccién de los precios relativos de los bienes de capi-
tal y a seguir impulsando la inversidn. Esos beneficios
complementarfan las mejoras en términos de bienestar
y productividad, mds conocidas, que genera el comer-
cio internacional (véase un andlisis en el capitulo 2 del
informe WEO de octubre de 2016).

Los andlisis del capitulo también resaltan la
importancia de los continuos avances tecnoldgicos
y la innovacién en el sector que produce bienes de
capital, tanto en las economias avanzadas como en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Mediante una reduccién del precio relativo de los bie-
nes de inversién, los avances generan dividendos que
van mds alld del efecto que tienen sobre el crecimiento
agregado de la productividad. Como se comenta en
Adler er al. (2017) y en el capitulo 2 del Monitor
Fiscal de abril de 2016, las politicas que promueven la
investigacién y el desarrollo, el espiritu empresarial y
la transferencia tecnoldgica en términos mds amplios,
también podrian ayudar al sector que produce bienes
de capital, al igual que la inversién sostenida en edu-
cacién e infraestructura puablica.

Al margen de los beneficios econdmicos de la
reduccién de precios de los bienes de capital, las auto-
ridades responsables de la politica econdmica deben
tener presentes sus consecuencias sobre la distribucién
y su potencial de generar perturbaciones en el 4mbito
laboral. Como se analiza en el capitulo 3 del informe
WEO de abril de 2017, la disminucién del precio
relativo de la inversién erosioné la proporcién del
producto econémico que va hacia la mano de obra
en economias en las que muchos trabajos pueden ser
automatizados y realizados por maquinas. Es preciso
disenar politicas que ayuden a los trabajadores a lidiar
mejor con las perturbaciones que generan el avance
tecnoldgico y la integracién mundial; por ejemplo,

a través de la inversidn a largo plazo en educacién,
los programas de actualizacién de capacidades de

los trabajadores durante toda su etapa laboral y las
politicas que facilitan la reubicacién de trabajadores
desplazados en nuevos puestos de trabajo (véase FMI/

BM/OMC, 2017).
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Recuadro 3.1. El precio de las tecnologias energéticas con bajas emisiones de carbono manufacturadas

Aumentar el uso de fuentes de energia renovable
podria ayudar a reducir sustancialmente las emisiones
de carbono: un paso necesario para desacelerar el cam-
bio climdtico, que es una amenaza al futuro econémico
de paises de todo el mundo (capitulo 3 del informe
WEQO de octubre de 2017). El costo de instalar
capacidad de generacidn eléctrica con bajas emisiones
de carbono, que en otro momento se consideraba
poco econdmico, se redujo notablemente en el caso de
algunas fuentes de energfa renovables!. Entre 2009 y
2017, los precios de las células fotovoltaicas solares y
las turbinas eélicas onshore fueron los que més rdpido se
redujeron: un 76% y un 34% respectivamente, lo que
convirti6 esas fuentes de energfa en alternativas com-

Los autores del recuadro son Christian Bogmans y Lama
Kiyasseh.

'Este costo suele medirse mediante lo que se denomina “costo
nivelado de la electricidad”, que es el costo total de construccién
y operacién de una central eléctrica, dividido por la produc-
cién de energfa total a lo largo de su vida dtil, sobre la base
de proyectos financiados recientemente en paises en los que se
desarrollaron.

Grafico 3.1.1. Costo nivelado de la
electricidad de fuentes de energia con

bajas emisiones de carbono
(ddlares de EE.UU. por megavatio-hora)
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Fuentes: Bloomberg New Energy Finance; Datos econémicos
de la Reserva Federal, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos sobre el costo nivelado de la electricidad se
deflactaron usando el deflactor del PIB, y no incluyen
subsidios ni impuestos.
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petitivas de los combustibles fésiles y fuentes con bajas
emisiones de carbono mds tradicionales (grafico 3.1.1).

Las reducciones de costos, combinadas con politicas
favorables, produjeron en efecto un aumento sustancial
de la capacidad de generar energfa renovable a nivel
mundial, que creci6é aproximadamente un 6,5% por
afio entre 2000 y 2017 y capturé mds de dos terceras
partes de la inversion mundial en nueva capacidad de
generacion en los ltimos anos. Sin embargo, no fue
sino en la dltima década (en la que la energfa solar y
edlica se consolidaron como fuentes de energia eficaces
en funcién de los costos) que se acelerd la inversion
total en capacidad de energia renovable, lo que sugiere
que existe un vinculo claro entre la inversién y su
precio relativo. Si bien la energfa hidroeléctrica pre-
dominé en las inversiones en energfa renovable hasta
2008, la inversién en tecnologias edlicas pasé al frente
en 2009. Tras la caida abrupta de su precio, las células
fotovoltaicas se convirtieron en la opcién mds popular
en 2016 (grifico 3.1.2). En 2017, se invirtié mds en
células fotovoltaicas que en todas las demds fuentes
con bajas emisiones de carbono juntas.

Grafico 3.1.2. Agregados anuales de la

capacidad eléctrica mundial
(miles de megavatios)
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Fuentes: Organismo Internacional de Energia Atomica;
Agencia Internacional de Energias Renovables, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Solar incluye la energia solar fotovoltaica y la
concentrada. Hidroeléctrica se refiere a la energia
hidroeléctrica renovable y no incluye el almacenamiento
bombeado.
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Recuadro 3.1 (continuacion)

Sin embargo, no todas las tecnologias energéticas
con bajas emisiones de carbono registraron reducciones
de costo. En el mismo periodo, los costos de la energia
nuclear y la energfa hidroeléctrica aumentaron un 21%
y un 9% respectivamente. ;Cémo se explican esas
evoluciones divergentes de los precios de las tecnolo-
gias energéticas? Es claro que las diferentes trayectorias
de los precios de la maquinaria y el equipamiento, y
las correspondientes a las estructuras residenciales y
no residenciales (grafico 3.2) fueron factores impor-
tantes. La energfa nuclear y la energfa hidroeléctrica
comparten similitudes con los proyectos de ingenieria
civil a gran escala, como la construccién de puentes y
vias ferroviarias. La potencial reduccién de costos de
proyectos de este tipo se ve limitada por la magnitud e
irregularidad de las inversiones, el grado relativamente
bajo de estandarizacién de componentes (Sovacool,
Nugent y Gilbert, 2014), las demoras en la construc-
cién (Berthélemy y Rangel, 2015) y la atencidén local
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cada vez mds estricta —aunque necesaria— hacia
aspectos ambientales y de seguridad.

En contraste, la investigacién y el desarrollo de
tecnologfas solares y edlicas, su estandarizacién y
las economias de escala (basadas en grandes plantas
manufactureras) permitieron la creacién de médu-
los fotovoltaicos solares cada vez mds eficientes y
turbinas eélicas cada vez mds grandes, con millones
de experiencias casi idénticas que generaron una
continua reduccién de costos basada en el aprendizaje
por la prictica (Kavlak, McNerney y Trancik, 2018).
Las importantes reducciones de los costos en esos
sectores son un buen augurio respecto de los precios
de las baterfas eléctricas, cuya producciéon podria
volverse significativamente mds eficiente mediante la
estandarizacién y las economias de escala, y cuyo uso,
de incrementarse, podria reducir de forma duradera
las emisiones de carbono, en especial en el sector de
transporte.
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Recuadro 3.2. Resultados brindados por los megadatos: Precios de los bienes de capital

en distintos paises

Tradicionalmente, el Programa de Comparacién Inter-
nacional (PCI) es la tnica fuente de datos sobre el precio
de las canastas de bienes de capital comparables entre
paises. Sin embargo, a pesar de algunas mejoras significa-
tivas, persisten inquietudes respecto de la comparabilidad
entre paises y los métodos de recopilacién de precios.
Estas inquietudes podrian confundir las comparaciones
de precios entre paises (véanse, por ejemplo, Alfaro y
Ahmed, 2009; Deaton y Heston, 2010; Inklaar y Rao,
2017). Una alternativa promisoria es el uso de los mega-
datos, que permiten comparar los precios en Internet
de bienes (de capital) idénticos que se venden en todo
el mundo. La nueva base de datos Billion Prices Project
(Cavallo, Neiman y Rigobon, 2014), que se usa en este
recuadro, permite precisamente ese tipo de comparacién.

El andlisis toma la informacién de precios de Inter-
net de 674 productos de Apple en 27 economias, con
frecuencia mensual, de 2009 a 2012!. Normalizados en
funcién de los precios de Estados Unidos, se comparan
los precios que se cobran por cada producto vendido
en el mismo mes en las 27 economias de la muestra.

Los precios minoristas en Internet de articulos idén-
ticos difieren entre paises porque incluyen los mérgenes
de beneficio, impuestos y subsidios locales, costos de
transporte, y barreras arancelarias y no arancelarias. Entre
las 27 economias (en su mayoria avanzadas) sobre las que
se dispone de datos, se observan diferencias significati-
vas en los precios absolutos de los productos de Apple,
aunque no se registra una correlacién clara con el ingreso
per cdpita de los paises (gréfico 3.2.1, paneles 1 y 3). Sin
embargo, respecto del nivel general de precios del PIB, los
datos de Billion Prices Project confirman la regularidad
identificada con datos del PCI y presentada en estudios
anteriores: el precio relativo de los bienes de capital dende
a ser significativamente menor en los paises més ricos

(grifico 3.2.1, paneles 2 y 4).

El autor de este recuadro es Jilun Xing.

!Las categorfas de productos son, por ejemplo, MacBooks,
iPhones, iPods, y cables y accesorios. Los identificadores de
producto especifican el modelo, la memoria, la capacidad de
almacenamiento, el tamafio de la pantalla, etc. La informacién
de precios en Internet de la base de datos de Billion Price Project
es idéntica al precio fuera de Internet de los productos de Apple,
con la excepcién del costo de envio, los impuestos locales y las
promociones en la tienda (Cavallo, Neiman y Rigobon, 2014).
Aunque los productos de Apple podrian considerarse bienes
de consumo, se usan cada vez mds como bienes de capital; por
ejemplo, aproximadamente la mitad de todos los iPads se venden
a usuarios corporativos y de entidades publicas (Goel, 2016).
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Grafico 3.2.1. Precio de los productos de

Apple e ingresos
(porcentaje)
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Fuentes: Billion Prices Project; Programa de Comparacion
Internacional, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los paises en el eje de la abscisa de los paneles 1y 2
se ordenan segun el PIB per cépita real en délares
internacionales (paridad de poder adquisitivo). Los puntos
representan las medianas del logaritmo del precio en cada
pais. Las lineas continuas de los paneles 3 y 4 denotan los
resultados de la regresion producto-nivel con frecuencia
mensual, con efectos fijos producto-tiempo, y errores
estandar agrupados a nivel del pais. Los productos que se
venden en el sitio web de Apple Inc., pero que no son
fabricados por Apple Inc., no se incluyen en la muestra. En
las leyendas de datos de los paneles 1y 2 se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (ISO). EA = economias avanzadas; ME =
mercados emergentes; PPA = paridad de poder adquisitivo.
***p<0,01;* p<0,05*p<0,1.
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Recuadro 3.3. Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un analisis

basado en modelos

El precio de los bienes de inversién respecto de otros
bienes incide de manera significativa en la acumu-
lacién de capital. El precio de los bienes de inversién
en cualquier pais refleja varios factores, como 1) el pre-
cio relativo de los bienes de inversién en otros paises
que exportan bienes de capital; 2) la productividad de
los sectores que producen bienes de inversién a nivel
interno; 3) las diferencias de margen de beneficio entre
sectores, y 4) la incidencia de los aranceles y otros
costos comerciales. Aunque las variaciones en cual-
quiera de esos factores pueden afectar el precio de los
bienes de inversién y, por lo tanto, impulsar cambios
en la acumulacién de capital, los efectos macroeco-
ndémicos varfan en funcién de la fuente subyacente de
la variacién.

Un modelo estructural ayuda a formalizar y cuantifi-
car esas posibles diferencias. En este recuadro, se utiliza
el Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial del
EMI (GIME, por sus siglas en inglés) para analizar los
efectos macroeconémicos a mediano plazo —en una
economia de mercado emergente pequeia— de dos
escenarios en los que el precio interno relativo de los
bienes de inversidn (respecto del IPC) disminuye. En
el primer escenario, la economia aumenta su eficiencia
de manera permanente para la produccién del nuevo
capital, sobre la base de Greenwood, Hercowitz y
Krussell (1997); en el segundo escenario, se reducen
permanentemente los aranceles cobrados sobre las
importaciones de bienes de capital.

La variacién tecnolégica que afecta especificamente
la inversién del primer escenario puede interpretarse
de muchas maneras: una mayor difusién internacional
del conocimiento tecnolégico (posiblemente conse-
cuencia de las cadenas de valor mundiales) que afecta
desproporcionadamente la produccién de capital (o
los bienes duraderos, en términos mds generales); la
reduccién de los costos internos que enfrentan las
empresas de los sectores de bienes de capital (por
ejemplo, gracias a las mejoras en el entorno norma-
tivo); la mejora en la eficiencia organizacional, y otras
maneras'. A modo de respuesta, y suponiendo que no
aumenten los mdrgenes de beneficios, las empresas de
esos sectores reducirfan los precios respecto del resto
de la economfa. El segundo escenario ilustra los efectos
de una disminuci6n en los aranceles —o los costos

Los autores del recuadro son Michal Andrle y Rafael Portillo.

