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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacién de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se han adoptado
los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en su nivel promedio del
periodo comprendido entre el 30 de julio de 2024 y el 27 de agosto de 2024, 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 econdémica establecida
(los supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas economias se indican en el recuadro
Al del apéndice estadistico); el precio del petréleo por barril serd, en promedio, USD 81,29 en 2024 y USD 72,84
en 2025; el rendimiento de los bonos priblicos a tres meses promediard en Estados Unidos 5,4% en 2024 y 3,9%
en 2025; en la zona del euro, 3,5% en 2024 y 2,8% en 2025; y en Japén, 0,1% en 2024 y 0,5% en 2025; se
presume también que el rendimiento de los bonos piiblicos a 10 asios promediard en Estados Unidos 4,1% en
2024 y 3,5% en 2025; en la zona del euro, 2,4% en 2024 y 2,5% en 2025; y en Jap6n, 1,0% en 2024 y 1,3%
en 2025. Naturalmente, estas son hipétesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que conllevan se suma
al margen de error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan
en la informacién estadistica disponible hasta el 7 de octubre de 2024, pero podria no reflejar los tltimos datos
disponibles en todos los casos. Para conocer la fecha de los tltimos datos correspondientes a cada pais, sirvase
consultar las notas que figuran en la base de datos en linea del informe WEO.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

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

e — Se usa entre afios o meses (por ejemplo, 2023-24 o enero—junio) para indicar los afilos 0 meses

comprendidos, incluidos los afios 0 meses mencionados.
e / Se emplea entre afios o meses (por ejemplo, 2023/24) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

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

e En el caso de algunos paises, las cifras de 2023 y perfodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. Sirvase consultar el cuadro G del apéndice estadistico, donde se incluyen los resultados efectivos mds
recientes correspondientes a indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas y balanza de pagos
de cada pais.

Novedades en esta publicacién:

e Tras la reciente publicacién de la encuesta del Programa de Comparacién Internacional (PCI) de 2021 del
Grupo Banco Mundial sobre los nuevos pardmetros de la paridad del poder adquisitivo, se han actualizado las
estimaciones del informe WEO de las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo y el PIB valorado segin la
paridad del poder adquisitivo. Para obtener mds informacidn, véase el recuadro A2 del apéndice estadistico.

o En el caso de Bangladesh, las estimaciones del PIB real y del PIB valorado segtin la paridad del poder adquisitivo

para el afo fiscal ahora se incluyen en los agregados de los grupos de paises.

e Las autoridades de Zimbabwe han terminado recientemente de redenominar las estadisticas de sus cuentas
nacionales tras reemplazar el d6lar zimbauense el 5 de abril de 2024 por una nueva moneda nacional respaldada
por el oro. El délar zimbauense dejé de circular el 30 de abril de 2024.
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En los cuadros y gréﬁcos se utilizan las siguientes convenciones:

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

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

Se presentan datos compuestos para varios grupos de paises organizados segin las caracteristicas econdmicas o
por regién. Salvo indicacién distinta, los datos compuestos de los grupos de paises se calculan cuando los datos
ponderados estdn representados en un 90% o mds.

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

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

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

no

viii

son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.
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INFORMACION ADICIONAL

Correcciones y revisiones

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

Edicion impresa y digital
Edicion impresa

La edicién impresa de este informe (en inglés) puede solicitarse a la Librerfa del FMI en imfbk.st/551243.

Ediciones digitales

Las ediciones digitales del informe WEO en formato ePub, PDF y HTML se pueden consultar en la biblioteca
electrénica del FMI (IMF eLibrary) en eLibrary.IMFE.org/ WEO.

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

Derechos de autor y reutilizacion

La informacién sobre los términos y condiciones para la reutilizacién del contenido de esta publicacién puede
consultarse en www.imf.org/external/terms.htm.
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Esta edicién de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se publica en la biblioteca electrénica del
FMI (www.elibrary.imf.org) y en el sitio web del FMI (www.imf.org), donde también se publica una compilacién
mds completa (en inglés) de informacién extraida de la base de datos del informe WEO, incluidos los archivos que
contienen las series de datos que con mayor frecuencia solicitan los lectores. Estos archivos pueden descargarse para
poder ser utilizados en diferentes programas informdticos.

El personal técnico del FMI compila los datos del informe WEO en el momento de elaboracién del informe. Las
proyecciones y los datos histéricos se basan en informacién recopilada por los economistas encargados de cada pais
durante las misiones a los paises miembros del FMI y mediante un andlisis constante de la evolucién de la situacion
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. Cuando no se dispone de informacién completa, se siguen usando las estimaciones del personal técnico
del FMI como variables sustitutivas para las series histdricas. Por ese motivo, los datos del informe WEO pueden
diferir de otras fuentes con datos oficiales, como el informe International Financial Statistics del FMI.

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

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

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

World Economic Studies Division
Departamento de Estudios
International Monetary Fund
700 19th Street, NW,
Washington, DC 20431, EE.UU.

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

El andlisis y las proyecciones publicados en Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ) constituyen
elementos integrales de la supervisién de la evolucién econdmica y las politicas econémicas de los paises miembros
que lleva a cabo el FMI, asi como de los movimientos de los mercados financieros internacionales y del sistema
econémico mundial. El andlisis de las perspectivas y politicas es producto de un minucioso examen de la evolucién
econdémica mundial que llevan a cabo varios departamentos del FMI, tomando principalmente como base la
informacién que recogen los funcionarios de la institucién en sus consultas con los paises miembros. Esas consultas
estdn a cargo, en particular, de los departamentos regionales del FMI —a saber, el Departamento de Africa, el
Departamento de Asia y el Pacifico, el Departamento de Europa, el Departamento de Oriente Medio y Asia
Central, y el Departamento del Hemisferio Occidental—, junto con el Departamento de Estrategias, Politicas y
Evaluacién, el Departamento de Mercados Monetarios y de Capital, y el Departamento de Finanzas Publicas.

El andlisis presentado en este informe fue coordinado por el Departamento de Estudios, bajo la direccién general
de Pierre-Olivier Gourinchas, Consejero Econémico y Director del Departamento de Estudios. El proyecto estuvo
dirigido por Petya Koeva Brooks, Subdirectora del Departamento de Estudios, y Jean Marc Natal, Subjefe de
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La batalla mundial contra la inflacién
casi estd ganada; ahora se necesita un
triple giro en las politicas

La batalla mundial contra la inflacién estd
précticamente ganada, a pesar de que en algunos paises
persisten presiones sobre los precios. Tras alcanzar un
méximo del 9,4% interanual en el tercer trimestre
de 2022, ahora se proyecta que la tasa de inflacién
general se sitde en el 3,5% para finales de 2025,
por debajo del promedio del 3,6% del periodo
comprendido entre 2000 y 2019.

Ademis, pese al endurecimiento acusado y
sincronizado de la politica monetaria en todo el
mundo, la economia mundial ha seguido dando
muestras de una resiliencia poco habitual durante el
proceso de desinflacién, lo que ha permitido evitar
una recesion global. Se prevé que el crecimiento se
mantenga estable en una tasa préxima al 3,2% entre
2024 y 2025, a pesar de que en algunas economifas,
especialmente en paises en desarrollo de ingreso bajo,
se han producido considerables revisiones a la baja del
crecimiento, a menudo como consecuencia de una
intensificacién de los conflictos.

Aunque el retroceso mundial de la inflacién es
un hito importante, los riesgos de deterioro estdn
aumentando y ahora dominan las perspectivas: una
escalada de los conflictos regionales, la prolongacién
excesiva de la orientacidn restrictiva de la politica
monetaria, una posible reaparicién de la volatilidad
en los mercados financieros que tenga efectos
adversos en los mercados de deuda soberana (véase
la edicién de octubre de 2024 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial), una desaceleracién mds
pronunciada del crecimiento en China y el continuo
aumento de las politicas proteccionistas.

sA qué se debe el descenso de la inflacién? Como
sostiene el capitulo 2 de este informe, la escalada
y el posterior retroceso de la inflacién mundial
son consecuencia de una combinacién excepcional
de shocks: las amplias perturbaciones de la oferta
junto con fuertes presiones de demanda que se
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produjeron a raiz de la pandemia, seguidas por

las acusadas subidas de los precios de las materias
primas que causé la guerra en Ucrania. Estos shocks
dieron lugar a un desplazamiento hacia arriba y

un aumento de la pendiente de la relacién entre

la actividad y la inflacién, la curva de Phillips.
Cuando las perturbaciones de la oferta cedieron y el
endurecimiento de la politica monetaria empezé a
frenar la demanda, la normalizacién de la situacién en
los mercados de trabajo permiti6é un rdpido descenso
de la inflacién sin una ralentizacién significativa de la
actividad. Es obvio que buena parte de la desinflacién
puede atribuirse a la propia correccién de los shocks vy,
en menor medida, a la mejora de la oferta de mano de
obra, con frecuencia vinculada a la inmigracién. Pero
la politica monetaria también fue una pieza clave, ya
que contribuyd a mantener ancladas las expectativas
de inflacién, lo que permitié evitar espirales de precios
y salarios perjudiciales y que se repitiera la desastrosa
experiencia inflacionaria de la década de 1970.

El retorno de la inflacién a niveles préximos a las
metas de los bancos centrales allana el camino para un
triple giro muy necesario en las politicas econdmicas.

El primer giro, el de la politica monetaria, ya ha
comenzado. Desde junio, los principales bancos
centrales de economias avanzadas han empezado
a bajar sus tasas de interés de politica monetaria,
adoptando una orientacién mds neutral en su politica.
Esto respaldard la actividad en un momento en el
que los mercados de trabajo de muchas economias
avanzadas muestran indicios de debilidad, con un
ascenso de las tasas de desempleo. También ayudard a
conjurar los riesgos de deterioro.

El cambio en las condiciones monetarias mundiales
estd aliviando la presién sobre las economfas de
mercados emergentes, cuyas monedas se estdn
revalorizando frente al délar estadounidense y donde
las condiciones financieras estin mejorando. Esto
contribuird a reducir las presiones inflacionarias
importadas y permitird que estos paises recorran mds

ficilmente sus propias sendas de desinflacidn.



No obstante, sigue siendo muy importante estar
vigilantes. La inflacién en los servicios se mantiene en
niveles excesivamente elevados, que casi duplican los
observados antes de la pandemia. Algunas economias
de mercados emergentes afrontan un resurgimiento
de las presiones inflacionarias, en ocasiones como
consecuencia de los elevados precios de los alimentos.
Ademds, ahora hemos entrado en un mundo
dominado por las perturbaciones de la oferta, causadas
por cuestiones climdticas, de salud y geopoliticas. A
la politica monetaria siempre le resulta més dificil
mantener la estabilidad de precios cuando debe hacer
frente a este tipo de shocks, que incrementan los
precios y reducen el producto de manera simultdnea.
Por ultimo, aunque las expectativas de inflacién han
permanecido bien ancladas en esta ocasidn, es posible
que la préxima vez esto sea mds dificil, ya que los
trabajadores y las empresas estardn mds vigilantes para
proteger su nivel de vida y las ganancias.

El segundo giro es el que afecta a la politica fiscal.
El espacio fiscal también es un pilar fundamental
de la estabilidad financiera. Tras afios de una
politica fiscal expansiva, ha llegado el momento de
estabilizar la dindmica de la deuda y recomponer unas
reservas fiscales sumamente necesarias. Aunque el
descenso de las tasas de interés de politica monetaria
proporciona cierto alivio fiscal al reducir los costos de
financiamiento, no serd suficiente, sobre todo porque
las tasas de interés reales a largo plazo estdn muy por
encima de los niveles prepandémicos. En muchos
paises, se han de mejorar los saldos fiscales primarios,
es decir, la diferencia entre el ingreso fiscal y el gasto
publico, neto del servicio de la deuda. En algunos,
como Estados Unidos y China, la dindmica de la
deuda no se estabilizarfa con los actuales planes fiscales
(véase la edicién de octubre de 2024 del informe
Monitor Fiscal). En muchos otros, pese a que los planes
fiscales elaborados tras la pandemia y las crisis del
costo de la vida parecian prometedores, cada vez hay
mids indicios de desviacién. No hay mucho margen
de maniobra: retrasar injustificadamente los ajustes
incrementa el riesgo de ajustes desordenados impuestos
por el mercado, mientras que un giro excesivamente
abrupto hacia la consolidacién fiscal serfa
contraproducente y danarfa la actividad econémica.
Para tener éxito, se ha de mantener el rumbo poniendo
en prictica sin demora ajustes plurianuales graduales
y creibles alli donde la consolidacién sea necesaria.
Cuanto mis crefble y disciplinada sea la consolidacién
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fiscal, mds apoyo podrd proporcionar la politica
monetaria. Sin embargo, hasta la fecha no ha habido
ni la voluntad ni la capacidad necesarias para ejecutar
ajustes disciplinados y creibles.

El tercer giro —el mds complicado— es el de
las reformas estructurales. Es preciso redoblar los
esfuerzos para mejorar las perspectivas de crecimiento
y elevar la productividad, ya que solo asi podremos
dar respuesta a los multiples retos a los que nos
enfrentamos: la recomposicién de las reservas fiscales,
el envejecimiento y la reduccién de la poblacién
en muchas partes del mundo, la juventud y el
crecimiento de la poblacién africana en busca de
oportunidades, la transicién climdtica, el aumento
de la resiliencia y la mejora de la vida de quienes son
mds vulnerables, tanto dentro de los paises como a
escala internacional. Por desgracia, las perspectivas de
crecimiento mundial a mediano plazo (3,1%) siguen
siendo poco prometedoras. Pese a que, en buena
medida, esto es reflejo de la mayor debilidad de las
previsiones para China, las perspectivas a mediano
plazo de otras regiones, como América Latina y la
Unién Europea (UE), también han empeorado. El
informe Draghi publicado recientemente ofrece un
andlisis realista del deterioro de las perspectivas de
crecimiento de la UE y de los desafios asociados.

Ante el aumento de la competitividad externa y
las debilidades estructurales de las manufacturas y de
la productividad, muchos paises estdn poniendo en
préctica medidas de politica industrial y comercial
destinadas a proteger a sus trabajadores y sus sectores
productivos. Aunque en ocasiones estas medidas
pueden estimular la inversién y la actividad a corto
plazo —especialmente cuando se basan en subsidios
financiados mediante deuda—, con frecuencia dan
lugar a represalias, tienen escasas probabilidades de
propiciar mejoras sostenidas del nivel de vida en el
pais o fuera, y deberfan rechazarse de plano cuando
no hayan sido cuidadosamente concebidas para
corregir fallos del mercado bien identificados o para
dar respuesta a problemas de seguridad nacional.
El crecimiento econémico debe lograrse mediante
reformas internas ambiciosas que impulsen la
tecnologia y la innovacién, mejoren la competencia
y la asignacién de los recursos, profundicen en la
integracion econémica y estimulen la inversién
productiva privada.

Sin embargo, aunque las reformas estructurales son

mas urgentes que nunca, con frecuencia N« enfrentan
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a una significativa resistencia social. El capitulo 3

del informe explora los factores que determinan la
aceptabilidad social de las reformas, que es uno de

los requisitos previos para que puedan tener éxito.

El mensaje del capitulo es claro: la mejora de la
comunicacién no basta. Lo que es esencial es fomentar
la confianza entre los gobiernos y los ciudadanos

—un proceso bidireccional a lo largo del diseno de

las politicas— e incluir medidas de compensacién
adecuadas para mitigar el impacto distributivo. Esta
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es una importante leccién que también deberiamos
tener en cuenta cuando tratemos de encontrar formas
de seguir mejorando la cooperacién internacional

e intensificar nuestros esfuerzos multilaterales para
dar respuesta a los desafios comunes, ahora que
celebramos el 80.° aniversario de las instituciones de
Bretton Woods.

Pierre-Olivier Gourinchas

Consejero Econdmico



RESUMEN EJECUTIVO

Se prevé que el crecimiento mundial se mantenga
estable, pero en tasas decepcionantes. La proyeccién
de crecimiento para 2024 y 2025, del 3,2%,
précticamente no ha variado con respecto a las
previsiones de la actualizacion de las Perspectivas de la
economia mundial (informe WEO) de julio de 2024,
ni con respecto a las de la edicién de abril de 2024
del informe WEO. Sin embargo, por debajo de la
superficie se han llevado a cabo revisiones notables, y
las correcciones al alza de las previsiones para Estados
Unidos han compensado las revisiones a la baja de
los prondsticos relativos a otras economias avanzadas,
en particular los de los mayores paises europeos.

Del mismo modo, en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, las perturbaciones en

la produccién y el transporte de materias primas
—sobre todo el petréleo—, los conflictos, los
disturbios civiles y los fenémenos meteoroldgicos
extremos han dado lugar a revisiones a la baja de las
perspectivas para Oriente Medio y Asia Central y

para Africa subsahariana. Estas modificaciones han
quedado compensadas por las revisiones al alza de

los prondsticos para las economias emergentes de
Asia, en las que el fuerte aumento de la demanda de
semiconductores y productos electrénicos, impulsado
por inversiones significativas en inteligencia artificial,
ha intensificado el crecimiento. Resumen ejecutivo
Los persistentes factores adversos de indole estructural,
como el envejecimiento de la poblacién y la escasa
productividad, estdn frenando el crecimiento potencial
en muchas economias.

Los desequilibrios ciclicos se han reducido desde
principios de afo, lo que ha propiciado una mejor
alineacién de la actividad econémica con el producto
potencial en las principales economias. Este ajuste
estd permitiendo que las tasas de inflacién de los
distintos paises se aproximen entre s y, en conjunto,
ha contribuido a un descenso de la inflacién mundial.
Se prevé que la inflacién general mundial disminuya
de un promedio anual del 6,7% en 2023 al 5,8%
en 2024 y 4,3% en 2025, y que las economfas
avanzadas alcancen sus metas antes que las emergentes
y en desarrollo. El proceso de desinflacién mundial

continda avanzando, en general de manera acorde
con el escenario base, pero todavia es posible que
aparezcan baches en el camino hacia la estabilidad de
precios. Los precios de los bienes se han estabilizado,
pero la inflacién de los servicios se mantiene elevada
en muchas regiones, lo que pone de manifiesto la
importancia de entender las dindmicas sectoriales y de
calibrar la politica monetaria teniéndolas en cuenta,
como se analiza en el capitulo 2.

Las perspectivas mundiales corren riesgos de
deterioro en un contexto de elevada incertidumbre
en torno a las politicas. Brotes repentinos de
volatilidad en los mercados financieros, como el que
se produjo a principios de agosto, podrian endurecer
las condiciones financieras y lastrar la inversién y el
crecimiento, especialmente en economias en desarrollo
en las que las grandes necesidades de financiamiento
externo a corto plazo pueden desencadenar salidas de
capital y situaciones criticas de sobreendeudamiento.
Perturbaciones adicionales del proceso de desinflacién,
potencialmente desencadenadas por nuevos repuntes
de los precios de las materias primas en un contexto
de tensiones geopoliticas persistentes, podrian impedir
que los bancos centrales relajen la politica monetaria,
lo que plantearfa importantes retos para la politica
fiscal y la estabilidad financiera. Una contraccién mds
profunda o prolongada de lo esperado en el sector
inmobiliario chino, especialmente si causa inestabilidad
financiera, podria desanimar a los consumidores y
generar efectos secundarios transfronterizos negativos,
dado el gran peso de China en el comercio mundial.
Una intensificacién de las politicas proteccionistas
agravaria las tensiones comerciales, reduciria la
eficiencia del mercado y perturbaria atin mds las
cadenas de suministro. La agudizacién de las tensiones
sociales podria causar malestar social, lo que socavaria
la confianza de consumidores e inversionistas y
podria retrasar la aprobacién y ejecucién de reformas
estructurales necesarias.

A medida que vayan desapareciendo los
desequilibrios ciclicos de la economia mundial, las
prioridades de politica econdmica a corto plazo
deben calibrarse cuidadosamente para garantizar
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un aterrizaje suave. En muchos paises es de

suma urgencia modificar la marcha de la politica
monetaria para garantizar que la deuda publica

siga una trayectoria sostenible a fin de reponer los
amortiguadores fiscales; el ritmo de ajuste debe
adaprarse a las circunstancias especificas de los
paises. Se necesitan reformas estructurales para elevar
las perspectivas de crecimiento a mediano plazo,
pero también deben mantenerse el apoyo a los mds

vulnerables y las redes de proteccién social. En el

xvi Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024

capitulo 3 se analizan estrategias para mejorar la
aceptabilidad social de estas reformas, un requisito
previo fundamental para el éxito de su ejecucién. La
cooperacién multilateral es mds necesaria que nunca
para acelerar la transicién verde y apoyar los esfuerzos
de reestructuracién de la deuda. Mitigar los riesgos
de fragmentacién geoeconémica y reforzar los marcos
multilaterales basados en normas son tareas esenciales
para que todas las economias puedan cosechar los

beneficios del crecimiento futuro.



ye

CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

La incertidumbre se propaga a medida
que cambian las politicas

Los ultimos cuatro anos han puesto a prueba la
resiliencia de la economfa mundial. Una pandemia
histérica, el estallido de conflictos geopoliticos y
fenémenos meteoroldgicos extremos han perturbado las
cadenas de suministro, han provocado crisis energéticas
y alimentarias y han llevado a los gobiernos a adoptar
medidas sin precedentes para proteger vidas y medios de
vida. La economfa mundial ha mostrado resiliencia en
términos generales, pero esto oculta resultados desiguales
entre regiones y persistentes factores de fragilidad.

Los shocks negativos de la oferta que han golpeado
la economfa mundial desde 2020 han tenido efectos
duraderos en el producto y la inflacién, con variados
impactos en los paises y grupos de paises. Los contrastes
més marcados se observan entre las economias avanzadas
y las economias desarrolladas. Mientras que las primeras
han retornado a los niveles de actividad e inflacién
proyectados antes de la pandemia, las segundas estdn
dejando a la vista cicatrices mds permanentes (véase la
edicién de octubre de 2023 de Perspectivas de la economia
mundial [informe WEQ)), reflejadas en importantes
déficits del producto y en una inflacién persistente
(grafico 1.1). Ademds, siguen siendo mds vulnerables a
subidas de los precios de las materias primas como las
registradas tras la invasion rusa de Ucrania (gréfico 1.2;
informes WEO de octubre de 2023 y abril de 2024).

Desde principios de ano han surgido senales de que
los desequilibrios ciclicos estdn siendo reabsorbidos
gradualmente, y que la actividad econémica en las
principales economias estd més alineada con su nivel
potencial. Esta evolucién puede haber ayudado a que
las tasas de inflacién de los paises converjan entre s,
pero el impetu de la desinflacién mundial parece haber
disminuido en el primer semestre del afo (actualizacién
del informe WEO de julio de 2024). Los precios de los
bienes se han estabilizado, y algunos estdn descendiendo,
pero la inflacién de los precios de los servicios sigue
siendo alta en muchos paises, en parte debido a répidos
aumentos salariales, ya que el nivel de las remuneraciones
atin estdn equipardndose con la escalada de la inflacién

de 2021-22. Esto ha obligado a algunos bancos centrales
a postergar sus planes de relajacién de la politica
(capitulo 2), lo cual ¢jerce mds presion sobre las finanzas
publicas, en especial en los paises donde los costos de
servicio de la deuda ya son altos y las necesidades de
refinanciamiento son considerables.

Ahora, al igual que antes, las perspectivas mundiales
estardn determinadas en gran medida por las decisiones
de politica fiscal y monetaria, sus efectos de contagio
a escala internacional, la intensidad de las fuerzas de
fragmentacion geoecondmica y la capacidad de los
gobiernos para poner en marcha reformas estructurales
pendientes desde hace tiempo. Como la inflacién
estd aproximdndose a los niveles fijados como meta
por los bancos centrales y como los gobiernos estin
procurando gestionar la dindmica de la deuda, se
prevé que la combinacién de politicas vaya dando un
giro del endurecimiento monetario al fiscal, 2 medida
que las tasas de politica monetaria van reduciéndose y
acercdndose a sus niveles naturales. La velocidad a la que
se produzcan estas rotaciones en cada pais incidird en los
flujos de capital y los tipos de cambio.

La incertidumbre en torno a las perspectivas es
alta, y los gobiernos nuevos que asuman funciones
(aproximadamente la mitad de la poblacién mundial
ha ido o ir4 a las urnas en 2024) podrian introducir
importantes cambios en las politicas comerciales y fiscales
(recuadro 1.2). Ademds, el retorno de la volatilidad al
mercado financiero a mediados de afio ha reavivado
viejas inquietudes sobre vulnerabilidades ocultas. Esto
incrementaria la ansiedad acerca de la orientacién
adecuada de la politica monetaria, sobre todo en paises
en los que la inflacidn es persistente y estdn surgiendo
indicios de desaceleracién. Una nueva agudizacién de
las tensiones geopoliticas podria trabar el comercio, la
inversién y la libre circulacién de ideas. Esto podria
incidir en el crecimiento a largo plazo, amenazar la
resiliencia de las cadenas de suministro y crear dificiles
disyuntivas a los bancos centrales. Por el lado positivo,
los gobiernos podrian lograr forjar el consenso necesario
en torno a reformas estructurales pendientes y dificiles de
aprobar (capitulo 3), lo cual estimularfa el crecimiento y
afianzarfa la sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera.
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Grafico 1.1. Revisiones del crecimiento y la inflacion
(puntos porcentuales, respecto a la actualizacion del informe WEO
de enero de 2020)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje horizontal indica las estimaciones mas recientes del crecimiento del PIB
acumulado desde 2020 hasta 2024 en desviacién con respecto al prondstico de la
actualizacién del informe WEQ de enero de 2020. El eje vertical indica las estimaciones
mas recientes de la tasa de inflacién en 2024 en desviacién con respecto al prondstico
de la actualizacién del informe WEO de enero de 2020. EA = economias avanzadas;
EMEIM = economias de mercados emergentes y de ingreso mediano; informe

WEOQ = Perspectivas de la economia mundial; PdIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.

Desinflacion constante, pero atin con posibles
baches en el camino

En muchas economias avanzadas, el proceso de
desinflacién se ha logrado a un costo relativamente bajo
en términos de empleo, gracias, en parte, a a la evolucién
de la oferta que ha tenido un efecto compensatorio, como
un descenso de los precios de la energfa mds ripido de lo
previsto y un sorprendente repunte de la oferta de mano
de obra, impulsado por importantes flujos inmigratorios
que ayudaron a enfriar los mercados laborales (informe
WEO de abril de 2024). Ademis, los cuellos de botella
temporales durante la pandemia y después de ella
incrementaron la pendiente de la curva de Phillips e
implicaban una tasa de sacrificio reducida (la capacidad
econdmica ociosa necesaria para reducir la inflacién).
Como se explica en el capitulo 2, una curva de Phillips
temporalmente mds empinada ayuda a explicar la escalada
de la inflacién y también el hecho de que el proceso
desinflacionario haya sido relativamente llevadero, hasta
ahora (grafico 1.3, panel 1).

Desde comienzos de 2024, los indicios de que los
desequilibrios ciclicos estén corrigiéndose gradualmente
han ayudado a que las tasas de inflacién de los paises
converjan entre si (grafico 1.3, panel 2). La desinflacién
ha continuado en general como se preveia, pero no dio

sefiales de desaceleracién en el primer semestre del afo,
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Grafico 1.2. Sorpresas de la inflacion y la importancia

de los alimentos en el IPC
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La linea continua denota una regresion lineal. EA = economias avanzadas;
EMEIM = economias de mercados emergentes y de ingreso mediano; informe

WEO = Perspectivas de la economia mundial; IPC = indice de precios al consumidor;
PdIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.

lo que hace pensar que el camino hacia la estabilidad

de precios puede ser tortuoso (actualizacién del informe
WEO de julio de 2024). La persistente inflacién
subyacente se ha debido sobre todo a la inflacién de los
precios de los servicios. Al situarse en un 4,2%, la inflacién
de precios de los servicios subyacentes es aproximadamente
un 50% més alta que antes de la pandemia en las
principales economias avanzadas y de mercados emergentes
(excluyendo Estados Unidos). Esto contrasta con la
inflacién de precios de los bienes subyacentes, que ha
descendido hasta cero (gréfico 1.3, panel 3). Los aumentos
recientes de los gastos de embarque, especialmente en rutas
hacia y desde China, han generado presiones al alza sobre
los precios de las mercancias. No obstante, esta fuente

de presién alcista se ha visto mitigada hasta ahora por la
disminucién de los precios de las exportaciones de China
(gréfico 1.3, panel 4).

La persistencia de la inflacién de los precios de los
servicios obedece en parte al mayor crecimiento de los
salarios nominales en relacién con las tendencias previas
a la pandemia. Aunque la presién en los mercados
laborales ha empezado a ceder (gréfico 1.4, panel 2),
quienes negocian los salarios han seguido buscando
importantes aumentos para compensar la crisis del
costo de vida que se sintid tras la escalada de la inflacién
de 2021-22 (grifico 1.4, panel 1). El hecho de que el



Grafico 1.3. Evolucion reciente de la inflacién

1. Tasa de sacrificio
para lainflacién
3,0- (variacién de la brecha del
. producto por variacién de .
2,5- lainflacién) -

2. Distribucion de la inflacién general
(porcentaje interanual)

- 2472 -
2,0- - -
15- - 2371 - -
1,0- - Z P S
. 2211 -
0,5- z
00 2171 -
= = =2 = Z
g g g I 2071 -
< - b = -
S £ & 4§ -
s 3 201971 — P

-10-5 0 5 10 1520 25 30

3.Rigidez de la inflacion causada por los servicios
10- (porcentaje, de trimestre a trimestre, anualizada)

—— Bienes subyacentes

8- —— Servicios subyacentes,
excl. Estados Unidos
6- Servicios subyacentes

de Estados Unidos

/

L 1 1 1 1 1 1 J

Ene. Ene. Ene. Ene. Ene. Ene. Ene. Ago.
2018 19 20 21 22 23 24 24
4. Aumento de los costos de embarques
20.000- (USD por contenedor de 40 pies; indice, 2010 = 100, escala derecha) 180
—— Compuesta
—— Los Angeles a Shanghai
15.000- —— Réterdam a Nueva York -160
Réterdam a Shanghéi
—— Shanghdi a Nueva York
10.000-  —— Shanghai a Réterdam £ 140
—— Precios de exportacion de China
(escala derecha)
5.000- 120
L | T — 1 {— 100
2013 15 17 19 21 23 24

Fuentes: Haver Analytics, Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, la muestra comprende 37 economias avanzadas. El panel 2 muestra
la distribucién de densidad de la evolucién de la inflacién general en 32 economias
avanzadasy 13 economias de mercados emergentes y en desarrollo. La linea vertical
denota la mediana de 2019:T1. En el panel 3, los dos agregados son los promedios
ponderados en funcion de la paridad del poder adquisitivo. La muestra incluye 11
economias avanzadas y 9 economias de mercados emergentes y en desarrollo que
representan aproximadamente el 55% del producto mundial de 2021 ponderado

por las paridades del poder adquisitivo.
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Gréfico 1.4. Evoluciéon del mercado laboral
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Fuentes: Eurostat, Haver Analytics, Oficina de Anélisis Econémico de Estados Unidos
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 4, la descomposicion para Estados Unidos utiliza datos sobre la
proporcion de los factores de produccién procedentes del sector empresarial no
financiero. En el caso de la zona del euro, la descomposicion se basa en datos del
conjunto de la economia. Las etiquetas de datos del grafico utilizan los cédigos de pais
de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO). EA = economias avanzadas;
ICE = indice de costo del empleo; ZE = zona del euro.
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crecimiento de los salarios contintia siendo mds fuerte
tras el repunte de la inflacién concuerda con lo observado
en anteriores episodios inflacionarios —cuando los
salarios reales retornan a su nivel de equilibrio
determinado por la productividad de la mano de obra—,
y no es algo que entrafe necesariamente riesgo de una
espiral de precios y salarios (véase el capitulo 2 del
informe WEO de octubre de 2022).

Dado que se espera que las brechas del producto se
cierren, y suponiendo que la oferta de mano de obra en
las economias avanzadas no experimente interrupciones,
cabe prever una moderacién del crecimiento de los
salarios. Que los recientes aumentos se traduzcan en una
mayor persistencia de la inflacién subyacente dependerd
de: 1) el impacto de los recientes aumentos de los salarios
reales en los costos unitarios de la mano de obra, lo cual
a su vez depende de la productividad de la mano de
obra, y 2) la voluntad de las empresas para absorber el
aumento de los costos unitarios de la mano de obra en
sus mdrgenes de ganancia.

Estos dos factores parecen estar operando de manera
diferente en las dos mayores economias avanzadas,
pero aun asi deberfan permitir que continde el proceso
desinflacionario. En Estados Unidos, el crecimiento de
los salarios ha reflejado los aumentos de la productividad
observados tltimamente, lo cual ha contenido los
costos unitarios de la mano de obra. En la zona del
euro, los recientes aumentos salariales han superado la
productividad, y eso ha elevado los costos unitarios de la
mano de obra (gréfico 1.4, panel 3). De todos modos, las
empresas europeas deberfan ser capaces de absorber estos
costos, dado los importantes aumentos de la proporcién
de las utilidades en los tltimos afios (grafico 1.4, panel 4).