Podria sostenerse que hay un mayor margen para mejoras
de eficiencia en los sectores de bienes de capital en los mercados
emergentes, dada la mayor complejidad de la produccién.

Grafico 3.3.1. Simulaciones del modelo
(desviacion respecto del estado estacionario original,
porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real.

comerciales, en términos mds generales— sobre todo
el capital importado. En ese caso, la reduccién del
indice de precios de inversién general refleja el menor
nivel de los precios internos de los bienes de capital
importados. Ambas simulaciones se normalizan para
obtener una reduccién del 1% en el precio relativo del
capital a largo plazo. Dada la proporcién supuesta en
el modelo de importaciones de bienes de capital en el
nivel de gasto total de inversiones (aproximadamente
un 33%), esto implicarfa una reduccién permanente
de 4 puntos porcentuales en los aranceles sobre los
bienes de inversién en el segundo escenario, con un
costo fiscal recurrente de aproximadamente 0,25% del
PIB anual?.

El impacto a mediano plazo (10 afos después del
shock) se presenta en el gréfico 3.3.1. En ambos esce-
narios, la misma reduccién de los precios de los bienes
de capital aumenta los retornos sobre el capital en

2La reduccién necesaria de los aranceles también refleja
la depreciacién del tipo de cambio real que se observa en el
escenario.
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Recuadro 3.3 (continuacion)

magnitudes similares, impulsando asi un incremento
similar en la inversién. Sin embargo, el efecto sobre el
producto es distinto (un 0,7% del PIB y un 0,5% del
PIB respectivamente). Esa diferencia es consecuencia
de un aumento permanente de la eficiencia de los
bienes de capital producidos que expande la frontera
de las posibilidades de produccién de la economia
local. A medida que la economia se torna mds produc-
tiva, el ingreso de los hogares y el consumo aumentan
de forma permanente’.

En el caso de la reduccién del arancel, no se registra
esa expansion inicial de la frontera de las posibilidades
de produccién (en el sector que produce bienes de
capital). Los incentivos para la acumulacién de capital
relacionados con un menor nivel de precios de los
bienes de capital pueden interpretarse mds bien como
reflejo de un subsidio. Aunque resulta mds econémico
invertir en proyectos de capital, el ingreso por aranceles
sacrificado genera un déficit en el ingreso publico, que
se resuelve reduciendo las transferencias publicas a los
hogares. Esa reduccién de las transferencias puablicas
constituye un obstéculo para el consumo privado.

3Una reduccién del 1% de los precios de los bienes de inver-
sién producto de una reduccién de los mérgenes de beneficio en
el sector de bienes de inversion genera efectos muy similares a los
de una mejora de la productividad especificamente relacionada
con la inversi6n.
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Desde la perspectiva de la balanza de pagos, una mayor
demanda relativa de importaciones provoca una posible
depreciacién del tipo de cambio efectivo real, lo que
constituye un obstdculo adicional para el consumo,
porque la canasta de consumo interna se encarece. En
consecuencia, el aumento del consumo es leve.

Cabe destacar que los efectos del lado de la oferta en
ambos escenarios son en gran medida resultado de la
reduccién de los costos de inversién. A fin de ilustrar
ese punto, también se realiza una simulacién de una
disminucién de los aranceles generales equivalente
en términos de recaudacién fiscal a la reduccién de
aranceles vinculada especificamente con la inversién.
En ese caso, no hay un efecto visible sobre el precio
interno relativo de la inversién. En consecuencia, el
aumento de las inversiones es mucho mds moderado
(un 0,32%, comparado con el 1,34% en el esce-
nario de aranceles vinculados especificamente con la
inversién), al igual que el efecto sobre el producto (un
0,18%, comparado con un 0,5%).

Como senalan esos resultados, la reduccién de las
barreras que obstaculizan el comercio de bienes de
capital y la promocién de las actividades de investi-
gacion y desarrollo que mejoran la eficiencia del sector
de bienes de capital son positivas para el producto, la
inversién y el consumo a largo plazo, aunque impli-
quen ciertos costos fiscales.
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Recuadro 3.4. Aranceles de bienes de capital e inversiones: Datos empiricos a nivel de las

empresas de Colombia

En este recuadro se utilizan datos de Colombia para
clarificar el efecto de una reduccién del precio de los
bienes de capital —generado por recortes en los aranceles
aplicados a los bienes de capital— en la inversién a
nivel de empresas. Dado que los precios de los bienes de
capital dentro de una economfa se determinan de forma
enddgena, es dificil identificar con exactitud el efecto que
tienen sobre la inversion. El andlisis a nivel de empresas
ayuda a superar esa dificultad recurriendo a variaciones
diferenciales (y posiblemente exégenas) en los precios
de los bienes de capital y otros bienes generadas por la
Reforma Estructural Arancelaria aplicada en Colombia
en 2011. La reforma de los aranceles de Colombia tuvo
como fin simplificar la estructura arancelaria e impulsar
el crecimiento econémico (Torres y Romero, 2013). Por
consiguiente, entre 2010 y 2011, el arancel promedio
aplicado sobre los bienes importados se redujo aproxima-
damente en 4 puntos porcentuales: pasé del 12,5% en
2010 al 8,7% en 2011 (grdfico 3.4.1).

Los autores del recuadro son Sergii Meleshchuk y Yannick
Timmer.

Grafico 3.4.1. Distribucion de las variaciones

en los aranceles entre 2010 y 2011
(porcentaje)
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Fuentes: Meleshchuk y Timmer (2019) y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El histograma muestra la variacion de los aranceles en
el eje de la abscisa y el porcentaje de bienes importados
afectados por ese cambio de aranceles en el eje de la
ordenada.

Mediante un andlisis de estudio de eventos, en este
recuadro se examinan dos canales a través de los cuales la
liberalizacién del comercio podria afectar las decisiones
de inversion de las empresas: 1) mayor competencia y
2) mejor acceso a insumos mds econémicos y potencial-
mente de mayor calidad, incluidos los bienes de capital.
Si bien en varios estudios se analizd el efecto de los recor-
tes de aranceles sobre la productividad a través de esos
canales (véase, por ejemplo, Amiti y Konings, 2007), los
datos empiricos sobre el efecto que tienen en la inversién
son escasos. El método empirico relaciona la variacion en
la tasa de inversién a nivel de empresas antes y después
de la reforma arancelaria, que genera reducciones en los
aranceles de los insumos de bienes de capital, los aranceles
de otros insumos y los aranceles sobre el producto. En
particular, se estima la siguiente ecuacién:

Alnversiont; = o+ | Aranceles insumos bienes capital, ;
+ B, Adranceles otros insumos,

+ B3 Adranceles productos, , + €,

9}

Grafico 3.4.2. Efecto sobre la inversion de los
recortes en aranceles sobre insumos de
bienes de capital, otros insumos y el

producto
(porcentaje)
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Fuentes: Meleshchuk y Timmer (2019) y calculos del
personal técnico del FMI.
Nota: *** p < 0,01; ** p< 0,05;* p<0,1.
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Recuadro 3.4 (continuacion)

donde Inversidn, se define como la inversién sobre el
total de activos de capital de una empresa determi-
nada 7', Aranceles productosj( ) €8 el promedio simple
de los aranceles de naciones m4s favorecidas de todos
los productos de seis digitos del Sistema Armonizado
dentro de los 33 sectores, 5(7), y tiene como meta cap-
turar el efecto de mayor competencia sobre las tasas de
inversion. Aranceles insumos bienes mpitalx( )Y Aranceles
0tros insumos

5(2)
Konings (2007) como promedios ponderados de los

se construyen sobre la base de Amiti y

aranceles sobre el producto de todos los sectores de
bienes de capital y otros sectores, con ponderaciones
que reflejan la participacién de los insumos de cada
sector usados en la produccion del producto del sector
s sobre la base del cuadro insumo-producto de 2007.
Las variables de los aranceles de insumos reflejan el
efecto del acceso a insumos mds econédmicos. A dife-
rencia de otros estudios anteriores, el andlisis muestra
una respuesta de inversion diferencial ante recortes en
los aranceles de los bienes de capital comparada con la
de otros insumos.

En el grifico 3.4.2 se muestran los coeficientes esti-
mados de los tres tipos de aranceles. Una reduccién de
1 punto porcentual sobre los aranceles de los insumos

"Los datos de inversién se toman de la Encuesta Anual Manu-
facturera, una encuesta anual de empresas manufactureras de
Colombia. Los datos sobre aranceles corresponden a Felbermayr,
Teti y Yalcin (2018). El uso de matrices de insumo-producto a
nivel sectorial atenda las inquietudes relacionadas con la endo-
geneidad que surgen si se usan matrices de insumo-producto a
nivel de empresas.
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de bienes de capital se asocia con un aumento de 0,4
puntos porcentuales de la inversién, una estimacién
puntual que es estadisticamente significativa al nivel
del 1%?2. Una reduccién de los aranceles de los insu-
mos que no son bienes de capital genera un aumento
mis leve de la inversién (0,15 puntos porcentuales),
pero que no deja de ser estadisticamente significativo.
Esa conclusién repite los resultados de las simulacio-
nes de modelo analizadas en el recuadro 3.3., que, de
modo similar, muestran una respuesta de la inversién
mucho mids leve ante un recorte general de aranceles,
si se la compara con un recorte de los aranceles de
los bienes de capital. El efecto de la reduccién de los
aranceles sobre el producto no se asocia con cambios
significativos en las decisiones de inversién de las
empresas, al menos a corto plazo.

Estas conclusiones ofrecen nueva evidecia —a partir
de una reforma del comercio reciente en una economia
de mercado emergente grande— de que las decisiones
de inversién de las empresas son sensibles al precio de
los bienes de capital.

2Los coeficientes sobre cambios en los aranceles de insumos
pueden interpretarse como los efectos de las variaciones de
los precios en las tasas de inversién, segtin el supuesto de que
los aranceles se transfieren totalmente a los precios que pagan
los importadores. Si la transferencia es parcial, los coeficientes
estimados se atentian y tienden a cero respecto del efecto real de
los precios.

3Los resultados son robustos ante la inclusién de controles
estandar, como el tamafio de las empresas y el crecimiento de las
ventas. Los resultados se presentan usando una ventana de un
afio, pero también son robustos si se usa una ventana de tiempo
mds amplia en torno de los recortes de aranceles.
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CAPITULO

FACTORES IMPULSORES DEL COMERCIO BILATERAL Y EFECTOS DE
CONTAGIO DERIVADOS DE LOS ARANCELES

La presencia de grandes y crecientes saldos comercia-
les bilaterales ha provocado el temor de que las barreras
asimétricas al comercio puedan distorsionar el sistema
comercial internacional. Este capitulo analiza los factores
impulsores de los saldos comerciales bilaterales, distin-
guiendo entre el papel de los factores macroecondmicos, la
division internacional del trabajo y los aranceles bilate-
rales. Asimismo, examina el modo en que los aranceles, a
través de sus efectos sobre la organizacion de la produccion
a nivel nacional y transnacional, influyen en la produc-
tividad, el producto y el empleo. Son tres las conclusiones
principales. La primera es que la evolucién de los saldos
comerciales bilaterales desde mediados de la década de los
noventa es principalmente el reflejo de las fuerzas macro-
econdmicas conocidas por determinar la balanza comercial
agregada a nivel de pais. La segunda es que las variacio-
nes de los aranceles bilaterales influyeron menos que las
condiciones macroecondmicas en la evolucion de los saldos
comerciales bilaterales en las dos tiltimas décadas. Ello es
consecuencia del nivel ya de por si bajo de los aranceles
en muchos paises y del hecho de que la reduccion reci-
proca de aranceles tuvo efectos compensatorios sobre dichos
saldos. No obstante, es posible que otras distorsiones de las
politicas —como las de oferta— hayan influido también.
La tercera es que la reduccion de aranceles ha elevado la
productividad, al permitir una mayor divisién internacio-
nal del trabajo y una especializacion adicional por paises;
por ejemplo, a través de la participacion en cadenas de
valor mundiales. El cardcter integrado del actual sistema
comercial sugiere que un fuerte incremento de los aranceles
generaria importantes efectos de contagio, lo cual dejaria
a la economia mundial en peores condiciones. Estos resul-
tados respaldan dos importantes conclusiones de politica
econdmica. En primer lugar, que es acertado centrar el
andlisis de desequilibrios externos (de los cuales los saldos
comerciales son la parte mds importante en la mayoria de
los paises) en los factores macroecondmicos —por ejemplo,

Los autores de este capitulo son Johannes Eugster, Florence
Jaumotte (jefa del equipo), Margaux MacDonald y Roberto Piazza,
con aportes de Carlos Caceres, Diego Cerdeiro, Kyun Suk Chang,
Swarnali Ahmed Hannan, Rui Mano, Sergii Meleshchuk, Rafael
Portillo y Marika Santoro, y contaron con el apoyo de Pankhuri
Dutt, Chanpheng Fizzarotti, Menexenia Tsaroucha e Ilse Peirtsegaele.

la politica fiscal— que suelen determinar los saldos
comercial y en cuenta corriente a nivel agregado. Estable-
cer metas especificas para los saldos comerciales bilaterales
probablemente solo provocard una desviacion del comercio
y variaciones compensatorias de los saldos comerciales
frente a otros socios. En segundo lugar, que las reducciones
multilaterales de aranceles y otras barreras no arancelarias
serdn beneficiosas para el comercio 3 a largo plazo, mejo-
rardn los resultados macroeconémicos.

Introduccion

Tanto en las economfas avanzadas como en las de
mercados emergentes, mds del 80% de los ciudadanos
valora positivamente el comercio; sin embargo, menos
de la mitad tiene el convencimiento de que el comercio
es beneficioso para el empleo, los salarios o los precios.
Este escepticismo es especialmente pronunciado en
las economias avanzadas'. La divergencia de opinio-
nes es consecuencia del hecho de que los beneficios
del comercio pueden acarrear costos. Por un lado, el
comercio permite a los paises especializarse en funcién
de la ventaja comparativa, aumenta la competencia
y permite la circulacién transfronteriza de conoci-
miento y tecnologfa, lo cual impulsa la productividad
y el ingreso en todos los paises (véase, por ejemplo,
el capitulo 4 de la edicién de abril de 2018 de Pers-
pectivas de la economia mundial (informe WEQO)). La
reduccién de las barreras comerciales y el aumento de
la eficiencia debido a la globalizacién de la produccién
también han contribuido a provocar un fuerte descenso
del precio relativo de los bienes de capital, lo cual ha
ayudado a dar un fuerte impulso a la inversién real y
estrechar las brechas del ingreso en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo (capitulo 3 del
informe WEOQO de abril de 2019). Asimismo, el comer-
cio beneficia a los consumidores, al ampliar la seleccién
y reducir el precio de bienes y servicios, en especial de
los que representan una parte importante del consumo

1Pew Research Center, edicién de abril de 2018 de Global Attitudes
Survey. En las economias de mercados emergentes, un poco mds de
la mitad de los encuestados estdn de acuerdo con la afirmacién de
que “el comercio genera empleo”.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2019 113



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: DESACELERACION DEL CRECIMIENTO, PRECARIA RECUPERACION

de los hogares de mds bajo ingreso. Por otro lado, la
posibilidad de que el comercio esté asociado a despla-
zamientos y conlleve un costoso ajuste para algunos
grupos de trabajadores y comunidades genera mucha
preocupacion. De todos modos, la amplia y todavia
creciente literatura empirica llega al abrumador con-
senso de que, en conjunto, un comercio libre y justo,

con aranceles u otras barreras comerciales mds bajos o

inexistentes, puede generar beneficios netos duraderos

para todas las partes implicadas si se aplican politicas
adecuadas para asegurar una amplia distribucién de
los beneficios y que quienes soportan el peso del ajuste
reciban la ayuda que merecen?.

En este sentido, la presencia de importantes y
crecientes saldos comerciales bilaterales ha sido objeto
de escrutinio y genera la duda de si podria ser senal de
obstdculos asimétricos al comercio y plantear proble-
mas a los responsables de la politica econémica. Si, en
cambio, los saldos comerciales bilaterales son reflejo,
sobre todo, de las fuerzas macroeconémicas conocidas
por determinar la balanza comercial agregada de un
pais —como un endurecimiento de la politica fiscal
o un debilitamiento de la demanda en relacién con
lo producido internamente— el comportamiento del
comercio a nivel bilateral tendria poca importancia y
serfa preciso centrarse en abordar las posibles distorsio-
nes de la politica macroeconémica. Al mismo tiempo,
el andlisis de los modelos de comercio bilateral promete
esclarecer qué costos econémicos podrian tener barreras
al crecimiento como los aranceles —mds alld de sus
repercusiones sobre los saldos comerciales bilaterales—
a través de sus efectos a largo plazo sobre la divisién
internacional del trabajo, la productividad, el producto
y el empleo.

Teniendo esto presente, el capitulo busca dar res-
puesta a las siguientes preguntas:

« ;Cudles son los factores impulsores de los saldos
comerciales bilaterales? En concreto, ;qué papel des-
empefian los factores macroeconémicos con respecto
a los aranceles y otros factores determinantes de
cardcter mds microestructural que afectan la ventaja
comparativa y la divisién internacional del trabajo??

 ;Qué vinculo existe entre saldos comerciales agrega-
dos (y sus factores impulsores) y saldos bilaterales?

2Véanse FMI (2017a) y EMI/BM/OMC (2017, 2018).

3En particular, el comercio puede ser consecuencia de que los
socios comerciales tengan una composicién sectorial distinta de la
oferta y la demanda, lo cual en parte es consecuencia de la divisién
internacional del trabajo en funcién de la ventaja comparativa.
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o ;Qué consecuencias tiene para los paises participantes
un aumento de los aranceles bilaterales? ;Qué efectos
de contagio se producen en otros paises al tener en

cuenta la presencia de cadenas de valor mundiales?

El capitulo comienza evaluando qué es lo que
provoca las variaciones en los saldos comerciales
bilaterales, a partir del modelo gravitacional de flujos
comerciales bilaterales. Las estimaciones del modelo
sirven para explicar las variaciones observadas en los
saldos comerciales bilaterales, esclareciendo los efectos
de los costos comerciales (aranceles incluidos), la divi-
sién internacional del trabajo y los factores macroeco-
némicos. Si bien el modelo gravitacional sigue siendo
el modelo acreditado por la literatura especializada
en comercio, vale la pena tener en cuenta algunas
limitaciones del presente ejercicio. En primer lugar,
las variables incluidas en el modelo gravitacional no
expresan de forma completa todos los factores invaria-
bles en el tiempo que determinan el nivel del saldo
comercial entre dos paises. Por tanto, el capitulo se
centra en explicar la varjacién de los saldos bilaterales
en el tiempo. En segundo lugar, los factores macro-
econémicos engloban todos los factores que determi-
nan la oferta y demanda agregadas de un pais. Ello
incluye las politicas macroeconémicas y factores fun-
damentales como la demografia, pero también efectos
a mds largo plazo de las variaciones arancelarias
importantes y persistentes, asi como de las politicas
de incentivos a la oferta (por ejemplo, subsidios gene-
ralizados), mds dificiles de medir sistemdticamente en
distintos paises. Para poder dar cuenta exhaustiva del
papel de las politicas, el capitulo examina a fondo los
factores macroeconémicos y cémo se ven influidos
por las politicas macroecondmicas y otros factores
determinantes mensurables.

La segunda parte del capitulo analiza los efectos
de las variaciones arancelarias mds alld de los saldos
comerciales bilaterales, sobre medidas de la actividad
econémica mds relacionadas con el bienestar, como
el producto, el empleo y la productividad. Hace
hincapié en el papel del aumento de conexiones en
la cadena de suministro y calcula los efectos de los
aranceles a través de varios canales: la proteccién de
los productores internos, los efectos sobre los produc-
tores en todos los puntos de la cadena de suministro
y la desviacién de corrientes comerciales. El capitulo
concluye con simulaciones de una hipotética guerra
arancelaria entre Estados Unidos y China, y recurre a

distintos métodos de modelizacién para examinar las



CAPiTULO 4 FACTORES IMPULSORES DEL COMERCIO BILATERAL Y EFECTOS DE CONTAGIO DERIVADOS DE LOS ARANCELES

consecuencias que podria tener para las dos econo-
mias, asi como los posibles efectos de contagio sobre
terceros paises.

El capitulo llega a las siguientes conclusiones:
o Los saldos comerciales generales son mds importan-

tes que los saldos comerciales bilaterales. Las varia-

efectos de contagio positivos, pero también para que
la guerra arancelaria provoque efectos de contagio
negativos. El incremento de los aranceles bilaterales
serd perjudicial para el producto, el empleo y la pro-
ductividad, no solo en las economias afectadas, sino

en paises situados en distintos puntos de las cadenas

ciones de los saldos comerciales generales (es decir,
agregados) suelen afectar a la mayoria de los saldos
comerciales bilaterales, mientras que —no habiendo
variaciones de las condiciones macroeconémicas—
una variacién de un saldo comercial bilateral suele
compensarse mediante variaciones de los saldos bila-
terales frente a otros socios comerciales, con efectos
minimos o nulos sobre el saldo comercial general.
La evolucién de los saldos comerciales bilaterales
durante las dos tltimas décadas ha venido impulsada
en gran medida por factores macroeconémicos; en
particular, el movimiento relativo de la demanda y
la oferta agregadas en ambos socios comerciales y los
factores impulsores subyacentes. Entre ellos desta-
can factores fundamentales como la demografia y

el nivel de desarrollo econémico e institucional; las
politicas macroecondémicas, en particular la politica
fiscal y los ciclos crediticios, y —en algunos casos—
las politicas de tipo de cambio y de incentivos a

la oferta (por ejemplo, subsidios para costos de
produccién).

En cambio, las variaciones de los aranceles bilate-
rales incidieron poco en la evolucién de los saldos
comerciales bilaterales, como reflejo de su reducido
nivel inicial en muchos paises y del hecho de que la
mayoria de los paises rebajaron los aranceles a la vez,
generando efectos compensatorios sobre el comercio
neto. Al mismo tiempo, sin embargo, el nivel de

los aranceles constituye una parte importante de los
costos comerciales bilaterales, que ayudan a confor-
mar la divisién internacional del trabajo y, de ese
modo, la forma en que la variacién de los factores
macroecondmicos afecta al comercio bilateral y los
saldos comerciales.

Por esa misma razon, los aranceles tienen repercusio-
nes importantes sobre la productividad, el producto
y el empleo a largo plazo. El descenso de los arance-
les a niveles inferiores permitié una mayor divisién
internacional del trabajo —por ejemplo, a través de
las cadenas de valor mundiales— y aument6 la com-
petencia y el acceso a insumos extranjeros, lo cual

se tradujo en una sélida mejora de la productividad.
Ello indica que existe margen para que los desplaza-

mientos a aranceles mds bajos generen significativos

de valor. Si bien algunos paises podrian benefi-
ciarse de la desviacién de corrientes comerciales, un
incremento de los aranceles dejaria a la economia

mundial en peores condiciones.

Estos resultados son indicativos de dos importantes
conclusiones de politica econémica. En primer lugar,
que es acertado centrar el andlisis de los saldos externos
en los elementos macroeconémicos fundamentales del
comercio y los saldos en cuenta corriente. Las variacio-
nes de las politicas macroeconémicas (por ejemplo, la
politica fiscal) influirdn en los saldos bilaterales. Una
consecuencia importante de ello es que, a menos que se
aborden las condiciones macroecondmicas, establecer un
subconjunto especifico de metas para los saldos comer-
ciales bilaterales probablemente solo provocard una
desviacién del comercio y variaciones compensatorias de
los saldos comerciales frente a otros socios. En segundo
lugar, que las reducciones multilaterales y de base amplia
de aranceles y otras barreras no arancelarias serdn bene-
ficiosas para el comercio y, a largo plazo, mejorardn los
resultados macroecondmicos. Una reducciéon de los aran-
celes genera un aumento de la eficiencia y el dinamismo,
al permitir a los paises especializarse todavia més en fun-
cién de su ventaja comparativa, integrarse en las cadenas
de suministro y mejorar el acceso a insumos extranjeros.
En cambio, el aumento de los aranceles aplicados al
comercio bilateral puede acarrear un costo econémico
significativo, no solo para los paises participantes, sino
también para otros. Dichos efectos se ven ampliados
de forma considerable por las cadenas de suministro
mundiales, que transmiten los efectos de contagio que
generan los aranceles bilaterales, y afectan a los paises
que integran la cadena de valor. Si bien algunos paises
podrian beneficiarse de la desviacidn de corrientes
comerciales, los efectos adversos sobre la confianza y el
endurecimiento de las condiciones financieras mundia-
les provocados por las tensiones comerciales afectarian
negativamente a todos los paises (capitulo 1 del informe
WEO de octubre de 2018).

Aunque estas conclusiones indican que una reduc-
cién de las barreras comerciales serfa beneficiosa para
la economia mundial, es vdlido dudar de los efectos
distributivos del comercio. Es importante introducir
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Grafico 4.1. Saldos comerciales bilaterales, por

principales socios!
(porcentaje del PIB mundial)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de
datos sobre comercio en valor agregado, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

'Se muestran los tres principales socios por afio.

politicas especificas que aseguren una amplia distri-
bucién de los beneficios del comercio y la proteccién
adecuada de quienes quedan al margen (FMI, 2017a;
FMI/MB/OMC, 2017, 2018). Entre las politicas para
ayudar a los afectados por los ajustes estructurales o
desplazamientos destacan la mejora de las redes de
proteccién social en las economfas afectadas —por
ejemplo, a través de modernos programas de ayuda
financiera y subsidios de desempleo—, las politicas

para recapacitar y reintegrar a grupos desplazados en el
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mercado de trabajo y cambios en las politicas tributa-
rias y de prestaciones para redistribuir de forma mds
uniforme los beneficios derivados del comercio.

Hechos estilizados

Desde el punto de vista de un solo pais, el saldo
comercial general es la suma de sus saldos comerciales
bilaterales, que a su vez representan la diferencia entre
los valores de las exportaciones y las importaciones
frente a cada socio comercial. Esto indica que los sal-
dos agregados y bilaterales estdn estrechamente relacio-
nados; de hecho, en paises con grandes desequilibrios
comerciales generales, parece que los saldos comerciales
bilaterales son mds desiguales, ya sea en sentido posi-
tivo (por ejemplo, en Alemania) o en sentido negativo
(por ejemplo, en Estados Unidos) (grifico 4.1). Al
mismo tiempo, se aprecia un grado de variacién nota-
ble en los saldos comerciales bilaterales de los distintos
socios comerciales: la mayoria de los paises registran
saldos comerciales bilaterales positivos y negativos,

e incluso los paises con saldos comerciales generales
reducidos pueden presentar saldos comerciales bilate-
rales importantes (y compensatorios). Observaciones
similares son vélidas en términos mds generales para
paises no incluidos en el grafico.