Combinacion de politicas: politicas restrictivas en
el plano monetario y expansivas en el plano fiscal

La evolucién econdémica en los tltimos cuatro afios ha
dependido mucho de la manera en que cada pais ha hecho
uso de las politicas fiscales y monetarias desde la pandemia.

Tras un periodo inicial de distensién, la politica
monetaria se ha endurecido considerablemente, y los
bancos centrales de muchos mercados emergentes
iniciaron el proceso antes que los principales bancos de
las economias avanzadas (capitulo 2). La mayoria de
los bancos centrales dejaron de incrementar las tasas de
politica monetaria nominales en el primer semestre de
2023, pero las tasas reales continuaron subiendo mientras
las expectativas inflacionarias empezaban a disminuir
(gréfico 1.5, panel 1), con lo cual la orientacién de la
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Grafico 1.5. Transmision monetaria
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Fuentes: Banco Central Europeo, Banco de Pagos Internacionales, Consensus
Economics, Haver Analytics, Junta de la Reserva Federal y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, lazona gris denota periodos de endurecimiento discrecional
(aumentos de la tasa nominal, excluida China), y la zona azul denota periodos de
endurecimiento no discrecional (pausas de la tasa nominal, excluida China). La
muestra abarca 16 EAy 65 EMED. Los agregados "Otras" son medianas. Las tasas
reales se calculan restando las expectativas de inflacion a 12 meses, calculadas a partir
de las encuestas de Consensus Forecast entre pronosticadores profesionales, de las
tasas nominales de politica monetaria. Las expectativas de inflacion a 12 meses estén
construidas como la suma ponderada de los prondsticos del afio civil en curso y afios
civiles subsiguientes (véase Buono y Formai, 2018). Las proyecciones para Estados
Unidos y lazona del euro se basan en tasas de politica monetaria de equilibrio y
sustituciones de inflacién por inflacion prevista. El panel 2 incluye Australia, Canadd,
Estados Unidos, Japdn, Nueva Zelandia y Reino Unido. En el panel 3, el crecimiento del
crédito estd deflactado por el deflactor del PIB. EA = economias avanzadas;

EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.



Grafico 1.6. Orientacion de la politica fiscal
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, las consolidaciones proyectadas y efectivas provienen de la
actualizacion del informe WEO de enero de 2022 y el informe WEO de octubre de
2024, respectivamente; en el panel se usa el saldo primario para ampliar la cobertura
de los paises. En el panel 2, el saldo primario se refiere al saldo primario estructural
del gobierno general en porcentaje del PIB potencial, y se presentan las economias
del G20, salvo Arabia Saudita, Argentina y Tiirkiye, debido a falta de disponibilidad
de datos. En el panel 3, las proyecciones se basan en el informe WEQ de octubre

de 2024. Las etiquetas de datos del gréfico utilizan los cédigos de pafs de la 1SO.

EA = economias avanzadas; EMEIM = economias de mercados emergentes y de
ingreso mediano; informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial;

PdIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.

CAPITULO 1  PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

politica monetaria se torn6 atin mds restrictiva. Las
tasas de politica monetaria reales actualmente estdn
por encima de las estimaciones de las tasas naturales, y
por lo tanto sirven para enfriar la actividad econémica
y lograr que la inflacién retorne a los niveles fijados
como meta.

El aumento de las tasas de politica monetaria ha

traido consigo tasas hipotecarias y tasas activas de
los bancos mds altas, una sefial de que la primera
etapa de la transmisién monetaria ha funcionado
como se esperaba. El traspaso a las tasas de mercado
ha sido gradual, pero parece haber llegado a su fin.
El aumento de los costos de endeudamiento, por su
parte, ha frenado el crecimiento del crédito privado
y la inversién, moderando asi la demanda agregada
(gréfico 1.5, paneles 2 y 3).

El contraste con la politica fiscal es marcado. Pese a
un fuerte repunte de la actividad en 2022 y presiones
inflacionarias generalizadas, la politica fiscal ha
permanecido mds laxa. Es evidente cierto desviamiento
con respecto a los planes de consolidacién (véase
el informe Monitor Fiscal de octubre de 2024),
excepto en los paises de ingreso bajo y los paises en
desarrollo, en los cuales el limitado espacio fiscal ha
restringido su capacidad para hacer frente a las crisis
energética y de alimentos (grafico 1.6, panel 1). Desde
2022 hasta 2024, la politica monetaria se endurecié
considerablemente en la mayoria de los paises, pero
la politica fiscal estuvo rezagada e incluso se relajé en
muchos casos (gréfico 1.6, panel 2), complicando la
tarea de los bancos centrales que procuraban atajar la
inflacién y retardando la necesaria recomposicién de
las reservas fiscales. La politica monetaria restrictiva
combinada con una politica fiscal relativamente laxa,
particularmente en Estados Unidos, puede ser uno de
los principales factores que ha llevado a la apreciacién
del délar en 2024.

Se prevé que esto cambie. Como los costos del
servicio de la deuda publica estdn en una tendencia
ascendente en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, y recientemente han dado un salto en
Estados Unidos (gréfico 1.6, panel 3), en el escenario
base se supone que la combinacién de politicas dard
un giro. Es de prever que la necesaria consolidacién
fiscal en muchas economias frene el crecimiento, y
eso exigird una politica monetaria mds laxa, que por
su parte deberfa ayudar a los gobiernos a reducir los
déficits con mds facilidad (véase “Prioridades para
las politicas: de restaurar la estabilidad de precios a
recomponer las reservas”).
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Retorno de la volatilidad en el mercado financiero

En la primera semana de agosto, los mercados
financieros mundiales experimentaron una considerable
turbulencia que interrumpié la rdpida racha ascendente
de los mercados de renta variable. Los datos sobre
empleo mds débiles de lo previsto generaron
preocupacion acerca de una posible recesién en
Estados Unidos, lo que provocd una correccién en la
bolsa. Esto, sumado a la decisién del Banco del Japén
de subir las tasas de interés, dio lugar a una répida
reversion de operaciones de arbitraje de tasas de interés
entre divisas (carry trade) financiadas con yenes, lo
cual amplificé la correccién en el mercado accionario
(véanse el recuadro 1.3 de la edicién de octubre de
2024 del Informe sobre la estabilidad financiera mundial
y el recuadro 1.4 de la edicién de abril de 2023 del
Informe sobre la estabilidad financiera mundial ).

Los mercados se han estabilizado con rapidez. Tras
haber escalado hasta su cota mds alta desde 2020, el
indice de volatilidad elaborado por el Mercado de
Opciones de Chicago (VIX) retorné a su promedio
histérico. Sin embargo, persisten los factores de
vulnerabilidad que contribuyeron al reciente aumento
de la volatilidad del mercado, tales como el desfase
entre la incertidumbre econédmica y la volatilidad del
mercado (véase el capitulo 1 de la edicién de octubre
de 2024 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial ) y las valoraciones sobredimensionadas de las
acciones, en particular en el sector de la tecnologfa.

Las expectativas revisadas del mercado acerca de la
politica monetaria de Estados Unidos han alineado
mds las perspectivas de recortes de las tasas a las de
otras economias avanzadas, frenando asi la apreciacién
del délar de EE.UU. frente a las monedas de las
principales economfas avanzadas. Sin embargo, las
presiones de depreciacién siguen siendo fuertes en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
(gréfico 1.7, panel 1). Muchas de estas economias, que
empezaron a subir las tasas de interés antes, también
han empezado a relajarlas mds pronto, con lo cual se
han reducido los diferenciales entre sus tasas de politica
monetaria y las de Estados Unidos.

Para algunas economias de mercados emergentes y
en desarrollo que enfrentan importantes necesidades
de financiamiento externo a corto plazo —a menudo
una proporcién significativa de su colchén de
reservas internacionales netas—, los diferenciales
de endeudamiento soberano han aumentado
desde abril, lo cual plantea otro reto (gréfico 1.7,

panel 2). No son muchas las economias que se
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Gréfico 1.7. Presion sobre los mercados emergentes
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, la apreciacién porcentual se calcula como la diferencia en tipos de
cambio logaritmicos. En el panel 2, la recta de regresién esy = =19,5 + 4,47x, con un
pendiente del estadistico t igual a 2,51. La regresién se pondera por el PIB en funcién
de la paridad del poder adquisitivo. Se excluyen de la muestra las EMED exportadoras
de petroleo. Las etiquetas de datos del grafico utilizan los cddigos de pais de la ISO.
EMED = economia de mercado emergente y en desarrollo.

encuentran en una situacién de tensién causada por el
sobreendeudamiento —es decir, diferenciales superiores
a 1.000 puntos bdsicos—, pero la fuerte dependencia
del financiamiento externo a corto plazo es una
indicacién de vulnerabilidad ante las fluctuaciones
monetarias repentinas.

Crecientes tensiones geopoliticas, pero con
un impacto limitado en el comercio mundial
hasta ahora

A pesar de las actuales tensiones geopoliticas, el
volumen del comercio mundial como proporcién del
producto interno bruto (PIB) no se ha deteriorado,
Pero han empezado a notarse signos de fragmentacién
geoecondmica, y se observa que el comercio fluye cada
vez mds dentro de bloques geopoliticos y no tanto



Grafico 1.8. Globalizacion y fragmentacién del comercio
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Fuentes: Gopinath et al. (2024) y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, “comercio” se define como la suma de las exportaciones y las
importaciones. Para el célculo de los porcentajes, el comercio mundial y el PIB estan
expresados en dolares de EE.UU. de valor corriente. Las partes discontinuas de las
Iineas del gréfico denotan los prondsticos Perspectivas de la economia mundial de
octubre de 2024. En el panel 2, la variacién se calcula como el promedio de crecimiento
del comercio durante 2022:T2-24:T1 menos el promedio de crecimiento del comercio
durante 2017:T1-22:T1 dentro de los bloques y entre bloques. Para el periodo corriente,
la definicion de bloque se basa en un bloque occidental hipotético centrado en Estados
Unidos y Europa y un bloque oriental hipotético centrado en China y Rusia. Las tasas de
crecimiento bilateral trimestral se calculan como las diferencias en comercio bilateral
logaritmico, que posteriormente se agregan usando como ponderacion el comercio
bilateral nominal.

entre ellos (grafico 1.8). Concretamente, al comparar
los promedios correspondientes a los periodos de
2017 a 2022 y de 2022 hasta el primer trimestre de
2024, se observa que el crecimiento del comercio

de mercancias ha disminuido aproximadamente 2%2
puntos porcentuales mds entre bloques geopoliticos
distanciados que dentro de los bloques.

El panorama del comercio mundial podria
fragmentarse mds si las tensiones geopoliticas siguen
evolucionando de forma similar a como lo hicieron
durante la Guerra Fria (grafico 1.9). Si va acompanada
de un aumento del comercio dentro de los bloques,
la fragmentacién quizd no implique necesariamente
una répida desglobalizacién (Gopinath ez al., 2024),
pero podria socavar la resiliencia de las cadenas

mundiales de abastecimiento, incrementar los costos
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Grafico 1.9. Fragmentacion del comercio: la Guerra Fria y hoy
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Gopinath et al. (2024) y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el grafico se traza la variacién del comercio mundial entre bloques (panel 1)

y con paises no alineados (panel 2) durante la Guerra Fria (linea azul, con ty = 1947)y
desde la invasién rusa de Ucrania (linea roja, con t, = 2021:T4). Para cada episodio, en
el gréfico se traza la semielasticidad de los flujos de comercio, que se estima usando

un método de diferencias en diferencias, con los valores del comercio bilateral de
mercancias en el eje vertical, teniendo en cuenta los efectos importador-exportador,
importador-afio y exportador-afio, y con las respectivas bandas de confianza de 90%. La
categoria faltante es comercio dentro de bloques. Las resultados correspondientes a la
Guerra Fria se obtienen usando datos anuales de 1920 a 1990 —excluidos los afios de

la Segunda Guerra Mundial (1939-45), y con 1947 como afio excluido-y la definicion
de bloque basada en Gokmen (2017). Los resultados correspondientes al periodo més
reciente se basan en datos de comercio trimestral de 2017:T1 a 2024:T1 (con 2021:74
como trimestre excluido), con la definicion mas amplia de bloque basada en la distancia
de puntos ideales (un indicador basado en las tendencias de voto de la Asamblea
General de las Naciones Unidas calculada por Bailey, Strezhnev y Voeten [2017]).

de financiamiento, perturbar los flujos de capital
transfronterizos (véase el capitulo 3 de la edicién de
abril de 2023 del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial ) y reducir la eficiencia del mercado, frenar

la transferencia de conocimientos entre las economfas
avanzadas y las economias de mercados emergentes

y en desarrollo (en detrimento de la convergencia),
incrementar los costos y riesgos para las empresas, y
encarecer el costo econdmico de la transicién verde

(recuadro 1.1).

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024 7



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Las perspectivas: estables pero deslucidas;
se avecinan tiempos inciertos

Las perspectivas de crecimiento mundial han sufrido
pocos cambios desde la publicacién del informe WEO de
abril de 2024. Tras el repunte posterior a la pandemia, la
proyecciéon mundial para el crecimiento del PIB ha estado
rondando el 3%, tanto a corto como a mediano plazo.
El crecimiento flojo se extiende mds all4 del periodo
de desinflacién, lo que hace pensar que el crecimiento
potencial se ha visto afectado de forma duradera (véase el
capitulo 3 del informe WEO de abril de 2024)

Sin embargo, el panorama dista de ser monolitico,
y las estables perspectivas de crecimiento mundial
que se observan desde el informe WEO de abril 2024
se asientan sobre importantes cambios sectoriales y
regionales. En comparacién con las tendencias anteriores
a la pandemia, los precios de las mercancias permanecen
elevados en comparacién con los de los servicios; se
trata de un efecto duradero de la pandemia y el periodo
que le siguid, que estuvo caracterizado por una fuerte
demanda de bienes en paralelo con restricciones en
la oferta (grafico 1.10, panel 1). Por lo tanto, detrds
de las cifras de crecimiento estable, a escala mundial
el consumo estd reorientdndose de los bienes a los
servicios. Este reequilibrio tiende a estimular la actividad
en el sector de los servicios en las economias avanzadas
y de mercados emergentes, pero estd poniendo freno a
la manufactura. La produccién manufacturera también
estd trasladdndose cada vez més hacia las economfas
de mercados emergentes, en particular China e
India, a medida que las economias avanzadas pierden
competitividad (gréfico 1.10, panel 2).

Supuestos mundiales

Antes de analizar la evolucién regional, es
importante examinar los principales supuestos sobre
los precios de las materias primas y las politicas fiscal y
monetaria en las que se basa la proyeccién de base.

En reconocimiento de la inusitada incertidumbre
acerca de las politicas derivada de los gobiernos
recientemente electos en 2024 (en 64 paises, que
representan alrededor de la mitad de la poblacién
mundial), la proyeccién de base estd escoltada por
dos escenarios alternativos, que exponen las principales
formas en que los cambios en las politicas comercial
y fiscal inciden en el crecimiento y la inflacién. Los
escenarios se presentan a modo ilustrativo, pero
representan alternativas cuantitativamente admisibles

en torno al escenario base (recuadro 1.2).
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Grafico 1.10. Rotacién continua a los servicios
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas continuas reflejan el crecimiento del PIB segtin el informe WEQ de octubre
de 2024, y las lineas discontinuas denotan los prondsticos de crecimiento del PIB del
informe WEQ de abril de 2024, respectivamente. PMI = indice de gerentes de compras.

o Supuestos sobre los precios de las materias primas: se prevé
que los precios del petréleo suban un 0,9% en 2024
hasta aproximadamente USD 81 el barril, dado que
los recortes de la produccién por parte de la OPEP+
(Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo mds
ciertos paises que no son miembros, entre ellos Rusia),
el crecimiento sostenido de la demanda mundial de
petréleo y las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
neutralizan el fuerte aumento de la oferta proveniente
de los paises no pertenecientes a la OPEP+. Sin
embargo, se proyecta en general que los precios de los
productos bdsicos combustibles caigan en promedio
un 3,8% —en razén de las disminuciones que
experimentan los precios del gas natural (del 16,4%) y
el carbdn (del 18,0%) al descender de los médximos que
alcanzaron en 2022—, si bien el descenso serd menos
rdpido de lo que se suponia en abril (grifico 1.11,
panel 1). Se prevé que los precios de los alimentos
disminuyan un 5,2% en 2024 y otro 4,5% en 2025,
ya que se pronostica que la produccién de grano
alcance méximos sin precedentes en 2024-25.



o Supuestos en materia de politica monetaria: en
comparacién con abril de 2024, la trayectoria
prevista de las tasas de politica monetaria de los
bancos centrales de las principales economias
avanzadas se ha desplazado. En la zona del euro se
prevén recortes de 100 puntos bdsicos en 2024 y de
50 puntos bdsicos en 2025, con lo cual, para junio
de 2025, la tasa de politica monetaria se situarfa en
un 2,5%. En Estados Unidos, la Reserva Federal dio
un giro hacia el recorte de las tasas en septiembre,
con una primera rebaja de 50 puntos bdsicos. Se
proyecta que la tasa de los fondos federales alcance
su punto de equilibrio a largo plazo del 2,9% en

el tercer trimestre de 2026, casi un afo antes de lo
que se habfa previsto en abril. En el caso de Japdn,
no obstante, las proyecciones de la tasa de politica
monetaria han sido revisadas al alza (con respecto al
informe WEO de abril de 2024) dado que el Banco
de Japén subié su tasa en julio. Se proyecta que la
tasa de politica monetaria continde aumentando
gradualmente a mediano plazo hasta su nivel neutral
de aproximadamente el 1,5%, para mantener la
inflacién y las expectativas inflacionarias ancladas en
el 2% que el Banco de Japén ha fijado como meta.
Supuestos en materia de politica fiscal: se prevé

que, en promedio, los gobiernos en las economias
avanzadas endurezcan la orientacion de sus politicas
fiscales en 2024 y 2025, con lo que para 2029

los déficits primarios se reducirfan a la mitad. Sin
embargo, los contrastes entre la zona del euro y
Estados Unidos son notables. En el escenario base,
el déficit fiscal de Estados Unidos se reduce apenas
marginalmente, y permanece en alrededor del

6,0% en 2029, cifra de la cual aproximadamente

la mitad corresponde a gastos por concepto de tasa
interés. Con las actuales politicas, la deuda publica
de Estados Unidos no estd estabilizada, y para 2029
alcanzarfa casi el 131,7% del PIB. En la zona del
euro, en cambio, se piensa que la relacién deuda/
PIB ya se ha estabilizado en alrededor del 88%

en 2024, aunque con algunas diferencias entre
paises. También se observan importantes contrastes
en el grupo de paises de mercados emergentes y
economias en desarrollo. Mientras que se prevé que
las orientaciones fiscales permanezcan relativamente
laxas en los mercados emergentes, en las economias
en desarrollo la consolidacién fiscal estd en marcha.
En los dltimos afios, muchos paises de ingreso bajo
o bien han perdido acceso al mercado o bien se han
visto obligados a reducir drdsticamente los déficits

porque las mayores tasas de interés han elevado

CAPITULO 1  PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.11. Supuestos mundiales
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En los paneles 1y 2, las lineas continuas denotan proyecciones del informe
WEOQ de octubre de 2024 y las lineas discontinuas del informe WEQ de abril de 2024.
Asimismo, la Iinea discontinua en el panel 1 denota proyecciones del informe WEO
de octubre de 2023. En el panel 3, el saldo fiscal que se usa es el saldo primario
estructural del gobierno general, que es el saldo primario ajustado en funcion del
cicloy corregido aplicando una variedad mas amplia de factores ajenos al ciclo, como
las variaciones de los precios de los activos y de las materias primas.

los costos de endeudamiento (véase el capitulo 1
de la edicién de octubre de 2024 del Informe sobre
la estabilidad financiera mundial ). Se prevé que la
consolidacién forzada reduzca relaciones deuda/
PIB en estos paises del 53,2% en 2024 al 45,8%
en 2029, una disminucién de aproximadamente el
1,5% del PIB cada afio.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Perspectivas de base: crecimiento estable
en medio de una constante desinflacion

El crecimiento mundial, que se prevé que permanezca
en general estable al desacelerarse desde el 3,3% en 2023
hasta el 3,1% en 2029, no ha variado sustancialmente
con respecto a los prondsticos de las ediciones del
informe WEO de abril de 2024 y octubre de 2023
(cuadros 1.1 y 1.2; graficos 1.12)!. Bajo la superficie,
sin embargo, las revisiones compensatorias han supuesto
una convergencia entre las principales economias
avanzadas, conforme remiten las fuerzas ciclicas y el PIB
se acerca a su potencial. A medida que cede la inflacién,
se prevé que las tasas de politica monetaria hagan lo
propio, evitando asi aumentos excesivos de las tasas de
interés reales. Se prevé que las tasas de interés desciendan
gradualmente hacia sus niveles naturales, es decir, los
niveles de las tasas de interés sin riesgo compatibles con
el producto en su nivel potencial y la inflacién en el
nivel fijado como meta.

Si bien las revisiones mundiales del pronéstico desde
abril han sido minimas, los cambios compensatorios
a nivel de grupos de paises reflejan los efectos de
los shocks y las politicas recientes, sobre todo en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Los recortes en la produccion y los embarques de
materias primas (petréleo en particular), los conflictos
y la agitacién civil han motivado revisiones a la baja de
las perspectivas econdmicas para Oriente Medio y Asia
Central y para Africa subsahariana. Al mismo tiempo,
el aumento de la demanda de semiconductores y
dispositivos electrénicos, impulsada por las cuantiosas
inversiones en inteligencia artificial, ha estimulado el

crecimiento en las economfas emergentes de Asia.

Perspectivas de crecimiento: convergencia entre
las principales economias

Tras el repunte que siguié a la reapertura en
2022, el crecimiento en las economias avanzadas
se desaceleré acusadamente en 2023 y se prevé que
permanezca estable, fluctuando entre el 1,7% vy el
1,8% hasta 2029. Detrds de esta aparente estabilidad,
en los paises se observan diversas dindmicas que
obedecen al repliegue de varias fuerzas ciclicas y al

retorno de la actividad econdémica al nivel potencial.

'Para los agregados mundiales y regionales, en este informe WEO
se utilizan las nuevas ponderaciones revisadas del PIB en funcién de
la paridad del poder adquisitivo basadas en la dltima publicacién
del Programa de Comparacién Internacional; véanse detalles en el
apéndice estadistico.
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Grafico 1.12. Perspectivas de crecimiento
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, las lineas continuas reflejan el crecimiento del PIB segiin el
informe WEO de octubre de 2024, y las lineas discontinuas de rayas y puntos denotan
los prondsticos de crecimiento del PIB contenidos en el informe WEO de abril de 2024
y el informe WEQ de octubre de 2023, respectivamente.

En Estados Unidos se prevé que el crecimiento se
desacelere, y que el producto descienda al nivel
potencial en 2029. En el Reino Unido y la zona del
euro, en cambio, se proyecta que la actividad se acelere,
cerrando la brecha negativa del producto. En Japén,
donde la brecha del producto ya estd cerrada, se prevé
que el PIB crezca conforme al potencial.

o En Estados Unidos, el crecimiento proyectado para
2024 ha sido revisado al alza hasta el 2,8%, 0 0,2
puntos porcentuales mds que el pronéstico de julio,
en razén de las mejores cifras que han arrojado el
consumo e inversién no residencial. La resiliencia
del consumo es consecuencia de los sélidos
aumentos de los salarios reales (en especial entre
los hogares de ingreso mds bajo) y los efectos de la
riqueza. Se prevé que el crecimiento se desacelere
al 2,2% en 2025 conforme la politica fiscal vaya
endureciéndose de forma gradual y en la medida
en que el enfriamiento del mercado laboral frene el
consumo. Con el crecimiento del PIB por debajo
del potencial, se espera que la brecha del producto
empiece a cerrarse en 2025.



CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

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

Diferencia con la
actualizacion del informe  Diferencia con el informe

Proyecciones WEO de julio de 2024" WEO de abril de 20241
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Producto mundial 33 3,2 3,2 0,0 -0,1 0,0 0,0
Economias avanzadas 1,7 1.8 1.8 0,1 0,0 0.1 0,0
Estados Unidos 29 2,8 2,2 0,2 03 0,1 03
Zona del euro 04 08 12 -0,1 -03 0,0 -0,3
Alemania -0,3 0,0 08 -0,2 -0,5 -0,2 -0,5
Francia 1,1 11 1.1 0,2 -0,2 04 -0,3
Italia 0,7 0,7 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,1
Espafia 2,7 2,9 2,1 0,5 0,0 1,0 0,0
Japon 1,7 03 1,1 -04 0,1 -0,6 0,1
Reino Unido 0,3 11 1.5 04 0,0 0,6 0,0
Canada 1,2 1.3 2,4 0,0 0,0 0,1 0,1
Otras economias avanzadas? 18 2,1 2,2 0,1 0,0 0,1 -0,2
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,4 4,2 4,2 0,0 -0,1 0,1 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 57 53 5,0 -0,1 -0,1 0,1 0,1
China 5.2 4,8 4,5 -0,2 0,0 0,2 04
India3 8.2 7,0 6,5 0,0 0,0 0,2 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 33 32 22 0,0 -03 0,1 -0,6
Rusia 36 36 1.3 0,4 -0,2 0,4 -0,5
América Latina y el Caribe 2,2 2,1 2,5 0,3 -0,2 0,2 0,0
Brasil 2,9 3,0 2,2 0,9 -0,2 0,8 0,1
México 3.2 1,5 1.3 -0,7 -0,3 -0,9 -0,1
Oriente Medio y Asia Central 2,1 24 39 0,0 0,0 -0,4 -0,3
Arabia Saudita -0,8 1,5 4,6 -0,2 -0,1 =11 -1,4
Africa subsahariana 3,6 3,6 4,2 -0,1 0,1 -0,2 0,1
Nigeria 2,9 2,9 32 -0,2 0,2 -04 0,2
Sudafrica 0,7 1,1 1,5 0,2 03 0,2 03
Partidas informativas
Crecimiento mundial seg(in tipos de cambio de mercado 2.8 2,7 2.8 0,0 0,0 0,0 0,1
Unién Europea 0,6 11 1,6 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
ASEAN-54 ) 4,0 4,5 4,5 0,1 -0,1 0,1 0,0
Oriente Medio y Norte de Africa 1,9 21 40 -0,1 0,1 -0,6 -0,2
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 44 4,2 42 -0,1 0,0 0,1 0,1
Paises en desarrollo de ingreso bajo 4, 4,0 4,7 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4
Volumen del comercio mundial
(bienes y servicios) 0,38 31 3.4 0,0 0,0 0,1 0,1
Importaciones
Economias avanzadas -0,7 2,1 2,4 -0,3 -0,3 0,1 -0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 30 4,6 49 04 0,1 -03 08
Exportaciones
Economias avanzadas 1,0 2,5 2,7 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,6 4,6 4.6 0,4 0,5 0,9 0,7
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® -16,4 0,9 -10,4 0,1 -4.4 34 -4,
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la importacion mundial de materias primas) =57 29 -0,2 -2,1 -1.8 2.8 0,2
Precios mundiales al consumidor® 6,7 58 4,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Economias avanzadas’ 4,6 2,6 2,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 8,1 79 59 -0,1 0,0 -0,3 -0,2

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 30 de julio de 2024 y el 27 de
agosto de 2024. Las economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. Informe WEQ = Perspectivas de
la economia mundial.

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la actualizacién del informe WEQ de julio de 2024 y el informe WEO de abril
de 2024. Las cifras de crecimiento mundiales y regionales se basan en nuevas ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo (PPA) calculadas con base en
la encuesta del Programa de Comparacion Internacional de 2021 (véase el recuadro A2) y no son comparables con las cifras presentadas en la actualizacion del
informe WEO de julio de 2024 o el informe WEQ de abril de 2024.

2Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

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

“Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

SPromedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio medio del petréleo fue USD 80,59 el
barril en 2023; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 81,29 en 2024 y USD 72,84 en 2025.

®Excluye Venezuela. Véase la nota especifica sobre Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (continuacion)
(variacion porcentual, salvo indicacion distinta)

T4aT48

Diferencia con la
actualizacion del informe  Diferencia con el informe

Proyecciones WEO de julio de 2024! WEO de abril de 20241
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Producto mundial 3.4 33 31 0,1 -0,2 0,1 0,0
Economias avanzadas 1,7 1,9 1,7 0,2 -0,1 0,1 0,0
Estados Unidos 3,2 2,5 1,9 0,5 0,1 0,4 0,1
Zona del euro 0,2 1,2 1,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1
Alemania -0,2 0,3 1.3 -0,5 -0,4 -04 -0,5
Francia 13 0,7 1,5 -0,1 0,0 -0,4 0,0
Italia 0,3 1,0 0,6 0,5 -0,7 0,3 0,0
Espafia 23 2,9 2,0 0,6 -0,1 1,0 -0,1
Japon 0,9 18 0,2 0,2 -0,1 0,1 -0,3
Reino Unido -0,3 2,1 11 0,6 -0,5 0,6 -0,2
Canada 1,0 2,3 2,1 0,1 -0,1 0,5 -0,2
Otras economfas avanzadas? 2,0 1.8 2,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,7 44 4,3 0,1 -0,1 0,1 0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 59 54 5.0 0,1 0,0 0.3 0,3
China 5,4 45 4,7 -0,1 -0,2 0,1 0,6
India3 7.8 6,7 6,5 0,2 0,0 0,3 0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 43 2.3 2,7 -0,1 -0,7 -0,9 0,1
Rusia 4.8 24 1,2 0,6 -0,5 -0,2 0,0
América Latina y el Caribe 13 2,1 2,9 -0,3 0,3 0,0 0,3
Brasil 2,2 35 2.2 0,6 0,2 0,5 0,7
México 23 13 14 -1,7 03 -0,6 -0,4
Oriente Medio y Asia Central
 Arabia Saudita -4,3 2,1 4,6 -0,5 03 -1,0 -1.3
Africa subsahariana
Nigeria 32 35 37 0,2 1,0 0,0 1,2
Sudéfrica 13 1,7 1,0 04 0,1 04 -0,2
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,8 2.8 2,6 0,1 -0,2 0,1 0,0
Unidn Europea 0,5 1,6 14 -0,1 -04 0,0 -0,3
ASEAN-5% 4,2 6,3 3,0 0,8 0,2 1,2 -0,1
Oriente Medio y Norte de Africa
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 47 4.4 43 0,1 -0,1 0,1 0,2
Paises en desarrollo de ingreso bajo
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® -4,4 -7.3 -4,9 -4,9 0,8 -1.3 0,6
No combustibles (promedio basado en las ponderaciones
de la importacion mundial de materias primas) -0,2 3,8 0,5 -39 0,0 3,0 0,1
Precios mundiales al consumidor® 57 53 35 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Economias avanzadas’ 3,2 2,3 2,0 -0,2 0,0 -0,1 0,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 7.8 77 4,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

7Las tasas de inflacion previstas para 2024 y 2025, respectivamente, son las siguientes: el 2,4%y el 2,0% en la zona del euro; el 2,2%y el 2,0% en el Japén; y
el 3,0%y el 1,9% en Estados Unidos.

8En el caso del producto mundial, las estimaciones y las proyecciones trimestrales corresponden a alrededor del 90% del producto mundial anual ponderado
por la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proyecciones trimestrales
corresponden a alrededor del 85% del producto anual del grupo ponderado por la paridad del poder adquisitivo.
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Cuadro 1.2. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial segiin ponderaciones

basadas en los tipos de cambio de mercado
(variacion porcentual)

Diferencia con la

actualizacion del informe  Diferencia con el informe

Proyecciones WEO de julio de 2024" WEO de abril de 20241
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Producto mundial 2,8 2,7 2,8 0,0 0,0 0,0 0,1
Economias avanzadas 1.8 1.8 1,8 0,1 0,0 0,0 0,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 43 4,0 41 -0,1 0,0 0,0 0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 55 51 438 -0,1 -0,1 0,1 0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 31 3.1 23 -0,1 -0,3 0,0 -0,5
América Latina y el Caribe 2,2 1,9 2,4 0,2 -0,2 0,0 -0,1
Oriente Medio y Asia Central 1.5 21 4,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3
Africa subsahariana 34 34 41 -0,2 0,1 -0,2 0,1
Partidas informativas
Unién Europea . 0,5 1,0 1,5 0,0 -0,1 0,1 -0,2
Oriente Medio y Norte de Africa 13 18 4,0 -0,3 0,0 -0,7 -0,3
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 4,3 4,0 4,0 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Paises en desarrollo de ingreso bajo 41 38 4.8 -03 -04 -0,6 -03

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las tasas de crecimiento agregado se calculan como promedio ponderado, en el cual se usa como ponderacion un promedio mévil del PIB nominal en
ddlares de EE.UU. de los tres afios precedentes. Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
"Diferencia basada en cifras redondeadas del actual informe, la actualizacién del informe WEO de julio de 2024 y el informe WEQ de abril de 2024.

o En la zona del euro, el crecimiento parece haber
tocado su punto mds bajo en 2023. Se prevé que
el crecimiento del PIB, levemente inferior a lo
proyectado en abril y julio de 2024, repunte a
un modesto 0,8% en 2024 gracias a un mejor
desempefio de las exportaciones, en particular las
de bienes. Para 2025 se prevé que el crecimiento
siga aumentando hasta el 1,2%, ayudado por una
demanda interna més vigorosa. Se espera que el

aumento de los salarios reales estimule el consumo,

y que el relajamiento gradual de la politica
monetaria promueva la inversién. La persistente
debilidad de la manufactura lastra el crecimiento
en paises como Alemania e ltalia. Sin embargo,
mientras que se espera que la demanda interna de

Italia se beneficie del Plan Nacional de Recuperacién

y Resiliencia financiado por la Unién Europea,
Alemania esta experimentando tensiones debidas
a la consolidacién fiscal y a un brusco descenso de
los precios inmobiliarios.

e Las dindmicas compensatorias también estdn en
juego en otras economias avanzadas. Se prevé
una desaceleracién del crecimiento en Japdn en
2024, a causa de perturbaciones temporales en la
oferta y la disipacién de factores excepcionales que
estimularon la actividad en 2023, como el repunte
del turismo. Con respecto a abril, el crecimiento se

ha revisado a la baja, en 0,6 puntos porcentuales,
hasta el 0,3% para 2024, debido a una perturbacién
temporal de la oferta en el sector automotor y al
efecto base de revisiones histéricas de los datos.
Para 2025 se pronostica una aceleracién del 1,1%,
con el crecimiento avivado por el consumo privado
gracias a un aumento mds sélido de los salarios.