Estos hechos estilizados indican que los saldos
comerciales bilaterales se ven influidos por dos fuerzas
generales: 1) factores macroeconémicos, en concreto
los desequilibrios entre la oferta interna y el gasto
interno agregados en cada pafs, que se reflejan en sus
saldos comerciales generales, y 2) aranceles y factores
mds microestructurales que determinan la intensidad
variable del comercio bilateral entre dos paises.

La relacién entre los saldos comerciales generales y
bilaterales también es evidente a nivel mundial (grd-
fico 4.2). Calculados en valor absoluto para recalcar su
tamano, los saldos comerciales bilaterales y generales
mundiales, en conjunto, han evolucionado en paralelo
en las dos tltimas décadas, con fuertes incrementos
hasta la crisis financiera mundial de 2008-09 y una
caida en picado durante la misma*. No obstante, sf
se aprecian algunas diferencias —por ejemplo, que el
aumento de los saldos bilaterales fue superior al de
los saldos comerciales agregados, y que su descenso

“En particular, los saldos bilaterales mundiales se calculan a partir
de la suma de los valores absolutos de los saldos bilaterales de todos
los paises. De forma similar, en el caso de los saldos generales mun-
diales, se suma el valor absoluto de los saldos comerciales generales
de todos los paises.
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Grafico 4.2. Desequilibrios comerciales mundiales Grafico 4.3. Intensidad del comercio y barreras comerciales
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de
datos sobre comercio en valor agregado, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cédigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de
datos sobre comercio en valor agregado; Banco Mundial, base de datos Solucién
Comercial Integrada Mundial (WITS, por sus siglas en inglés), y célculos del
personal técnico del FMI.

Cada punto representa un par de paises. En relacion con un par de paises
determinado, la intensidad del comercio estimada recoge los efectos que los
costos comerciales bilaterales y multilaterales especificos del par tienen sobre
las exportaciones. Para facilitar |a lectura, se han excluido los pares cuya
intensidad es superior a dos.

2Los promedios se agregan a partir del nivel de pais-sector utilizando las
participaciones constantes (2000) del valor agregado como ponderaciones.

también fue inferior tras la crisis. La contribucién a

los saldos bilaterales mundiales de algunos paises con
saldos generales amplios, como China, Estados Unidos,
Alemania, Corea y Japdn, también es considerable. Sin
embargo, en todos esos casos, los saldos comerciales
bilaterales son significativamente mds amplios que los comerciales han ido desapareciendo. La mejora de las
saldos comerciales generales. tecnologias de transporte ha reducido los costos de los
La integracién del comercio mundial ha sido deci- envios de larga distancia. Los cambios en las politicas
siva para toda esta evolucién y se ha visto favorecida también han sido fundamentales, y la entrada de nue-
por la caida persistente de los costos comerciales. La vos paises en la Organizacién Mundial del Comercio

intensidad media del comercio bilateral entre pares de ha provocado un descenso generalizado de los derechos

paises, analizada mds adelante en este capitulo, refleja
el tamafio relativo de los obstdculos comerciales atri-
buibles, en una primera estimacion, a la presencia de
costos comerciales (gréfico 4.3). Una mayor intensidad
comercial en un par determinado indica que el comer-
cio entre esos dos pafses es mds sencillo. Si nos fijamos
en la evolucidn entre los afios 1995-99 y 2010-15, es
evidente que, en la mayoria de los pares de paises, el
comercio se ha vuelto bastante mds ficil. Este hallazgo
no constituye ninguna sorpresa, teniendo en cuenta la
observacién de que las barreras que dificultan los flujos

de aduana. La caida fue especialmente pronunciada en
los paises donde los aranceles eran elevados de entrada,
como China y otras economias de mercados emergen-
tes. Al mismo tiempo, se observa una gran variabilidad
de la intensidad del comercio bilateral en los distintos
pares de paises, consecuencia de los costos comerciales
bilaterales, como los aranceles y factores mds microes-
tructurales, y sefal de que se produce cierta variacién
en la forma en la que los factores macroeconémicos
afectan a los distintos saldos comerciales bilaterales

de un pais.
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Grafico 4.4. Ventaja comparativa manifiesta'
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, base de
datos sobre comercio en valor agregado, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

Un valor superior a 1 indica que existe ventaja comparativa manifiesta en el sector.

Otro factor determinante de la intensidad del
comercio bilateral entre dos paises es su especiali-
zacién internacional. Con el descenso de los costos
comerciales, los paises tendieron a especializarse
todavia mds en los productos que mejor producian (su
ventaja comparativa) —por lo menos a nivel secto-
rial amplio—, e importar a la vez productos de otros

paises, intensificando la division internacional del
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trabajo y obteniendo mayores beneficios comerciales.
Las estructuras de oferta y demanda especificas de cada
pais pueden dar lugar a modelos comerciales complejos
entre varios paises, con flujos comerciales entre ellos
provocados por el consumo y la produccién de bienes
especificos con intensidades distintas en estos paises.
Los paises que en 1995 contaban con una ventaja com-
parativa manifiesta en el sector industrial reforzaron su
especializacion en este dmbito —principalmente China,
Corea, Alemania, Japén y México (grifico 4.4)°. En
cambio, en los paises que inicialmente presentaban una
desventaja comparativa en este sector, como Estados
Unidos y el Reino Unido, se produjo una relativa
desespecializacién de las exportaciones manufactureras.
Puede observarse un patrén similar en los servicios:

el Reino Unido, India y Estados Unidos acrecentaron
su ventaja comparativa inicial. La evolucién de estas
ventajas comparativas qued$ plasmada también en los
saldos comerciales manufactureros y de servicios de
estos paises; por ejemplo, Estados Unidos incrementd
su superdvit de servicios.

De todos modos, la evolucién de la ventaja compara-
tiva no viene determinada dnicamente por el descenso
de los costos comerciales. Corea y China son ejemplos
de paises que estdn desarrollando sectores industriales
de alta tecnologia que tienen importantes repercusiones
sobre el comercio mundial a pesar de tener poca (Corea)
o0 ninguna ventaja comparativa mundial en este 4mbito.
A nivel més desagregado, se observan otros ejemplosG.
Estos hechos podrian ser consecuencia, entre otras cosas,
de un crecimiento de la productividad relativamente
superior en determinados sectores, gracias a la innova-
cién. Al mismo tiempo, hay un importante debate en
torno al papel de las politicas de incentivos a la oferta en
el desarrollo de una ventaja comparativa de este tipo’.

El desarrollo de cadenas de suministro mundiales
también ha intensificado la especializacién de los dis-
tintos paises en varios sectores y dentro de los mismos,
amplificando las estructuras comerciales multinacio-
nales. Una mirada a los principales flujos comerciales

5La ventaja comparativa manifiesta se mide como el coeficiente de
la participacion de un sector en las exportaciones de un pais sobre la
participacién del sector en las exportaciones mundiales.

%Véase un andlisis mas detallado de las variaciones de la especiali-
zacién de los paises a un nivel mas desagregado en Daruich, Easterly
y Reshef (2019).

7Estas politicas podrfan incluir, entre otras medidas, subsidios secto-
riales, incentivos a la innovacién (por ejemplo, la politica de fomento
de patentes de China; véase el capitulo 4 del informe WEO de abril de
2018), y politicas y pricticas de transferencia tecnolégica. Las politicas
de incentivos a la oferta se analizan mds adelante en este capitulo.
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bilaterales de 1995 y 2015 sefala que la produccién
mundial, a grandes rasgos, se organiza en torno a tres
polos, si bien con una intensidad variable (grafico 4.5):
el polo (o “fébrica”) de América del Norte, agrupado

en torno a Estados Unidos, con Canadd y México;

la fabrica europea, en torno a Alemania, y la fibrica
asidtica®. Asimismo, existen importantes vinculos entre
los tres polos de produccidn, en particular entre Estados
Unidos y Asia. Si bien desde el punto de vista regional
los polos, en general, se mantuvieron intactos entre
1995 y 2015, con el tiempo variaron internamente y

se intensificaron; los cambios mds notables se registra-
ron en Asia. En 1995, Japdn era el centro de la fibrica
asidtica, y en cambio ahora es China quien desempena
un papel central; ademds, algunos de los bienes que las
empresas japonesas solfan enviar directamente a Estados
Unidos se envian ahora primero a China para su trans-
formacidn ulterior. Serfa de esperar que una mayor par-
ticipacién en estas cadenas de valor mundiales generase
saldos bilaterales superiores (calculados como la suma de
sus valores absolutos), pero no necesariamente un mayor
saldo comercial general®. De hecho, los datos indican
que existe una fuerte correlacién positiva entre la parti-
cipacién de un pais en las cadenas de valor mundiales y
el tamafio de sus saldos bilaterales; en cambio, esta corre-
lacién es mucho mds débil cuando se tiene en cuenta el
tamafio del saldo comercial general (grifico 4.6).

Otra de las repercusiones de estas tendencias es que
la diferencia entre las medidas brutas tradicionales del
comercio y las medidas de valor agregado (que recogen
el valor agregado efectivo intercambiado entre dos pai-
ses) ha aumentado, puesto que el bien vendido incor-
pora valor agregado de varios paises pertenecientes a la
cadena de valor (recuadro 4.1)!°. Esto resulta especial-
mente interesante y se tiene en cuenta en el andlisis de
repercusiones de los aranceles sobre el valor agregado
y el empleo, en la seccidén titulada “Los aranceles y sus
efectos de contagio en detalle”.

8Véase un andlisis mds detallado de las estructuras mundiales del
comercio relacionadas con las cadenas de suministro en Baldwin y
Lopez-Gonzalez (2013).

Por ejemplo, imaginemos una cadena de valor mundial ubicada
en tres pafses y caracterizada por un flujo de bienes intermedios del
primer al segundo pais, y del segundo al tercero. En este caso, una
intensificacién del vinculo de la cadena de valor mundial supondria
un incremento del déficit comercial del segundo pafs respecto al
primero, y un aumento de su superdvit respecto al tercero. Véase en
Ahn et al. (de préxima publicacién) un andlisis de la correlacion que
existe entre los saldos comerciales bilaterales y la participacién en
cadenas de valor mundiales.

19%¢anse Johnson y Noguera (2012a, 2012b, 2017); y Koopman,
Wang y Wei (2014).

Grafico 4.5. Principales flujos comerciales, comparacion

entre 1995 y 2015
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

1.1995
CAN
PN
USA
MEX J W

KOR

AUS®

Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de

datos sobre comercio en valor agregado, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Paises con mas exportaciones ese afio (>= 1% del PIB mundial en 1995 y
2015, respectivamente, deflactado por el deflactor del PIB de Estados Unidos. El
tamafio de las burbujas representa la participacion del PIB de un pais en el total

mundial. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises
de la Organizacién Internacional de Normalizacidn (ISO).

Factores determinantes de los saldos
comerciales bilaterales

A fin de entender y cuantificar los factores impul-
sores del comercio bilateral, este capitulo recurre al
modelo acreditado por la literatura especializada en
comercio, el llamado modelo gravitacional. Un amplio
corpus de literatura tedrica y empirica muestra que este
modelo consigue explicar muy bien las exportaciones
bilaterales como funcién de los costos comerciales, la
oferta y la demanda agregadas de los socios comerciales

y la composicién sectorial de la oferta y la demanda.
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Grafico 4.6. El papel de las cadenas de valor mundiales’ determinantes (véase, entre otros, Anderson y van

& 30- 1. Participacion en CVM frente a saldos - Wincoop, 2003).
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Saldos comerciales bilaterales (suma de
valores absolutos; porcentaje del PIB)

comerciales medios impuestos por el importador,
para reflejar que los efectos de los aranceles bilatera-
les guardan relacién con los costos comerciales frente

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de

datos sobre comercio en valor agregado.

Nota: CVM = cadenas de valor mundiales.

1Cada punto representa un pais. °

a otros socios. Estos factores reflejan los efectos de
equilibrio general de los costos comerciales'3.
Composicion sectorial de la oferta y la demanda: La
composicion sectorial de la oferta y la demanda

—reflejo de la divisién internacional del trabajo—

. . .
Después, los factores determinantes de las exportacio- afecta al volumen de comercio en varios sectores

nes bilaterales estimados pueden asignarse a las impor-

taciones bilaterales estimadas y a las estructuras del
comercio neto bilateral. Este método permite desglosar 12E] modelo utilizado aqui incorpora la distancia geogréfica entre

los saldos comerciales bilaterales en los componentes socios comerciales; los aranceles bilaterales, y variables ficticias:
p frontera comun, idioma comun, pasado colonial comtn y acuerdo

que los impulsan; es decir, las medidas de politica
comercial concretas y las politicas y condiciones macro-

econdmicas en general!l.

El modelo gravitacional en pocas palabras

El modelo gravitacional explica las exportaciones

bilaterales como funcién de tres conjuntos de factores

Véase, por ejemplo, en Feenstra (2004); Silva y Tenreyro (2006);
Baldwin y Taglioni (2011); Bacchetta ez a/. (2012) y Yotov et al.
(2016) un andlisis del célculo del modelo gravitacional para las
exportaciones bilaterales. La literatura empirica dedicada a identificar
los factores determinantes de los saldos comerciales bilaterales es muy
limitada (por ejemplo, Davis y Weinstein, 2002).
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de libre comercio comun. La literatura tradicional sobre el modelo
gravitacional no tiene en cuenta de forma explicita el papel de

los acuerdos de tipo de cambio. Por ejemplo, la creacién de zonas
monetarias comunes, como la zona del euro, puede ayudar a reducir
los costos comerciales reales entre sus participantes, al eliminar la
necesidad de proteccién cambiaria. En regresiones gravitacionales
estdndares, estos efectos serfan recogidos en parte, por colinealidad,
por las variables de proximidad geogréfica o las variables ficticias de
acuerdos de libre comercio.

B3Entre los efectos de equilibrio general destacan los efectos de
los costos comerciales de un tercer pais sobre el comercio entre el
par bilateral. La literatura también se refiere a los costos comerciales
como “resistencia multilateral” o, de forma equivalente, como indices
del potencial del mercado o el acceso al mismo (véase, por ejemplo,
Head y Mayer, 2014). En la aplicacién empirica, uno de los valores
de reemplazo habituales de los costos comerciales multilaterales
son los costos comerciales ponderados por el PIB frente a todos

los socios comerciales.
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entre dos paises y, por tanto, a su volumen comer-
cial total. Por ejemplo, si un pais se especializa en

la fabricacién de bienes industriales, y su socio
comercial gasta mds en bienes industriales de lo que
produce, generard un flujo comercial mayor entre los
dos paises. Calcular el modelo gravitacional a nivel
sectorial y agregar los datos a nivel de pais permite
identificar el papel de las diferencias en cuanto a
estructura sectorial de la oferta de los exportadores y
la demanda de los importadores en los flujos comer-

ciales bilaterales.

Cabe reconocer de entrada las limitaciones de este
método. En primer lugar, si bien el modelo gravitacio-
nal distingue claramente entre los principales facto-
res impulsores del comercio bilateral, en la prictica
pueden ser mds dificiles de desentranar. Por ejemplo,
como se ha argumentado, las variaciones de los aran-
celes no afectan Gnicamente al comercio bilateral. A
largo plazo, una variacién importante y persistente de
los aranceles puede tener también repercusiones sobre
la divisién internacional del trabajo y, por tanto, sobre
los factores macroecondmicos, cuestién que se analiza
mds a fondo en la seccién titulada “Los aranceles y
sus efectos de contagio en detalle”. Asi, los resultados
presentados deben entenderse como efectos de equi-
librio parciales y no necesariamente como el reflejo
de la interaccién dindmica completa entre comercio,
factores macroecondmicos y aranceles en el tiempo.
En segundo lugar, los factores macroeconémicos
reflejan todos aquellos factores y politicas que repercu-
ten en la oferta y la demanda agregadas; por ejemplo,
los factores fundamentales (como la demografia o el
desarrollo institucional), las politicas macroeconé-
micas y las politicas de incentivos a la oferta. Estas
tltimas, sin embargo, son dificiles de identificar por
separado, porque no se aplican medidas uniformes
en los distintos paises —algo especialmente cierto en
el caso de las medidas de las distorsiones de politica
macroecondmica, como son los subsidios generaliza-
dos a la exportacién o la produccién, que perturban el
comercio de forma similar en todos los socios comer-
ciales'. La seccién titulada “El papel de los factores
macroeconémicos” examina mds detalladamente estos

factores impulsores subyacentes.

14Un ejemplo de la preocupacién que rodea a estas politicas
distorsionadoras es el acuerdo del Grupo de los Veinte de renunciar
a subsidios que distorsionen los mercados y otras medidas de apoyo
que contribuyan a la capacidad excedentaria en la produccién de
acero; véase, por ejemplo, G-20 (2018).

Teniendo presentes estos elementos, el modelo de
exportaciones bilaterales se calcula a nivel de pais y sec-
tor, utilizando la base de datos sobre comercio en valor
agregado de la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos. Esta base de datos incorpora
datos sobre exportaciones bilaterales de 63 paises en
la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de
todas las actividades econémicas, nivel 3, sobre 34 sec-
tores entre 1995 y 2015. Todas las variables se expresan
en délares nominales de EE.UU. En consonancia con
la literatura, el cdlculo se lleva a cabo por periodos de
cinco afios, para eliminar los efectos de corto plazo de
las variables nominales, como las variaciones del tipo
de cambio nominal!®. El anexo 4.1 en Internet ofrece
informacién mds detallada sobre la estimaci6n y los
resultados!®.

Los efectos estimados son acordes con otros estudios
(véanse, por ejemplo, Bacchetta ez al., 2012, y Yotov
et al., 2016). Estos confirman que la oferta agregada
interna del exportador y la demanda agregada del
importador son factores determinantes clave de los
flujos de exportacién bilaterales. Se estima que los
costos comerciales suponen una importante barrera
al comercio; la elasticidad estimada implica que un
incremento del 1% de los aranceles ad valérem brutos
provoca una disminucién de las exportaciones bilate-
rales brutas de en torno al 3%—6%!7. Estos resultados
por paises resisten muy bien la especificacién sectorial,
lo cual permite introducir el papel de la especializacién
a la hora de condicionar el comercio. Como se espe-
raba, existen diferencias significativas entre los sectores
de servicios y aquellos que excluyen los servicios, que

5Asi pues, el modelo gravitacional tradicional debe interpretarse
como que refleja los factores determinantes de las exportaciones
bilaterales a mediano plazo. Por ejemplo, una depreciacién repentina
de la moneda del pais exportador tendria efectos neutros a mediano
plazo sobre el precio en délares de EE.UU. de sus exportaciones.
De hecho, con el paso del tiempo, las empresas compensarfan la
depreciacién inicial de la moneda nacional a través de un incremento
de sus precios de exportacién denominados en moneda nacional. El
modelo gravitacional tampoco utiliza como control otras variaciones
de los precios relativos entre el pais importador y el exportador (por
ejemplo, las impulsadas por los precios de las materias primas). Sin
embargo, el hecho de afiadir otras medidas de indices de precios del
exportador o el importador no tiene efectos considerables sobre los
demds coeficientes y précticamente no aumenta el poder aclaratorio
del modelo.

16Todos los anexos estan disponibles en www.imf.org/en/
Publications/ WEO.

17Este método se centra en el efecto de equilibrio parcial de estas
variables. La variedad de efectos refleja las diferencias en las estima-
ciones a nivel de sector y pais divulgadas en el anexo en Internet 4.1.
La seccién titulada “Los aranceles y sus efectos de contagio en deta-
lle” analiza algunas de las consecuencias sobre el equilibrio general.
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pueden observarse solo en los datos sectoriales. Por
ejemplo, aunque la distancia frena significativamente
ambos tipos de comercio, importa més en el caso del
comercio de servicios. En conjunto, el modelo explica
muy bien las exportaciones (e importaciones) bilatera-

les en todas las especificaciones.

Desglose de los saldos comerciales bilaterales a través
del prisma gravitacional

El modelo de exportaciones (o importaciones)
bilaterales también proporciona informacién sobre
los factores determinantes de los saldos comerciales
bilaterales, que se definen como la diferencia entre
las exportaciones y las importaciones bilaterales. El
modelo gravitacional pierde poder aclaratorio cuando
se aplica al nivel de saldos comerciales bilaterales, lo
cual demuestra la dificultad de contabilizar los factores
estructurales —mds alld de los aranceles y la especiali-
zacion sectorial en general— invariables en el tiempo
y que determinan la balanza comercial entre dos paises
(véase el anexo 4.1 en Interner)!®. Por tanto, este capi-
tulo se centra en explicar las variaciones de los saldos
comerciales bilaterales.

Una manera intuitiva de entender y cuantificar
la medida en que los costos comerciales, los factores
macroecondmicos y los cambios en la composicion
sectorial explican una variacién observada en un saldo
comercial bilateral durante el periodo de muestra
1995-2015 es analizar la aportacién estimada de cada
variable explicativa del modelo a dicha variacién (véase
la derivacién en el anexo en Internet 4.1). Se presentan
las aportaciones a las variaciones de los saldos comer-
ciales bilaterales de los principales socios comerciales

de tres de los paises y centros manufactureros mds

18Una posibilidad serfa utilizar el incremento de la divisién inter-
nacional del trabajo y la integracién entre paises gracias a las cadenas
de valor mundiales, que el modelo gravitacional estdndar refleja de
forma incompleta. Por ejemplo, Ahn ez al. (de préxima publicacién)
muestra que, en una ecuacién gravitacional calculada con efectos
de pais fijos en el tiempo, los valores residuales de la estimacién
se incrementan con el paso del tiempo y pueden explicarse por el
aumento de la participacion de los paises en las cadenas de valor
mundiales. Ello es acorde con lo descrito en la seccién titulada “Los
aranceles y sus efectos de contagio en detalle” y el recuadro 4.4, que
subrayan la importancia de tener en cuenta el destacado papel que
desempenan actualmente las cadenas de valor mundiales a la hora de
determinar el papel de los aranceles. Asimismo, como indica el gré-
fico 4.6, panel 1, los factores macroeconémicos y la participacién en
cadenas de valor mundiales no guardan una correlacién significativa,
por lo cual ofrecen informacién posiblemente independiente sobre la
evolucién de las estructuras del comercio.
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importantes del mundo: Estados Unidos, China y
Alemania (gréfico 4.7)". Dicho gréfico subraya el des-
tacado papel que desempefian los factores macroeconé-
micos a la hora de explicar las variaciones de los saldos
comerciales bilaterales. Los costos comerciales también
influyen, si bien en menor medida. También se observa
que el impacto exacto de los factores macroeconémicos
sobre los saldos comerciales bilaterales depende del
estado inicial de dicha relacién; en particular, de si el
saldo bilateral era grande y positivo o negativo. Como
los costos comerciales —asi como otros factores de
cardcter mds microestructural— determinan la ventaja
comparativa de un pafs y la divisién internacional del
trabajo a mds largo plazo, ello sugiere otra forma en la
que los aranceles pueden hacer mella en la senda de los
saldos comerciales bilaterales en el tiempo®.

Papel de los factores macroeconémicos: Los factores
macroeconémicos —tanto internos como externos—
parecen ser claramente los que mds contribuyeron a
las variaciones de los saldos comerciales bilaterales
durante el periodo analizado. El hecho de que tanto
las condiciones macroecondmicas internas como las
externas tengan relevancia indica que la evolucién
relativa de los saldos comerciales agregados de dos
socios comerciales también influye. Dicho concepto se
analiza en la seccién titulada “El papel de los factores
macroecondmicos”.

o Las condiciones macroecondmicas internas son un reflejo
de la evolucién del producto bruto y el gasto bruto en
un pais determinado. La magnitud del impacto estd
supeditada al saldo comercial bilateral inicial entre los
dos paises, determinado por los costos comerciales,
la divisién internacional del trabajo, las condiciones
macroecondmicas iniciales y otros factores estructu-
rales?!. Por ejemplo, entre 1995 y 2015, los factores
macroeconémicos internos de Estados Unidos afecta-
ron negativamente a sus saldos comerciales bilaterales
frente a distintos socios comerciales, puesto que el
crecimiento del producto bruto estadounidense fue

19EI panel 1 presenta las contribuciones macroeconémicas, secto-
riales y de costos comerciales, en términos netos. El panel 2 desglosa
estas contribuciones netas en sus componentes, como sigue: los fac-
tores macroecondmicos, en oferta neta por pafs, demanda neta por
socio, y producto mundial; la composicién sectorial, en composicién
sectorial por pafs y composicidn sectorial por socio; y los aranceles y
otros costos comerciales, en aranceles bilaterales, costos comerciales
multilaterales por pais y costos comerciales multilaterales por socio.

20Sin embargo, cabe senalar que, en el caso del saldo comercial
entre Estados Unidos y China, el comercio fue relativamente redu-
cido en 1995 (véase el gréfico 4.1).

21En el plano técnico, esto ocurre por la interaccién reciproca
entre los distintos factores determinantes del comercio bilateral.
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inferior al del gasto. Dicho de otro modo, en total,
Estados Unidos gastaba mds de lo que producia, asi
que se veia obligado a importar un niimero mayor

de bienes de sus socios comerciales?2. En cambio,

en Alemania, los factores macroeconémicos internos
tuvieron efectos positivos sobre los saldos comer-
ciales bilaterales del pafs, como consecuencia de un
crecimiento mayor del producto con respecto al gasto.
Por ultimo, el crecimiento del producto también fue
superior al del gasto durante este periodo en China,
en parte como consecuencia de las politicas de incen-
tivos a la oferta; por ejemplo, subsidios para el costo
de produccién de bienes manufacturados (comercia-
dos) (véanse, por ejemplo, FMI, 2011, 2017b; y la
edicién de 2017 del informe del FMI sobre el sector
externo, External Sector Report). Alli donde China
presentaba inicialmente un superdvit bilateral (por
ejemplo, frente a Estados Unidos), reflejo de su sélida
ventaja comparativa en bienes industriales, su mayor
ritmo de crecimiento del producto con respecto al
gasto amplificaba el superdvit bilateral. Por el con-
trario, en los socios comerciales respecto a los cuales
mantenfa un déficit comercial inicial, como Corea y
Malasia, el crecimiento del gasto, aplicado a impor-
taciones iniciales muy superiores, tuvo repercusiones
de mayor magnitud que el crecimiento de la oferta, lo
cual amplificé el déficit bilateral.