En el Reino Unido, en cambio, se proyecta que el
crecimiento se haya acelerado al 1,1% en 2024 y se
prevé que continte en esa trayectoria hasta situarse
en el 1,5% en 2025, a medida que el descenso

de la inflacién y de las tasas de interés estimula la
demanda interna.

Perspectivas de crecimiento: los mercados
emergentes cuentan con el respaldo de Asia

De forma similar a lo sefialado para las economias
avanzadas, las perspectivas de crecimiento para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
son notablemente estables: rondan el 4,2% en los
préximos dos afos y para 2029 se asientan en el
3,9%. Y al igual que en las economias avanzadas, las
fuerzas compensatorias estdn actuando entre grupos
de paises. En comparacién con abril, el crecimiento en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
se revisa al alza en 0,1 puntos porcentuales para 2024,
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en virtud de mejoras en Asia (China e India) que

neutralizan con creces las rebajas para Africa subsahariana

y Oriente Medio y Asia Central (cuadro 1.1).

o Se prevé que el fuerte crecimiento de las economias
emergentes de Asia se modere, del 5,7% en 2023
al 5,0% en 2025, debido a una desaceleracién
sostenida en los dos paises mds grandes de la regién.
En la India, las perspectivas apuntan a que el
crecimiento del PIB se ralentice del 8,2% en 2023 al
7% en 2024 y al 6,5% en 2025, al haberse agotado
la demanda reprimida que se acumulé durante
la pandemia y conforme la economia retorna a
su potencial. En el caso de China se proyecta
una desaceleracién mds gradual. A pesar de las
debilidades persistentes en el sector inmobiliario y
la escasa confianza de los consumidores, se proyecta
que el crecimiento se haya desacelerado tan solo
marginalmente en 2024, hasta el 4,8%, debido
sobre todo a una mejor evolucién de lo previsto de
las exportaciones netas. En comparacién con abril,
el pronéstico ha sido revisado al alza en 0,2 puntos
porcentuales para 2024 y en 0,4 puntos porcentuales
para 2025. Las medidas de politica adoptadas
recientemente pueden encerrar la posibilidad de que
el crecimiento a corto plazo sea mejor de lo previsto.

¢ En cambio, se proyecta que el crecimiento en
Oriente Medio y Asia Central repunte de un nivel
estimado del 2,1% en 2023 hasta el 3,9% en 2025,
al suponerse que en la regién se disipa el efecto de
las perturbaciones temporales en la produccién y
el transporte del petréleo. Con respecto a abril, la
proyeccién ha sido revisada a la baja en 0,4 puntos
porcentuales para 2024, debido sobre todo a que
la prolongacién de los recortes de la produccién de
petrdleo en Arabia Saudita y el actual conflicto en
Suddn estdn pasando una fuerte factura.

e En Africa subsahariana, se proyecta asimismo que
el crecimiento del PIB se incremente, pasando de
un 3,6% estimado en 2023 al 4,2% en 2025, a
medida que remiten los efectos adversos de shocks
meteoroldgicos anteriores y que ceden gradualmente
las restricciones de la oferta. En comparacién

sido mds débil de lo previsto en el primer semestre
del afo.

En América Latina y el Caribe, se proyecta que el
crecimiento disminuya del 2,2% en 2023 al 2,1%
en 2024, para luego recuperarse al 2,5% en 2025.
Para Brasil se proyectan cifras de crecimiento del
3,0% en 2024 y del 2,2% en 2025. Se trata de
una revisién al alza de 0,9 puntos porcentuales
para 2024, con respecto a lo proyectado en la
actualizacién del informe WEO de julio de 2024,
debida al fortalecimiento del consumo y la inversién
privadas en el primer semestre del afo gracias a la
estrechez en el mercado laboral, las transferencias
del gobierno y al hecho de que las disrupciones
relacionadas con las inundaciones fueron menos
graves de lo previsto. Sin embargo, en vista de la
politica monetaria atin restrictiva y el enfriamiento
esperado del mercado laboral, se prevé que el
crecimiento se modere en 2025. En México se prevé
que, debido al debilitamiento de la demanda interna
provocado por el endurecimiento de la politica
monetaria, el crecimiento se sittie en el 1,5%

en 2024, para luego desacelerarse hasta el 1,3%

en 2025 al adoptarse una orientacién fiscal mds
restrictiva. En general, las revisiones compensatorias
dejan el prondstico de crecimiento regional
préicticamente inalterado con respecto a abril

Se proyecta que el crecimiento en las economias
emergentes y en desarrollo de Europa permanezca
estable en el 3,2% en 2024 pero que disminuya
considerablemente hasta el 2,2% en 2025. Esta
moderacién obedece a una acusada desaceleracién
en Rusia, desde el 3,6% en 2023 hasta el 1,3% en
2025, dado que el consumo y la inversién privados
se ralentizan en un contexto de estrechez en el
mercado laboral y crecimiento mds lento de los
salarios. En Tiirkiye, se prevé que el crecimiento se
desacelere desde el 5,1% en 2023 hasta 2,7% en
2025, como resultado del endurecimiento que han
experimentado las politicas monetaria y fiscal desde
mediados de 2023.

con abril, el pronéstico para la regién se revisa en
0,2 puntos porcentuales a la baja para 2024 y en
0,1 puntos porcentuales al alza para 2025. Aparte
del conflicto en curso que ha provocado una
contraccién del 26% de la economia de Sudin del
Sur, la revisién obedece a un crecimiento mds lento
en Nigeria, en un contexto en que la actividad ha
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Perspectivas de inflacion: descenso gradual
hasta la meta

Aunque atin es posible que la senda hacia la
estabilidad de precios sea accidentada, se proyecta que
la inflacién general continte disminuyendo, desde un
promedio del 6,7% en 2023 hasta el 5,8% en 2024 y
el 4,3% en 2025 en el escenario base. Se prevé que la



desinflacién sea mds rdpida en las economias avanzadas
—con un descenso de 2 puntos porcentuales entre
2023 y 2024 y una estabilizacién alrededor del 2% en
2025— que en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, en donde se proyecta que la inflacién
baje del 8,1% en 2023 al 7,9% en 2024, para luego
caer a un ritmo mds veloz en 2025, hasta el 5,9%.

No obstante, se observa una variacién muy
considerable entre las economias de mercados
emergentes, evidenciada por la diferencia entre la
inflacién mediana y media (grafico 1.13, panel 1). Se
prevé que la inflacién en las economias emergentes de
Asia se sitde a la par de las economfas avanzadas, en
el 2,1% en 2024 y el 2,7% en 2025, gracias, en parte,
al endurecimiento temprano de la politica monetaria
y a los controles de precios en muchos paises de
la regién. En cambio, los prondsticos de inflacién
para las economias emergentes y en desarrollo de
Europa, Oriente Medio y el Norte de Africa y para
Africa subsahariana siguen estando en territorio
de dos digitos debido a grandes valores atipicos
relacionados con el efecto de traspaso de anteriores
depreciaciones de la moneda y ajustes de los precios
administrados (Egipto) y un mediocre desempefio de
la agricultura (Etiopia). En la mayor parte de los paises
de América Latina y el Caribe, las tasas de inflaciéon
han descendido considerablemente con respecto a los
méximos registrados y contindan en una tendencia a
la baja. Sin embargo, los paises grandes de la region
han experimentado revisiones al alza desde el informe
WEO de abril de 2024 a causa de una combinacién
de: 1) un sélido crecimiento de los salarios que impide
una desinflacién més rédpida en el sector de servicios
(Brasil, México); 2) fenémenos meteoroldgicos
(Colombia), y 3) subidas de las tarifas reguladas de la
electricidad (Chile).

El descenso de la inflacién mundial en 2024 y
2025 es producto de una reduccién generalizada de
la inflacién subyacente, a diferencia de lo sucedido en
2023, cuando el nivel general de inflacién disminuyé
principalmente gracias a los menores precios de los
combustibles. Se prevé que la inflacién subyacente
descienda 1,3 puntos porcentuales en 2024, tras una
reduccién de 0,1 puntos porcentuales en 2023, con
las economias avanzadas a la cabeza de esta tendencia.
Entre los factores que contribuyen a la menor inflacién
subyacente estdn el efecto de las politicas monetarias
mds restrictivas y la atenuacién de los efectos de
traspaso de anteriores disminuciones de precios, en

especial los de la energia.
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Grafico 1.13. Perspectivas de inflacion
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Fuentes: Sitios web de bancos centrales, Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: En el panel 1, los promedios se calculan usando como ponderacién el PIB

en funcion de la paridad del poder adquisitivo. El panel 2 muestra la distribucién
(gréfico de cajas y bigotes) de cada informe WEQ. Los bloques en el medio de las
cajas son las medianas, y los limites superiores (inferiores) de las cajas son el tercer
(primer) cuartil. Los bigotes indican los valores méximo y minimo dentro de un limite
de 1,5 multiplicado por el rango intercuartilico de los cuartiles superior e inferior,
respectivamente. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo; informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

En general, es de prever que la inflacién no retorne
a los niveles fijados como meta al menos hasta 2025
en la mayoria de los casos. Aunque el ritmo de
desinflacién de la economia mediana ha sido mis
rdpido que el previsto para octubre de 2023, ahora
se prevé que la dispersion entre las economias sea
mayor. Una comparacién de las metas de inflacién
oficiales con los pronésticos més recientes de un grupo
representativo de economias avanzadas y de mercados
emergentes con estrategias de metas de inflacién
indica que la inflacién media anual superard las metas
(0 los puntos medios de los rangos fijados como meta)
en mas de tres cuartos de estas economias en 2025
(gréfico 1.13, panel 2). Pero mucho de esto se debe
a efectos anuales de arrastre de 2024. Se prevé que la
inflacién disminuya de forma constante en términos
secuenciales, y se espera que para finales de 2025 la
mayorfa de las economias se encuentren en ese nivel o

a tiro de piedra del mismo.
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Perspectivas a mediano plazo: se asienta
un régimen de bajo crecimiento

Sin un fuerte impulso a las reformas estructurales, se
prevé que el crecimiento del producto siga siendo flojo
a mediano plazo (véase el capitulo 3 del informe WEO
de abril de 2024).

Si bien se espera que para 2025 la politica monetaria
retome una orientacién neutral en las principales
economias del mundo, se prevé que el crecimiento
en la mayoria de las economias siga siendo flojo a
mediano plazo. Para muchas economias avanzadas
y de mercados emergentes, el prondstico a cinco
afios es menos alentador que el prondstico a un afio
(gréfico 1.14), lo que hace pensar que los persistentes
vientos en contra no amainaran en el mediano plazo.

Problemas estructurales como el envejecimiento
demogrifico, la inversidn escasa y el crecimiento
histéricamente bajo de la productividad total de los
factores contindan lastrando el crecimiento mundial.
El pronéstico a cinco afios para el crecimiento
mundial se ubica en el 3,1%, lo que significa que las
perspectivas a mediano plazo siguen siendo mediocres
en comparacién con los pronésticos previos a la
pandemia. Las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo para las economias avanzadas no presentan
cambios con respecto a las de abril de 2024. Se
espera un repunte de la inversién, asi como una cierta
normalizacién del crecimiento, pero es probable
que el continuo lastre demogréfico tenga un efecto
compensatorio. Cerdeiro, Hong y Kammer (2024)
analizan los factores detrds de la reciente divergencia
de la productividad entre Estados Unidos y las
economias de la zona del euro, que posiblemente siga
determinando la tendencia del crecimiento a mediano
plazo en estas economifas.

En el caso de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo no han mejorado con respecto a las
presentadas en el informe WEO de abril de 2024, y
siguen siendo mucho mids flojas de lo que se habia
proyectado antes de la pandemia. Esto se debe en parte
a las secuelas duraderas de los shocks de los dltimos
afios, sobre todo en los paises en desarrollo de ingreso
bajo. También obedece al ritmo mds lento de las
reformas estructurales, que estd frenando el aumento
de la productividad.

Las desaceleraciones proyectadas en las mayores
economias de mercados emergentes y en desarrollo
implican que el tramo que se ha de recorrer para

cerrar las brechas de ingreso entre los paises pobres
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Grafico 1.14. Perspectivas a mediano plazo

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

Nota: El tamafio de la burbuja denota el tamafio de la economia segtin el PIB de abril
de 2024 en dolares internacionales ajustados segtin la paridad del poder adquisitivo.
Las etiquetas de datos del gréfico utilizan los cddigos de pais de la ISO. EA = economias
avanzadas; EMEIM= economias de mercados emergentes y de ingreso mediano;

PdIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.

y ricos es mds largo. Un crecimiento atascado a baja
velocidad también podria exacerbar la desigualdad

del ingreso dentro de las economias. El andlisis del
personal técnico del FMI indica que los periodos

de bajo crecimiento econdmico que duran cuatro
afios 0 més tienden a incrementar la desigualdad del
ingreso dentro de los paises, porque la lentitud en la
creaciéon de empleo y en el crecimiento de los salarios
—asi como las posiciones fiscales mds débiles que
impiden la redistribucién— tienden a afectar de forma
desproporcionada a las personas que perciben ingresos

bajos (FMI, 2024).

El crecimiento del comercio es histéricamente bajo,
pero acorde con el crecimiento del producto

Se prevé que el comercio mundial continte
aumentando de forma acorde con el PIB, y que
su crecimiento medio anual sea del 3%% en 2024
y 2025, tras un periodo de casi estancamiento
en 2023. Pese a un aumento de las restricciones
comerciales transfronterizas que afectan el comercio
entre bloques apartados en términos geopoliticos, se
prevé que la relacién comercio internacional/PIB se
mantenga estable. Hasta ahora, el comercio dentro
de los bloques y con terceros paises ha actuado como
fuerza compensatoria.



Grafico 1.15. Cuenta corriente y posiciones

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

Nota: Los acreedores europeos son Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Eslovenia,
Finlandia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia y Suiza; los deudores europeos
son Chipre, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal; los exportadores de petréleo son
Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Irén, Kazajstan, Kuwait,
Nigeria, Omén, Qatar, Rusia y Venezuela.

Entre tanto, se prevé que los saldos en cuenta
corriente mundiales —la suma de los déficits y
superdvits absolutos— contintien descendiendo desde
los mdximos que alcanzaron en 2022 (gréfico 1.15).
Como indica el Informe sobre el sector externo de 2024
del FMI, la notable moderacién de los saldos en
cuenta corriente en 2023 hacia los niveles observados
antes de la pandemia se debid a un vuelco de los
abultados superdvits en cuenta corriente en los
paises exportadores de materias primas, la continua
recuperacién econémica tras la pandemia y una
desaceleracién del comercio mundial de mercancias
durante 2023. A mediano plazo, se prevé que los
saldos mundiales vayan reduciéndose gradualmente
en paralelo al descenso de los precios de las materias

primas. Las posiciones de las tenencias acreedoras y
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deudoras alcanzaron niveles histéricamente elevados
en 2022, como consecuencia del aumento de los
saldos en cuenta corriente. Se espera que a mediano
plazo las posiciones elevadas se moderen ligeramente a
medida que los saldos en cuenta corriente se reduzcan
gradualmente. En algunas economias, los pasivos
externos brutos siguen siendo cuantiosos en términos
histéricos y entrafian riesgos de tensiones externas.

Los riesgos para las perspectivas
se inclinan hacia el deterioro

A continuacién se analizan los principales riesgos y
focos de incertidumbre mds destacados en torno a las
perspectivas. En el recuadro 1.2 se presenta un andlisis
basado en modelos que cuantifica los riesgos para las
perspectivas mundiales y los escenarios plausibles,
incluidos cambios en las politicas comerciales y fiscales.

Riesgos de deterioro

Desde la actualizacién del informe WEO de

julio de 2024, los riesgos adversos se han tornado

mds prominentes.

o El endurecimiento de la politica monetaria tiene
un efecto mayor de lo previsto. Aunque se proyecta
que las tasas de politica monetaria se normalicen,
una intensificacion imprevista de la transmisién
de aumentos previos de las tasas podria dar lugar
a una desaceleracién mds acentuada de lo previsto
del crecimiento a corto plazo y a un aumento del
desempleo. Gracias al relajamiento simultdneo de las
politicas, es probable que el impacto en el crecimiento
no sea persistente, pero un debilitamiento rdpido de
la actividad también podria ir socavando la actitud
de los consumidores y las empresas. Esto frenarfa atin
mds el gasto de los hogares y llevaria a las empresas
a recortar sus planes de inversién, dos factores
que, ya sea por separado o de forma conjunta,
podrian generar un circulo vicioso de interacciones
perjudiciales para el crecimiento. De todos modos, en
tales circunstancias, los precios més bajos de la energia
amortiguarian algunos de los efectos negativos en el
crecimiento ya que la menor demanda reducirfa los
precios del petréleo.

o Los mercados financieros revisan sus valoraciones en
funcidon de las revaluaciones de la politica monetaria.
La economia mundial estd en el dltimo tramo del
proceso de desinflacién, lo cual puede suponer
retos inesperadamente mds complicados para la

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024 17



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

politica monetaria si el costo de reducir la inflacién Grafico 1.16. Sorpresas de inflacion y variaciones

en términos de desempleo (la tasa de sacrificio) se de las expectativas de inflacion

aproxima a las estimaciones previas a la pandemia (puntos porcentuales)
mds de lo que hacen pensar los datos recientes 4 _
(gréfico 1.3, panel 1). Si la inflacién subyacente - mAunafio -

‘ . . - u i
resulta ser mds persistente de lo previsto, los 3 Atres afios

consumidores pueden ajustar sus expectativas de
inflacién a corto plazo (gréfico 1.16), obligando
a los bancos centrales a modificar la trayectoria

de normalizacién de la politica monetaria. Esto
minarfa la confianza de los consumidores y
las empresas, motivarfa una revaloracién en el

mercado y condiciones financieras mds restrictivas y

Variaciones de las expectativas de inflacién

entorpeceria la recuperacién econdmica. Dadas las

vulnerabilidades existentes (véase el capitulo 1 de 4 . . . . . . . .

la edicién de octubre de 2024 del Informe sobre la -4 =3 =2 A 0 1 2 3 4 5
Sorpresas de inflacién

estabilidad financiera mundial ), la turbulencia en el

mercado financiero podria reaparecer, provocando Fuentes: Encuesta de expectativas del consumidor del Banco de la Reserva Federal de

importantes correcciones de precios. Los efectos Nueva York y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico abarca el periodo de enero de 2020 a mayo de 2024. Las lineas
discontinuas denotan los valores ajustados. Las sorpresas de inflacién se miden como
la diferencia entre la inflacién interanual observada y las expectativas de inflacion a
uno atres afios, de uno a tres afios anteriores. Las variaciones en las expectativas de
inflacién se miden como las variaciones en las expectativas de inflacion a uno a tres

de contagio son posibles y podrian incrementar
los riesgos para la estabilidad financiera al generar
tensiones de deuda soberana en los mercados

emergentes, entre otras cosas.

La tension de la deuda soberana se agudiza en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. Si
bien los diferenciales se han moderado con respecto
a los maximos que alcanzaron en julio de 2022,
algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo siguen siendo vulnerables a una revisién
del riesgo. Esto podria incrementar atin mds sus
diferenciales soberanos y llevarlos a una situacién
de tensién por sobreendeudamiento. Los paises

con fuertes necesidades de financiamiento externo
y un colchén escaso de reservas internacionales
serdn los més afectados, dado que muchos de ellos
ya se enfrentan a importantes diferenciales de
endeudamiento soberano (grifico 1.7, panel 2).
Con un escaso margen de maniobra por el lado

de la politica fiscal, forzar una consolidacién fiscal
mds intensa en su etapa inicial podria precipitar
una desaceleracién econémica en medio de una
recuperacion frigil. Los paises de ingreso bajo
estardn especialmente expuestos al riesgo dado su
limitado espacio fiscal y la necesidad de preservar el
gasto en programas a favor de los mds vulnerables.
El sector inmobiliario de China se contrae mds

de lo previsto. Las condiciones para el mercado
inmobiliario chino podrian empeorar, con nuevas
correcciones de precios en medio de una contraccién

de las ventas y la inversion. Las experiencias de
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afos, con respecto a uno a tres afos anteriores.

Japén en la década de 1990 y de Estados Unidos
en 2008 apuntan a que una nueva correccién de
precios es un riesgo de deterioro plausible si la crisis
no es debidamente abordada. Nuevos descensos de
los precios podrian hacer todavia mis mella en la
confianza de los consumidores (que ya se encuentra
en minimos histéricos), debilitando atin mas el
consumo de los hogares. Esto podria socavar la
demanda interna, con repercusiones negativas tanto
en las economias avanzadas como las de mercados
emergentes en razén de la huella cada vez miés
grande que tiene China en el comercio mundial
(véase el capitulo 4 del informe WEO de abril

de 2024). Si para contrarrestar la debilidad de la
demanda interna el gobierno recurriera a estimulos,
estos ejercerfan ain més presién sobre las finanzas
publicas. Los subsidios en ciertos sectores, si se
destinan a promover las exportaciones, podrian
exacerbar las tensiones comerciales con los socios
comerciales de China.

o Nuevas escaladas de los precios de las materias primas
como consecuencia de shocks climdticos, conflictos
regionales o tensiones geopoliticas mds generales.

El agravamiento de conflictos regionales, en
especial dado el mayor alcance del conflicto en



Oriente Medio, o la guerra en Ucrania, podria crear
mds trastornos en el comercio, que desembocarfan
en subidas sostenidas de los precios de los
alimentos, la energfa y otras materias primas. La
volatilidad de los precios de las materias primas
podria elevar la inflacién, sobre todo en los paises
que las importan, y podria restringir el margen de
maniobra de los bancos centrales. El calor extremo
y las sequias prolongadas en medio de temperaturas
inusitadamente altas en todo el mundo también
podrian afectar las cosechas, agudizando las presiones
sobre los precios de los alimentos y la seguridad
alimentaria. Esto tenderd a afectar a los paises de
ingreso bajo de forma desproporcionada, porque en
ellos los costos de los alimentos y la energfa acaparan
una buena parte del gasto de los hogares.

Los paises intensifican las politicas proteccionistas.

Al haber un menor compromiso generalizado con
el sistema internacional de comercio basado en
normas, muchos pafses estdn recurriendo a medidas
unilaterales. Una intensificacién de las politicas
proteccionistas no solo agudizaria las tensiones
comerciales mundiales y perturbaria las cadenas
mundiales de abastecimiento, sino que también
podria ser perjudicial para las perspectivas a corto
plazo al limitar los efectos de contagio positivos de
la innovacién y la transferencia de tecnologfa, que
incentivaron el crecimiento en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo cuando cobré
impulso la globalizacién.

Retorno del malestar social. Las noticias de malestar
social —protestas, disturbios y manifestaciones
masivas— se han multiplicado en algunas regiones,
si bien a escala mundial estdn por debajo del
reciente auge observado desde finales de 2019 hasta
comienzos de 2020 (gréfico 1.17). No obstante,
una reaparicion del malestar social, quizd provocada
por el aumento de la inflacién y de los impuestos

y la consiguiente merma del poder adquisitivo, por
las repercusiones de los conflictos y por la creciente
desigualdad, podria ralentizar el crecimiento
econdémico, especialmente en paises que disponen
de menos margen de maniobra para amortiguar

el impacto mediante politicas (Hadzi-Vaskov,
Pienknagura y Ricci, 2023). El malestar social
también podria complicar la aprobacién y puesta
en préctica de reformas necesarias. En el capitulo 3
se destaca lo importante que es el consenso social
para lograr la ejecucién adecuada y sostenible de las
reformas estructurales.
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Grafico 1.17. Niveles de tensiones sociales
(porcentaje de economias con tensiones sociales importantes)
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Fuentes: Barrett et al. (2022) y célculos del personal técnico del FMI.

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

Posibilidades de mejora

Ahora también es admisible que el crecimiento
mundial arroje resultados mds favorables que los del
prondstico de base.
® Recuperacidn mds vigorosa de la inversion en las

economias avanzadas. La inversién publica en las

economias avanzadas podria acelerarse para cumplir
varios objetivos apremiantes de politica publica,
desde la transicién verde hasta la modernizacién

de la infraestructura y el respaldo a la inversiéon en

ciencia y tecnologfa. Este tipo de inversién también

podria dar cabida al sector privado al acoger mds
inversién de fuentes privadas, lo que permitirfa una
recuperacién de la demanda y el comercio mundiales
superior a la proyectada. Una mayor demanda
agregada podria tener un efecto inflacionario, pero
la presién podria mitigarse en la medida en que
estas inversiones amplien la capacidad en el lado de
la oferta (véase del capitulo 3 del informe WEO de
octubre de 2022). La cuestién también depende de
la forma en que se financien estas inversiones: de
producirse una desviacién fiscal en las economias
avanzadas, esta podria frenar el ritmo al que los
bancos centrales pueden situar la inflacién en el
nivel fijado como meta.

o Mayor impetu de las reformas estructurales: muchas
economias avanzadas y de mercados emergentes
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pueden dar mds impulso a las iniciativas de reforma
estructural para evitar que la productividad y el
crecimiento potencial sigan rezagados con respecto a
los paises similares mds productivos. Se podria lograr
un mayor crecimiento a mediano plazo si se acelera
la implementacién de reformas estructurales criticas
desde el punto de vista macroeconémico con el fin
de incrementar la participacion en la fuerza laboral
(como medidas para integrar mejor a los inmigrantes
y las mujeres), reducir la asignacién deficiente en los
mercados de trabajo y capital o ayudar a fomentar
las innovaciones en las empresas (Arnold, Claveres y
Frie, 2024) .

Prioridades en materia de politicas:
de restaurar la estabilidad de precios a
recomponer los margenes de maniobra

Las politicas a corto plazo deben calibrarse y
secuenciarse detenidamente para garantizar un
aterrizaje suave. Conforme los bancos centrales
adoptan una orientacién menos restrictiva, resulta
urgente subrayar una vez mds la importancia de
la consolidacién fiscal a mediano plazo, la cual es
necesaria para recobrar la flexibilidad presupuestaria,
financiar inversiones prioritarias y garantizar la
sostenibilidad de la deuda a largo plazo. Si la inflacién
baja y se aproxima a los niveles fijados como meta,
los bancos centrales también deberfan tener en cuenta
la forma en que la politica monetaria incide en el
crecimiento y el empleo, sin socavar el objetivo de
lograr la estabilidad de precios. Relajar la politica
monetaria, sin que la inflacién y las expectativas
inflacionarias salgan de su trayectoria descendente
hacia los niveles fijados como meta, promoveria el
crecimiento y el empleo y ademds moderaria los
costos de servicio de la deuda. Esto a su vez facilitarfa
la consolidacidn fiscal, mediante un circulo virtuoso
de interacciones en el que una politica fiscal mds
restrictiva allana el camino para la adopcién de una
politica monetaria més laxa. Ejecutar reformas sélidas
que refuercen la oferta ayudaria a aplacar la inflacién
y reducir la deuda, lo que permitirfa a las economias
impulsar el crecimiento hacia las tasas observadas antes
de la pandemia y acelerar el progreso hacia niveles
mis altos de ingreso. La cooperacién multilateral es
esencial para limitar los costos y riesgos asociados a la
fragmentacién geoecondmica y el cambio climdtico,
agilizar la transicion a la energfa verde y facilitar la
reestructuracion de la deuda.
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Garantizar un aterrizaje suave

Dado que las brechas del producto se estdn cerrando
gradualmente y que la inflacién estd en una trayectoria
descendente y se aproxima a los niveles fijados como
meta en muchos paises, la prioridad debe ser garantizar
un aterrizaje suave. La politica monetaria debe seguir
siendo flexible y ha de ajustarse en funcién de anilisis
exhaustivos de los datos que se vayan recibiendo y de
sus implicaciones para las proyecciones de crecimiento
e inflacién. Al igual que antes, la atencién debe
centrarse en mantener ancladas las expectativas de
inflacién a corto y largo plazo. Los distintos ritmos de
desinflacién y de distensién monetaria en las diferentes
economias avanzadas y de mercados emergentes y en
desarrollo podrian desencadenar una gran volatilidad
cambiaria, que exigirfa el uso de instrumentos
alternativos en ciertos casos. En casos concretos, en que
episodios de aversién al riesgo encarecen los costos de
endeudamiento —sometiendo a los sectores financieros
a mds tensiéon—, no se puede dejar de subrayar la
importancia de una supervisién estrecha y de contar
con niveles holgados de reservas.

o Calibrar detenidamente la politica monetaria. Se
debe calibrar con cautela la politica monetaria para
garantizar el retorno de la estabilidad de precios
sin dejar de apoyar el crecimiento y empleo.

En economias en las que persiste una inflacion

subyacente superior al nivel fijado como meta, es

de suma importancia no abandonar la orientacién

restrictiva, manteniendo las tasas de interés reales

por encima del nivel neutral hasta que los datos
apunten con claridad hacia un enfriamiento
sostenido de la inflacidn subyacente. Esta estrategia
es vital para preservar los logros de muchos

bancos centrales que han anclando las expectativas

inflacionarias a largo plazo. En los casos en que la

inflacién subyacente esté disminuyendo de forma
sostenida, en consonancia con las expectativas
inflacionarias, estarfa justificada una transicién

a una orientacién mds neutral de la politica. En

tales casos, la tasa de politica monetaria puede

reducirse gradualmente para evitar subidas excesivas
de las tasas de interés reales. Cuando la economia

se enfrfa més rdpido de lo previsto, y en el grado

en que la inflacién permanezca bajo control y en

una trayectoria descendente hacia el nivel fijado

como meta, las tasa reales podrian reducirse para
apoyar el crecimiento y el empleo y para mantener
el producto cerca del nivel potencial, teniendo en



cuenta los rezagos en la transmisién de la politica
monetaria. A lo largo de este proceso, es importante
comunicar con firmeza un compromiso con la
estabilidad de precios.

o Mitigar la volatilidad cambiaria disruptiva. Como
los paises siguen diferentes trayectorias hacia la
desinflacién, las politicas de los bancos centrales
pueden tornarse menos sincronizadas, lo que
puede provocar aumentos de los flujos de capital.
Por ejemplo, una inflacién en Estados Unidos
mds persistente de lo previsto podria elevar las
expectativas acerca de las tasas de interés y provocar
una apreciacion del délar de EE.UU. Esto se
traduciria en alzas de los precios internos en las
economias que dependen mds de las importaciones
y con mayores proporciones de las importaciones
facturadas en ddlares, lo cual podria ejercer
presién sobre sus sectores financieros (Gopinath
y Gourinchas, 2022; Adrian, Natalucci y Wu,
2024). El Marco Integrado de Politicas del FMI
ofrece recomendaciones especificas para cada pais
sobre las politicas de respuesta apropiadas ante esas
situaciones. En el caso de los paises con mercados
cambiarios profundos y bajos niveles de deuda
en moneda extranjera, se recomienda ajustar las
tasas de politica monetaria y flexibilizar el tipo de
cambio. Cuando surgen tensiones en el mercado,
el uso rdpido y contundente de herramientas para
proporcionar liquidez, evitando el riesgo moral,
puede ayudar a atajar el contagio. En cambio, en
los paises con mercados cambiarios poco profundos
o con montos sustanciales de deuda en moneda
extranjera, un endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales podria desencadenar un
aumento de las primas de riesgo y provocar
volatilidad por el retiro de los estimulos monetarios
que lleva a los inversionistas a liquidar los activos en
moneda nacional, generando riesgos sistémicos para
la estabilidad financiera e incertidumbre acerca del
crecimiento. En estas situaciones, las intervenciones
cambiarias temporales o las medidas para gestionar
los flujos de capitales podrian estar justificadas,
siempre que se mantengan politicas monetarias y
fiscales adecuadas. Las politicas macroprudenciales
deben ayudar a mitigar las vulnerabilidades
financieras derivadas de importantes exposiciones
denominadas en moneda extranjera. Cuando
fluctuaciones bruscas del tipo de cambio amenazan
con desanclar las expectativas inflacionarias, las

intervenciones cambiarias temporales pueden
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apoyar la politica monetaria, siempre que se
disponga de suficientes reservas y que el costo de
recurrir inicamente a la politica monetaria no sea
excesivo. Los paises vulnerables a shocks externos
podrian considerar usar las redes mundiales de
proteccién financiera de instituciones financieras
internacionales, como los acuerdos financieros de
cardcter precautorio del FMI.

o Restablecer los mdrgenes macroprudenciales y
garantizar la estabilidad financiera. Como los costos
de endeudamiento siguen siendo mayores que antes
de la pandemia, es de suma importancia vigilar con
atencién los desajustes graves en las condiciones
financieras y reforzar la supervisién. Esto comprende
adoptar las reformas de Basilea III para proteger el
sistema financiero de las posibles repercusiones de
una revaloracién repentina del riesgo y adelantarse
a las tensiones en el sector bancario. Cuando sea
factible, los mérgenes macroprudenciales empleados
durante la pandemia y la crisis energética mundial
de 2021 deben reponerse gradualmente, teniendo
en cuenta la rapidez de los acontecimientos en
el mercado inmobiliario. De surgir tensiones
en los mercados, los bancos centrales deberfan
prepararse para activar todas las herramientas de
estabilidad financiera, proporcionando sin demora
un contundente apoyo de liquidez para limitar el
contagio (Adrian, Gopinath y Gourinchas, 2023).

Recomponer las defensas fiscales y evitar
tensiones por sobreendeudamiento

Los déficits fiscales y la deuda publica atn estdn
por encima de los niveles previos a la pandemia, y los
costos de servicio de la deuda siguen siendo altos y
estdn en aumento en muchos paises. Para garantizar
la sostenibilidad de la deuda y restaurar la flexibilidad
presupuestaria a largo plazo, es importante que muchos
paises, en particular en las economias avanzadas y de
mercados emergentes, adopten una politica fiscal mds
restrictiva (grafico 1.18). En los paises donde la inflacién
permanece elevada, la consolidacién fiscal también
puede reducir la demanda agregada y ayudar a aliviar
las presiones inflacionarias en general. En los paises con
espacio fiscal limitado, la reasignacién del gasto hacia
iniciativas para respaldar y fomentar la productividad
y la competitividad pueden estimular el crecimiento
econémico y aliviar en algo la presion sobre el gasto en
general. Pero también es importante garantizar un apoyo
constante a los mds vulnerables durante la consolidacién
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fiscal, salvaguardando el gasto social clave y las redes

de proteccidn social. Para preservar el respaldo, la

credibilidad y la confianza del pdblico, asi como para

evitar reacciones bruscas del mercado y garantizar

la sostenibilidad de la deuda, es esencial contar con

compromisos sdlidos, trazar planes claros para la politica

fiscal a mediano plazo, comunicar eficazmente los
objetivos y las razones de las politicas, y secuenciarlas

debidamente (véase el capitulo 3).

o Formular sin demora planes fiscales creibles para
evitar ajustes perjudiciales. Para restablecer los
mdrgenes de maniobra fiscal se requiere un plan de
consolidacién que esté cuidadosamente calibrado en
funcién de las condiciones econémicas especificas
de cada pais. Si la consolidacién tarda demasiado,
el propio mercado puede introducir ajustes
perjudiciales, que si son mds severos en las etapas
iniciales pueden a la larga perjudicar la actividad
econdmica e imponer una carga desproporcionada
a los miembros m4s vulnerables de la sociedad.
Cuando la consolidacién sea necesaria, su ritmo
debe ser gradual y comunicarse adecuadamente
para evitar ajustes bruscos que podrian reducir la
actividad econémica, provocar aumentos de los
coeficientes de deuda y socavar el respaldo publico
a favor de los planes fiscales. En ciertos casos es
posible que se necesiten ajustes fiscales inicialmente
mds intensos para aliviar las tensiones sobre la
deuda soberana, en particular en las economias
que ya han perdido o estdn por perder acceso al
mercado. Para lograr una consolidacién duradera
es esencial contar con un plan creible a mediano
plazo. Dicho plan debe sefialar un compromiso
con las medidas que proponga, las cuales han de
ser suficientes para alcanzar metas a mediano plazo
basadas en supuestos realistas acerca de las tasas de
interés reales, el ingreso y el gasto y los efectos de
la consolidacién en el crecimiento, Ademds, en aras
de la credibilidad, es critico que el plan introduzca
un marco institucional sélido, con leyes vinculantes
y marcos fiscales que respalden los planes de
consolidacién a mediano plazo.

o Proteger las medidas a favor del crecimiento y reducir
la desigualdad. Durante la consolidacion fiscal es
crucial que los ajustes no dejen de estar enfocados
en el crecimiento y, al mismo tiempo, mitigar
los efectos adversos de la consolidacién sobre la
pobreza y la desigualdad, lo cual podria ayudar
a incrementar la aceptabilidad social y generar
respaldo politico. Continuar realizando inversiones
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Grafico 1.18. Consolidacion fiscal necesaria

Variacion del diferencial intereses-crecimiento

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: “"Combinacion estabilizadora de la deuda” se refiere a la variacion del saldo
primario estructural necesaria para estabilizar la relacién deuda/PIB en el nivel de
2023, dada la variacién proyectada del diferencial intereses-crecimiento desde 2023
hasta 2024. Las etiquetas de datos del grafico utilizan los cddigos de pais de la ISO.
Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

publicas, particularmente en dmbitos que fomenten
la productividad y la competitividad —como la
infraestructura publica y digital— puede arrojar

un crecimiento positivo (gréfico 1.19). Ademds,
introducir reformas estructurales para reducir las
ineficiencias del mercado e incrementar la oferta de
mano de obra puede multiplicar las ventajas de estas
inversiones en pro del crecimiento. Los aspectos
fundamentales de un plan de consolidacién bien
concebido variardn segtn el pais (véase el informe
Monitor Fiscal de octubre de 2024).

Garantizar la sostenibilidad de la deuda. Muchos
paises, en particular economias de mercados
emergentes y paises de ingreso bajo, han ampliado
su capacidad de servicio de la deuda al tiempo que
los costos de endeudamiento y los diferenciales
soberanos ain permanecen elevados, y por lo tanto
requieren importantes ajustes para garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica (véase el informe
Monitor Fiscal de octubre de 2024). En los casos en
que los paises estén sobreendeudados o expuestos

a un alto riesgo de sobreendeudamiento, es posible
que para lograr la sostenibilidad de la deuda se
necesite no solo una consolidacién fiscal bien
programada sino también una reestructuracién de
la deuda (véase el capitulo 3 del informe WEO de
abril de 2023). Los avances recientes para mejorar
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los marcos internacionales de resolucién de la deuda
soberana, tales como el Marco Comun del Grupo de
los Veinte (G20) para el tratamiento de la deuda y
la Mesa Redonda Mundial sobre la Deuda Soberana,
estan ayudando a reunir a deudores y acreedores y

a facilitar reestructuraciones predecibles. Es esencial
seguir reforzando estas iniciativas y mejorar la
eficiencia de la coordinacién entre acreedores en los
casos que no retinen las condiciones necesarias para

el tratamiento al amparo del Marco Comiin

Trazar planes para acelerar el crecimiento a
mediano plazo y combatir el cambio climatico

Para estimular la productividad y resolver los
principales cuellos de botella estructurales es vital llevar
a cabo reformas focalizadas en 4mbitos tales como
la sanidad, la educacién, los mercados laborales, la
competencia y la digitalizacién. La comunicacién eficaz
y clara para generar consenso y compromiso de las
partes es esencial para la ejecucién fructifera de estas
reformas. En algunos paises, las reformas de primera
generacién que buscan revitalizar los mercados internos
y abrir las economifas, tales como las reformas de la
gobernanza para fortalecer las instituciones, podrian
tener un efecto importante en el crecimiento (Budina
et al., 2023).

o Impulsar reformas macroestructurales. Las reformas
debidamente secuenciadas y que buscan resolver
deficiencias estructurales a largo plazo son cruciales
para reactivar el aumento de la productividad y
atraer capital para infraestructuras y capital humano,
sobre todo cuando el espacio fiscal es limitado.

Esto cobra cada vez mds importancia al continuar

debilitdndose las perspectivas de crecimiento a

mediano plazo. Las principales reformas consisten en

reforzar el capital humano ampliando la cobertura

sanitaria y el acceso a educacién preescolar y

superior, con especial atencién en la asequibilidad

y la calidad; reducir la rigidez del mercado laboral

e incrementar la participacion en la fuerza laboral,

sobre todo entre las mujeres; reducir las barreras a la

competencia y apoyar a las empresas emergentes, e

impulsar la digitalizacién. Al acelerar el crecimiento,

tales reformas también pueden aplacar los temores

sobre los posibles costos para el crecimiento a

corto plazo derivados de la transicién a la energfa

limpia (véase el capitulo 3 del informe WEO de

octubre de 2022) y crear el espacio fiscal necesario
para la ejecucién de las reformas. En vista de las
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Grafico 1.19. Composicion del gasto publico y crecimiento

del ingreso futuro
(puntos porcentuales)

4-1. Predicciones lineales del crecimiento del ingreso -

Bandas de confianza del 95%
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1- 2. Diferencia del crecimiento del ingreso -

Bandas de confianza del 95%
—— Diferencia del crecimiento del ingreso
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Inversién publica (porcentaje del gasto publico)

Fuente: Kass-Hanna, Kpodar y Tessema (2020).

Nota: “Consolidacién fiscal” se define como una reduccion del déficit primario de un 1%
0 més en dos afios consecutivos después de que el déficit fiscal haya superado el 3% del
PIB. En el panel 1 se trazan las predicciones del crecimiento del ingreso a mediano plazo
(PIB per cépita, promedio mévil a cinco afios) en los dos periodos. En el panel 2 se trazan
las diferencias de las repercusiones en el crecimiento en los dos periodos. Se observa que
la proporcién de la inversién publica es tan importante durante las consolidaciones como
en periodos de prosperidad.

dificultades histéricas que se deben enfrentar para
aprobar reformas estructurales, las autoridades
necesitan entablar una comunicacién activa y eficaz
para generar consenso. Es vital formular medidas
de politica teniendo en mente la necesidad de
garantizar que las reformas sean sostenible y que
sus ventajas sean ampliamente compartidas. Esto
incluye una interaccién temprana con las principales
partes interesadas durante el disefio de las politicas
y la formulacién de medidas complementarias y
compensatorias que contemplen los posibles efectos
distributivos de las reformas. El didlogo constante
y sustancial con las instituciones puede ayudar a
generar confianza (véase el capitulo 3).

o Acelerar la transicion verde y abordar el cambio
climitico. Se precisan medidas de politica integrales

y de alcance mundial para alcanzar las metas de
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reduccién de las emisiones de gases de efecto
invernadero que permitan limitar los aumentos de
la temperatura mundial a 1,5-2,0 °C por encima

de los niveles preindustriales. La tarificacién del
carbono, los subsidios para inversiones ecoldgicas y
los mecanismos de ajuste en frontera por carbono
pueden facilitar la transicién verde sin contravenir la
normas de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCQ). Las politicas industriales verdes en

China, Estados Unidos y la Unién Europea, entre
otros, deben disefarse para que complementen

la tarificacién del carbono y eviten elementos
discriminatorios y para que sean plenamente
congruentes con las obligaciones de estos paises en
el marco del derecho internacional. Una forma de
lograr reducciones significativas de las emisiones

es ayudando a las empresas con fuertes emisiones
por unidad de producto a adoptar tecnologfas de
vanguardia. Para aminorar los riesgos de seguridad
energética a largo plazo, el repliegue de las
inversiones en combustibles fosiles debe compensarse
con aumentos de la oferta de energia limpia. Ademds,
es crucial invertir en adaptacién al cambio climdtico
e infraestructuras, sobre todo en las regiones més
vulnerables a los shocks climdticos. Mejorar los
sistemas de seguimiento del riesgo climdtico y los
marcos de gestion del riesgo y reforzar las redes de
proteccién y los seguros son medidas necesarias

para desarrollar resiliencia al clima. Movilizar el
financiamiento climdtico tanto para la adaptacién
como para la mitigacién en los paises de ingreso
bajo requerird esfuerzos coordinados por parte de
los organismos internacionales, los inversionistas
privados, las autoridades nacionales y los donantes
(véase el informe Monitor Fiscal de octubre de 2023).
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o Reforzar la cooperacion multilateral. La cooperacién

multilateral es imprescindible para evitar la
fragmentaci6n, apuntalar el crecimiento econémico
y la estabilidad y abordar el cambio climdtico. Las
politicas comerciales deben ser claras y transparentes
a fin de estabilizar las expectativas, aminorar las
distorsiones de la inversién y reducir la volatilidad
en los mercados, en particular los de productos
bisicos agricolas y minerales criticos. Para combatir
el cambio climdtico, el establecimiento de un
acuerdo sobre un “corredor verde” garantizard

el flujo de los minerales criticos esenciales para

la transicién verde, y un mayor intercambio

de datos sobre estos minerales puede reducir la
incertidumbre y volatilidad de los precios. Podrian
contemplarse politicas industriales para contrarrestar
externalidades negativas reconocidas o fallas del
mercado que no puedan ser abordadas con politicas
horizontales. Pero las politicas industriales deben
estar bien concebidas, de modo que generen

mds ventajas que costos, y deben proteger la
sostenibilidad fiscal y externa. Asimismo, deben
evitar medidas proteccionistas y han de cumplir
siempre con los acuerdos de la OMC. Promover
una plataforma comun para transferir tecnologfas
de bajas emisiones de carbono a las economias de
mercados emergentes y en desarrollo y para regular
las tecnologias disruptivas como la inteligencia
artificial puede ayudar a reducir las emisiones y a
fomentar la prosperidad mundial. En este contexto,
las prioridades deberian ser restablecer un sistema
de solucién de diferencias de la OMC pleno y que
funcione correctamente, y mejorar la claridad y
coherencia entre las consideraciones climdticas y las

normas de comercio.
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Recuadro 1.1. El sector automotor mundial y la transicion a los vehiculos eléctricos

La creciente adopcién de vehiculos eléctricos
constituye una transformaciéon fundamental del sector
automotor a escala mundial que incidird de forma
trascendental en los patrones de inversién, produccidn,
comercio internacional y empleo. En este recuadro
se documentan algunas de las principales etapas en
la evolucién del sector automotor y se describen las
posibles consecuencias econdmicas y regionales.

La industria automotriz se diferencia de otros
sectores manufactureros en varios aspectos. En primer
lugar, es muy intensiva en cuanto a capital, y se
caracteriza por los cuantiosos volimenes de inversion
(entre otros fines para la innovacién) y porque una
proporcién considerable del capital es valor agregado.
El sector depende de la mano de obra cualificada
y paga salarios que reflejan el fuerte valor agregado
(grafico 1.1.1, panel 1). En segundo lugar, las empresas
multinacionales del sector operan en muchos paises
y con cadenas de valor mundiales profundas en
funcién de la proporcién de valor agregado externo
en la produccidn (grafico 1.1.1, panel 2). Por dltimo,
pese a tener muchos competidores, los fabricantes de
vehiculos logran diferenciar eficazmente los productos
y extraen una proporcién importante del excedente
del consumidor, particularmente en la gama alta. El
sector se caracteriza por tener salarios altos, utilidades
cuantiosas, un fuerte uso de tecnologfa e importantes
mercados de exportacién, lo que lleva a muchos paises a
consideratlo estratégico.

En 2022, el sector del transporte generé un 36% de
las emisiones de gas de efecto invernadero en Estados
Unidos, un 21% en la Unién Europea y un 8% en
China (AIE, 2024b). Las emisiones relacionadas con
el transporte no han disminuido al mismo ritmo que
las relacionadas con la generacién de electricidad y
la industria en los dltimos 15 afos. Por lo tanto, la
transicién hacia los vehiculos eléctricos para transporte
particular es una aspecto clave de la estrategia para
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.
Para promover la adopcién de vehiculos eléctricos, en
todo el mundo se han introducido politicas tanto para
el lado de la oferta como de la demanda (AIE, 2024a).

Por el lado de la demanda, la Unién Europea se
ha fijado la meta de amplio alcance de reducir las
emisiones de los vehiculos de aqui a 203035, en un
50% con respecto a los niveles de 2021 en el marco

del paquete de medidas del programa “Objetivo 55”.

Los autores de este recuadro son Benjamin Carton y Philippe

Wingender.

Grafico 1.1.1. Productividad y cadenas de
valor internacionales en el sector automotor

mmm Total  wmmm Manufactura Automotores
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Fuentes: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos, base
de datos Trade in Employment e indicadores de comercio de valor
agregadoy calculos del personal técnico del FMI.

En Estados Unidos, la Ley de Reduccién de la Inflacién
incluye subsidios para la compra de vehiculos eléctricos
y la instalacién de estaciones de carga.

Las politicas por el lado de la oferta buscan
cerrar la brechas de costo y conveniencia entre los
vehiculos eléctricos y los convencionales de motores
de combustién, uno de los principales obstéculos
para la adopcién masiva de vehiculos eléctricos.
Las politicas abarcan toda la cadena de valor de los
vehiculos eléctricos: vehiculos, baterias y extraccién y
procesamiento de metales. La reduccién de costos se
asienta sobre dos pilares: la innovacién y el aumento
de los rendimientos de escala; esto explica la carrera
mundial de innovacién de los vehiculos eléctricos entre
los principales fabricantes de automotores y baterias,
carrera que ha supuesto el auge de muchas empresas
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Recuadro 1.1 (continuacion)

nuevas en Estados Unidos (Lucid, Rivian, Tesla) y mds Grafico 1.1.2 Proporcién mundial

atn en China (BYD, Geely, Wuling, por ejemplo). El de vehiculos eléctricos

auge de los fabricantes de baterfas de ion de litio ha
sido todavia mds veloz, ya que ese sector nacié hace 1. Mundo: proporcion de vehiculos eléctricos
apenas 25 afios. 20- (porcentaje en unidades)

Como consecuencia de las politicas y los avances
tecnoldgicos en lo que respecta a las baterfas, la

transicién mundial de vehiculos convencionales a 15-
vehiculos eléctricos se ha acelerado en los tltimos

afios (grafico 1.1.2, panel 1), y va acompanada de 10-
una redistribucion de las ventajas comparativas.

Concretamente, el papel que desempefia China tanto en 5-

la produccién como en las exportaciones se ha expandido

drasticamente comparado con los dltimos 15 afios 0 )
(grafico 1.1.2, paneles 2 y 3). 2010 12 14 16 18 20 2223
La transicién a los vehiculos eléctricos tendrd

implicaciones macrocconémicas a escala mundial 2. Proporcién de exportaciones mundiales de vehiculos
y regional. En un documento de trabajo del FMI (porcentaje en valor)

(Wingender et al., 2024) se estiman las consecuencias 30-
macroeconémicas de una transicion a los vehiculos
eléctricos impulsada por politicas en la Unién Europea
de aqui a 2035. Intervienen dos canales principales:

1) la regulacién desvia la demanda hacia los vehiculos
eléctricos en detrimento de la demanda de vehiculos
convencionales, y 2) China continda beneficidindose

de una ventaja relativa de costos en la fabricacién de
vehiculos eléctricos. En escenarios realistas de penetracion

de mercado de los vehiculos eléctricos, el PIB en Europa DEU JPN USA KOR MEX  CHN
se reduce aproximadamente en un 0,3% a mediano

plazo. En estos escenarios, el empleo disminuye en » L . .
3. Proporcién de fabricacién mundial de vehiculos

el sector automotor, y la mano de obra se traslada (porcentaje en unidades)

gradualmente hacia sectores menos intensivos en cuanto
a capital (con menos valor agregado por trabajador).

El andlisis también hace hincapié en que la capacidad
de China para importar vehiculos eléctricos hace
menos complejas las disyuntivas entre los objetivos
econdémicos y los climdticos. Con menos vehiculos
eléctricos importados, las politicas para el clima tienen
que ser mds estrictas para alcanzar el mismo objetivo
climético, y el poder adquisitivo de los hogares se ve

reducido. Las importaciones de vehiculos eléctricos

0
CHN JPN IND DEU KOR ESP BRA USA

también redistribuyen las ganancias y pérdidas entre
paises especializados en la fabricacién de automotores Fuentes: AIE (2024a), Organizacién Internacional de Fabricantes
(reduccién de la cuota de mercado) y los paises que son de Automotores, Centro de Comercio Internacional y clculos

importadores netos de automotores (aumento del poder del personal técnico del FMI.

Nota: Las etiquetas de datos del grafico utilizan los cdigos de

adquisitivo). La transicién a los vehiculos eléctricos tendrd oais de 12150

implicaciones que van mds all de la mera fabricacion:
en el sector energético, por ejemplo, con el reemplazo de
la gasolina por la electricidad como combustible para el
parque automotor, o en la demanda de minerales.
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Recuadro 1.2. Evaluacion de riesgos en torno a las proyecciones de base

de Perspectivas de la economia mundial

En este recuadro se utilizan el modelo para las economias
del G20 y el Modelo Monetario y Fiscal Integrado
Mundial (GIME), ambos del FMI, para derivar bandas
de confianza en torno a los prondsticos del informe WEO,
ast como para cuantificar dos escenarios alternativos.

Se considera que en este momento los riesgos para
el crecimiento estdn inclinados moderadamente hacia
el deterioro. Se calcula que el riesgo de que en 2025 el
crecimiento mundial caiga por debajo del 2% —algo
que ha ocurrido solo cinco veces desde 1970— es
ahora del 17%, en comparacién con el 12% en abril,
en parte porque el riesgo de una recesién en Estados
Unidos ha aumentado moderadamente. Los riesgos para
el crecimiento mundial se consideran equilibrados en
términos generales.

Bandas de confianza

Se emplea el modelo G20 (Andtle ez al., 2015)
para interpretar datos histdricos y recuperar los shocks
econémicos implicitos. A continuacion, se realiza un
muestreo de los shocks y se vuelven a incorporar en
el modelo para generar distribuciones predictivas. A
diferencia del informe WEO de abril de 2024, los
shocks de los afios en que se registraron recesiones
en Estados Unidos se muestrean con mds frecuencia
al elaborar bandas de confianza para las proyecciones
de 2025 y 2026. Este enfoque refleja la evaluacién
de que los riesgos de recesién en Estados Unidos han
aumentado en cierta medida a corto plazo debido a la
evolucién del mercado laboral. Se aplica sobremuestreo
a los datos de cinco recesiones: 1969, 1982, 1990,

2001 y 2008. Los shocks para todos los paises también
estdn sobremuestreados para esos afios con el fin de
aprovechar posibles comovimientos en los datos.

Los paneles 1-3 del grafico 1.2.1 presentan las
distribuciones para el crecimiento, la inflacién general
y la tasa de los fondos federales de Estados Unidos,
respectivamente. La probabilidad de que el crecimiento
de Estados Unidos descienda por debajo del 0,8% en
2025 —lo que corresponde a una recesién pasajera
en Estados Unidos a partir del cuarto trimestre de
2024— es de aproximadamente el 25%. Se trata de un

Los autores de este recuadro son Jared Bebee, Chris Jackson,
Gene Kindberg-Hanlon, Dirk Muir y Rafael Portillo.

No se consideran las implicaciones de mayores riesgos de
recesién para la distribucion del crecimiento de 2024, porque
los resultados del primer semestre ya se conocen y porque una
recesién hipotética comenzaria apenas en el cuarto trimestre.

Grafico 1.2.1. Incertidumbre de los
pronésticos en torno a las proyecciones

mundiales de crecimiento e inflacion
(porcentaje)

—— Proyeccién de base del informe WEO

1. Crecimiento 4. Crecimiento

del PIB de del PIB mundial
_  Estados Unidos _ _ _
6 6
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3.Tasa de politica 6. Inflacién subyacente

monetaria de mundial
7_ Estados Unidos

25 27 29

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Cada tonalidad de azul representa un intervalo
de probabilidad de 5 puntos porcentuales. Informe
WEO = Perspectivas de la economia mundial.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

aumento moderado con respecto al riesgo de recesién
indicado en el informe WEO de abril de 2024 (17%).
Se considera que el riesgo de que la inflacion general
media de Estados Unidos caiga por debajo del 1,5% es
de aproximadamente el 40%; el riesgo de que la tasa
de los fondos federales se sittie por debajo del 3% en
2025 es de aproximadamente el 28%.

Los paneles 4—6 del grafico 1.2.1 presentan las
distribuciones para el crecimiento y la inflacién general
y subyacente a escala mundial, respectivamente.

La balanza de riesgos para el crecimiento mundial
también estd inclinada hacia el deterioro, mientras que
los riesgos para la inflacién mundial permanecen en
general equilibrados. Se considera que la probabilidad
de que el crecimiento mundial en 2025 caiga por
debajo del 2% es de aproximadamente el 17%. Se
estima que las probabilidades de que los indicadores de
la inflacién general y subyacente medias se sittien por
debajo del 3% en 2025 son de aproximadamente el
20% y el 15%, respectivamente.

Escenarios

Los modelos del G20 y el GIMF se usan entonces
para simular dos escenarios, cada uno con varias capas.
El escenario A es considerado una alternativa hacia el
deterioro plausible frente al actual escenario base. En
el escenario B se analizan las politicas recomendadas
para abordar los actuales desequilibrios en la economia
mundial. Si se adoptan, las politicas del escenario B
podrian reducir la probabilidad de que se materialicen
las politicas del escenario A. En ambos escenarios
se supone que hay respuestas endégenas de politica
monetaria y fiscal (estabilizadores automdticos). Se
supone asimismo que la estabilidad del tipo de cambio
desempefia un papel en la politica monetaria de China?.

El escenario A tiene cinco capas:

Un aumento mundial de los aranceles. Las tensiones
comerciales provocan un aumento permanente de
los aranceles a partir de mediados de 2025 que
afecta una franja considerable del comercio mundial.
Estados Unidos, la zona del euro y China imponen
un arancel del 10% a los flujos comerciales entre las
tres regiones; también se aplica un arancel del 10%
a los flujos comerciales (en ambas direcciones) entre

2En el escenario A se usa el GIMF porque es mds idéneo
para el andlisis de aranceles y porque permite un tratamiento
mds detallado de los impuestos de las empresas (Anderson
et al., 2013; Carton, Fernandez-Corugedo y Hunt, 2019).
En el escenario B se usa el modelo del G20.
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Estados Unidos y el resto del mundo. El aumento de
los aranceles afecta directamente a una cuarta parte de
todo el comercio de mercancias, equivalente a cerca
del 6% del PIB mundial®. Los ingresos generados por
los aranceles se transfieren a los hogares.

Mayor incertidumbre acerca de la politica comercial.
La subida de los aranceles de Estados Unidos en
2018-19 incrementd la incertidumbre acerca de las
futuras politicas comerciales y fue perjudicial para la
inversién, sobre todo en manufactura. En el escenario
A, los aumentos de los aranceles también incrementan
la incertidumbre acerca de la politica comercial a
partir de mediados 2025 en adelante®. Se supone que
la inversién agregada de Estados Unidos disminuye
un 4% aproximadamente con respecto al escenario
base, alrededor del doble del efecto estimado en el
episodio anterior. El aumento de la incertidumbre
es mundial. La zona del euro sufre una disminucién
de la inversién similar a la de Estados Unidos, y
en otras regiones, incluida China, el impacto es de
aproximadamente la mitad. El efecto en la inversién
se disipa a partir de 2027.

Tributacion de la renta de las empresas en Estados
Unidos. Muchas de las disposiciones de la Ley de
Empleo y Reduccién de Impuestos de 2017 relativas
a la tributacién de la renta de las empresas caducardn
a finales de 2025, lo que supondrd provisiones para
depreciacién menos generosas y una subida de la
tasa efectiva de impuesto para algunas empresas.

En el escenario A se supone que estas disposiciones

se renuevan por 10 afios, lo que reduce las tasas de
impuesto de las empresas en alrededor del 4,0% del
PIB de base, de forma acumulada, entre 2025 y 2034.

Flujos migratorios a Estados Unidos y Europa. La
migracién ha estado estimulando el crecimiento
de la fuerza laboral en las economias avanzadas en
los dltimos afios, elevando el producto potencial y
reduciendo las presiones inflacionarias, sobre todo en
Estados Unidos. Mientras que en el escenario base
de Perspectivas de la economia mundial se proyecta

3Los escenarios sobre aranceles se analizaron en los informes
WEO en 2018 y 2019. La proporcién del comercio mundial
afectada aqui por los aranceles mds altos es aproximadamente
cuatro veces mayor que en otros escenarios. El aumento de
los aranceles es mds pequeno (alrededor de un tercio que en
Otros escenarios).

4Véase, por ejemplo, Caldara ez a/., 2020. En el capitulo 2
del Informe sobre la estabilidad financiera mundial de octubre de
2024 se analizan a fondo varios indicadores de incertidumbre y
los canales mediante los cuales inciden en la actividad.



Recuadro 1.2 (continuacion)

una normalizacién tanto en Estados Unidos como en
la zona del euro, en el escenario A se suponen mds
reducciones de la migracién neta, a partir de 2025.
Como consecuencia, la fuerza laboral de Estados
Unidos se ve reducida de forma permanente en un 1%
de aqui a 2030, y la fuerza laboral de la zona del euro
en un 0,75%, con respecto al escenario base.
Condiciones financieras mundiales. Tres factores
dan lugar a un endurecimiento moderado de las
condiciones financieras en 2025-26. En primer
lugar, el escenario tiene un impacto negativo en la
economia mundial, el comercio y la incertidumbre. En
segundo lugar, la politica monetaria estadounidense es
(endégenamente) mds restrictiva que en el escenario
base, debido a un aumento neto (pequefio) de la
inflacién en Estados Unidos. En tercer lugar, la deuda
contintia aumentando, y lo hace mds marcadamente
en Estados Unidos, lo que genera inquietudes acerca
de la sostenibilidad de la deuda. Como resultado de
estos factores, las primas soberanas en los mercados
emergentes (salvo China) aumentan 50 puntos bésicos,
en tanto que las primas empresariales aumentan
50 puntos bdsicos en las economias avanzadas y China,
y 100 puntos bdsicos en otros mercados emergentes.
Las primas por plazo también aumentan 40 puntos
basicos en Estados Unidos y 25 puntos bdsicos en la
zona del euro.

El escenario B tiene dos niveles:

Reequilibrio en China. Se aplican reformas que
afianzan la red de proteccién social de China al
ampliar la cobertura y hacer més accesibles las
prestaciones de seguridad social. Como resultado, la
tasa de ahorro privado disminuye gradualmente en
relacién con el escenario base a partir de 2025, y para
2027 es 3 puntos porcentuales del PIB mds baja. La
tasa de ahorro retorna gradualmente hacia el nivel del
escenario base a partir de 2030.

Mayor inversion piblica de la Unidn Europea.

El moderado aumento de la productividad y las
ambiciosas metas de la transicién verde han hecho
evidente la necesidad de una mayor inversién en
Europa, tesis defendida por la Comisién Europea
recientemente en el informe “El futuro de la
competitividad europea (informe Draghi)”. En

el escenario B, los paises de la Unién Europea
emprenden en toda la regién una expansién de la
inversién publica, la cual se incrementa en promedio
un 1,5% del PIB de base de la region durante
2025-30 y, posteriormente, se sitiia de forma
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permanentemente superior en un 0,5% por encima
del PIB de base, para sustentar el mayor capital
publico. Aproximadamente la mitad del aumento se
financia con mayores déficits y el resto mediante una
reasignacién del gasto publico.

Impacto sobre el producto y la inflacién mundiales

En los gréficos 1.2.2 y 1.2.3 se presentan los efectos
de los escenarios A y B. El panel 1 en cada grifico
muestra los efectos en el nivel del PIB durante 2024-30
en las tres economias (China, Estados Unidos y la
zona del euro) y en el mundo. El panel 2 muestra
los efectos de la inflacién. Los efectos en el PIB se
presentan como desviaciones porcentuales respecto del
escenario base, mientras que los efectos en la inflacién
general se presentan en forma de desviaciones en
puntos porcentuales respecto de ese mismo escenario?.

En el escenario A, el aumento de los aranceles
afecta la actividad en todas las regiones. Al imponer
aranceles sobre las importaciones se encarecen los
costos internos de los insumos, y los aranceles mds
altos sobre las exportaciones reducen la demanda
externa. El efecto neto en la inflacién depende de la
fuerza relativa de estos canales, pero es pequefio. Se
observa un pequeno efecto negativo en la inversion;
el impacto en el consumo es limitado, porque los
ingresos derivados de los aranceles se transfieren de
vuelta a los hogares. Entre las regiones, el impacto
en Estados Unidos es mayor, porque los flujos
comerciales de Estados Unidos estdn sujetos en su
totalidad a los nuevos aranceles: el PIB se reduce en
un 0,4% en 2025 y un 0,6% en 2026. El impacto
en otras regiones y en el mundo es del —0,3% del
PIB para 2026, y las importaciones y exportaciones
mundiales también se reducen aproximadamente un
4%, con respecto al escenario base. Sin embargo, los
efectos sobre el PIB son permanentes. El nivel de
incertidumbre de la politica comercial tiene un impacto
mds inmediato en la actividad mundial. La inversién
mundial (no se muestra) disminuye de un 2% de
aqui a 2026, y reduce el PIB un 0,4% en el mismo
periodo, mientras que la inflacién mundial se reduce
10 puntos bdsicos.