Los factores macroecondmicos externos son las contri-
buciones de la evolucién del gasto y el producto en
paises socios. Como ocurre con la contribucién de
los factores macroecondmicos internos, la estructura
comercial inicial es relevante a la hora de determinar
la variacién de los saldos comerciales bilaterales.

Por ejemplo, en el caso de Alemania, los factores
macroecondmicos externos contribuyeron a los
superdvits bilaterales, como consecuencia del mayor
crecimiento del gasto respecto al crecimiento del
producto en paises socios y de la posicién inicial de
superdvit de Alemania respecto a sus socios.

Papel de la especializacion sectorial: Los cambios en
la composicién sectorial de la oferta y la demanda
agregadas afectan de forma significativa a muchos

saldos bilaterales?. En general, un efecto positivo sobre

el saldo comercial bilateral indica un crecimiento de

22La seccién titulada “El papel de los factores macroeconémicos”

analiza en profundidad los motores de estos factores macroeconémicos.

23Véase un andlisis de la relacién entre especializacién sectorial,
costos comerciales asimétricos entre sectores y saldos externos en
Barattieri (2014); Joy et al. (2018), y Boz, Li y Zhang (2019).

Grafico 4.7. Contribuciones a la variacion de los saldos

comerciales bilaterales, 1995-2015!
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, base de
datos sobre comercio en valor agregado, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los paneles 1, 3y 5 presentan los términos macroecondmicos, sectoriales y de
costos comerciales en valores netos. Los paneles 2, 4 y 6 desglosan dichos términos
netos en sus componentes, como sigue: factor macroecondémico en oferta neta pais,
demanda neta socio y producto mundial; la composicion sectorial en composicién
sectorial pais y composicion sectorial socio, y los aranceles y otros costos
comerciales en aranceles bilaterales, costos comerciales multilaterales pais y costos
comerciales multilaterales socios. En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan
los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacidn (ISO).

Valor medio 2010-15 menos valor medio 1995-99.

2Incluye aranceles y acuerdos de libre comercio o comercio preferencial.

3El remanente es la suma de los remanentes del modelo y el error de aproximacion.
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la participacién en el producto de aquellos sectores
con importantes exportaciones iniciales (superior a la
participacién en el gasto), lo cual respalda la idea de
que los paises se sirven de las estructuras de produccién
existentes y la ventaja comparativa, o de que la parti-
cipacién en el gasto de los sectores en los que el pais
presentaba una elevada demanda inicial se redujo (en
mayor medida que la participacién en el producto). En
el caso de Estados Unidos, las variaciones sectoriales

de la oferta y la demanda parecen haber tenido efectos
positivos sobre los saldos bilaterales frente a China,
Alemania y Japdn. Lo mismo se observa en el caso

de los saldos bilaterales de Alemania frente a Italia y
Estados Unidos.

Papel de los costos comerciales: Aunque el descenso de
los aranceles bilaterales contribuyé al crecimiento de los
niveles de comercio bruto (exportaciones e importacio-
nes), sus repercusiones sobre los saldos comerciales (es
decir, el comercio “neto” o diferencia entre las expor-
taciones y las importaciones) fueron mds moderadas.
En parte, esto se debe a que, en muchos paises, los
aranceles ya eran bajos a mediados de la década de 1990
y a que las reducciones arancelarias fueron reciprocas,
con efectos compensatorios sobre los saldos comerciales
bilaterales. Por ejemplo, las variaciones de los aranceles
bilaterales tuvieron efectos ligeramente positivos sobre
las variaciones de los saldos comerciales bilaterales de
Estados Unidos frente a Canadd4, China y México,
puesto que los aranceles impuestos por estos paises a
los bienes estadounidenses registraron una reduccién
superior a la de los aranceles impuestos por Estados
Unidos sobre sus bienes (si bien su punto de partida era
superior). En igualdad de condiciones, ello provocé de
forma automdtica un incremento de las exportaciones de
Estados Unidos a estos paises superior al de las expor-
taciones de estos paises a Estados Unidos. Por ejemplo,
si los aranceles chinos aplicados a bienes estadouni-
denses se hubiesen mantenido en su nivel de 1995,
la estimacién indica que el déficit comercial Estados
Unidos-China habrfa sido, en promedio, USD 30.000
millones (un 12% aproximadamente) superior durante
el perfodo 2010-15. Evidentemente, no se habria tra-
ducido en un deterioro comparable del saldo comercial
general de Estados Unidos, puesto que los efectos de la
desviacién de corrientes comerciales habrian provocado
un crecimiento de las exportaciones de Estados Unidos
a otros paises.

En muchos casos, las variaciones de los costos
comerciales medios asumidos por todos sus distintos

socios comerciales tuvieron un papel mds determinante
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durante el periodo analizado en la muestra que las
variaciones de aranceles bilaterales concretos. Como
se ha sefalado anteriormente, la participacion de las
economias de mercados emergentes en el producto
mundial, en especial la de China, ha ido en aumento.
Para la mayorfa de los paises, esto ha significado
comercio adicional con estas economfas de mercados
emergentes , a la vez, una reduccién del comercio con
otras. No obstante, al mismo tiempo, las estructuras
del comercio se adaptaron al hecho de que los paises en
rdpido crecimiento imponfan aranceles superiores a los
aplicados habitualmente por las economfas avanzadas,
lo cual hizo subir los costos comerciales medios. En
igualdad de condiciones, este incremento de los costos
comerciales medios hizo mds atractivo el comercio
entre pares de paises de mds bajo costo, contribuyendo
positivamente a la intensidad comercial entre muchos
paises y amplificando los saldos comerciales bilatera-
les —por ejemplo, con una ampliacién de los déficits
bilaterales de Estados Unidos y un aumento de los
superdvits bilaterales de Alemania.

Si se comparan con los factores macroeconémicos,
las variaciones de los aranceles bilaterales tuvieron
una influencia menor sobre la evolucién de los saldos
bilaterales, pero no por ello debe subestimarse su papel.
Como se analiza mds a fondo en la seccién titulada
“Los aranceles y sus efectos de contagio en detalle”, a
largo plazo, las variaciones significativas y persistentes
de los aranceles pueden tener repercusiones signifi-
cativas sobre la divisidn internacional del trabajo, la
productividad y los factores macroeconémicos. De
hecho, un incremento de los aranceles bilaterales hasta
niveles prohibitivos serfa devastador para el comercio,
tanto a nivel bilateral como mundial, y tendria graves

consecuencias para las economias implicadas.

El papel de los factores macroeconémicos

La seccién anterior demuestra que las variaciones
de los saldos comerciales bilaterales de un pais se ven
impulsados, en gran medida, por las variaciones en
el desequilibrio entre la produccién bruta y el gasto
de cada socio comercial. Este desequilibrio (en su
forma no ponderada) no es mds que el saldo comercial
agregado del pais. A partir de esta observacion, esta
seccién presenta una visién mds detallada del papel
de los factores macroecondmicos, con un desglose del
saldo comercial agregado en un conjunto de motores
macroeconémicos especificos, incluidos los efectos de

las politicas macroeconémicas.
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Es posible modificar la ecuacién gravitacional
habitual para demostrar con mayor claridad que, con
arreglo a hipétesis moderadas, todos los saldos comer-
ciales bilaterales estdn supeditados al tamano relativo
de la relacién saldo comercial agregado/PIB de ambos
paises, el tamafio relativo de los dos paises con respecto
a la economia mundial, y la intensidad del comercio
bilateral. El recuadro 4.2 examina esta relacion e ilustra
de qué modo las variaciones de los saldos comerciales
agregados de Estados Unidos y China pueden explicar,
en gran medida, la evolucién de su saldo comercial
bilateral. En particular, una vez modificada la escala de
los saldos comerciales agregados y bilaterales de forma
acorde con la teoria (es decir, teniendo en cuenta el
tamano variable de los socios comerciales), se hace
evidente que la reduccién de los saldos comerciales
agregados de Estados Unidos y China tras la crisis
financiera mundial vino acompafada por la consi-
guiente contraccién de su saldo comercial bilateral.

La forma precisa en la que una determinada varia-
cién del saldo comercial agregado de un pais se refleja
en sus saldos bilaterales depende de un conjunto de
intensidades comerciales. He aqui un sencillo ejemplo
para ilustrar este hecho: Imaginemos que el saldo
comercial general de Alemania registra un descenso
exdgeno de %2 punto porcentual; si todo lo demds se
mantiene constante, los saldos comerciales bilaterales
de Alemania frente a, entre otros, China, los Pafses
Bajos y Estados Unidos se reducirdn aproximadamente
en un 0,1% del PIB de Alemania, mientras que los
saldos comerciales bilaterales frente al Reino Unido y
Francia lo hardn en un 0,05% del PIB de Alemania
(grifico 4.8)?%. Cuando los efectos sobre los saldos bila-
terales son superiores, significa que o bien la intensidad
del comercio con Alemania es mayor (por ejemplo, en
el caso de los Paises Bajos) o bien que hay una mayor
participacién en el producto mundial (por ejemplo, en
el caso de Estados Unidos).

Desde el punto de vista de las politicas, es impor-
tante entender qué factores estdn detrds de la variacién
en el tiempo de los saldos comerciales agregados. Para
responder a esta cuestién, puede recurrirse a la meto-
dologia de evaluacién de los saldos externos (EBA, por
sus siglas en inglés) del FMI, que relaciona la cuenta
corriente de un pafs con las politicas macroecondmicas
y otros factores impulsores. Como la cuenta corriente

de un pais estd formada por el saldo comercial

24Este ejemplo tiene en cuenta tnicamente efectos parciales y no
incluye importantes respuestas de equilibrio general.

Grafico 4.8. Efectos del deterioro del saldo comercial agregado

de Alemania sobre saldos bilaterales seleccionados
(porcentaje del PIB de Alemania)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de
datos sobre comercio en valor agregado, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). El grafico muestra los efectos
de un deterioro de 0,5 puntos porcentuales de la relacion saldo comercial
agregado/PIB en Alemania.

agregado y los ingresos y transferencias externos netos,

el modelo EBA también puede aplicarse directamente

al saldo comercial (véase el anexo 4.2 en Internet)?.

Los principales determinantes de la EBA se clasifican

en cuatro grupos principales®.

o Doliticas macroecondémicas: Se incluyen la politica
fiscal (saldo fiscal ajustado por el ciclo) y la politica
de tipo de cambio (intervenciones en los mercados
de divisas). Las distorsiones de la politica macro-
econdémica (por ejemplo, subsidios generalizados

25En el ejercicio presentado aqui, la relacién saldo comercial
agregado/PIB de los paises se calcula mediante una regresién de los
factores impulsores estdndares de la EBA. Como se ha senalado,
dado que el saldo comercial no es méds que un subcomponente de
la cuenta corriente, los factores impulsores de la EBA siguen siendo
variables explicativas vélidas, si bien su papel cuantitativo puede
variar. Las regresiones EBA de la cuenta corriente y el saldo comer-
cial resultan ser bastante acordes la una con la otra (véase el anexo
4.2 en Internet).

26La metodologia EBA del FMI, que viene aplicindose desde 2013,
calcula el nivel de la cuenta corriente y el tipo de cambio acordes con
los fundamentos econémicos y las politicas macroecondémicas deseadas.
El ejercicio sobre el saldo comercial presentado aqui, en cambio,
no analiza las politicas deseadas. Por esta razén, y para facilitar la
presentacion, las variables explicativas EBA se han agrupado de forma
ligeramente distinta que en la metodologia EBA original.
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Grafico 4.9. Contribuciones de los factores macroeconomicos
a los saldos comerciales agregados, promedio 2010-171

(porcentaje del PIB)
= Crédito Intervencion Relacién saldo
Fundamentos mercados comercial/PIB
econdmicos cambiarios Remanente
Fiscal Ciclico
10- -
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. . .
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

1Las contribuciones se calcularon a partir de una regresion de la relacion saldo
comercial/PIB de cada pais con arreglo a la metodologia de evaluacion de los
saldos externos estandar del FMI (EBA, por sus siglas en inglés).

a la exportacién o la produccién que distorsionan

el comercio de forma similar en todos los socios
comerciales) también podrian afectar a los desequi-
librios macroeconémicos, pero es dificil cuantificar
estas politicas de forma sistemdtica en todos los
paises, por lo que no se recogen explicitamente aqui.

o Crédito: Esta dimensién se recoge en la relacién
crédito privado ajustado por la tendencia/PIB.

o Ciclicos: Representa los factores temporales de cardc-
ter ciclico, como la brecha del producto y la relaciéon
de intercambio de las materias primas, y recoge las
fluctuaciones de los precios de las materias primas.

o Fundamentos econdmicos: Incluye factores como la
demograffa, el nivel de desarrollo econémico e insti-
tucional, las redes de proteccion social, la dependencia
de las exportaciones de productos bdsicos, la posicién
en activos externos netos del pais y el papel del mismo

en cuanto a proveedor de activos seguros y de reserva.