La renovacion temporal de las disposiciones de la Ley de
Empleo y Reduccion de Impuestos de Estados Unidos eleva
la inversién en Estados Unidos en aproximadamente

un 2% en 2025 y 4% en 2026, con respecto al escenario

5El impacto en las tasas de crecimiento puede aproximarse
restando los efectos sobre el producto del afio anterior.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

base. El PIB de Estados Unidos aumenta un 0,4%, y
la inflacién sube en promedio 20 puntos bésicos en
2025-30, lo cual empuja al alza las tasas de politica
monetaria de Estados Unidos. Los efectos de contagio
de otras regiones son negativos porque la demanda
de inversion disminuye levemente fuera de Estados
Unidos. La disminucién de los flujos migratorios a
Estados Unidos y la zona del euro reduce de forma
permanente el producto potencial en ambas regiones
y eleva la inflacién a lo largo de la trayectoria de
ajuste. El PIB se reduce en un 0,5% en Estados
Unidos y en un 0,4% en la zona del euro en 2025,
mientras que la inflacién aumenta aproximadamente
20 puntos bésicos y 15 puntos bdsicos en las dos
regiones, respectivamente. Conforme cae la demanda
interna en Estados Unidos y la zona del euro, el

PIB en el resto del mundo también disminuye. Por
ultimo, el endurecimiento de las condiciones financieras
mundiales merma la actividad a escala mundial, y mds
acentuadamente en los mercados emergentes, excluida
China (no se muestra).

El efecto combinado del escenario A es una
reduccién del PIB mundial de aproximadamente el
0,8% para 2025 y el 1,3% para 2026, con respecto
al escenario base, con ciertos efectos que se disipan
con el tiempo. El PIB de Estados Unidos se reduce
alrededor de un 1% con respecto al escenario base
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en 2025. En cambio, el impacto en la inflacién
mundial es moderado, y es de —10 puntos bdsicos
para 2026, debido a la incidencia de factores de la
demanda y la oferta en el escenario

En el escenario B, el nivel correspondiente al
reequilibrio de China produce un aumento en la
absorcién interna en China. El efecto positivo en
el PIB de China alcanza un miximo del 2,5% en
2027 con respecto al escenario base, y la inflacién
subyacente aumenta 90 puntos bdsicos en 2025 y
hasta 140 puntos bésicos en 2027. El reequillibrio
reduce la cuenta corriente de China en mds de un
1% del PIB y tiene un efecto favorable en la actividad
mundial, pero el efecto en la inflacién fuera de China
es pequeno. El nivel de la inversion priblica en la
Unidn Europea eleva de forma constante el nivel del
PIB en la zona del euro, que alcanza una cota méxima
del 2,5% por encima del escenario base en 2030. La
productividad aumenta, y al hacerlo eleva la inversién
publica y el producto potencial, y limita las presiones
inflacionarias: la inflacién se sittia aproximadamente
40 puntos bésicos por encima del escenario base en
2025-30. Los efectos de contagio a otras regiones
son leves. El efecto combinado de los niveles en el
escenario B es un aumento del 0,5% del PIB mundial
y una subida de 30 puntos bésicos de la inflacién
subyacente en 2025.



Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.2. Impacto del escenario A
en el PIBy la inflacién general

— Aranceles
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los resultados se muestran como desviaciones con
respecto a las proyecciones de base. TCJA = Ley de Empleo
y Reduccién de Impuestos.
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Grafico 1.2.3. Impacto del escenario B
en el PIBy la inflacion general

—— Reequilibrio de China
—— Capa de inversién publica en Europa
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los resultados se muestran como desviaciones
con respecto a las proyecciones de base.
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Seccion especial sobre materias primas: evolucion del mercado

y efectos inflacionarios de los shocks de demanda de metales

Los precios de los productos primarios subieron entre
febrero y agosto de 2024, impulsados por los precios

del gas natural, los metales preciosos y las bebidas. En

los mercados del petrdleo, los recortes de la oferta de

la OPEP+ (Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo mds ciertos paises que no son miembros, entre
ellos Rusia) y las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
neutralizan el fuerte aumento de la oferta proveniente de
los paises no pertenecientes a la OPEP+. Los precios de las
bebidas continuaron subiendo, debido al impacto que el
fendmeno de El Nifio asestd a los cultivos tropicales. Los
precios de oro se dispararon debido a la incertidumbre
geopolitica y la creciente expectativa ante el recorte de las
tasas. En esta seccion especial se analiza la funcion de los

metales en la economia y su impacto en la inflacion’.

Evolucion de los mercados
de materias primas

Los precios del petrdleo se estabilizaron entre febrero
y agosto de 2024 en medio de los recortes de produccion
de la OPEP+ y las tensiones en Oriente Medio. Antes
de moderarse en septiembre, los precios del petrdleo
permanecieron constantes, y se cotizé en un rango de
USD 75 a USD 90 el barril entre febrero y agosto,
con un precio medio de USD 83 el barril. Se prevé
que el crecimiento de la demanda de petrdleo este afio
sea similar al promedio del siglo XXI, pero con mucha
incertidumbre en torno al prondstico (gréfico 1.SE.1,
panel 3)2. Los fuertes recortes de la produccién por
parte de la OPEP+, por un total de 5,86 millones de
barriles diarios (mb/d), han fijado un tope minimo
a los precios, que contrarresta en parte el sélido

crecimiento de la produccién en los paises que no

'Han contribuido a esta seccion especial Christian Bogmans,
Jorge Miranda-Pinto, Andrea Pescatori (director del equipo),
Martin Stuermer y Xueliang Wang, con asistencia en la investigacién
brindada por Wenchuan Dong, Maximiliano Jerez Osses,
Joseph Moussa y Tianchu Qi. Esta seccién especial se basa en
Miranda-Pinto ez al., 2024.

2En su informe de septiembre, la AIE pronostica para 2024
un aumento medio de la demanda de 0,9 millones de barriles
diarios (mb/d), frente a 2,00 mb/d de la OPED, 0,94 mb/d de la
Administracién de Informacién Energética de Estados Unidos y
0,75 mb/d de las encuestas de Consensus Economics. La mayor
parte de las discrepancias se deben al ritmo de crecimiento de la
demanda en las economias que no pertenecen a la Organizacién
de Cooperacién y Desarrollo Econémicos.
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Fuentes: Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos (EIA); Agencia
Internacional de Energia (AIE); Bloomberg Finance L.P.; Consensus Economics (CE);
Haver Analytics; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Refinitiv Datastream,
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial, IPC = indice de precios al
consumidor, OPEP = Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo.

'El Gltimo valor observado del IPC se aplica al prondstico de linea discontinua.

2L 0s datos sobre crecimiento pasado provienen de la AIE. La zona correspondiente al
prondstico de 2024-25 aparece sombreada. La linea de base azul en lazona sombreada
representa el prondstico de la AIE. También se incluyen los prondsticos de CE, la OPEPy la
EIA. CE no tiene un prondstico para 2025. Todos los prondsticos provienen de los tltimos
informes de septiembre de 2024 de las respectivas entidades.

3OPEP+ se refiere a los paises miembros de la OPEP y otros paises productores de
petréleo. Las cifras se han ajustado para tener en cuenta la salida de Angola de la OPEP.
Los datos provienen de la AEl, que supone una prolongacion de los recortes de

la OPEP+ en 2024.
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pertenecen a la OPEP+, encabezados por Canadd,
Guyana y Estados Unidos (gréfico 1.SE.1, panel 4).

Los temores de una propagacién y escalada regional
de las tensiones en Oriente Medio han afiadido una
vol4til prima por riesgo a los precios del petrdleo,
aunque hasta ahora no se ha registrado ninguna
perturbacién importante en la oferta. Un aumento de
los ataques en el mar Rojo ha trastornado los flujos
maritimos del petréleo, con una disminucién del
tréfico por el canal de Suez de casi dos tercios y un
redireccionamiento principalmente alrededor del cabo
de Buena Esperanza, aunque las tarifas de los buques
cisterna tanto para productos como para petréleo
crudo han vuelto a descender hasta precios observados
antes del conflicto. El petréleo ruso, exportado
principalmente a China e India, se ha estado cotizando
por encima del tope fijado por el Grupo de los Siete la
mayor parte del afio, pero con un descuento de entre
USD 15 y USD 20 con respecto a la variedad Brent.

Los mercados de futuros hacen pensar que los
precios subirdn un 0,9% en términos interanuales
para promediar USD 81,3 el barril en 2024, y luego
descender hasta USD 67,0 en 2029 (grafico 1SE.1,
panel 2). Los riesgos para estas perspectivas estdn
inclinados hacia el deterioro. Los riesgos al alza para
los precios derivados de una escalada del conflicto en
Oriente Medio o de una prolongacién de los recortes
de la OPEP+ se ven contrarrestados por los riesgos de
una menor demanda de petréleo de China y Estados
Unidos —que juntos representan casi el 40% de la
demanda mundial— y del Japdn y otras economias
avanzadas, asi como de un aumento de la produccién
de la OPEP+ para recuperar cuota de mercado.

Los precios del gas natural subieron debido a
condiciones meteoroldgicas y a inquietudes acerca de
la oferta. Los precios de cotizacién del mecanismo
de transferencia de titulos (TTF) en Europa
aumentaron un 26,4% entre febrero y agosto, hasta
USD 10,2 millones de unidades térmica britdnicas
(MMBtu), pero siguen estando por debajo del
mdximo registrado en 2022. El alza de precios
obedecid a un verano més caluroso de lo previsto en
el hemisferio norte y una posible suspension del resto
del gas de Rusia que llega a Europa por gasoducto. La
actividad econémica moderada en la Unién Europea
y los altos niveles de almacenamiento limitaron
nuevos aumentos de precios. En el caso del gas natural
licuado, los precios en Asia aumentaron un 49,8% a
raiz de la fuerte demanda de importacién de Japén y
en especial de China e India, y los precios Henry Hub

EVOLUCION DEL MERCADO Y EFECTOS INFLACIONARIOS

de Estados Unidos aumentaron un 16,8%. Los
mercados de futuros hacen pensar que los precios
TTF promediardn USD 10,4/MMBtu en 2024 y
disminuirdn a USD 8,2/MMBtu en 2029. Los precios
Henry Hub pueden subir desde USD 2,3/ MMBtu

en 2024 hasta USD 3,6/MMBtu en 2029, ya que se
espera que la capacidad de exportacién pricticamente
se duplique de aqui a 2027, segtin la Administracién
de Informacién Energética de Estados Unidos. Los
riesgos para estas perspectivas estdn equilibrados.

Los precios de los metales aumentaron. El indice de
precios de los metales del FMI aumenté un 7,7%
entre febrero y agosto de 2024 (grifico 1.SE.1,
panel 1). Impulsados por la incertidumbre geopolitica,
las expectativas de recortes de las tasas en Estados
Unidos y la anterior inflacién del indice de precios
al consumidor (IPC) de Estados Unidos, los precios
del oro subieron un 21,9% y alcanzaron méximos sin
precedentes frente al délar de EE.UU. En cambio, los
precios del mineral de hierro cayeron un 19,9%, al
verse afectados por la menor demanda de los sectores
sidertirgico y de la construccién en China. Los precios
del cobre (aluminio) se dispararon un 8,1% (7,8%) y
alcanzaron un mdximo nominal histérico a comienzos
de julio, azuzados por la creciente demanda de las
fuentes de energfa renovable, las redes de electricidad,
los vehiculos eléctricos y los centros de datos. No
obstante, a partir de julio, los precios tanto del cobre
como del aluminio retrocedieron en razén de las
proyecciones de una demanda mds débil de China.

Los precios de las materias primas agricolas
disminuyeron. Entre febrero y agosto de 2024, el
indice de precios de alimentos y bebidas que elabora
el FMI disminuyé levemente, un 2,4%, dado que
los aumentos de los precios de las bebidas se vieron
mds que neutralizados por el descenso de los precios
en otras categorias de alimentos. Los precios de los
cereales disminuyeron un 14,3%, y se pronostica que
la produccién mundial de grano alcance un récord
maximo en el afio comercial 2024-25. Los precios
del cacao aumentaron un 20,4%, y alcanzaron un
récord mdximo en abril, conforme a las expectativas
de la Organizacién Internacional del Cacao de una
disminucién del 11% en la oferta mundial de cacao
en el afo comercial 2023-24 debido al fenémeno
de El Nifo y enfermedades de cultivos en Africa
occidental. Los precios del café se recuperaron y
subieron un 33,8%, tras haber surgido inquietudes
acerca de la oferta debidas a factores meteorolégicos
en los productores clave de Brasil y Viet Nam.
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Tras haber alcanzado en enero de este afio un médximo
no observado en varios afios, los precios del arroz
disminuyeron un 7,5%, gracias a mejoras en las
condiciones de los cultivos en la India y otras partes
de Asia. Los riesgos de aumento estdn relacionados
con nuevos trastornos del comercio que transita por
el mar Negro y nuevas restricciones a la exportacién
de alimentos. El riesgo de descenso mds importante es
que las cosechas sean mds abundantes de lo previsto.

Los metales: la importancia econémica
de los insumos criticos

Desde el final de la Segunda Guerra Mundial, el
petroleo ha desempenado un papel protagdnico, entre
las materias primas, como fuente de shocks para la
economia mundial y la inflacién (véanse, por ejemplo,
Hamilton, 1983; y Kilian, 2008, 2009). Sin embargo,
la transicidn de los combustibles {ésiles a los metales
como insumos de los sistemas energéticos puede
significar que la economfa mundial pase a depender
menos del petréleo y relativamente mds de los metales
(Boer, Pescatori y Stuermer, 2024). La AIE predice
que la demanda de cobre puede crecer por un factor
de mds de 1,5, y que el consumo de petréleo podria
reducirse un 25% de aqui a 2030 en un escenario de
cero emisiones netas (gréfico 1.SE.2; AIE, 2022).

Al mismo tiempo, la produccién de metales
podria tornarse menos fiable debido a las tensiones
geopoliticas. Como la mayor parte de la produccién
de metales estd concentrada geograficamente (mids
que la del petréleo) y como la mayoria de los metales
no son féciles de sustituir, las perturbaciones en el
comercio podrian dar lugar a bruscas fluctuaciones de
precios, que tendrian un creciente impacto econémico
conforme la economia mundial y los sistemas
energéticos pasen a depender cada vez mds de los
metales (Alvarez et al., 2023)3.

Recurriendo a técnicas econométricas de series
cronoldgicas y a un modelo cuantitativo de red de
produccién, en esta seccién especial se investiga el uso
de los metales en una economia y la forma en que
inciden en las fluctuaciones de la inflacién, usando el

petrdleo como variable de comparacién.

3Las nuevas restricciones al comercio, incluidas las observadas en
el comercio de metales, pricticamente se han duplicado desde el
inicio de la guerra en Ucrania (Gopinath ez al., 2024).
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Grafico 1.SE.2. Consumo de cobre y petréleo
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Fuentes: Boer, Pescatori y Stuermer (2024); Schwerhoff y Stuermer (2019); Agencia

Internacional de Energfa (2022), y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Se supone que el consumo esigual a la produccion en 1970-2020.

Metales integrados en bienes
de inversion

Los metales primarios estdn integrados en la
produccién de bienes de inversién de una manera
distinta que el petréleo. De hecho, metales como el
cobre y el aluminio representan apenas una pequefia
fraccién del gasto de consumo final (por ejemplo, el
0,01% frente al 2,6% en el caso del petréleo y otros
productos de carbono en Estados Unidos), pero son
insumos intermedios directos de critica importancia en
la produccién de bienes de inversién. Por ejemplo, los
metales representan mds del 10% del gasto directo en
insumos en los sectores estadounidenses de equipos y
magquinaria eléctricas (gréfico 1.SE.3, panel 1).

Puesto que estdn incorporados en los bienes de
inversion, los metales también son insumos indirectos.
Por ejemplo, en la fabricacion de vehiculos, los metales
se usan no solo para la carrocerfa, sino también en las
mdquinas de ensamblaje de los vehiculos. Para captar
estos efectos indirectos se emplea un modelo de red de
produccién con precios flexibles (por ejemplo, Balke y
Wynne, 2000).

Como se muestra mds adelante de forma empirica,
el hecho de que los principales sectores abastecedores
que proporcionan capital estén muy expuestos a
los metales se traduce en una respuesta més lenta
y persistente de la inflacién ante los shocks de
precios de los metales. En cambio, los productos
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Grafico 1.SE.3. Proporcion de metales y petréleo en el gasto en

insumos intermedio en el producto bruto de Estados Unidos
(porcentaje)

1. Proporcion del gasto directo e indirecto en metales, 10 sectores principales
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2. Proporcion del gasto directo e indirecto en petréleo, 10 sectores principales
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Fuente: Miranda-Pinto et al. (2024).

Nota: "Directo” se refiere a gasto sectorial en insumos intermedios de metales
(petréleo) como proporcion del producto sectorial bruto. “Indirecto” se refiere a

la proporcién inversa de Leontief menos "Directo”. La ponderacion de Domar es la
relacion entre el valor nominal del producto bruto de cada sector y el PIB, denotada
por el tamafio de la burbuja. La mayor ponderacién de Domar es para la construccion
(9,59%), y la menor es para el transporte maritimo o fluvial (0,03%). El sector
metaltrgico se define como la suma del sector minero no petrolero ni gasistico y el
sector de metales primarios. El sector petrolero es la suma del sector de extraccién
de petréleoy gasy el equipo del sector manufacturero de petréleo. excl. = excluido;
transp. = transporte; fab. = fabricado.

de gas y petréleo estdin mucho menos integrados

en las mdquinas y los bienes de inversién, y més
bien se usan principalmente como combustibles
para producir energia, sobre todo en el transporte
(aéreo, maritimo, terrestre, ferroviario) y en los
servicios publicos (grafico 1.SE.3, panel 2). Por esta
razén, el efecto de un shock de precios del petréleo
en la inflacién subyacente es mds inmediato. Una
vez que se considera el componente indirecto, los
metales y la maquinaria fabricados se destacan, con
proporciones del 28% y el 46%, respectivamente, en
el caso de Estados Unidos (grafico 1.SE.3, panel 1).
Las proporciones también son importantes en los
automotores y los equipos y dispositivos eléctricos.

EVOLUCION DEL MERCADO Y EFECTOS INFLACIONARIOS

Grafico 1.SE.4. Exposicion de las redes insumo-producto

de los paises a metales y petréleo
(porcentaje)
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Fuentes: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: El grafico describe la exposicidn de las redes de los paises en el afio 2018. Las
etiquetas de datos del grafico utilizan los cddigos de pafs de la ISO. Las exposiciones
sectoriales se ponderan por: 1) la proporcion de valor agregado de los sectores en el
valoragregado total (panel 1),y 2) la proporcién de consumo final de los sectores.

Los metales revisten importancia en la
redes de produccion de muchos paises

La importancia de los metales en la red de
produccidn es atin mds marcada en ciertos paises
que en Estados Unidos. En el grifico 1.SE.4 se
traza la exposicién (red de insumo-producto total)
a los metales y el petréleo, a nivel agregado, en
los 25 principales paises, usando datos de insumo-
producto de la Organizacién de Cooperacién y

Desarrollo Econémicos®. En el panel 1 se agregan

“4Los datos abarcan 45 sectores en 2018 e incluyen importaciones
de productos intermedios, que son considerables en el caso de los
metales y el petréleo.
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las exposiciones sectoriales a los metales y el petréleo
usando proporciones de valor agregado, que son
ttiles para medir la exposicién de una economia a
los metales y el petréleo en el lado de la produccion.
En el panel 2 se muestra la exposicién a los metales
y el petréleo en el lado del consumo. Se utilizan
proporciones de gasto de consumo final, el indicador
pertinente del IPC, para construir la exposicién de
consumo, que indica el aumento porcentual en el
IPC de un pais tras un shock negativo en la oferta de
10% que produce un aumento de aproximadamente
el 15% (16%) en los precios de los metales (el
petréleo), en promedio, en los paises.

Se destacan varios resultados del grifico 1.SE.4. En
primer lugar, la heterogeneidad en la exposicién de
la produccién es mds marcada que la heterogeneidad
en la exposicién de consumo. Esto se debe a que las
preferencias de consumo tienden a ser similares entre
los paises, y por lo tanto la exposicién de consumo es
menos heterogénea. Al mismo tiempo, el lugar donde
se producen los bienes transables es independiente
del lugar donde se consumen, y eso hace mds
heterogénea la exposicién de la produccién. Ademds,
las diferencias en la adopcidén de tecnologia también
inducen a una heterogeneidad considerable en las
exposiciones sectoriales a los metales y el petrdleo
entre paises. Por ejemplo, mientras que la exposicién
total a los metales en el sector automotor en el pais
medio es del 16%, en el percentil 10 es del 5% y en
el percentil 90 es del 34%.

En segundo lugar, los metales revisten mds
importancia que el petréleo para la produccién en
7 de los 25 paises. No obstante, una vez que las
proporciones se usan para hacer una agregacidn,
solo tres paises presentan una mayor exposicion a
los metales que al petréleo. De hecho, la exposicién
mediana del IPC es tres veces mayor en el caso del
petrdleo que en el caso de los metales.

En tercer lugar, hay considerables diferencias entre
paises. Si bien el pafs mediano tiene una exposicién
a metales de 0,03, un pais en el percentil 90 tiene
una exposicién cinco veces mayor que la de un pais
en el percentil 10 de la distribucién. Por ejemplo,
un aumento del 10% en los precios de los metales
impulsado por la oferta generarfa un aumento de
0,36 puntos porcentuales en el IPC de China, frente
a un aumento de 0,1 puntos porcentuales en el caso

de Estados Unidos, segin el modelo de red.
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Grafico 1.SE.5. Impulsos-respuestas
(porcentaje)

El gréfico muestra las respuestas a impulsos correspondientes a un aumento del 10% en
los precios del cobre (izquierda) y del petréleo (derecha) en los paises con una exposicién
de las redes alta (percentil 90) y baja (percentil 10) a los metales y el petréleo.
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Fuentes: Baumeistery Hamilton (2019); Baumeister, Ohnsorge y Verduzco-Bustos
(2024), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 muestra las respuestas en 12 meses, mientras que el panel 2 muestra
las respuestas en 48 meses. Cobre = respuestas aimpulso por shock en la oferta

de cobre. Petréleo = respuestas a impulso por shock en la oferta de petréleo. "Alta”

y "Baja" indican la exposicion de las redes en los percentiles 90 y 10 a los metales
(para un shock del cobre) y al petrdleo (para un shock del petrdleo). Los cuadrados
azulesy rojos denotan las respuestas del IPC general y el IPC subyacente. Los bigotes
representan intervalos de confianza de 90%.

El impacto de los shocks de la oferta
de metales en la inflacién

Para estudiar empiricamente las consecuencias
inflacionarias de los shocks de los metales y el petréleo,
en esta seccién especial se sigue a Silva (2023) y se
usa un modelo de red de produccién de una pequena
economia abierta (véase el anexo en linea 1.1)°.

Para comprobar las implicaciones del modelo, se
emplean métodos de proyecciones locales de variables

instrumentales (LP-IV). Estos estiman los efectos de

STodos los anexos en linea estdn disponibles en www.imf.org/en/

Publications/ WEQO.


http://www.imf.org/en/Publications/WEO
http://www.imf.org/en/Publications/WEO
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shocks en los precios del cobre y el petrdleo para un
panel equilibrado de 39 paises desde 1996 hasta 2019°.

El panel 1 del grifico 1.SE.5 muestra los efectos
acumulados de 12 meses de shocks de la oferta de
cobre y petrdleo en la inflacién general y subyacente.
Un aumento del 10% en los precios del cobre
eleva tanto la inflacién general como la subyacente
aproximadamente 0,2 puntos porcentuales dentro de
un perfodo de 12 meses, en tanto que los shocks de
precios del petréleo tienen un efecto sustancial en la
inflacién general, pero no en la subyacente.

Sin embargo, se observan notables diferencias en la
respuesta de la inflacién como funcién de la exposicién
de las redes de los paises a los metales y el petrdleo.

El efecto acumulado de 12 meses de un aumento de
precios del 10% en la inflacién general (subyacente) es
de 0,5 (0,3) puntos porcentuales en el caso del cobre
y 0,7 (0,1) puntos porcentuales en el caso del petrdleo
en paises cuyas redes estdn muy expuestas a los metales
y el petréleo. En los paises con baja exposicién de

las redes a los metales y el petréleo, el efecto de un
aumento de precios del 10% en la inflacién general
(subyacente) es de 0,1 (0,2) puntos porcentuales en el
caso del cobre y de 0,5 (0,1) puntos porcentuales en el
caso del petréleo.

Para destacar los efectos rezagados y persistentes
en la inflacién general y subyacente, el panel 2 del
grifico 1.SE.5 muestra los efectos acumulados de
48 meses de los shocks de los metales y el petréleo. Un
aumento del 10% en los precios del cobre da lugar a
un aumento acumulado de la inflacién subyacente de
0,5 puntos porcentuales en 48 meses en el grupo de
paises con mayor exposicion de las redes a los metales.
En cambio, un alza del 10% en los precios del petréleo
no provoca ningin aumento significante de la inflacién
subyacente a largo plazo’.

SLos instrumentos para los precios del cobre y el petréleo son los
shocks en la oferta de cobre Baumeister, Ohnsorge y Verduzco-Bustos
(2024) y los shocks en la oferta de petréleo de Baumeister y
Hamilton (2019).

7La persistencia de los shocks en los precios del cobre y el petréleo
es en general similar. Sin embargo, los shocks en los precios del cobre
tienen un efecto més fuerte a 48 meses en los precios de ese metal
que el efecto que los shocks en la oferta de petréleo tienen sobre los
precios del petréleo. Véanse més detalles en el anexo en linea 1.1. La
heterogeneidad entre paises no es significativa en el caso del petréleo.

EVOLUCION DEL MERCADO Y EFECTOS INFLACIONARIOS

En general, los resultados empiricos resaltan los
efectos rezagados y persistentes de los precios de los
metales en la inflacién que se transmiten por los
efectos duraderos de las redes de produccién en los

costos marginales reflejados en el costo del capital®.

Conclusiones e implicaciones
para las politicas

Los metales primarios cumplen una funcién
importante como insumos intermedios de los bienes
de inversién en las redes de produccién. En vista
de cémo son absorbidos en la red de produccidn,
los shocks en la oferta de metales pueden incidir
de manera considerable y persistente en la inflacién
subyacente y general. En cambio, los shocks en
la oferta del petrdleo afectan principalmente a la
inflacién general.

sEsto facilita o dificulta la labor de los bancos
centrales? Los bancos centrales por lo general han
“tolerado” los shocks de los precios del petrdleo,
siempre que no hayan sido excesivos. No obstante, a
medida que el sistema energético va prescindiendo de
los combustibles fésiles, esta estrategia quizd no sea tan
eficaz cuando las economyas se enfrenten a fluctuaciones
importantes de los precios de los metales®. Es posible
que en un determinado momento las autoridades
tengan que reaccionar a los shocks en la oferta de
metales, ya que estos tienen un efecto mds persistente
en la inflacién subyacente. En conclusién, los bancos
centrales tienen que estar preparados para una
economia mundial posiblemente de uso mds intensivo
de metales, en la que los shocks de los precios de los
metales podrian ir cobrando cada vez mds relevancia.
Su impacto en la inflacién puede parecer moderado al
inicio pero podria resultar muy persistente.

8E] efecto més persistente de los shocks en los precios de los
metales es coherente con la versién del modelo con un stock
de capital (véase el anexo en linea 1.1). Ademds, como el cobre
representa un 30% del indice del FMI de metales bdsicos ponderados
en funcién del comercio, estas estimaciones son un limite inferior
en el caso de un shock de la oferta que incremente los precios de los
metales bédsicos en un 10%, ya que se prevé que este efecto sea tres
veces mayor.

9Los shocks en la oferta de metales son mds dispersos que los
de los mercados de petréleo, dado que por lo general no golpean
a los mercados de metales al mismo tiempo. Esto hasta ahora ha
significado que la magnitud de los shocks en la oferta para el sector
agregado de metales primarios sea menor que la de los shocks en el
sector petrolero.
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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 indicacién distinta)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Europa 1,5 17 17 9.9 1,9 53 2,2 2,5 23 cee ooo 500
Economias avanzadas de Europa 0,5 1.0 1.4 5,7 24 2,0 2,8 31 3,0 5,9 6,0 5.8
Zona del euro*> 04 08 1,2 54 2,4 2,0 1,6 2,6 24 6,6 6,5 6,4
Alemania -03 0,0 08 6,0 24 2,0 6,2 6,6 6,4 30 34 32
Francia 1,1 1.1 1,1 57 23 1,6 -1,0 0,1 -0,1 74 74 72
Italia 0,7 0,7 08 59 13 2,1 0,0 1,1 14 17 7,0 72
Espaiia 2,7 2,9 2,1 34 2,8 1,9 2,7 34 32 12,2 11,6 11,2
Paises Bajos 0,1 0,6 1,6 41 32 23 9,9 10,0 10,1 36 39 42
Bélgica 14 1,1 1,2 23 43 2,1 -1,0  -03 0,0 55 57 57
Irlanda =55 -0,2 2,2 52 1,7 1,8 8,1 12,0 11,2 43 44 44
Austria -08 -06 1,1 77 30 2,5 2,7 2,6 24 5,1 56 56
Portugal 2.3 19 2,3 53 2,5 2,1 14 2,0 23 6,6 6,5 6,4
Grecia 2,0 23 2,0 42 2,9 2,1 -69  -65 -53 111 10,5 10,1
Finlandia -1,2 -0,2 2,0 43 1,2 1,9 -1 -1,2 -1,2 72 83 74
Reptiblica Eslovaca 1,6 2,2 1,9 11,0 2,8 5,1 -1,6 =17 -14 58 56 57
Croacia 31 34 2,9 8,4 4,0 2,8 1,1 1,5 09 6,2 56 55
Lituania -0,3 2,4 2,6 8,7 09 2,4 1.9 28 29 6,9 73 71
Eslovenia 21 1,5 2,6 74 2,0 2,7 4,5 34 2,5 37 35 35
Luxemburgo =11 1.3 2,7 2,9 2,5 2,6 6,8 6,9 7,0 5,2 58 59
Letonia -0,3 1,2 2,3 9.1 14 2,2 -40  -38 -36 6,5 6,7 6,5
Estonia =30 =09 1,6 9.1 34 2,0 -1,7 =34  -33 6,4 7,5 71
Chipre 2,5 33 31 39 2,2 2,0 -121 =101 -8,3 6,1 53 5.1
Malta 75 50 4,0 56 2,7 2,5 09 12 23 31 30 30
Reino Unido 03 11 1,5 73 2,6 2,1 -20 -28 -28 4,0 43 41
Suiza 0,7 13 1.3 2,1 13 1,0 6,9 82 7,6 2,0 2,4 2,5
Suecia -0,2 09 2,4 59 2,1 2,0 6,5 6,6 6,1 77 8,5 83
Republica Checa -0,1 11 2,3 10,7 2.3 2,0 04 0,1 0,3 2,6 2,8 2,5
Noruega 0,5 1,5 1,8 55 33 2,4 17,9 14,5 12,5 36 43 38
Dinamarca 2,5 1,9 1,6 34 1,8 2,2 9,8 9.0 9.3 2,8 2,9 3,0
Islandia 50 0,6 2,4 8,7 6,0 33 1,1 0,2 0,1 34 38 38
Andorra 14 14 1,6 56 3,6 2,5 17,0 17,2 17,3 1,6 1,6 1,6
San Marino 04 0,7 13 59 13 2,0 13,9 62 4.2 39 39 39
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa® 3,3 3,2 2,2 171 169 111 -05 -03 -07 vee 000 000
Rusia 36 36 1.3 59 79 59 2,5 2,7 2,6 32 2,6 30
Tiirkiye 51 30 2,7 539 609 330 -40 =22 -2,1 9,4 9.3 9.9
Polonia 0,2 3,0 35 11,4 39 4,5 1,5 08 0,0 28 32 33
Rumania 21 1,9 33 10,4 53 3,6 -70 =75 -7,0 56 56 54
Ucrania’ 53 30 2,5 12,9 58 9,0 -54 =81 -143 191 14,2 12,7
Hungria -0,9 1,5 2,9 171 38 35 0,2 1,6 0,6 41 44 42
Belars 39 36 2,3 50 6,0 6,4 -1.8 =20 -24 35 30 29
Bulgaria 18 23 2,5 8,6 28 2,6 -03  -10 =17 44 43 42
Serbia 2,5 3,9 41 12,4 4,5 3,6 -2,6 42 -4.8 9,4 9.1 9.0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

ZPorcentaje del PIB.

*Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

*Se presenta el saldo en cuenta corriente con correccién de discrepancias en la declaracién de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.

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

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

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

saldo en cuenta corriente y desempleo

(variacion porcentual anual, salvo indicacion distinta)

CAPITULO 1  PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Asia 5,0 4,6 44 2,6 22 26 1.9 1.9 1.9 cee bo0 000
Economias avanzadas de Asia 2,0 1.6 1.9 3,6 24 21 4,4 4,7 4,6 2,8 29 30
Japon 1,7 03 1,1 33 22 20 36 38 36 2,6 25 25
Corea 14 2,5 22 36 25 20 19 39 36 2,7 29 30
Australia 2,0 12 2,1 5,6 33 33 03  -09 -11 37 41 44
Provincia china de Taiwan 13 3,7 2,7 2,5 2,1 1,7 13,8 14,8 14,6 3,7 3,7 3,7
Singapur 11 2,6 2,5 4.8 26 22 198 178 177 19 19 19
Hong Kong, RAE de 33 32 3,0 2,1 17 23 9,2 9.8 9,2 29 28 27
Nueva Zelandia 0,6 0,0 19 57 27 22 -69 -63 50 37 51 51
Macao, RAE de 80,5 10,6 73 0,9 1,1 2,0 360 332 333 2,7 18 18
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia 57 53 5,0 24 21 27 1,0 0,8 0,9 cee oo0 000
China 52 48 4,5 0,2 04 17 14 14 1,6 52 51 51
India* 8,2 7,0 6,5 54 44 41 -07  -11 13 . o ..
Indonesia 50 50 5.1 37 25 25 -02 -0 -12 53 52 51
Tailandia 19 2.8 30 1,2 05 12 14 18 2,0 1,0 1.1 10
Viet Nam 50 6,1 6,1 33 41 35 58 30 2,7 2,0 2120
Filipinas 55 58 6,1 6,0 33 30 26 =22 -18 44 44 52
Malasia 36 48 44 2,5 28 25 1,5 2,6 2,8 36 35 35
Otras economias emergentes 41 4,3 41 11,5 9.7 9.6 -1,0 -09 -14
y en desarrollo de Asia’
Partidas informativas
ASEAN-5¢ 4,0 4,5 4,5 35 23 23 31 2,7 2,7
Economias emergentes de Asia’ 5,8 54 51 2,0 18 24 1,0 0,9 1,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

con perfodos excepcionales de declaracion de datos.

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

del apéndice estadistico.
“Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
*Vgase la nota especifica sobre la India en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
3Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutén, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomén, Kiribati, Maldivas,

Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Reptblica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.

®Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

"Las economias emergentes de Asia comprenden China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Viet Nam.
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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 distinta)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
__ Proyecciones __ Proyecciones __Proyecciones _ Proyecciones
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

América del Norte 2,8 2,5 21 4,2 31 2,0 -29 -30 -28 ves eee eee
Estados Unidos 29 2,8 2,2 41 3,0 1.9 =33 =33 =31 3,6 4,1 44
México 32 1,5 13 55 4,7 38 -03  -07 -09 2,8 30 33
Canadé 12 13 2,4 39 2,4 1,9 -0,7 -1,0 -1,3 54 6,2 6,2
Puerto Rico* 0,6 1,0 -0,8 35 1,6 1,9 ... 59 6,2 6,5
América del Sur® 1,5 1,8 2,7 19,8 23,7 10,9 -14 -12 -13 . 000 000
Brasil 29 30 2,2 4.6 43 3,6 -1,0 -1,7 -1,8 8,0 7,2 7,2
Argentina -1,6 =35 50 1335 2298 62,7 -3,2 0,6 0,6 6,1 8,2 7,6
Colombia 0,6 1,6 2,5 11,7 6,7 4,5 -2,5 -2,5 -2,6 10,2 102 10,0
Chile 0,2 2,5 24 7,6 39 42 =35 =23 =27 8,7 85 80
Pert -0,6 30 2,6 6,3 2,5 19 08 0,3 -0,1 6,8 6,8 6,5
Ecuador 2,4 0,3 1,2 2,2 1,9 2,2 1,9 2,8 2,4 34 42 4,0
Venezuela 4,0 30 3,0 3375 59,6 71,7 31 41 33 o . .
Bolivia 31 1,6 2,2 2,6 43 42 -2,6 =54 =55 49 50 51
Paraguay 47 3,8 38 4,6 38 4,0 0,3 -0,6 -2,5 6,2 6,3 6,3
Uruguay 0,4 32 3,0 59 4,9 54 =38 =27 -26 8,3 84 80
América Central® 41 38 3,8 4,2 2,6 3,5 -1,3 11 -1,2
El Caribe” 7,5 11,9 55 131 6,9 6,2 2,2 5,6 1,7
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 2,2 21 2,5 14,8 16,8 8,5 -11 -0,9 -11
Unién Monetaria del Caribe Oriental? 3,9 45 3,6 40 3,0 2,0 -11,6 -11,1 -10,8

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

del apéndice estadistico. Se excluye Venezuela en los agregados.

ZPorcentaje del PIB.

*Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

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

¢América Central se refiere a CAPRD (América Central, Panamé y la Repuiblica Dominicana) y comprende Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama
y la Reptblica Dominicana.

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

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

?La Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por su sigla en inglés) comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas
y Santa Lucia, asi como Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de Oriente Medio y Asia Central: PIB real, precios al consumidor,

saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacién porcentual anual, salvo indicacion distinta)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Oriente Medio y Asia Central 21 2,4 3,9 15,6 14,6 10,7 3,7 1.7 0,8
Exportadores de petréleo* 2,0 2,4 3,9 11 8,6 8,2 6,2 4,0 2,7 cee
Arabia Saudita -0,8 1,5 4,6 2,3 1,7 19 3.2 0,4 -1.8 38 ... ..
Irdn . 5,0 37 31 40,7 31,7 29,5 2,8 29 30 8,1 8,0 84
Emiratos Arabes Unidos 36 4,0 51 1,6 23 2,1 10,7 88 8,2 .. . .
Kazajstan 5.1 35 4,6 14,6 8,6 1,2 =33 -15 -2,7 4.8 4.8 4.8
Argelia 41 38 3,0 93 53 5.2 2,5 1.3 -0,8 ... ... ..
Iraq -2,9 0,1 41 4.4 3.2 35 4,5 -1,9 =34
Qatar 1,2 1,5 19 31 1,0 14 171 134 13,3
Kuwait =36 =27 33 36 30 2,4 314 282 237 .. e e
Azerbaiyan 11 32 2,5 8,8 2,1 4.8 11,5 61 59 55 54 53
Omén 13 1,0 31 0,9 13 15 2,4 2,3 14
Turkmenistan 2,0 2,3 2,3 -1,6 6,3 8,0 4,7 4,0 2,7 .
Bahrein 30 30 32 0,1 1.4 1.8 59 53 45 6,3
Importadores de petréleo:¢ 21 2,4 4,0 22,8 24,7 14,7 -31 -46 -44 cee 800 300
Egipto 38 2,7 41 24,4 333 21,2 -1.2 -6,6 -6,4 7,2 7,2 74
Pakistan -0,2 2,4 3.2 29,2 234 9,5 -1,0 -0,2 -0,9 8,5 8,0 7,5
Marruecos 34 2,8 3,6 6,1 1,7 23 -0,6 -2,0 -2,3 130 134 12,6
Uzbekistén 6,3 5,6 5.7 10,0 10,0 9.4 -1, -6,3 -6,1 6,8 63 58
Tlnez 0,0 1,6 1,6 9.3 7.1 6,7 -2,7 =35 =34 16,4 ... ..
Sudén’ -183 =203 83 77,2 200,1 118,9 -3,6 -39 -86 46,0 580 557
Jordania 2,6 2,4 2,9 21 2,1 24 -3,5 -5,0 -4,0 22,0 ... ..
Georgia 7,5 7,6 6,0 2,5 11 2,6 -4,3 -58 =59 164 145 14,5
Armenia 8,3 6,0 49 2,0 0,2 3.1 -2,3 -4,2 -4,8 126 13,0 13,5
Tayikistan 8,3 6,8 4,5 37 4,5 59 49 0.3 -1,7 ... ... ..
Republica Kirguisa 6.2 6,5 5,0 10,8 5,1 5.0 -482  -21,7 -6,5 9,0 9,0 9,0
Mauritania 6,5 4,4 4,2 4,9 2,7 4,0 -8,8 -7,2 -8,7 . . .
Ribera Occidental y Gaza’ =54 59 -16,6
Partidas informativas
Céucaso y Asia Central 4,9 43 4,5 9.8 6.9 6,9 -2,1 -5  -20
Oriente Medio, Norte de Africa, 1,6 2,1 39 16,5 15,9 11,4 4,6 2,2 13
Afganistan y Pakistdn®
Oriente Medio y Norte de Africa 1.9 2,1 4,0 15,0 14,8 11,6 5,1 2,5 1,5 . e e
Israel’® 2,0 0,7 2,7 42 31 30 438 34 44 3,5 31 34

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

ZPorcentaje del PIB.

*Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

*Incluye Libia y Yemen.

*Incluye Djibouti, Libano y Somalia. Véase la nota especifica sobre Libano en la seccién “Notas sobre los paises" del apéndice estadistico.

8Se excluyen Afganistan y Siria debido a la situacién politica incierta. Véanse las notas especificas en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
"Véanse la notas especificas sobre Israel, Ribera Occidental y Gaza y Sudén en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

81srael, que no es miembro de la regién econdmica, se incluye por razones geogréficas, pero no se incluye en los agregados regionales.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente

y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion distinta)

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

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Africa subsahariana 3,6 3,6 4,2 17,6 18,1 12,3 -2,7 -32 -29
Exportadores de petréleo* 2,4 2,7 3,2 20,7 29,3 22,6 2,2 1,0 0,2
Nigeria 2,9 2,9 32 24,7 32,5 25,0 17 =05 -07
Angola 1.0 2,4 2,8 13,6 28,4 21,3 38 33 1,5
Gabon 24 31 2,6 36 2,1 2,2 54 51 31
Chad 4,9 32 38 41 4,9 3,7 -09 17 -25
Guinea Ecuatorial -6,2 58 -4,8 2,5 4,0 2,8 -0,8 -0,4 -2,7

Paises de ingreso mediano® 31 3.1 3,9 9.4 6,3 5,2 -36 -33 -25 cee 000 000

Sudéfrica 0,7 1,1 1,5 59 4,7 4,5 -6  -16 -19 331 0 337 339

Kenya 56 50 5,0 77 5,1 52 -40 41 41 e o e

Ghana 2,9 31 4,4 39,2 19,5 11,5 -14 =25 =20
Céte d'Ivoire 6,2 6,5 64 44 38 3,0 -80 54 -13
Camertin 32 39 42 74 4,4 35 -39  -28 35
Senegal 4,6 6,0 9,3 59 1,5 2,0 -188 -127  -83
Zambia 54 23 6,6 10,9 14,6 12,1 -9 =02 6,9
Paises de ingreso bajo® 5,7 5,2 5,9 26,3 23,1 11,0 -60 -59 -57
Etiopia 72 6,1 6,5 30,2 23,9 233 -29 34 48
Tanzania 51 54 6,0 38 3,2 4,0 =53 -39 =34
Repblica Democratica del Congo 8,4 4,7 5,0 19,9 17,8 9,2 -63 40 -20
Uganda 4,6 59 7,5 54 35 44 -74 66 6,6
Mali 44 38 4,4 2,1 2,5 2,0 -7.1 =55 =35
Burkina Faso 31 55 58 0,7 21 2,0 -8,0 -3,8 -1,2

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FML.

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

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

ZPorcentaje del PIB.

*Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

*Incluye la Repiblica del Congo y Sudan del Sur.

5Incluye Benin, Botswana, Cabo Verde, Comoras, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia, Santo Tomé y Principe y Seychelles.

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

CAPITULO 1  PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Promedio Proyecciones
2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Mundo 2,2 1.9 2,5 2,5 1.8 -39 5,6 2,6 23 27 23
Economias avanzadas 0,9 1.3 2,1 1,8 1.4 -4,5 58 2,5 11 1.3 1.5
Estados Unidos 08 1,1 18 24 2,1 -3,0 57 2,2 24 23 1,7
Zona del euro’ 0,5 1,5 24 1.5 1.3 -6,5 6,4 32 0,0 0,5 1,0
Alemania 14 1,5 2,3 08 08 -4,2 36 06 -11 04 06
Francia 05 0,5 2,0 1.3 17 -7.8 6,4 23 08 08 08
Italia -0,9 1,5 18 1,0 0,6 -8,6 9,7 50 08 0,7 08
Espafia -0,1 2,8 2,7 2,0 1,1 -1.4 6,7 5,5 23 1,7 1,0
Japon 0,6 08 18 08 -0,2 -39 30 1,5 2,2 08 1,6
Reino Unido 04 1,1 2,0 08 1,1 -10,7 83 40 -0 0,6 1,1
Canadd 0,6 0,0 18 13 0,4 -6,1 4,7 21 15 =15 1,0
Otras economias avanzadas? 2,1 18 2,5 2,1 13 -2,2 6,0 18 0,7 1,5 1,7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,0 2,8 33 34 2,4 -31 59 2,9 33 3,7 31
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,7 58 5,6 55 4,5 -14 7,0 39 52 4,7 4.4
China 9,0 6,2 6,4 63 56 2,1 8,4 30 54 49 456
India3 53 7,0 56 53 28 -6,7 838 63 73 60 55
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,7 1,2 36 33 23 -1.8 74 2,0 36 34 25
Rusia 2,4 -0,1 1,6 2,7 21 -2,5 62 09 39 38 1,7
América Latina y el Caribe 1,8 -2,0 0,3 0,2 -09 -7.9 6,6 35 1.5 1.2 1,8
Brasil 1.9 -4,0 0,7 11 0,6 -39 43 2,6 2,5 2,6 18
México 05 08 0,9 1.0 -13 -9.1 54 29 23 06 05
Oriente Medio y Asia Central 1,6 2,0 0,0 1.0 0,1 -4,3 2,7 33 0,1 48 21
Arabia Saudita 0,5 -19 0,8 59 1,5 -8,1 7,7 28 =27 -05 2,5
Africa subsahariana 2,2 -1,4 0,1 0,5 0,4 -4,3 21 14 0,9 0,9 1,6
Nigeria 36 -4,2 -1.8  -07 -04 -4,3 11 0,7 03 04 07
Sudafrica 1,1 -0,8 -0,3 0,0 -13 -7,5 38 07 -08 -04 00
Partidas informativas
Unién Europea 09 1.7 2,8 2,0 1,8 -58 6,7 3,5 0,2 0,8 1,4
ASEAN-54 37 35 4,0 38 32 =55 33 4,5 30 35 36
Oriente Medio y Norte de Africa 1.2 2,5 -0,5 0,5 -0,3 -4,5 2,9 33 0,0 0,2 2,2
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 4,2 31 3.6 3,7 2,6 -2,9 6,5 33 3,7 35 34
Paises en desarrollo de ingreso bajo 31 0,9 2,0 2,2 2,5 -2,3 19 2,0 1,7 31 2,4

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

con periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

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

%Veanse las notas especificas sobre la India en la seccién "Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

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

LA GRAN RESTRICCION MONETARIA: LECCIONES DEL ULTIMO
EPISODIO INFLACIONARIO

El reciente episodio inflacionario mundial se caracterizé
por una compleja serie de acontecimientos. Durante

los confinamientos por la COVID-19, la demanda

se desplazd hacia los bienes, mientras que después,

con la reapertura de las economias, se reorientd hacia

los servicios. Estos desplazamientos de la demanda se
produjeron en el contexto de perturbaciones de la oferta
y de un estimulo fiscal y monetario sin precedentes.
Posteriormente, la guerra en Ucrania causd fuertes
incrementos de los precios de las materias primas. Los
datos empiricos sugieren que la transmision de las presiones
sobre los precios sectoriales a la inflacion subyacente y el
aumento de la pendiente de la relacion entre inflacion

y capacidad ociosa (la curva de Phillips) son esenciales
para explicar la escalada global de la inflacidn. Estos
datos son coberentes con la aparicion de cuellos de botella
en la oferta en sectores clave, ya que la demanda rots
entre sectores y con el tiempo se vio impulsada por la
utilizacion del ahorro acumulado. Este capitulo ofrece
una leccion nueva para la politica monetaria y confirma
otra ya conocida. En casos extremos, cuando los cuellos
de botella en la oferta se generalizan en una economia e
interactiian con una demanda elevada, puede producirse
un acusado incremento de la inflacion, pero una politica
mds restrictiva puede reducirla rdpidamente con un

costo limitado en términos de producto. Fuera de esos
casos, cuando los cuellos de botella en la oferta estdin
circunscritos a sectores concretos, funcionan bien las reglas
de politica monetaria convencionales, como las que se
centran en los indicadores de la inflacion subyacente.

Introduccion

Durante los tltimos tres afos, hemos sido testigos
de una serie extraordinaria de acontecimientos
inflacionarios. En un primer momento, la pandemia

de COVID-19 paralizé de forma generalizada

Los autores de este capitulo son Jorge Alvarez (codirector), Emine
Boz (codirectora), Thomas Kroen, Alberto Musso, Galip Kemal
Ozhan, Nicholas Sander, Sebastian Wende y Sihwan Yang, con
la orientacién de Jean-Marc Natal. Canran Zheng y Weili Lin
proporcionaron asistencia en la labor de investigacién. Los autores
agradecen a Benjamin Carton, Rafael Portillo y Silvana Tenreyro sus
atiles comentarios.

la actividad econémica, lo que oblig a muchas
empresas a reducir su produccién. Cuando comenzé
la recuperacién, con algunas de las restricciones
impuestas por la pandemia atin en vigor, la demanda
de bienes de los consumidores se dispard. Sin embargo,
los productores, en un contexto de trastornos en
las cadenas de suministro, tuvieron problemas para
incrementar la oferta a un ritmo suficientemente
rdpido, lo que generé presiones sobre los precios
en el sector de los bienes. Con la reapertura de las
economias, la demanda reprimida de servicios se
reactivd y las presiones sobre los precios se desplazaron.
Aunque fue vital para contener las secuelas econdmicas
de la pandemia, el insélito estimulo fiscal y monetario!
puesto en préctica por las economfas avanzadas y
algunos mercados emergentes propicié en un primer
momento un aumento del ahorro. Sin embargo, con el
tiempo, la utilizacién del ahorro acumulado impulsé
la demanda y, dado que la capacidad seguia estando
restringida, se agravaron los desequilibrios entre la
oferta y la demanda y se estimulé la inflacién. La
situacién se vio agravada por la guerra en Ucrania,
que causé una crisis alimentaria y energética a escala
mundial. Para mediados de 2022, la inflacién mundial
se habfa triplicado con respecto al nivel observado
antes de la pandemia (grdfico 2.1, panel 1).

Estas presiones inflacionarias pusieron a prueba
los marcos de politica monetaria y dieron lugar a un
ciclo de endurecimiento en todo el mundo, conocido
como la “Gran Restriccion Monetaria”. La naturaleza
sectorial de los shocks, las consiguientes variaciones
de los precios relativos, y la incertidumbre sobre sus
efectos inflacionarios dltimos, asi como el deseo de
evitar las secuelas de la pandemia, hicieron que a los
bancos centrales les resultara muy complicado calibrar
el momento y el ritmo de la respuesta monetaria.
Las autoridades monetarias tuvieron que recurrir a
instrumentos y marcos que no tenfan plenamente en
cuenta las caracteristicas del nuevo panorama econémico.

1El estimulo fiscal ascendié, en promedio, a aproximadamente el
12% del producto interno bruto (PIB) en las economias avanzadas
y el 4% del PIB en los mercados emergentes (Deb ez al., 2024); las
politicas de expansién cuantitativa llegaron a equivaler a alrededor de
un 20% del PIB en varias economias avanzadas (Erceg ¢ al., 2024a).
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El uso simultdneo por parte de muchos paises de
multiples instrumentos de politica econémica, que
inclufan politicas de balance, medidas de contencién de
precios y la politica fiscal, oblig6 a evaluar sus efectos
conjuntos en tiempo real. Pese al cardcter mundial del
ciclo de endurecimiento de la politica monetaria, los
bancos centrales no iniciaron las subidas de tasas al
unisono: algunos (como los de Brasil y Chile) actuaron
antes que los demds, en funcién de sus circunstancias
nacionales, asf como del momento en que se produjeron
los shocks y de sus efectos asimétricos.

El presente capitulo, que repasa lo sucedido desde
finales de 2020, trata de separar la contribucién de los
shocks y la de las respuestas de politica monetaria al
fuerte ascenso de la inflacién y la posterior desinflacion,
con el fin de extraer ensefianzas para las autoridades

monetarias. Las conclusiones presentadas en este capitulo

pueden resultar instructivas, dada la probabilidad de
que la intensificacién de las tensiones geopoliticas y
los fenémenos meteoroldgicos extremos desencadenen
nuevos shocks sectoriales, y en un momento en que los
bancos centrales tienen previsto revisar sus estrategias y
marcos de politica monetaria. El andlisis del capitulo se
estructura en torno a las siguientes preguntas:
e ;A qué se debe la dindmica reciente de la inflacién
en las economias avanzadas y en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo? ;Qué
papel desempefiaron los shocks sectoriales y las
limitaciones de la capacidad, y cémo interactuaron
con la politica monetaria y fiscal?
¢ ;Fue inusual en términos histdricos la respuesta
o la transmisién de la politica monetaria?
o ;Qué lecciones cabe extraer para la politica
monetaria? ;El cardcter mundial del repliegue

monetario marcé la diferencia?

El capitulo aborda estas preguntas en tres partes. En
la primera, se presentan los hechos estilizados, tanto
usando datos brutos como a través de curvas de Phillips
empiricas. En la segunda, se documenta la respuesta
de la politica monetaria y su transmisién entre paises
y a lo largo del tiempo. En la tercera, los hallazgos de
la seccién empirica motivan el desarrollo de un nuevo
modelo de red multisectorial. El modelo se utiliza para
construir escenarios contraficticos destinados a evaluar
la importancia de las restricciones de la capacidad
sectoriales, del cardcter mundial del endurecimiento de
la politica monetaria y de otros factores fundamentales
que impulsaron tanto el reciente repunte de la inflacién

como la posterior desinflacién. En esta parte también
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Grafico 2.1. Dinamica transnacional de la inflacion
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Fuentes: Consensus Economics, Haver Analytics, Organizacidn Internacional del Trabajo,
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: En el panel 1, las lineas representan la mediana de la inflacién segtn el indice

de precios al consumidor (IPC) dentro de cada grupo analitico. La banda denota los
percentiles 25 a 75 de los datos de todas las economias. En el panel 2, las discrepancias
en los prondsticos se obtienen comparando los prondsticos de inflacion a un afio con las
cifras reales de la edicién de abril de Perspectivas de la economia mundial. Las barras
representan las tasas medianas de inflacion y los bigotes van del percentil

25 al percentil 75 de los datos de todas las economias. Los datos del primer trimestre
de 2024 son variaciones porcentuales interanuales anualizadas. El panel 3 muestra
expectativas trimestrales de inflacion a 12 meses y a 5 afios. El panel 4 muestra
salarios reales calculados como salarios nominales (definidos por trabajador) divididos
porel IPCy luego indexados a 100 en cada pais en el primer trimestre de 2017. Las
Iineas muestran el grupo mediano. EA = economias avanzadas; EMED = economias
de mercados emergentes y en desarrollo; ME = mercados emergentes; PdIB = paises
de ingreso bajo; SAAR = tasa anual desestacionalizada.

se comparan los resultados de reglas sencillas de politica
monetaria alternativas en distintos escenarios.
Los principales hallazgos del capitulo son los
siguientes:
o El reciente episodio inflacionario se caracterizdé por
una escalada de los precios en sectores concretos y por su
posterior generalizacién. Las presiones inflacionarias
surgieron antes y fueron mds pronunciadas en el sector

de los bienes, asi como en sectores de actividad con
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una mayor dependencia energética y precios flexibles.
Los efectos de contagio del aumento de los precios en
el sector energético y en otros sectores a la inflacién
subyacente desempefiaron un papel destacado. En
términos generales, en la mayorfa de las economias,
con la posible excepcién de Estados Unidos, hay pocos
datos empiricos que sugieran que la inflacién se debi6
a la solidez del mercado de trabajo, al menos durante la
fase mds intensa de la escalada de los precios.
La pendiente de las curvas de Phillips de precios aumentd,
pero no asi en el caso de las de salarios. La relacion entre
los datos de capacidad econémica ociosa e inflacién,
representada en las curvas de Phillips de precios, se
desplazé hacia arriba y su pendiente se acentud. Dicho
de otro modo, la inflacién se aceleré mds rdpidamente
de lo previsto cuando el desempleo se redujo y, del
mismo modo, la desinflacién llevé aparejadas menos
pérdidas de puestos de trabajo de lo esperado. Las
curvas de Phillips de salarios no se comportaron igual,
ya que los salarios no se dispararon de la misma forma
que los precios.
La interaccion de los cuellos de botella en la oferta y
las presiones de demanda puede explicar el aumento
de la pendiente de las curvas de Phillips de precios. La
disminucién de la capacidad en sectores en los que
la demanda era elevada, por ejemplo en el de los
bienes duraderos a principios de la pandemia y en
el del transporte durante la reapertura, contribuyé
significativamente a las presiones inflacionarias.
El endurecimiento de la politica monetaria puede ser
mds eficaz cuando se lleva a cabo de forma global que
cuando lo ponen en prdctica solo algunos paises, ya
que puede reducir los precios de los bienes transables,
especialmente de las materias primas.
La prevalencia de cuellos de botella en la oferta
y su interaccion con la demanda son clave para
las respuestas de politica monetaria. Realizar un
diagnéstico de los factores determinantes de
la inflacién sigue siendo vital, aunque resulta
complicado hacerlo en tiempo real.
o Cuando la curva de Phillips tiene una fuerte
pendiente para una economia en su conjunto,
se amplifican las ventajas del endurecimiento
de la politica monetaria. Dicho de otro modo,
contrarrestar los efectos inflacionarios de la
demanda cuando existen importantes cuellos
de botella en la oferta —como ocurrié en el
episodio que analizamos— presenta una tasa

de sacrificio favorable.

LA GRAN RESTRICCION MONETARIA: LECCIONES DEL ULTIMO EPISODIO INFLACIONARIO

o Sin embargo, cuando los cuellos de botella en la
oferta estdn circunscritos al sector de las materias
primas, siguen siendo apropiadas las reglas de politica
monetaria convencionales, como las que se centran
en los indicadores de la inflacién subyacente. Una
reaccién enérgica ante los precios flexibles de las
materias primas cuando hay restricciones de oferta
solo en esos sectores reduce rdpidamente la inflacién,
pero entrafa el riesgo de que més adelante se
produzca una recesién. En cambio, al centrarse en los
precios rigidos se logra una desinflacién mds gradual
con una trayectoria del producto mds uniforme.

El capitulo se centra fundamentalmente en el papel
de las tasas de interés de politica monetaria a través
de los canales de demanda convencionales. Por lo
tanto, complementa a otros trabajos centrados en el
papel de la comunicacién de los bancos centrales en
la formacién de las expectativas de inflacién (véase
el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2023 de
Perspectivas de la economia mundial [informe WEO]),
delos riesgos de los mercados financieros, de las
politicas de balance (recuadro 2.1), de las medidas de
contencién de precios (recuadro 2.2), de las medidas
de liquidez y de otros instrumentos de politica
distintos de las tasas de interés de politica monetaria.
Aunque es posible extraer de la experiencia reciente
lecciones relativas a estos dmbitos, la estabilidad de las
expectativas de inflacién a largo plazo y la ausencia de
dificultades financieras generalizadas son los motivos
por los que este capitulo centra su atencién en las tasas
de interés, la capacidad econémica ociosa y la actividad

sectorial.

¢Qué sucedio? Una diseccion
de la dinamica de la inflacion

A partir de finales de 2020, la inflacién aumenté
de manera simultdnea e imprevista en todo el mundo,
hasta niveles que no se vefan desde la década de 1970
(gréfico 2.1, panel 1). La inflacién anual alcanzé su
nivel mds alto en 2022, cuando se situ en torno al
8% en la economia avanzada mediana y el mercado
emergente mediano y superd esa tasa en el pais de
ingreso bajo mediano, antes de retroceder durante
2023. La escalada de la inflacién fue en buena medida
inesperada. A partir de 2021, las previsiones de los
informes WEQ, como muchas otras, subestimaron
la inflacién para un gran nimero de paises, como

muestran los errores de prondstico positivos del
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panel 2 del grifico 2.12. Los errores de pronéstico
fueron atin mayores en 2022, en particular para las
economias avanzadas, en las que el error de prondstico
mediano alcanzé los 2,5 puntos porcentuales

(1,1 puntos porcentuales para los mercados emergentes
y 1,5 puntos porcentuales para los paises de ingreso
bajo). La desinflacién de 2023-24 también avanzé

a mayor velocidad de lo esperado y, en este caso,

se produjeron errores de prondstico negativos,
especialmente en las previsiones formuladas en 2023
sobre la inflacién de 2024.

Pese a que la inflacién mundial alcanzé cotas que
no tenfan precedente en la historia reciente, el temido
desanclaje de las expectativas de inflacién que evocaba
lo ocurrido en la década de 1970 (Carvalho ez 4l.,
2023) no llegd a materializarse, aunque si aumentaron
las expectativas a corto plazo y los salarios nominales
(gréfico 2.1, paneles 3 y 4). Resulté crucial que
el crecimiento de los salarios reales permaneciera
contenido en la mayoria de las economias y que no
se produjeran espirales inflacionarias —aceleraciones
simultdneas de los salarios nominales y los precios—,
como en la mayoria de los episodios anteriores (Alvarez
et al., 2024).

Una caracteristica definitoria de este episodio
inflacionario fue la prevalencia de grandes
desplazamientos sectoriales impulsados tanto por la
oferta como por la demanda. Como consecuencia de
estos desplazamientos, los precios relativos cambiaron
y la variacién de la inflacién entre sectores aumentd
sustancialmente (grafico 2.2). Intervinieron dos fuerzas
principales. En primer lugar, la demanda se desplazé
inicialmente hacia los bienes, en el contexto de los
confinamientos y las perturbaciones en las cadenas
de suministro (grafico 2.3, paneles 1y 2), lo que
hizo que la inflacién de bienes se disparara. Después,
cuando los confinamientos se flexibilizaron, se produjo
un reequilibrio de la demanda. Como consecuencia
de ello, la inflacién alcanzé su méximo antes y llegd
a un nivel mds alto en los bienes que en los servicios.
En segundo lugar, la guerra en Ucrania ejercié una
presion considerable sobre los componentes no
subyacentes de la inflacién general. Estos componentes
fueron los causantes de la mayor parte del ascenso y
también del posterior descenso de la inflacién general
(gréfico 2.3, panel 3). La inflacién de los precios de
los alimentos desempend un papel fundamental, sobre

2Koch y Noureldin (2024) presentan un andlisis exhaustivo de los
errores de prondstico en materia de inflacién.
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Grafico 2.2. Evolucion de la dispersion de precios sectoriales
(porcentaje)
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Fuentes: Eurostat, Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la dispersion media de precios sectoriales, medida por

la desviacidn estandar intersectorial de la inflacién segun el indice de precios al
productor (IPP) para los paises europeos (paises de la UE, Noruega, Reino Unido) y
Estados Unidos. La linea roja representa la desviacion estandar trimestral en todos
los sectores del IPP de Estados Unidos. Los cuadrados azules representan la desviacién
estandar intersectorial de un pais europeo y la linea azul representa la mediana de

los paises europeos en cada trimestre indicado.

todo en Africa subsahariana, Oriente Medio y Asia
Central, mientras que los precios energéticos fueron
el principal factor determinante de la dindmica de la
inflacién en Europa.

Como las materias primas son un insumo en
muchos otros sectores, los aumentos de sus precios
tuvieron efectos sustanciales en las etapas finales
de la cadena de produccién. Utilizando matrices
internacionales de insumo-producto, el capitulo
calcula la dependencia energética directa e indirecta de
los sectores por medio de sus cadenas de suministro.
En un primer momento, la inflacién se dispard en
los sectores dependientes de la energia en 2021,
incluso antes de que comenzara la guerra en Ucrania.
Durante 2022, la inflacién tocé techo en esos sectores,
pero se generalizd y comenzé a aumentar en sectores
que dependen poco de la energia. Mientras que la
inflacién se redujo de manera notable en los sectores
con una gran dependencia energética, a finales de
2023 solo empezaba a estancarse en otros menos
dependientes (grifico 2.3, panel 4), que a partir de
entonces pasaron a ser los principales motores de la
inflacién general.