El andlisis EBA aplicado a Estados Unidos, Japén,
Alemania y China (como ejemplos) pone de manifiesto
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el papel que desempenan las politicas macroeconémicas
y las variables financieras en la evolucién de los desequi-
librios comerciales externos durante el periodo 2010-17
(grafico 4.9). En los dltimos anos, las condiciones
financieras (recogidas por el crédito) han contribuido a
la reduccién de los desequilibrios externos. Es el caso,
por ejemplo, de Estados Unidos, donde la contribu-
ci6én de las condiciones crediticias al saldo comercial

es ahora positiva, una vez corregido el auge del crédito
anterior a la crisis financiera mundial, y de China,
donde la expansion crediticia tras dicha crisis provocd
un incremento de la demanda interna y una reduccién
del superdvit externo. Las politicas fiscales también son
importantes. Por ejemplo, la politica fiscal restrictiva

de Alemania contribuyé al amplio superdvit comercial,
mientras que, en Japdn, la orientacién relativamente
laxa de la politica fiscal ayudé a equilibrar la posicién
comercial externa. En Estados Unidos, la orientacién
relativamente expansiva de la politica fiscal tras la crisis
financiera mundial compensé otras mejoras del saldo
comercial y se prevé que, en el futuro, el reciente esti-
mulo fiscal siga ampliando el déficit comercial?’. Entre
los demds factores impulsores, la intervencién en los
mercados de divisas ha tenido repercusiones limitadas
sobre los saldos comerciales agregados y, en el caso de
China, se ha desvanecido en gran medida en los dltimos
afios, mientras que los factores ciclicos, en promedio,
han supuesto un componente negativo significativo
en todos los paises, excepto Japén. En el grupo de
variables fundamentales de la economia, se estima
que el nivel de desarrollo —valor de reemplazo de
las perspectivas de crecimiento y las oportunidades
de inversién— ha realizado contribuciones positivas
al saldo comercial agregado de las economias avanza-
das, y contribuciones negativas en China, de forma
acorde con la idea de que los bienes y servicios deben
fluir “hacia abajo”, de las economias avanzadas a las
economias de mercados emergentes. Asimismo, las
variables demograficas afectan negativamente al saldo
comercial de los paises que se encuentran en la tltima

fase del proceso de envejecimiento?®. Por tltimo, el

27Aqui, la contribucién fiscal de China se calcula con arreglo a
la definicién oficial y juridica de sector gobierno. No obstante, con
arreglo a la definicién econémica (“aumentada”) de sector gobierno
general del personal técnico del FMI, serfa probablemente negativa.

28Se espera que bienes y servicios fluyan “hacia abajo”, partiendo de
las economias avanzadas, para aumentar la inversion de las economias
de mercados emergentes, lo cual explica el signo de la contribucién al
saldo comercial del factor impulsor “nivel de desarrollo”. Este resultado
es acorde con el obtenido en la regresion EBA original, basada en la
cuenta corriente. En cambio, mientras que la EBA original concluye
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remanente inexplicado es cuantitativamente significativo,
pero en linea con la regresién EBA original. Es probable
que el remanente sea consecuencia, entre otras cosas, del
papel de las distorsiones macroeconémicas no atribuibles
directamente a los factores impulsores de la EBA; por
ejemplo, de politicas de incentivos a la oferta, como los
subsidios a la produccidn y las politicas reguladoras que
afectan a la oferta agregada. En el caso de China, se ha
apuntado a dichas politicas (véase, por ejemplo, FMI
2011, 201b; y la edicién de 2017 del informe del FMI
sobre el sector externo)?°.

A fin de comprobar una vez mds hasta qué punto
los factores macroecondémicos agregados impulsan los
desequilibrios externos, el recuadro 4.3 analiza la rela-
cién que existe entre los saldos comerciales bilaterales y
generales durante episodios de importantes ajustes del
déficit comercial. En sus conclusiones, se indica que
las variaciones empiricamente importantes suelen ir
acompafiadas de variaciones similares en las relaciones
comerciales bilaterales de un pais, si bien lo contrario no
se cumple. Es decir, un ajuste importante de un déficit
bilateral especifico no provoca necesariamente un ajuste
importante de los saldos comerciales generales (gréfico
4.10), lo cual indica que, no habiendo variaciones de las
condiciones macroecondmicas, las variaciones impor-
tantes en uno de los saldos comerciales bilaterales de
un pais suelen provocar ajustes compensatorios en otros
saldos bilaterales.

Los aranceles y sus efectos de contagio
en detalle

Por el momento, el andlisis concluye que los efectos
directos de los aranceles sobre los saldos comercia-
les son menores, comparados con los de los factores
macroeconémicos. De todos modos, como se ha dicho,

a mds largo plazo, una variacién importante y sostenida

que las variables demogrificas realizan una aportacioén positiva a la
cuenta corriente de paises que se encuentran en la tltima fase del
proceso de envejecimiento, su contribucién es negativa en el caso de
la regresién del saldo comercial. Esto es intuitivo, puesto que se espera
que el envejecimiento impulse la cuenta de resultados netos de un
pais, a partir del rendimiento de los activos externos netos acumulados
previamente en el extranjero. Al mismo tiempo, como parte de este
ingreso se repatria posteriormente y es consumido por una poblacién
cada vez més envejecida, el saldo comercial se deteriora.

2En términos mds generales, la lista de factores impulsores de la
EBA no incluye los aranceles. Esta decisién no es especialmente pro-
blemdtica siempre y cuando los aranceles sean relativamente bajos.
Cabe reconocer también que las politicas macroeconémicas recogidas
directamente en los factores impulsores de la EBA pueden concebirse
como respuesta a otras distorsiones presentes a nivel agregado.

Grafico 4.10. Episodios de reversion del déficit

comercial bilateral
(ndmero de episodios)

= Durante reversiones del déficit comercial general
== Ajenos a reversiones del déficit comercial general

2,0% 2,5% 3,0%
Reduccién minima de la relacién déficit comercial bilateral/PIB necesaria para
poder considerarse una reversion importante del déficit comercial bilateral

Fuente: FMI, base de datos DOTS (Direction of Trade Statistics).

Nota: Véase una definicion de reversion importante del déficit comercial general y
bilateral en el recuadro 4.3. El niimero de reversiones del déficit comercial general
es de 92.

de los aranceles puede determinar la divisién interna-
cional del trabajo, puesto que las empresas ajustan su
inversién nacional e internacional y sus estructuras de
produccidn, por ejemplo, organizéndose en cadenas de
valor mundiales. De hecho, la reduccién de los aran-
celes y los costos de transporte y comunicacién desde
mediados de la década de 1990 ha ido de la mano

de un significativo aumento de la complejidad en la
participacién en la cadena de valor mundial, que —en
términos generales— es la parte de las exportaciones
que cruza por lo menos dos fronteras (gréfico 4.11).
Asf, las variaciones arancelarias pueden tener ramifi-
caciones importantes para la productividad, el pro-
ducto y el empleo®®. Por ejemplo, Amiti et /. (2017)

30La cuestién de los efectos empiricos de los aranceles sobre las
variables del resultado econdémico se aborda ampliamente en la lite-
ratura (por ejemplo, Amiti y Konings, 2007; Topalova y Khandelwal,
2011; Ahn et al., 2016, y Furceri ¢t al., 2018); véase un andlisis de la
misma en el anexo 4.3 en Internet). Criscuolo y Timmis (2017) pre-
senta un examen de la relacién entre las cadenas de valor mundiales

y la productividad.
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Grafico 4.11. Aranceles y participacion en la cadena

de valor mundial’
(media ponderada por el valor agregado de paises y sectores;
porcentaje)

—— Participacion media en CVUM  —— Aranceles medios (esc. der.)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos,
base de datos sobre comercio en valor agregado; Banco Mundial, base de
datos Solucién Comercial Integrada Mundial (WITS), y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: La participacion en CVM se refiere a la participacion hacia atras y
hacia adelante en CVM en porcentaje de las exportaciones totales. Los
aranceles se aplican a los sectores agricola, minero y de manufacturas.
CVM = cadena de valor mundial.

12012-15 extrapolado a partir de la base de datos sobre comercio en valor
agregado (2018).

concluye que la reduccién de los aranceles en China
—asociada a su adhesién a la Organizacién Mundial
del Comercio— provocé el descenso del costo de los
insumos, impulsé la productividad de las empresas
chinas y, unida a la menor incertidumbre en torno a
los aranceles estadounidenses, amplié la participacién
en las exportaciones a Estados Unidos.

La creciente integracién mundial de la produccién a
través de las cadenas de valor mundiales genera margen
para la especializacién y la mejora de la productividad,
pero, al mismo tiempo, aumenta el riesgo de que se
produzcan efectos de contagio internacionales; por
¢jemplo, como consecuencia de un incremento de

los aranceles o de las guerras comerciales®!. Como las

31Cambiar la estructura de produccién para minimizar las conse-
cuencias de un incremento arancelario lleva su tiempo. Estos costos a
corto plazo pueden verse ampliados por la incertidumbre en torno a
las politicas, que retrasa las decisiones de inversién de las empresas.
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empresas utilizan insumos intermedios procedentes

de otros sectores y paises, los aranceles impuestos a
dichos sectores y paises pueden afectar a sus costos de
produccién. Los efectos de los aranceles sobre la parte
inicial de la cadena de valor (es decir, los aranceles
sobre proveedores directos o indirectos de insumos)
son mds inmediatos si los insumos intermedios son
importados. Sin embargo, también pueden producirse
efectos indirectos, a través de otros sectores y paises.
Los principios aplicables a los aranceles cerca del origen
(upstream) también son validos para los aranceles
sobre otras partes de la cadena de valor (es decir, los
aranceles impuestos por usuarios directos o indirectos
del producto del pais). Una empresa que vende bienes
intermedios a un sector o pais que impone un arancel
nuevo puede verse afectada a través de una menor
demanda por parte de los clientes. Por dltimo, es posi-
ble que los aranceles tengan consecuencias incluso para
paises no relacionados directamente con ninguna de
las dos partes implicadas. Los precios relativos afectan
al comercio en todos sus niveles, igual que los arance-
les relativos. Por tanto, una variacién de los aranceles
impuestos a la competencia puede afectar a la compe-
titividad internacional de una empresa y a la demanda
de su producto, en un procedimiento similar al de la
desviacién de corrientes comerciales, en el cual aplicar
aranceles a los bienes de un socio comercial provoca
un desplazamiento de la demanda a los bienes de otro

socio comercial no sujeto a aranceles.

Calcular los efectos de contagio derivados de
los aranceles

sQué repercusiones tienen los aranceles sobre la
produccidn, el empleo y la productividad, teniendo en
cuenta el modo en que se ven afectadas, a nivel nacio-
nal e internacional, las empresas que operan en una
cadena mundial de valor? A fin de reflejar los distintos
efectos de los aranceles, se elaboran cuatro medidas®2.

El arancel cerca del origen (upstream) es el arancel
medio acumulado aplicado a los insumos interme-
dios en porcentaje del producto del sector. Refleja los
efectos medios que los aranceles tienen sobre el costo
de produccién. Se calcula a partir de una matriz de
insumo-producto mundial, en la cual cada elemento se

ajusta en escala segtin el producto sectorial pertinente.

32La elaboracién de aranceles cerca o lejos del origen basa su justi-
ficacién tedrica en Vandenbussche, Connell y Simons (2017) y sigue
Rouzet y Miroudot (2013) para su aplicacién practica. Véanse otros
datos en el anexo 4.3 en Internet.
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Cuadro 4.1. Signo e importancia de los efectos de los aranceles sobre las variables econdmicas

1)

Valor agregado real

Nimero de empleados

@) (4)
Productividad de la Productividad total
mano de obra de los factores

Arancel cerca del origen |

Proteccion nacional +
Arancel lejos del origen -
Arancel de desviacion +

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

- +

NS —re— -

Nota: Las variables dependientes se expresan mediante logaritmo natural. Los errores se agrupan en el nivel de pais-sector. Codigo de color: blanco es no
significativo en el nivel del 10%; color palido es significativo en el nivel del 10%; color medio es significativo al nivel del 5%; color méximo es significativo al
nivel del 1%; verde significa coeficientes positivos; rojo significa coeficientes negativos.

o El arancel de proteccion nacional refleja el arancel
medio (ponderado por las importaciones) impuesto a
las importaciones que compiten con el producto del
sector interno. Su nivel es el que afecta de forma mds
directa a la demanda interna del producto del sector.

o El arancel lejos del origen (downstream) es el arancel
medio acumulado que se aplica al producto del
sector cuando se exporta directa o indirectamente
a través de otros sectores (intermedios, con uso del
producto) y paises. Como ocurre en el caso del
arancel cerca del origen, se calcula a partir de una
matriz de insumo-producto mundial, ajustada en
escala segn el producto del sector. Su nivel afecta a
la demanda internacional del producto del sector.

o El arancel de desviacion refleja el arancel medio ponde-
rado que los paises socios imponen a todos los demds
proveedores excepto el pais-sector en cuestién. Las
ponderaciones relativas son una funcién de la impor-

tancia de los paises exportadores e importadores.

El andlisis empirico —realizado a partir de un
amplio conjunto de datos de panel sobre 35 paises y
13 sectores industriales, con las variaciones macroeco-
némicas especificas de cada pais y las caracteristicas del
pais y el sector como controles— indica que los aran-
celes tienen repercusiones significativas y considerables
desde el punto de vista econémico, tanto en todos los
niveles de la cadena de valor como a nivel horizontal
sobre el valor agregado real, el empleo y la productivi-
dad (cuadro 4.1; anexo 4.3 en Internet).