Esta evolucién se ajusta a grandes rasgos a los
patrones histéricos de transmisién de los shocks

energéticos a través de redes sectoriales: los shocks
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Grafico 2.3. Caracteristicas sectoriales y dinamica de la inflacion
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Nota: El panel 1 muestra las tasas de inflacion promedio de los bienes (excluidos
alimentos y energia) y los servicios de una muestra de 30 EAy 13 EMED a lo largo

del tiempo. Los datos se muestran como desviaciones con respecto al promedio de
2018-2019. El panel 2 muestra el promedio ponderado por el PIB en funcién de la
paridad del poder adquisitivo del consumo sectorial real de las EA y EMED, normalizado
al cuarto trimestre de 2019. El panel 3 muestra las contribuciones medianas y la tasa de
inflacion agregada para cada region. En el panel 4, la dependencia energética se calcula
como la participacion total del petréleo, el gas y los servicios publicos de suministro en
los insumos sectoriales. Los sectores se definen como con dependencia energética si esta
se sitta por encima de la mediana. Los deméds sectores tienen una baja dependencia
energética. Las tasas de inflacién sectoriales (medidas como deflactores del valor
agregado sectorial) se reducen a la mediana dentro de cada grupo. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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energéticos se propagan por los sectores en funcién
de la flexibilidad de sus precios y de su dependencia
energética (grifico 2.2.6 del anexo en linea), con

una transmisién mds intensa en los sectores mds
dependientes de la energfa y en aquellos que tienen
precios mds flexibles (Minton y Wheaton, 2022;
Afrouzi, Bhattarai y Wu, 2024). Pese a que los shocks
de precios de la energfa fueron extraordinariamente
intensos en este episodio (grifico 2.2.2 del anexo

en linea), la transmisién no fue necesariamente
discordante. Histéricamente, la transmisién

mdxima de un incremento de 1 punto porcentual

de los precios energéticos a la inflacién medida por

el IPC a nivel nacional era de aproximadamente

0,06 puntos porcentuales en las economias avanzadas
y de 0,17 puntos porcentuales en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo?. Los valores
observados en este episodio fueron comparables,
porque la transmisién de los precios energéticos a la
inflacién segin el IPC no se intensificé de manera
significativa en una amplia variedad de paises

(gréfico 2.4; gréficos 2.2.4 y 2.2.5 del anexo en
linea)4. Ademds, los paises con una menor inflacién
de los precios energéticos, en particular las economfas
de mercados emergentes y en desarrollo de Asia
(gréfico 2.2.2 del anexo en linea, panel 4), registraron
tasas mds bajas de inflacién general segtin el IPC, lo
que sugiere que los precios energéticos pueden haber
desempefiado un papel destacado en la dindmica de
la inflacién. Este tema se reexamina en este capitulo
utilizando descomposiciones estadisticas de la inflacién
y también en el recuadro 2.2, en el que se analiza el

3Estas magnitudes estimadas son similares a las presentadas en
Task Force of the Monetary Policy Committee of the European
System of Central Banks (2010), Choi ez 2/. (2018), Minton y
Wheaton (2022), y Afrouzi, Bhattarai y Wu (2024). El impacto mds
intenso en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
refleja, en parte, la mayor proporcién de sectores intensivos en
energia (por ejemplo, minerfa y manufacturas) de esos paises (véase
también la edicién de octubre de 2023 de Perspectivas econdmicas:
Asia y el Pacifico). En el grafico 2.2.4 del anexo en linea también
se tratan de detectar no linealidades en la transmisién, que son
una caracteristica de algunos modelos estructurales como el de
Cavallo, Lippi y Miyahara (2023). Aunque hay ciertos indicios de
no linealidades en la transmisién de los precios de la energfa, no hay
datos empiricos que apunten a que estas se intensificaron de manera
generalizada después de la pandemia. Todos los anexos en linea estdn
disponibles en www.imf.org/en/Publications/ WEO.

“La intensidad de la transmisién de los precios del petréleo
entre los paises puede verse afectada por el nivel de los impuestos
especiales sobre el consumo de combustibles (Ahn, 2024), siendo
la transmisién mds fuerte en los paises con tasas més bajas de
esos impuestos.
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Grafico 2.4. Transmision de los precios energéticos
a lainflacion segiin el IPC
(puntos porcentuales)

—— Variacién en la transmisién, 2020-23
—— Transmision de la inflacién energética de referencia
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, portal de datos del indice de precios al consumidor (IPC),
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los resultados de proyecciones locales de la inflacién de
precios de la energia segtn el IPCa nivel de pais de un shock de precios energéticos
de 100 puntos bésicos. La muestra abarca datos de 2010-24 correspondientes a
26 EAy 9 EMED. El periodo COVID se define como el tercer trimestre de 2020 en
adelante. Se excluyen los dos primeros trimestres de 2020. Los controles incluyen
dos desfases de la brecha del producto, la inflacion segin el IPC, la tasa de interés
de politica monetaria y la variacion en el tipo de cambio efectivo nominal. Las
regresiones también incluyen los efectos fijos de pais. Los errores estandar se
agrupan doblemente por empresas y tiempo. Las lineas muestran los coeficientes
de las proyecciones locales para hasta 12 trimestres junto con bandas de confianza
del 95% (lineas discontinuas).

papel de las medidas de contencién de precios para
frenar la inflacidn (energética).

En parte debido al papel de los shocks de precios
de la energfa y las materias primas, la evolucién de
la inflacién general estuvo encabezada inicialmente
por sectores de bienes con precios més flexibles,
como la energfa, los vehiculos y los articulos para
el hogar, y mds tarde por sectores de servicios con
precios flexibles, como los de restaurantes, hoteles
y actividades recreativas. Estos sectores con precios
flexibles estdn detrds del grueso del ascenso y la caida
de la inflacién observados en Estados Unidos y en la
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Grafico 2.5. Inflacion sectorial y flexibilidad de los precios
(porcentaje, tasa anualizada)
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Fuentes: Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: La inflacién se mide como lainflacién segtin el IPCA de todos los sectores de la
zona del euro. La flexibilidad sectorial de precios se calcula utilizando datos de Rubbo
(2023). Los datos sectoriales incluyen 12 sectores del IPCA. Los sectores se dividen en
funcion de la mediana de la flexibilidad de los precios; después, se agrega la inflacion
de los paises utilizando ponderaciones de paises segtin la PPA y ponderaciones del
IPCA dentro de cada pais. GCP = gasto de consumo personal; IPCA = indice de precios
al consumidor armonizado; PPA = paridad del poder adquisitivo.

zona del euro. Los sectores con precios mds rigidos no
experimentaron aumentos de precios sustanciales hasta
finales de 2022 y principios de 2023. Sin embargo,
para el final de 2023, la inflacién estaba impulsada
fundamentalmente por sectores de precios inflexibles,
como los del vestido, las comunicaciones y la salud
(gréfico 2.5, paneles 1 y 2). El modelo estructural
presentado en este capitulo captura distintos grados de
rigidez de precios en los sectores y la transmisién de
la inflacién de los precios flexibles a los precios rigidos
con el transcurso del tiempo.

Antes de examinar las implicaciones de estos patrones
para la politica monetaria, en esta seccién también se
diseccionan estas dindmicas de la inflacién a través del

prisma de las curvas de Phillips agregadas y sectoriales.
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Desplazamiento y aumento de la pendiente
de la curva de Phillips

Las autoridades de politica monetaria prestan especial
atenci6n a la relacion entre la capacidad econémica ociosa
y la inflacién, es decir, la curva de Phillips, porque esta
relacién sirve como indicador del costo en @érminos de
pérdida de empleo y producto que tienen las medidas
adoptadas para reducir la inflacién. Antes de la pandemia,
la relacién era relativamente plana, lo que sugeria una
correlacién inversa débil entre el producto y la inflacién
(Blanchard 2016; Del Negro ez al., 2020; Hazell ez al.,
2022; Rubbo 2023)°. Dicho de otro modo, antes de
2020, incluso cuando la economia estaba cerca del pleno
empleo, las presiones inflacionarias eran débiles. En
cambio, durante la pandemia, la pendiente de la curva
de Phillips empirica aument$ notablemente y se desplazd
hacia arriba (gréfico 2.6; Ari ez al., 2023; Benigno y
Eggertsson, 2023; Gudmundsson, Jackson y Portillo,
2024; Inoue Rossi y Wang, 2024). Estos patrones fueron
especialmente pronunciados en las economias avanzadas
y, cuando se comparan los distintos sectores, se observa
que el desplazamiento y el aumento de la pendiente de
las curvas de Phillips empiricas fueron algo mds acusados
en la inflacién de los bienes que en la de los servicios
(gréfico 2.6, paneles 2 y 3; gréfico 2.2.7 del anexo en
linea). El aumento de la pendiente de la curva de Phillips
empirica significa que, para una reduccidn dada de la
capacidad econdémica ociosa, se observaba un incremento
mayor de la inflacidn y, a la inversa, que un aumento dado
de la capacidad econémica ociosa estaba asociado a un
descenso mayor de la inflacién. Este patrén es coherente
con el hallazgo, presentado en la seccién anterior, de que
los prondsticos, que probablemente se basaban en las
curvas de Phillips mds planas de antes de la pandemia,
subestimaron la inflacién cuando estaba aumentando y la
sobreestimaron durante su descenso.

Para poner a prueba esta relacién a escala nacional,
en este capitulo se estiman curvas de Phillips empiricas
para cada pais y se comparan los coeficientes de antes y
después de la pandemia. Los resultados confirman que
los patrones fueron casi universales en las economias
avanzadas y en la mayoria de las economias emergentes
(gréfico 2.6, paneles 2 y 3). Este resultado se mantiene
también en una versién del modelo con mds datos,

que tiene en cuenta otros factores, incluida la inflacién

5Como se explica en McLeay y Tenreyro (2020), la curva de
Phillips plana observada antes de la pandemia también puede ser, en
parte, el resultado de una politica monetaria que acomodaba shocks
ocasionados por los costos y que logré estabilizar las economias tras
varios shocks de demanda.
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Grafico 2.6. Evolucion de las curvas de Phillips
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el grafico, se excluyen los dos primeros trimestres de 2020. En el panel 1,

el eje de las X muestra la brecha de desempleo y el eje de las Y denota la desviacién de la
inflacién subyacente. Los indicadores de inflacion se residualizan en un efecto fijo por pais
dentro de cada pais. Las lineas azul y roja son ajustes lineales con una muestra de

29 economias avanzadas y 15 mercados emergentes durante el periodo comprendido
entre el primer trimestre de 2010 y el primer trimestre de 2024. "Después de la COVID"
se define como el primer trimestre de 2020 en adelante. Para estimar la brecha de
desempleo se utiliza un filtro Hodrick-Prescott univariante. Se excluyen los valores
atipicos con desviaciones de la inflacion con respecto al promedio del pais de mas de
20 puntos porcentuales. Los paneles 2y 3 muestran la distribucion de las variaciones
en la pendiente y las variaciones en la ordenada en el origen de la curva de Phillips

del conjunto de paises para las estimaciones a nivel de pais de las curvas de Phillips
brutas anteriores a 2020 y posteriores a 2020. Los valores externos (mas de 1,5 rangos
intercuartilicos por debajo del primer cuartil o por encima del tercer cuartil) se excluyen
de los diagramas. EA = economias avanzadas; ME = mercados emergentes.

rezagada (para tener en cuenta, a su vez, una posible
regresion a la media), las expectativas de inflacién y los
precios de la energfa y las importaciones (gréfico 2.2.7
del anexo en linea, paneles 1 y 2)°.

“Hooper, Mishki y Sufi (2020), McLeay y Tenreyro (2020), y
Hazell ez al. (2022) abogan por identificar las curvas de Phillips a
partir de datos regionales para mitigar el temor a que los shocks
causados por los costos puedan sesgar las estimaciones de curvas
de Phillips a partir de datos agregados. Una estimacién regional
(de la zona del euro) con efectos fijos temporales (gréfico 2.2.7 del
anexo en linea, paneles 5 y 6) confirma los resultados que se han
presentado en este capitulo.
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Sin embargo, los patrones fueron menos acusados
en el caso de la curva de Phillips empirica de salarios,
cuya pendiente no aument$ mucho ni en las economias
avanzadas ni en los mercados emergentes, pero sf se
desplazé hacia arriba, ya que las expectativas de inflacién
a corto plazo aumentaron (diagramas de caja de color
verde en el grifico 2.6, panel 3). Como los salarios fueron
menos reactivos, la dindmica reciente de la inflacién
probablemente no reflejo, al menos no exclusivamente,
una excesiva estrechez del mercado de trabajo. El modelo
estructural presentado en este capitulo explica el aumento
de la pendiente de la curva de Phillips y las restricciones
que tienen su origen fuera del mercado de trabajo.

Transmision de los shocks de precios
de las materias primas

Si se utiliza una curva de Phillips estimada
con mds datos (grifico 2.2.7 del anexo en linea),
la inflacién de los paises puede descomponerse
empleando una metodologia similar a la de Ball, Leigh
y Mishra (2022) y Dao ez al. (2024). Este tipo de
descomposicién estadistica no desglosa la contribucién
de los shocks estructurales a la inflacién, sino que
proporciona un andlisis correlacional de los principales
factores que contribuyen a la dindmica de esta’.

En todos los paises, con la posible excepcién de
Estados Unidos en la tltima parte del periodo, desde
mediados de 2022 la estrechez de los mercados de trabajo
(que se usa como aproximacién de la magnitud de la
capacidad ociosa en la economia) tiene un peso moderado
en la dindmica de la inflacién (gréfico 2.7). Este resultado
concuerda con los hallazgos senalados en la primera parte
del capitulo: una respuesta atenuada de los salarios reales
y pocas variaciones en la curva de Phillips de salarios. En
cambio, los shocks energéticos y otros shocks que afectan
a la inflacién general tuvieron un papel desproporcionado.
Estos shocks se transmitieron posteriormente a la inflacién
generalizada, y los precios de las importaciones fueron los
causantes de una parte considerable de la transmisién en
los mercados emergentes. Por tltimo, las expectativas de
inflacién a largo plazo permanecieron ancladas en todos

7El impacto de la capacidad econémica ociosa también captura
los efectos sobre la demanda agregada del estimulo fiscal o de la
politica monetaria. El impacto a través de las expectativas de la
inflacién a corto plazo se refleja en la transmisién, mientras que el
impacto de los precios de los alimentos se refleja en otros shocks
de la inflacién general. La especificacién utilizada en el capitulo
permite que la estrechez del mercado de trabajo afecte a la inflacién
subyacente directamente, y no solo de manera indirecta a través de
la inflacién salarial, lo que es coherente con los datos empiricos de
Dao et al. (2024).
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Grafico 2.7. Factores determinantes de la inflacion
en Estados Unidos, otras economias avanzadas y
los mercados emergentes

(porcentaje, tasa interanual)
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Fuentes: Consensus Economics, Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los factores impulsores de la inflacion de EE. UU se estiman a partir de datos
mensuales (siguiendo a Dao et al.,, 2024) y luego se convierten a trimestrales; para
otros paises, la estimacién se realiza sobre la base de datos trimestrales. "Capacidad
ociosa” se mide utilizando el coeficiente vacantes/desempleo para las EAy la brecha
de desempleo (estimada con un filtro Hodrick-Prescott univariante) para los ME.

Las contribuciones a nivel de pais para las EAy los ME se agregan por grupos de paises
utilizando ponderaciones del PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo.

Los valores ajustados para la brecha de inflacion se convierten en tasas a 12 meses.
EA = economias avanzadas; ME = mercados emergentes.

los paises y no contribuyeron directamente a la dindmica
de la inflacién.

Mis concretamente, la inflacién estadounidense
(grafico 2.7, panel 1) estuvo impulsada en un primer
momento por los shocks de los precios de la energfa y
otros shocks sectoriales especificos que se produjeron
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a medida que los problemas de escasez y la pandemia
alteraron las cadenas de suministro. Estos shocks de

la inflacién general se propagaron posteriormente a la
inflacién generalizada en 2021 y principios de 2022. Sin
embargo, desde mediados de 2022 el principal motor
de la inflacién en Estados Unidos ha sido la estrechez
del mercado laboral®. Para el primer trimestre de 2024,
este factor todavia aportaba 2,5 puntos porcentuales a la
inflacién estadounidense segtn el IPC, una contribucién
que quedaba parcialmente compensada por la ligera
deflacién de los costos energéticos.

En cambio, la contribucién de la capacidad ociosa en
el mercado de trabajo a la inflacién en otras economias
avanzadas y mercados emergentes fue reducida. La
inflacién en otras economias avanzadas, sobre todo
en Europa (grafico 2.7, panel 2), se vio impulsada
inicialmente por los grandes shocks de precios de la
energfa que se propagaron a la inflacién general. La
transmision de esos shocks aporté por si sola més de
2,5 puntos porcentuales a la inflacién segtin el IPC en su
momento dlgido. En el caso de los mercados emergentes
(grafico 2.7, panel 3), la transmisién de los precios de las
importaciones fue uno de los factores determinantes de
la transmisién de la inflacién, lo que incluirfa cualquier
efecto de tipo de cambio, dado que se utilizaban precios
de importacién en moneda local®.

Para comprender la dindmica reciente de la
inflacién es necesario entender cémo los shocks
sectoriales, incluidos los que afectaron a los sectores
energético y de las materias primas, generaron
presiones inflacionarias mds generalizadas. El modelo
estructural multisectorial que se utiliza en este capitulo
va mds all4 de los modelos tradicionales centrados en
un dnico sector y arroja luz sobre la transmisién de los

shocks sectoriales a toda la red de produccidn.

8Como sostienen Ball, Leigh y Mishra (2022), Barnichon y
Shapiro (2024), y Bernanke y Blanchard (2024), la estrechez del
mercado laboral en Estados Unidos se mide utilizando la relacién
vacantes/desempleo. En el resto del mundo, tiene mucho menos
peso sea cual sea el indicador de estrechez que se utilice (la relacién
vacantes/desempleo o la brecha de desempleo). De nuevo, excepto
en el caso de Estados Unidos, utilizar la brecha del producto como
indicador de la capacidad econémica ociosa da lugar a resultados
parecidos (gréfico 2.2.7 del anexo en linea, paneles 3 y 4) a los que
se obtienen utilizando estimaciones pais por pais para aquellos paises
para los que se dispone de datos mensuales.

9El grifico 2.2.8 del anexo en linea proporciona un desglose
detallado y destaca, entre otras caracteristicas, la importancia de
los shocks de los precios energéticos y de la inflacién general en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo de Europa
Oriental. Los valores residuales en el conjunto de los mercados
emergentes podrian deberse, en parte, a la transmisién transfronteriza

de liquidez mundial (Choi et 4l., 2017).
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Grafico 2.8. Endurecimiento de la politica monetaria

(porcentaje)
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, Consensus Economics, Haver Analytics
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra abarca 16 EAy 65 EMED. Los agregados "Otras" denotan la mediana.
"Primeros en subir las tasas" son Brasil, Chile, Corea, Hungria, Nueva Zelandia,
Noruega, Perd y Polonia, quienes subieron las tasas mucho antes que los principales
bancos centrales. En el panel 1, las tasas reales se construyen como tasas nominales
menos las expectativas de inflacion a un afio. En el panel 2 se muestran las condiciones
econémicas de los primeros paises en subir tasas, distintos de Perd, Canadd, la zona
del euro, Reino Unido y Estados Unidos, en el momento de la primera subida de las
tasas de interés durante el actual ciclo de endurecimiento. Los paises se ordenan segin
el momento de su primera subida de tasas de interés. La inflacion se muestra como la
desviacion de la tasa de inflacién objetivo del banco central con respecto a la meta del
banco central en el trimestre del primer endurecimiento. Los datos de la brecha del
producto son anuales. Las leyendas de datos del grafico utilizan los cdigos de pais de
la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO). EA = economias avanzadas;
EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; ZE = zona del euro.

La reaccion de la politica monetaria

Ante la pandemia, los bancos centrales de todo el
mundo adoptaron inicialmente politicas monetarias
expansivas destinadas a estimular la economia y
mantener la estabilidad financiera (gréfico 2.8,
panel 1). Cuando surgieron presiones inflacionarias
mds generalizadas, los bancos centrales pasaron
a endurecer su politica monetaria. Aunque el
endurecimiento fue bastante sincronizado, la fecha
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exacta en que se puso en practica y su ritmo variaron
de unos paises a otros en funcién del impacto de los
shocks en las distintas economfas, del momento en
que se iniciaron los confinamientos y la reapertura,
y de la situacién de partida y las caracteristicas
institucionales de cada pais. Por ejemplo, los
aumentos de los precios de las materias primas tras
el estallido de la guerra en Ucrania mejoraron los
términos de intercambio para los exportadores, pero
los empeoraron en el caso de los importadores. Los
bancos centrales con un historial de inflacién baja

y estable habian logrado que sus politicas gozaran

de credibilidad y pudieron permitirse hacer caso
omiso durante mds tiempo de unos shocks de oferta
que parecian transitorios. En cambio, la existencia
de mecanismos de indizacién de salarios y precios
limit6 el margen de maniobra en muchos paises. Por
tltimo, las disparidades en otras configuraciones de
las politicas, como la magnitud del estimulo fiscal o
las medidas de contencién de los precios, dieron lugar
a respuestas monetarias distintas. Estas diferencias
llevaron a algunas economias de mercados emergentes
y en desarrollo, como Brasil, Chile y México, a
empezar a subir las tasas de interés antes que otros
paises. Por el contrario, la respuesta de los paises
asidticos fue mds controlada y Estados Unidos ajusté

sus politicas algo mds tarde (grafico 2.8, panel 2).

Las respuestas de politica monetaria en
comparacion con las de la década de 1970

Los shocks de precios de la energfa de la década
de 1970, que también tuvieron repercusiones a escala
mundial, ofrecen un pardmetro de referencia natural,
aunque imperfecto, con el que comparar las respuestas
de politica monetaria durante la reciente escalada de
la inflacién. La comparacién es imperfecta por las
transformaciones de los marcos de politica monetaria y
de la credibilidad de las politicas que se han producido
desde la década de 1970, asi como por el hecho de que
la reciente experiencia coincidié con una pandemia.

La comparacién se facilita identificando episodios
inflacionarios en una muestra mundial. Siguiendo a
Ari er al. (2023), en esta seccidn se define un episodio
inflacionario como el periodo en el que se produce
un aumento de la inflacién de mds de 2 puntos
porcentuales en un afio. A continuacion, esos episodios
se clasifican como “resueltos” o “no resueltos”: un
episodio se considera resuelto si la inflacién desciende
hasta situarse a menos de 1 punto porcentual de
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distancia del nivel anterior al episodio en el plazo de

cinco afios. De la comparacién entre los episodios

posteriores a 2020 y los de la década de 1970 se

derivan las siguientes observaciones (grafico 2.9):

¢ Los episodios de inflacién que han tenido
lugar desde 2020, durante los cuales (las zonas
sombreadas en gris en el grafico) las presiones
inflacionarias se acumularon de forma acusada y
siguieron aumentando el afio siguiente, han sido
mds pronunciados y persistentes que los episodios
resueltos de la década de 1970.

¢ Los incrementos de las tasas de interés nominales
durante episodios resueltos de la década de 1970
fueron mayores, ya que las tasas reales entraron
rdpidamente en territorio contractivo (grifico 2.9,
panel 2). En cambio, los episodios posteriores a
2020 presentaron un ajuste de la tasa nominal mds
moderado y una mayor duracién de la orientacién
expansiva de la politica monetaria, indicada por tasas
de interés reales negativas sostenidas.

¢ Durante los episodios 7o resueltos, la orientacién
mediana de la politica continué siendo expansiva y se
caracteriz6 por tasas de interés reales mds negativas y

duraderas que las observadas después de 2020.

En general, el episodio reciente se sitiia entre los
episodios resueltos y los no resueltos de la década de
1970 en lo que respecta a la dindmica de la inflacién
y la velocidad de la respuesta de la politica monetaria.
Esta conclusién sobre la respuesta de politica
monetaria queda corroborada cuando se comparan
las desviaciones con respecto a las tasas de interés
de politica monetaria que estarfan implicitas en una
norma sencilla de politica monetaria centrada en la
inflacién y en la brecha del producto (gréfico 2.2.9
del anexo en linea). Pese a que los datos sobre las
expectativas de inflacién de la década de 1970 son
limitados, si se aproxima el grado de anclaje de las
expectativas de inflacién utilizando la volatilidad de
la inflacién pasada, se observa que las expectativas de
inflacién estaban mejor ancladas en el episodio més
reciente (gréfico 2.2.10 del anexo en linea).

Transmision del endurecimiento de la politica
monetaria: continuidades y cambios

Como se ha documentado en este capitulo, el
endurecimiento de la politica monetaria comenzé una
vez remitieron los extraordinarios efectos iniciales de la
pandemia, y la mayor parte de la restriccién tuvo lugar

en la parte final del episodio.
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Grafico 2.9. Comparacion de episodios de inflacion

(porcentaje)
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Fuentes: Ari et al. (2023), Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Mediana” se refiere al resultado mediano de todos los episodios de inflacion.
La inflacidn y las tasas de interés nominales a corto plazo se normalizan al afio anterior
(t— 1) como cero, y en adelante se muestran las desviaciones. Las tasas de interés
reales se muestran en niveles en lugar de desviaciones normalizadas. Las éreas
sombreadas en azul indican los percentiles 25 a 75 de los datos en todos los episodios
deinflacion. Las areas sombreadas en gris denotan episodios de inflacion identificados,
y la dreas sombreadas en verde indican proyecciones.
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Pero esos shocks extraordinarios, ;dieron lugar
a una transmision de la politica monetaria muy
distinta de la observada en el pasado? La respuesta
no es obvia, porque algunas de las fuerzas en juego
apuntan a una transmisién mds débil, mientras que
otras parecen indicar una transmisién mds intensa.
Por ejemplo, es posible que la transmisién de la
politica monetaria a los mercados de la vivienda se
haya debilitado en algunos paises, ya que la creciente
popularidad de las hipotecas de tasa fija puede haber
reducido la sensibilidad de los pagos de los hogares al
incremento de las tasas de interés (véase el capitulo 2
de la edicién de abril de 2024 del informe WEQ). Del
mismo modo, el exceso de ahorro de los hogares ha
servido de amortiguador para las finanzas de estos en
muchos paises y puede haber reforzado la resiliencia
del consumo a pesar del endurecimiento de la politica
monetaria. Es posible que la sincronizacién mundial
del endurecimiento haya debilitado el canal del tipo
de cambio de la politica monetaria, mientras que
puede haber reforzado otros canales, por ejemplo, el
del precio mundial de las materias primas (Bernanke,
Gertler y Watson, 1997; Blanchard y Gali, 2007b;
Auclert et al., 2023). Ademads, el aumento de la
pendiente de la curva de Phillips documentado en la
seccidn anterior puede implicar que el endurecimiento
pudo tener una incidencia pequefa en el producto,
pero un gran efecto desinflacionario. Dada la
existencia de estas fuerzas distintas, en esta seccién se
mide la transmisién en términos globales.

Los datos preliminares apuntan a la existencia de
cierta variacién, pero no un cambio generalizado y
significativo de la transmisién a lo largo del tiempo.
La comparacidn se centra en la transmisién de un
shock estandarizado de restriccién de la politica
monetaria, estimado mediante un modelo de
autorregresion vectorial con coeficientes variables
en el tiempo, en una seleccion de paises durante
varios ciclos de endurecimiento desde la década de
1990!9. Las estimaciones del modelo sugieren que los
efectos méximos en los precios al consumidor varfan
ligeramente en respuesta al shock de endurecimiento
(gréfico 2.10; gréfico 2.3.2 del anexo en linea).

Sin embargo, el andlisis no detecta una diferencia
sistemdtica y estadisticamente significativa en la

magnitud de las respuestas cuando la reaccién de

10E] capitulo se centra en el periodo posterior a 1990, después
de que los paises adoptaran regimenes de metas de inflacién. Los
detalles metodoldgicos y otros resultados se incluyen en el anexo
en linea 2.3.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024 57



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Grafico 2.10. Transmision de la politica monetaria
al IPC durante episodios de endurecimiento
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan la respuesta maxima mediana de los paises, y los bigotes
representan los limites superior e inferior del intervalo HPD de respuestas del 68%.
1 =décadade 199022019, 2 = 202122022, 3 =20214a2023,4 = 2022 a 2023.
HPD = maxima densidad a posteriori; IPC = indice de precios al consumidor.

los precios después de 2022 se compara con la
transmisién promedio observada durante los ciclos de
endurecimiento desde la década de 1990 hasta 2019.
Esta conclusién se mantiene cuando se comparan

las trayectorias integras del impulso-respuesta a lo
largo del tiempo, y no solo los efectos mdximos
(gréfico 2.3.1 del anexo en linea).

Es necesario hacer varias salvedades. La metodologia
utilizada en esta seccién se ha disefiado para detectar,
utilizando los datos disponibles, cambios significativos
en la transmision global de la restriccién de la politica
monetaria en los ciclos de endurecimiento de los
paises hasta el momento actual. Por lo tanto, no
descarta que existan cambios de menor magnitud,
dada la incertidumbre en torno a las estimaciones, ni
la posibilidad de que sus conclusiones cambien cuando

haya mds datos disponibles.

Ensefianzas para la politica monetaria:
un analisis basado en modelos

Los hallazgos del resto del capitulo sirven como
gufa para desarrollar en esta seccién un nuevo modelo
global con vinculos insumo-producto, el Modelo
Global de Red Dindmica, con el fin de obtener

mds informacién de utilidad para la formulacién
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de politicas. El modelo tiene varias caracteristicas

fundamentales:

o Miiltiples vinculos insumo-producto entre sectores
y paises. Para replicar la transmisién de las presiones
sobre los precios en sectores concretos a la inflacién
subyacente, como en la seccién empirica, el
modelo considera multiples sectores que estdn
conectados a través de vinculos insumo-producto.
La demanda relativa de cada sector puede cambiar
como respuesta tanto a un mayor ascenso de
los precios en determinados sectores como a un
cambio de los gustos de los hogares, como ocurrid,
por ejemplo, cuando la demanda de bienes se
incrementé en detrimento de la de servicios
durante los confinamientos por la pandemia. Como
incorpora dos pafses con vinculos comerciales, el
modelo puede evaluar el papel del endurecimiento
mundial sincronizado.

® Restricciones ocasionalmente vinculantes de la oferta.
El modelo incorpora restricciones sectoriales, en
forma de limites del nivel mdximo de empleo de
las empresas, que son vinculantes ocasionalmente.
Estas restricciones imitan los cuellos de botella en
la oferta y, como se mostrard, son un ingrediente
esencial para explicar el reciente aumento de
la pendiente de la curva de Phillips agregada
documentado en la seccién empirica y observado en
muchos paises (Gudmundsson, Jackson y Portillo,
2024; Comin, Johnson y Jones, 2023). En épocas
normales, el empleo rara vez se sitiia cerca de estos
limites. Sin embargo, en casos extremos, como los
confinamientos, en los que el empleo méximo en
un sector puede caer o en los que la demanda puede
dispararse en determinados sectores (por ejemplo,
el de bienes duraderos), estas restricciones pueden
limitar la produccién. Esa dindmica darfa lugar a un
aumento de los precios en sectores con restricciones
vinculantes de la oferta y también se propagaria al
resto de la economfa, especialmente si los sectores
con restricciones son importantes proveedores de
insumos para otros sectores y €sos insumos no son
ficilmente sustituibles.

o Shocks agregados y sectoriales. Dado el papel
que el estimulo monetario y fiscal podria
desempenar durante un episodio, el modelo
incorpora shocks de politica monetaria, ademds
de shocks de la demanda agregada, asi como una
amplia serie de desplazamientos sectoriales de
la demanda y la oferta.
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Cuellos de botella en la oferta generalizados
y explicacion de las curvas de Phillips
pronunciadas

Para ilustrar c6mo el modelo puede explicar el
aumento de la pendiente de las curvas de Phillips,
los dos paneles del grafico 2.11 presentan la relacién
entre los efectos médximos en términos de inflacién
y producto en un escenario en el que la politica

monetaria es inicialmente contractiva (en la izquierda)

y poco a poco pasa a ser mds expansiva (en la derecha).

En ambos paneles, las restricciones de la oferta se
establecen de manera que pasen a ser vinculantes en
mds sectores a medida que la demanda aumente.

o Aumento de la pendiente. Cuando la politica
monetaria es contractiva y la demanda es baja, los
sectores operan por debajo de sus restricciones de
mano de obra, y los incrementos de la demanda
dan lugar a un aumento tanto del empleo como de
la inflacién. Sin embargo, conforme la politica va
haciéndose mds expansiva, mds sectores alcanzan
sus restricciones de oferta, como muestran las barras
de color gris del panel 1 del grifico 2.11 (véase
también el grafico 2.4.1 del anexo en linea). Las
empresas de estos sectores no pueden aumentar el
empleo ni la produccidn, por lo que los precios
han de subir para equilibrar la oferta y la demanda.
Cuando estas restricciones son generalizadas, la suma
de todos los sectores de la macroeconomia revela
una relacién no lineal entre inflacién y producto,
es decir, una curva de Phillips agregada no lineal
(linea azul). En ausencia de cuellos de botella en la
oferta, el andlisis habrfa dado lugar a una curva de
Phillips agregada lineal (linea roja), lo que pone de
manifiesto la importancia de los cuellos de botella
como mecanismo clave del modelo para explicar los
hallazgos de la seccién empirica!l.

o Desplazamiento. El panel 2 del gréfico 2.11 ilustra
coémo la curva de Phillips puede desplazarse cuando
se afiladen también shocks de la demanda relativa.
En ese caso, los sectores en los que la demanda es
alta alcanzan sus restricciones de oferta y afrontan
presiones alcistas sobre los precios. Al mismo tiempo,
otros sectores producen menos como consecuencia

"Otros mecanismos también pueden causar un aumento de la
pendiente de la curva de Phillips, como por ejemplo las asimetrias
en la fijacién de salarios, la demanda cuasiquebrada de bienes o las
fricciones de informacidn, y la fijacién de precios dependiente del
Estado (Ilut, Valchev y Vincent, 2020; Harding, Lindé y Trabandt,
2022, 2023; Benigno y Eggertsson 2023; Dupraz, 2024; Karadi
et al., 2024).