Pueden extraerse dos conclusiones principales. En
primer lugar, que los aranceles aplicados en cualquier
punto de la cadena de valor tienen generalmente
una influencia mucho mayor sobre el producto y la
productividad que la proteccién nacional del sector en
particular. Estadisticamente, los aranceles cerca y lejos
del origen tienen importantes efectos negativos sobre
el valor agregado, de acuerdo con la idea de que o bien

incrementan los costos de los insumos (arancel cerca
del origen), o bien reducen la demanda internacional
del producto de ese sector (arancel lejos del origen).
Asimismo, tanto la productividad de la mano de obra
como la productividad total de los factores registran un
importante descenso a causa de los aranceles aplicados
muy cerca o lejos del origen, porque o bien encarecen
los insumos extranjeros, o bien reducen la posibilidad
de beneficiarse de los rendimientos a escala derivados
de la participacién en mercados internacionales. En
cambio, parece que los aranceles cuyo objetivo es incre-
mentar la proteccién de los productores nacionales no
tienen efectos significativos, excepto ligeras consecuen-
cias negativas sobre el empleo. Ello podria ser conse-
cuencia de una brusca compensacién de los efectos
negativos de la pérdida de competencia por parte de
una amplia cuota de mercado de proveedores internos.
En segundo lugar, que los datos senalan que existe

una desviacién de corrientes comerciales. El arancel de
desviacién es positivo y estadisticamente significativo
en el caso del valor agregado y el empleo, en linea con
la idea de que imponer aranceles a los competidores
puede resultar beneficioso para las empresas y, por
tanto, para los sectores pertinentes. Sin embargo, este
efecto no se observa en la productividad de la mano de
obra y la productividad total de los factores; el arancel

de desviacién tiene aqui consecuencias minimas.

Simulaciones para ilustrar las variaciones arancelarias

Las simulaciones permiten ilustrar la importancia
econémica de los efectos estimados y la forma en que
un arancel determinado afecta a distintos paises a tra-
vés de varios canales. En linea con el modelo empirico
descrito anteriormente, las simulaciones ilustran efectos
de equilibrio parciales y no incluyen otros canales ade-
mds de los efectos comerciales directos (por ejemplo,
incertidumbre en torno a las politicas, efectos sobre la
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Grafico 4.12. llustracion de los efectos de las variaciones

arancelarias sobre el valor agregado real
(porcentaje del PIB)

== Arancel de desviacion = Proteccion nacional
Arancel lejos del origen === Arancel cerca del origen
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

1El gréfico muestra la variacion en los efectos de contagio simulados de los
aranceles entre 1995 y 2011, el tltimo afio sobre el cual es posible realizar un
ejercicio de estas caracteristicas, debido a las limitaciones de los datos. El afio
2011 permite una buena aproximacion a los vinculos actuales de la cadena de
valor mundial, puesto que la integracion en dicha cadena tuvo lugar, en su mayor
parte, antes de 2011.

confianza y condiciones financieras)33. Mds adelante
se analiza un enfoque diferente utilizando modelos
de equilibrio general.

3La inclusién de los distintos efectos fijos en el modelo estimado
ayuda a determinar con precisién los efectos del arancel, con las
variaciones macroecondmicas especificas del pais y las caracterfs-
ticas constantes de un pais o sector determinado como control.
Un problema relacionado es que, al absorberlos, los coeficientes
estimados muestran efectos de equilibrio parciales. Por ejemplo,
los efectos sobre el equilibrio general de un incremento generali-
zado de los aranceles no quedarian plasmados en el modelo. En
términos histéricos, las variaciones de los aranceles relativos han sido
provocadas sobre todo por descensos de los aranceles. En principio,
un incremento arancelario podria tener efectos distintos que un
descenso de los aranceles, incluso a mediano o largo plazo, pero esta
posible asimetria no se analiza aqui.
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Consecuencias de la mayor integracion sobre los

efectos de contagio derivados de los aranceles

La integracién mds estrecha en cadenas de valor
mundiales ha aumentado la sensibilidad de los aran-
celes cerca y lejos del origen a las variaciones arance-
larias, ampliando sus efectos. Una subida de 1 punto
porcentual de los aranceles en todos los paises tendria
hoy en dia efectos negativos superiores a los de 1995
(gréfico 4.12)%4. Los efectos de una subida arancelaria
nominal sobre el valor agregado real se han vuelto mds
negativos en todos los paises, si bien en distinto grado.
En paises como Alemania y Corea o, en medida algo
menor, en China y Japén, con sectores industriales bas-
tante grandes y especialmente integrados en las cadenas
de valor mundiales, los efectos observados en términos
del PIB general son mds importantes. En Canadd y
Estados Unidos, cuyos sectores industriales son mds
reducidos y han evolucionado menos en cuanto a inte-

gracién mundial, los efectos suelen ser menores.

Efectos de contagio derivados de los
aranceles bilaterales

Cuando las variaciones arancelarias son mds
discriminatorias y menos generalizadas entre pai-
ses, la importancia relativa de cada arancel es la que
determina la variacidn, y la desviacién de corrientes
comerciales pasa a ser una fuerza importante para ter-
ceros paises. Este hecho se pone de manifiesto cuando
el incremento arancelario de 1 punto porcentual se
limita al comercio entre China y Estados Unidos
(véase el grifico 4.12). China y Estados Unidos son
los paises mds afectados y ambos se ven perjudicados
por el cambio?>. En el caso de China, los efectos
de los aranceles lejos del origen y cerca del mismo
(aunque en medida ligeramente menor) son los mds
relevantes. En Estados Unidos, los aranceles cerca
del origen resultan mds importantes, puesto que las

3Debido a los requerimientos de datos y la escasa frecuencia
de divulgacién de datos, 2011 era el afio mds reciente sobre el
cual podia llevarse a cabo una simulacién. No obstante, ha podido
realizarse una buena aproximacion de los vinculos actuales, puesto
que la mayor parte del incremento de la integracién en la cadena de
valor mundial se produjo con anterioridad a 2011 (véase el gréfico
4.11). Las simulaciones utilizan los coeficientes estimados en toda la
muestra. Asi, las variaciones de los efectos reflejan variaciones en las
ponderaciones, en particular una mayor integraciéon de la produc-
cién, como refleja la matriz insumo-producto mundial.

35El costo menor para Estados Unidos en porcentaje del PIB
es consecuencia de la ponderacién relativamente menor del sector
industrial estadounidense en el PIB del pais; de por si, la variacién
del valor agregado industrial es ligeramente superior en Estados
Unidos con respecto a China.
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importaciones intermedias de China juegan un papel
bastante destacado. Ello subraya que los aranceles
pueden resultar perjudiciales para los paises que los
imponen cuando se aplican a los paises con los cuales
tienen una estrecha conexidn a través de las cadenas
de suministro. En terceros paises, la desviacién de
corrientes comerciales corrige los efectos de conta-

gio negativos derivados de los vinculos con China y
Estados Unidos a través de la cadena de valor. Japén y
Corea, que suministran insumos a China, se ven afec-
tados por los aranceles lejos del origen, pero también
sacan provecho de la desviacién de corrientes comer-
ciales. En Canad4, destaca la importancia relativa de la
desviacién de corrientes comerciales y lo mds probable
es que, en conjunto, los efectos sean positivos.

Hasta el momento, el anilisis se ha centrado en los
pequefios efectos sectoriales inmediatos de los aranceles,
sin tener en cuenta, entre otras cosas, los efectos nacio-
nales e internacionales adicionales provocados por las
consiguientes variaciones agregadas de la productividad,
el empleo y el producto. A fin de entender mejor los
efectos de equilibrio general mundial, se simula un con-
flicto comercial hipotético entre Estados Unidos y China,
utilizando tres métodos de modelizacién distintos,
centrados cada uno de ellos en un canal de transmisién
distinto (recuadro 4.4). Se observa que China y Estados
Unidos son quienes registran las mayores pérdidas como
consecuencia de los incrementos arancelarios reciprocos,
debido a la caida del comercio bilateral —sustituido
solo parcialmente por otras fuentes— y el descenso
del rendimiento del capital, lo cual refleja distorsiones
arancelarias. La desviacién de corrientes comerciales se
traduce en una sustitucién de las exportaciones chinas
a Estados Unidos. Los mds beneficiados son México y
Canad4, debido a su proximidad a Estados Unidos y
las sélidas relaciones comerciales que mantienen con
el pais; Asia oriental, en cierta medida, también sale
ganando. Al mismo tiempo, estos paises aumentan las
importaciones de productos intermedios de China y
otros paises. Aunque el comercio bilateral entre China y
Estados Unidos registra una fuerte caida, no se observan
variaciones econémicamente significativas en el saldo
comercial agregado de estos dos paises. En general, los
efectos de contagio macroecondmicos en terceros paises
son modestos, pero los efectos de contagio sectoriales son
mds importantes, puesto que suponen el reposiciona-
miento de las cadenas de valor mundiales. En particular,
a largo plazo, se producirfan considerables desplazamien-
tos de la capacidad manufacturera en detrimento de
China (y Estados Unidos) hacia México, Canadd y Asia

Grafico 4.13. Repercusiones sectoriales de un incremento
arancelario del 25% sobre la totalidad del comercio entre

Estados Unidos y China: Valor agregado real mundial
(contribuciones a la variacion porcentual total con respecto al valor
de referencia)

mmm Asia (excluida CHN) mmm CHN Zona del euro
Socios TLCAN EE.UU. mm FE UU. RdM
= Mundo
1,0- -
05- -

"™ Electronica Otras Otros sectores  Primario Servicios
industrias

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI a partir del modelo de Caliendo
etal. (2017).

Nota: TLCAN = Tratado de Libre Comercio de América del Norte; RdM = resto del
mundo. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de
la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO).

oriental (gréfico 4.13). Estos desplazamientos sectoriales
acarrearfan importantes pérdidas de empleo en sectores
especificos, en particular en China y Estados Unidos.
Los efectos de desviaciédn de corrientes comerciales,
observados tanto en el andlisis sectorial empirico como
en las simulaciones del equilibrio general, indican
que los intentos por influir en un saldo comercial
bilateral a través de los aranceles u otras distorsiones
seguramente provocardn variaciones compensatorias de
los saldos comerciales con otros socios. Con arreglo a
condiciones macroecondmicas determinadas, es poco
probable que las variaciones de los saldos comerciales
bilaterales se traduzcan en variaciones sostenidas del
saldo comercial general. Por Gltimo, si bien es posible
que algunos terceros paises se vean beneficiados por
la desviacién de corrientes comerciales, una guerra
comercial entre China y Estados Unidos provocaria
también un aumento de la incertidumbre, efectos
negativos sobre la confianza y un endurecimiento
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de las condiciones financieras mundiales, e incidirfa
negativamente en la mayoria de los paises (véase el
capitulo 1 del informe WEO de octubre de 2018).
Por lo tanto, es probable que la mayoria de los paises
salgan perdiendo, incluso aquellos que se benefician de

la desviacién de corrientes comerciales.

Condusiones

Los resultados de este capitulo indican ampliamente
que los desequilibrios agregados suelen reflejarse a nivel
bilateral, mientras que los desequilibrios bilaterales no
tienen demasiadas consecuencias para el agregado; de
hecho, a menos que se produzca un cambio en las con-
diciones macroeconémicas, cualquier intento por influir
en un saldo comercial bilateral determinado segura-
mente provocard ajustes compensatorios en otros saldos,
lo cual dejard sin variacién el saldo comercial general.

Durante los tltimos 20 afos, los factores macro-
econémicos han tenido un papel destacado en las
variaciones de los saldos bilaterales. La senda de los dese-
quilibrios bilaterales venia determinada en gran medida
por el movimiento relativo del desequilibrio interno
entre oferta y demanda de ambos socios, reflejado
en su saldo comercial general respectivo. Los factores
macroeconémicos venfan determinados por una serie de
factores impulsores, como los factores fundamentales o
las politicas macroeconémicas —politicas fiscales y ciclos
crediticios— y, en determinados casos, las politicas de
tipo de cambio y de incentivos a la oferta.

A la vez, los saldos bilaterales reflejan también la
divisién internacional del trabajo y los beneficios
econdmicos devengados a través del comercio. La
reduccién de aranceles y otros costos comerciales
ha permitido el crecimiento de las cadenas de valor
mundiales y la mayor especializacién de los paises
con arreglo a su ventaja comparativa, al tiempo que
los acuerdos de produccién sobrepasaban fronteras y
aumentaban su eficiencia.

Mis alld de los efectos sobre los saldos comerciales
bilaterales, un incremento arancelario tendria consi-

derables efectos negativos sobre el valor agregado, el
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empleo y la productividad de los paises participantes y
de terceros paises a través de sus vinculos con la cadena
de valor. La mayor divisién internacional del trabajo,
en particular a través de cadenas internacionales de
valor, ha ampliado el margen para la aparicion de efec-
tos de contagio derivados de los aranceles en otros pai-
ses, as{ como de los efectos rebote sobre los paises que
imponen los aranceles. Aunque algunos paises podrian
beneficiarse de la desviacién de corrientes comerciales,
todos sufrirdn los efectos negativos sobre la confianza
y el endurecimiento de las condiciones financieras q