Grafico 2.11. La curva de Phillips con distintas restricciones
(porcentaje)

3 - 1. Curva de Phillips con restricciones ocasionalmente vinculantes -1.0

—— Influencia de la inflacién sobre el impacto

2- ——Influencia de lainflacién sobre el impacto -0,8
R sin restricciones R
1- Proporcién de la economia - 06
. con restricciones (escala derecha) o
0 / OI4
1= -0,2
=)L 1 1 IO,O

-12 -10 -08 -06 -04 =02 00 02 04 06 08 10 12 14
Influencia del PIB real sobre el impacto

4 - 2. Curva de Phillips con restricciones mas shocks de demanda sectoriales -1,0
- —— Influencia de la inflacion sobre el impacto

3- ——Influencia de lainflacién sobre el impacto -08
. sin restricciones ni shocks R
_ Proporcion de la economia _
2 o 0,6
i con restricciones (escala derecha) .
1- -04
0 0,2
_1 L 1 L 1 '0,0

-12 -10 -08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08 10
Influencia del PIB real sobre el impacto

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La linea azul muestra la combinacién de la influencia del PIB real (eje x) y de
lainflacién (escala izquierda) sobre el impacto de shocks de politica monetaria de
varios tamafios; en el panel 2 también se incluye un shock de demanda relativa. Las
barras grises (escala derecha) muestran la proporcion muestran la proporcion de la
economia con restricciones. La linea roja muestra la misma combinacién sin que se
impongan cuellos de botella en la oferta. La forma de la curva de Phillips dependera
de las restricciones elegidas.

de la debilidad de la demanda. La combinacién de
precios mds altos (en los sectores con restricciones) y
una produccién débil (en aquellos sin restricciones)
da lugar a un desplazamiento hacia arriba en la curva
de Phillips agregada.

Como el modelo permite tanto un aumento de la
pendiente como un desplazamiento de la curva de
Phillips, la solidez relativa de las dos alternativas viene
determinada por los datos.

El papel de las restricciones y los shocks
especificos de las materias primas

Para separar el papel de las restricciones de la oferta y el
de los shocks especificos del sector de las materias primas
por medio del modelo, en esta seccién se aplica el modelo
a los datos y se presentan escenarios contraficticos.
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Para los dos paises o regiones del modelo se utilizan
Estados Unidos y el resto del mundo, y los shocks
sectoriales y agregados se cuantifican para emparejarlos
con los datos. Dado que los datos emparejados
incluyen la inflacién y el producto, el modelo empareja
la dispersién sectorial mostrada en los paneles 1y 2
del gréfico 2.12 (similar a la seccién empirica). En el
mismo gréfico, el panel 4 muestra que las restricciones
de la oferta constituyeron un importante y persistente
lastre para el PIB real durante este periodo. Ademds,
al principio de la pandemia generaron significativas
presiones al alza sobre los precios, aportando entre
2 y 3 puntos porcentuales a la inflacién de Estados
Unidos durante 2020-22. También influyeron en
la posterior desinflacién, con una contribucién neta
negativa después de 2023 (gréfico 2.12, panel 3)!2. Los
efectos sobre la inflacién parecen menos significativos
que los efectos sobre el PIB, en gran medida porque los
cuellos de botella en la oferta —aunque duren bastante
tiempo— elevan los precios de manera continua, lo
que da lugar a aumentos puntuales de la inflacién, en
lugar de a ascensos persistentes de estal3.

Dado que las descomposiciones empiricas atribuyen
un importante papel a los “shocks de la inflacién
general”, que incluyen los shocks de los precios de
los alimentos y de la energfa, cabe considerar un
escenario en la misma linea. Concretamente, en los
paneles 5 y 6 del gréfico 2.12 se desactivan los shocks
especificos de los sectores de materias primas agricolas
y energéticas. El ejercicio revela que la inflacién
habria sido mds baja con esos shocks desactivados,
especialmente en torno al comienzo de la guerra en
Ucrania, cuando las restricciones de la oferta en estos
sectores fueron especialmente elevadas. Desactivar
los shocks especificos de los sectores de las materias
primas solo supone una pequefia diferencia en lo
tocante al PIB.

Aunque el importante papel desempefiado por los
sectores de materias primas agricolas y energéticas en
relacién con la inflacién coincide en lineas generales

12 a5 barras azules y rojas de los paneles 3 y 4 incluyen
restricciones de la oferta y sus interacciones con otros shocks. “Otros
shocks” (barras grises) incluye todo lo demds. Como todos los shocks
interactian con las restricciones de la oferta de maneras complejas,
incluir barras mds detalladas que implicaran contribuciones
mutuamente excluyentes de los shocks podria inducir a error.

13Los cuellos de botella en la oferta pueden tener su origen en un
endurecimiento de las restricciones de la oferta para un nivel dado
de demanda y en su interaccién con la demanda. Las contribuciones
indicadas miden el impacto rotal de las restricciones de la oferta
capturando los efectos de estas tanto de forma aislada como en
combinacién con la demanda.
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Grafico 2.12. Impactos de las restricciones de la oferta

y los shocks del sector de las materias primas
(desviacién porcentual, salvo indicacién distinta)
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Fuentes: Eurostat, datos econémicos de la Reserva Federal, Organizacion de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La Iinea del panel 3 muestra la inflacién, y la linea del panel 4 muestra el PIB real.
Las barras de los paneles 3 y 4 muestran las contribuciones de los diferentes grupos

de shocks. Nétese que la suma de todas las barras serd igual a la linea negra en cada
periodo. En los paneles 5y 6 el escenario "Sin shocks energéticos o agrarios” supone
que los shocks de politica monetaria se mantienen como en los datos observados, pero
que la politica monetaria responde a los cambios en la inflacién y que las restricciones
de la oferta identificadas en los sectores distintos a las materias primas se mantienen.
agr. = agrarios; RdM = resto del mundo.
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con el andlisis empirico (si se usan los hallazgos

para Estados Unidos para comparar ambos, dada la
calibracién del modelo), los dos ejercicios no son
idénticos. Una diferencia importante tiene su origen
en que los shocks especificos de los sectores de
materias primas agricolas y energéticas, que se han
desactivado en este ejercicio, no son los tnicos factores
determinantes de los precios en sus correspondientes
sectores. Por eso, desactivar los shocks que afectan a
estos sectores no significa que sus precios permanezcan
constantes durante todo el ejercicio. De hecho, el
andlisis sugiere que los shocks de la demanda agregada
(sobre todo porque la agricultura y la energia tienen
precios relativamente flexibles) y las restricciones

en otros sectores (que elevan los precios de los
insumos) también son importantes. En cambio, las
descomposiciones empiricas consideran estos precios
sectoriales como exdgenos y miden sus contribuciones
a la inflacién subyacente en comparacién con un

caso en el que no varfan, por lo que mantienen una

posicién agndstica sobre sus causas.

Experimentos con politicas

Para extraer lecciones para las politicas, esta seccién
lleva a cabo dos conjuntos de andlisis. El primero
comprende escenarios contrafdcticos con politicas
distintas a las que aplicaron los bancos centrales.
Dado que los datos se emparejan primero con el
periodo reciente, en el que se observan los efectos de
la pandemia y de la guerra en Ucrania, las ensefianzas
extraidas para la politica monetaria son mds
pertinentes para este tipo de situaciones con eventos
extremos. El segundo conjunto de andlisis considera
un escenario hipotético comdn y corriente. Presenta
una restriccién de la oferta que solo es vinculante para
los alimentos y la energfa, y un shock positivo de la
demanda agregada. Por ejemplo, podria reflejar una
situacién en la que una sequia o un shock geopolitico
restringe la oferta en la agricultura y la energfa y en la
que también se proporciona apoyo fiscal para contener
sus efectos. En comparacién con la experiencia desde
la pandemia, la proporcién de sectores afectados por
cuellos de botella en la oferta seria mucho menor en

este escenario.

Escenarios contrafdcticos

Los escenarios contrafécticos plantean primero dos
preguntas: si los bancos centrales hubieran optado
por una politica diferente, ;habria cambiado algo
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durante la escalada de la inflacién? Y ;cudl habria sido

la interaccién de su politica con los cuellos de botella?

Para responder a estas preguntas, el grafico 2.13 presenta

casos en los que la politica se endurece tres trimestres

antes de lo observado, combinados con distintos
supuestos sobre la presencia de cuellos de botella.

¢ Un endurecimiento mds temprano, representado
por las lineas continuas rojas, reduce la inflacién
mdxima en aproximadamente 2 puntos porcentuales
con respecto a los datos (gréfico 2.13, panel 1), pero
causa una disminucién de 0,8 puntos porcentuales
del PIB real (gréfico 2.13 panel 2) para 2022.

e La comparacién de dos versiones del supuesto
contrafdctico de “endurecimiento mds temprano”
contribuye a poner de manifiesto el papel de
los cuellos de botella en la oferta. Cuando las
restricciones de la capacidad productiva se imponen
en niveles estimados a partir del ajuste del modelo
a los datos (lineas continuas rojas), una politica més
restrictiva tiene un mayor potencial de reduccién de
la inflacién con un costo reducido en términos de
producto en comparacién con el caso en el que se
supone que no hay restricciones (lineas discontinuas
rojas). Esto se debe a que, como ya se ha mostrado,
las restricciones aumentan la pendiente de la curva
de Phillips, lo que hace que las politicas expansivas
sean mds inflacionarias, pero también que sea
menos costoso reducir la inflacién por medio del
endurecimiento de la politica monetaria. Esta
comparacién muestra cémo los cuellos de botella
en la oferta pueden incrementar la pendiente de la
curva de Phillips y afectar al costo de la desinflacién.

Si otros bancos centrales hubieran optado por
una politica diferente, ;habria cambiado algo? En el
escenario contrafictico, el resto del mundo endurece
la politica monetaria mds tarde que Estados Unidos
(grafico 2.14)'4. Esta sincronizacién retardada del
endurecimiento ralentiza el proceso interno de
desinflacién. La diferencia entre la inflacién observada
y el escenario contrafictico se refleja en las barras
del grafico 2.14 para cada sector!®. La agricultura, la
minerfa y la energfa, sectores con precios muy flexibles,

experimentan una inflacién mds fuerte que otros

4Aunque esta simulacién se realiza para Estados Unidos, un
mecanismo similar serfa aplicable a otras economias.

15El gréfico muestra tanto los efectos directos como los indirectos,
por ¢jemplo incluyendo el impacto que los precios de los alimentos y
de la energia tienen probablemente sobre los precios de otros bienes
y servicios.
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Grafico 2.13. Politica monetaria contrafactica
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Fuentes: Datos econémicos de la Reserva Federal, Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El escenario "endurecimiento temprano” supone que las tasas aumentan tres
trimestres antes. El escenario contrafactico de politica monetaria estandar supone que
se mantienen las restricciones de mano de obra identificadas. “Sin cuellos de botella”
supone que la brecha entre el producto marginal de la mano de obra y los salarios

(el precio sombra de la restriccién) mantiene la coherencia con los datos, pero que

la restriccién no es vinculante.

sectores y, aunque con el tiempo la inflacién disminuye
en estos sectores, causan nuevas oleadas de subidas de
precios en las manufacturas y los servicios a través de
los vinculos insumo-producto.

Escenario hipotético

A continuacién, el anilisis considera un escenario
hipotético con shocks de la demanda agregada
positivos combinados con shocks negativos de
restricciones de la capacidad productiva en los sectores
de la agricultura, la minerfa y la energfa para los dos
paises o regiones del modelo. Como se ha explicado
en este capitulo, esto se corresponderfa con una
serie de shocks mds moderados que los considerados

hasta ahora.
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Grafico 2.14. Papel de la politica monetaria coordinada
(porcentaje, intertrimestral, anualizado)
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Fuentes: Datos econdmicos de la Reserva Federal, Organizacion de Cooperacién
y Desarrollo Econémicos y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El escenario "Endurecimiento postergado RAM" supone que el aumento de las
tasas en el resto del mundo se posterga tres trimestres y que las tasas estadounidenses
se mantienen como las observadas. Se supone que se mantienen las restricciones de

la mano de obra identificadas. El eje de las Y de la derecha muestra la diferencia en
puntos porcentuales entre la inflacién sectorial de los datos observados y el escenario
“endurecimiento postergado RdM".

El grafico 2.15 compara cuatro reglas sencillas
de politica monetaria en este escenario: 1) regla
centrada en la inflacién de los sectores con los precios
mds rigidos'®; 2) regla centrada en pronésticos de
inflacién (inflation forecast rargeting), con el objetivo
de estabilizar la media mdvil de cuatro trimestres de la
inflacién futura segin el IPC, y 3) regla centrada en la
inflacién promedio (average inflation targeting), donde
el banco central se centra en el promedio de inflacién
de los cuatro trimestres anteriores, asi como 4) una
regla de Taylor sectorial que se centra a partes iguales
en la inflacién segin el IPC y en la inflacién sectorial
en la agricultura, la mineria y la energfa, que son los
sectores sujetos a restricciones de la oferta pero también
los que tienen precios més flexibles. Las tres primeras
reglas se han utilizado y analizado ampliamente y la
tltima ayuda a determinar si conviene concentrar los
ajustes de la politica en la primera parte del periodo en
respuesta a los incrementos de los precios en sectores

I6Estos sectores son los de tecnologfa de la informacién y
telecomunicaciones; finanzas y seguros; actividades profesionales,
cientificas y técnicas; educacion, salud y servicios publicos; y
actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas.
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con restricciones. Como la politica monetaria solo

puede aliviar el efecto de las fricciones nominales en

la respuesta de una economia a los shocks, en el panel

3 del grafico se muestra también el producto de una
economia “eficiente” de referencia para el caso en el
que se presupone que los precios y los salarios son
perfectamente flexibles.

La comparacién de las reglas de politica alternativas

ofrece la siguiente informacién (grafico 2.15):

e Centrarse en la inflacién de los sectores con los
precios mds rigidos da lugar a una desinflacién
relativamente rdpida. En cambio, la regla
centrada en los pronésticos de inflacién acaba
sobrecalentando la economia, puesto que da
respuesta a la inflacién a mediano plazo, que es
inferior a la inflacién en el momento del impacto,
y causa una escalada de la inflacién y de las
expectativas de inflacién. A pesar de que las tasas
nominales son mds altas, esta regla propicia tasas
reales mds bajas que el resto de reglas de politica

monetaria. Esto da lugar inicialmente a un aumento

del producto, pero a mediano plazo requiere una

reduccién prolongada del PIB real para llevar la

inflacién a la metal”.

e La regla de politica que otorga més peso a los
sectores de los alimentos y la energia endurece

la politica monetaria notablemente mds en el

momento del impacto, porque los precios de ambos

sectores son mds flexibles y sensibles al shock de
demanda, y los propios sectores estdn afectados
por restricciones de la oferta. La imposicién de

restricciones de la oferta, incluso si son vinculantes

de forma persistente, afecta de manera transitoria
a la inflacién (gréfico 2.4.5 del anexo en linea)!s.
Cuando la politica monetaria se centra en estos

sectores, reacciona de manera excesiva a la inflacién

transitoria, lo que causa una fuerte recesién. A

7Estas desventajas de las reglas de politica monetaria basadas en

prondsticos en comparacion con las que se centran en la inflacién

sobre la base de los datos realizados son similares a los resultados de
Erceg, Lindé y Trabandt (2024). Pese a que ambos estudios ofrecen

conclusiones similares a grandes rasgos, los marcos utilizados son

distintos en lo que se refiere a los escenarios especificos considerados

y a los mecanismos subyacentes. Por ejemplo, Erceg, Lindé y

Trabandt (2024) permiten a los responsables de la fijacién de precios

y salarios utilizar mds intensivamente la indizacién tras periodos
prolongados de inflacién elevada, lo que amplifica los costos del
retraso en el endurecimiento de la politica monetaria.

18] as restricciones de la oferta requieren precios mds altos para
realinear la demanda de un sector con la produccién restringida
disponible. Una vez que los precios han subido, ya no hacen falta
nuevos incrementos de precios para mantener baja la demanda
sectorial. Esto tiene un efecto transitorio sobre la inflacién.

Grafico 2.15. Reglas de politica monetaria alternativas
(desviacién porcentual con respecto al estado estable, intertrimestral,
anualizada, eje Y; trimestres, eje X)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las reglas de Taylor son idénticas excepto por el indicador de inflacién objetivo.

El objetivo de “centrada en los precios mas rigidos” son los cinco sectores con las curvas
de Phillips mas pronunciadas. El objetivo de “centrada en prondsticos de inflacién” es el
promedio mévil de cuatro trimestres de la inflacién futura segtn el IPC. "Centrada en la
inflacion promedio” representa la meta de inflacion promedio en la que el banco central
se centra en el promedio de los cuatro trimestres anteriores de inflacién. El objetivo de
"a partesiguales en el IPCy sectores con restricciones” es la inflacion segtn el IPCy la
inflacion sectorial en agricultura, mineria y energia. “Precios flexibles" muestra precios
relativos en un escenario sin rigideces nominales en ningin mercado sectorial. En todos
los casos el pardmetro de Taylor es 3, el pardmetro de persistencia es 0,5 y ni el PIB ni la
brecha del producto son el objetivo. IPC = indice de precios al consumidor.

medida que los shocks se disipan, los precios de los
alimentos y la energfa caen mds rdpidamente que
el IPC general, porque son mds flexibles, lo que da
lugar a un rdpido descenso de las tasas de interés
de politica monetaria, mientras que, a su vez, la
inflacién y el PIB crecen con fuerza. Aunque esta
regla de politica monetaria genera precios relativos
mds proximos a la referencia de los precios flexibles
a corto plazo, a largo plazo los movimientos a
precios relativos son mds persistentes, lo que
distorsiona la asignacién de recursos durante mds
tiempo (grafico 2.4.6 del anexo en linea).
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¢ La regla centrada en la inflacién promedio da lugar
a respuestas de la inflacién y del PIB muy similares
a las que genera la regla centrada en la inflacién de
los sectores con los precios més rigidos. La principal
diferencia es que la respuesta retardada a la inflacién
de la regla centrada en la inflacién promedio propicia
un retorno més gradual de la inflacién a la meta, lo
que hace que el PIB real permanezca més tiempo por
debajo del estado estable a mediano plazo.

Resumen e implicaciones
para las politicas

Una de las caracteristicas definitorias del reciente
episodio inflacionario fue la importancia de los
desplazamientos sectoriales en un contexto de
politicas de estimulo y restricciones de la capacidad
productiva, en parte como consecuencia de trastornos
en las cadenas de suministro. Las descomposiciones
estadisticas atribuyen mucha importancia a las
presiones sobre los precios procedentes de sectores
concretos y a sus efectos de contagio a la inflacién
subyacente. Los datos empiricos también sugieren
que la relacién entre la inflacién y la capacidad
econdémica ociosa se desplazé y su pendiente aumentd.
Coincidiendo con las conclusiones empiricas, un
modelo estructural desarrollado recientemente puede
explicar la transmision de las presiones sobre los
precios de sectores concretos al resto de la economia,
as{ como el desplazamiento y el aumento de la
pendiente de las curvas de Phillips, con un mecanismo
que acttia por medio de restricciones de la oferta
vinculantes combinadas con shocks de demanda.

Aunque el episodio no tiene parangén, los bancos
centrales pueden extraer ensefianzas de la experiencia,
especialmente cuando revisen sus marcos de politica
monetaria. En esa linea, este capitulo aporta
informacién valiosa, como se expone a continuacidn.

Las restricciones de la oferta sectoriales suelen tener
efectos notables pero efimeros sobre la inflacién en
el momento en que empiezan a ser vinculantes. De
la interaccién entre esas restricciones y los shocks de
demanda surgen curvas de Phillips mds pronunciadas.
Por lo tanto, los responsables de la formulacién de
politicas deberfan tratar de diferenciar entre los efectos
inmediatos y transitorios de las restricciones sectoriales
y su impacto mds persistente cuando se combinan con

presiones de demanda.
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En el presente capitulo se traza una importante
distincién entre el aumento de la pendiente de las
curvas de Phillips agregadas y el de las curvas de
Phillips sectoriales. De esta forma, se ofrece una nueva
leccién en materia de politicas y se reafirma otra
ya conocida.

o Una leccidn nueva. Cuando hay cuellos de botella en
la oferta que se combinan con una fuerte demanda,
aumenta la pendiente de la curva de Phillips
agregada, como ocurrié en el episodio reciente.

En esos casos, el endurecimiento de la politica

monetaria es eficaz porque puede aliviar las presiones

de demanda y reducir la inflacién répidamente con
unos costos reducidos en términos de producto;
dicho de otro modo, la tasa de sacrificio es baja.

Controlar si los sectores fundamentales se topan con

sus cuellos de botella en la oferta en una economfia

sobrecalentada es crucial.

o Una leccion ya conocida. Cuando los cuellos de
botella en la oferta estdn circunscritos a sectores
concretos, como el de las materias primas, siguen
siendo apropiadas las reglas convencionales, como
las que se centran en la inflacién de los sectores con
los precios més rigidos (Blanchard y Gali, 2007a;
Natal, 2012). Aunque la pendiente de las curvas
de Phillips sectoriales aumenta en los sectores con
restricciones, la propagacion de sus efectos puede
no ser suficientemente generalizada como para
causar un aumento de la pendiente de la curva de
Phillips agregada. En ese caso, el endurecimiento
de la politica monetaria puede lograr un descenso
acusado de los precios flexibles de las materias
primas, pero a expensas de una reduccién del
producto y, con el tiempo, la inflacién se situard
por debajo del nivel deseado cuando los precios
flexibles de las materias primas bajen y otros
precios reaccionen también al endurecimiento de
la politica monetaria.

o Una combinacién de ambas lecciones. Los bancos
centrales deberfan plantearse incluir cldusulas de
excepci6n bien definidas en sus marcos de politica
monetaria para atajar las presiones inflacionarias
cuando aumente la pendiente de las curvas de
Phillips agregadas. En esas circunstancias, la
comunicacién sobre la orientacion futura de la
politica monetaria deberia internalizar las cldusulas
de excepcidén y permitir la concentracién del

endurecimiento en la etapa inicial.
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Esta distincién concuerda con trabajos anteriores
del FMI que proponen ajustar la receta tradicional
para “ver mds alld” de los shocks temporales de
oferta. En este contexto, Gopinath (2022, 2024) hace
hincapié en que los efectos de segunda ronda pueden
ser significativos si los shocks de oferta son grandes
y de amplio alcance, sobre todo cuando la economia
ya estd sobrecalentada y tiene una elevada inflacién.
La distincién que traza el capitulo entre los cuellos
de botella generalizados y los circunscritos a sectores
concretos se corresponde con la atencién prestada
al tamafio y el alcance de los shocks en trabajos
anteriores. Ademds, el énfasis que el capitulo hace en la
interaccién de estos cuellos de botella con las presiones
de demanda estd relacionado con la observacién de
andlisis anteriores sobre la importancia de reconocer
una economia que ya estd sobrecalentada.

Aunque permitir el calentamiento de una economia
puede tener ventajas, como facilitar el ajuste de los
precios relativos cuando los shocks son permanentes
y la economia necesita adaptarse a esa circunstancia
(Guerrieri et al., 2021; Guerrieri et al., 2023), es
necesario sopesar esas ventajas con el riesgo de un
posible desanclaje de las expectativas de inflacién y de
espirales de precios y salarios. Cuando sopesen esos
riesgos, los bancos centrales deberian tener en cuenta
no solo los resultados mds probables, sino también la
distribucién de riesgos, y evitar que la inflacién se aleje
demasiado de la meta durante un periodo prolongado,
especialmente cuando las expectativas de inflacién
estén menos ancladas y la credibilidad de las politicas
sea menor (Gopinath, 2024).

Comprender mejor la dindmica sectorial puede
ayudar a los bancos centrales a calibrar mds
eficazmente sus respuestas de politica monetaria.

Por lo tanto, invertir en modelos mejorados y en la
recopilacién de datos a lo largo del tiempo serfa un
empeio valioso.

¢ Desarrollar modelos que capturen los vinculos y

la heterogeneidad sectoriales —como ejemplifica

el modelo presentado en este capitulo— puede ser

un paso en la direccidn adecuada, lo que deberfa

considerarse dado que los bancos centrales tienen
previsto modernizar sus enfoques de modelizacién
en el contexto de la revisién de sus marcos (por

ejemplo, Banco de Inglaterra, 2024).

o La recopilacién de datos sectoriales més granulares

permitirfa determinar el trazado de las redes
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sectoriales y mejorar los modelos. Con esos
datos podria cuantificarse en qué medida y a
qué velocidad se propagan por una economia las
presiones sobre los precios sectoriales, por ejemplo,
en funcién de la centralidad o de la importancia de
los sectores o del grado de rigidez de sus precios.

¢ Los indicadores de alta frecuencia sectoriales de
restricciones de la oferta y presiones de demanda
pueden ayudar a las autoridades en tiempo real.
Los trastornos de las cadenas de suministro pueden
producirse tanto en las etapas iniciales (por ejemplo,
en el caso de la escasez de componentes) como en
las etapas finales (como cuando se congestionan los
puertos), y las encuestas a productores pueden ayudar
a identificarlos de manera temprana. Las restricciones
también pueden tener su origen en el mercado de
trabajo: aunque muchos bancos centrales siguen los
indicadores del mercado laboral, analizarlos en un
plano sectorial podria permitir comprender de manera
més exhaustiva los problemas de escasez. Ademds, los
indicadores de los desajustes de la oferta y la demanda
(como los pedidos pendientes) podrian poner de
relieve los efectos de la interaccién de shocks de oferta
y de demanda.

Las economias abiertas pueden beneficiarse de los
efectos transfronterizos positivos del endurecimiento de
la politica monetaria de otros bancos centrales a través
del descenso de los precios de los bienes transables.
Esos efectos transfronterizos pueden ser especialmente
importantes para los paises que tienen una elevada
exposicién a esos precios, por ejemplo a los de los
alimentos y la energfa, y que cuentan con instrumentos
de politica limitados para datles respuesta, como es el
caso de los paises de ingreso bajo con regimenes de
tipo de cambio fijo. Las depreciaciones cambiarias y su
transmision a la inflacién pueden causar presiones al
alza sobre los precios en los paises que tienen regimenes
de tipo de cambio flexible, si no suben las tasas de
interés simultdneamente!®. Sin embargo, el canal del
tipo de cambio tendria efectos mds atenuados que el
del descenso de los precios de los bienes transables si el
endurecimiento de la politica monetaria se lleva a cabo

de manera sincronizada.

9Aunque esas fluctuaciones cambiarias pueden facilitar la
reorientacion del gasto, las fricciones financieras o las expectativas
inflacionarias mal ancladas pueden deteriorar la estabilidad
macroeconémica.
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Los marcos de politica monetaria creibles contintian
siendo un activo valioso para los bancos centrales.
La experiencia reciente es un caso ilustrativo: las
expectativas de inflacién permanecieron ancladas y
no se produjeron espirales inflacionarias a pesar de
que las autoridades tuvieron que afrontar complicadas
disyuntivas de politica en un contexto de enorme
incertidumbre en paises con marcos crefbles.
Comprender mejor la formacién de las expectativas
de inflacién para distintos horizontes y agentes
econdmicos contribuiria a fundamentar la formulacién
de politicas (Adrian, 2023; Alvarez y Dizioli, 2023;
Brandio-Marques et al., 2023; edicién de octubre de
2023 de Perspectivas de la economia mundial).

Es importante recalcar que cuantificar con precisién

los factores determinantes de la inflacién en el
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contexto de shocks simultdneos durante una pandemia
histdrica es una tarea de por si complicada. Los andlisis
empiricos en forma reducida ofrecen correlaciones
interesantes. Utilizar datos agregados o modelos que
incluyan un Wnico sector dificulta la identificacién de
los shocks de demanda y de oferta como consecuencia
de los vinculos insumo-producto: las restricciones de
la oferta en un sector pueden causar un descenso de la
demanda en sectores complementarios que producen
sus insumos intermedios. El modelo multisectorial
presentado en este capitulo es capaz de capturar esos
vinculos y pone de relieve las restricciones de la oferta,
pero también constata que su interaccién con shocks
de demanda debe de haber desempenado un papel
importante en la determinacién de la magnitud y la

persistencia de la inflacién observada en los datos.
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Recuadro 2.1. El papel de las politicas de balance de los bancos centrales

Desde la crisis financiera mundial, los bancos
centrales han ampliado su gama de instrumentos
recurriendo a politicas de balance para alcanzar
sus objetivos cuando las tasas de interés de politica
monetaria se encontraban en el limite inferior
efectivo. Este recuadro documenta que el repliegue
de esas politicas, concretamente el endurecimiento
cuantitativo, ha tenido efectos minimos hasta la fecha,
en parte como consecuencia de su ejecucion lenta y
predecible, facilitada por una comunicacién oportuna
y exhaustiva.

Durante la pandemia, los bancos centrales
aplicaron una expansién cuantitativa. En un
primer momento, el objetivo inicial de la expansién
cuantitativa, una estrategia que utilizaron muchos
mercados emergentes y también economias avanzadas,
fue mitigar las profundas dificultades financieras
relacionadas con la pandemia en el segundo trimestre
de 2020. Sin embargo, los bancos centrales de las
economfas avanzadas continuaron expandiendo sus
balances incluso después de que se aliviaran esas
dificultades financieras, con el fin de proporcionar
estimulo macroeconémico, a pesar de que sus tasas de
interés de politica monetaria estaban restringidas por
el limite inferior efectivo. En conjunto, los balances
de los bancos centrales crecieron en el periodo entre
2020 y 2022 més de un 20% del PIB en Japdn, Reino
Unido y la zona del euro, y aproximadamente un
18% del PIB en Estados Unidos (grafico 2.1.1). Se
estima que la expansién cuantitativa aplicada durante
este periodo tuvo efectos considerables en términos de
contencién de las dificultades financieras y apoyo a la
actividad econémica.

Cuando la inflacién se dispard, los bancos
centrales empezaron a elevar sus tasas de interés
de politica monetaria y a replegar sus politicas de
balance, pero el endurecimiento cuantitativo no es
una mera reversion de la expansién cuantitatival.
En primer lugar, los bancos centrales suelen recurrir a
la expansi6én cuantitativa cuando sus tasas de interés
de politica monetaria a corto plazo estdn restringidas
por el limite inferior efectivo. No ocurre lo mismo

El autor de este recuadro es Thomas Kroen.

!El endurecimiento cuantitativo puede ser pasivo, cuando
un banco central no reinvierte el producto de los activos que
vencen, o activo, cuando opta por venderlos (Du, Forbes y
Luzzetti, 2024).

Grafico 2.1.1. Balances de los bancos centrales

(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra las tenencias de activos de los bancos
centrales como porcentaje del PIB con frecuencia mensual. Los
datos del Reino Unido finalizan en el segundo trimestre de 2023
debido a un retraso en la declaracién de datos de cinco trimestres.

con el endurecimiento cuantitativo, que se ha usado
en paralelo a la restriccién de la politica monetaria.
En segundo lugar, dado que el endurecimiento
cuantitativo y las subidas de las tasas de interés
son como minimo parcialmente intercambiables,
un mayor endurecimiento cuantitativo puede ser
compensado en parte por una contraccién mds lenta
de las tasas de interés de politica monetaria. Sus
efectos, por tanto, son mds moderados?. En tercer
lugar, el endurecimiento cuantitativo puede aplicarse
en el contexto de una curva de Phillips con mayor
pendiente (Erceg et al., 2024).

Segtin los datos empiricos, los efectos del
endurecimiento cuantitativo han sido moderados
hasta la fecha. Erceg ez al. (2024a), basindose en

2En Erceg et al. (2024a) se estima que el impacto maximo
sobre la inflacién de un shock de endurecimiento cuantitativo
de una desviacién estdndar y el de un shock de tasas de interés
de politica monetaria de una magnitud similar es comparable.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

los shocks de compras de activos a gran escala desde
finales de la década de 1990, observan que un shock
de endurecimiento cuantitativo de una desviacién

Grafico 2.1.2. Impacto estimado del
endurecimiento de la politica monetaria
y del repliegue de las compras de activos

estdndar ha tenido un efecto reducido y posiblemente a gran escala

algo negativo sobre las tasas de interés a corto plazo, (porcentaje)

mientras que ha elevado las primas por plazo en

alrededor de 12 puntos bsicos (grfico 2.1.2). Du, 150~ o [SAP -
Forbes y Luzzetti (2024) constatan que, durante 1,25-_ mmm Convencional _
el dltimo episodio, el endurecimiento cuantitativo 100 -

activo tendi6 a tener un impacto més fuerte sobre las T

tasas de interés a largo plazo que el endurecimiento 075~

cuantitativo pasivo. También constataron que el 0’50-_

efecto acumulado de los anuncios de endurecimiento 025 -

cuantitativo desde 2021 ha sido equivalente, como

maximo, a dos o tres subidas de las tasas de interés en 0,00
algunos paises, por lo que ha contribuido de manera —0,25 -
moderada a una orientacién mds restrictiva de la

.. .3 -0,50 -

politica monetaria®. .
No obstante, el endurecimiento cuantitativo -075 : —
> . Tasa mensual PP diezafios  TCEN délar EE. UU.

puede tener un impacto mayor, sobre todo si se
lleva a cabo de manera répida o a mayor escala. Fuentes: Erceg et al. (2024a) y célculos del personal técnico
Cuando un banco central reduce el tamano de su del FMI.
balance, retira reservas del sistema bancario. Aunque Nota: Los shocks de politica monetaria son de Lewis (2023).

El gréfico muestra la mediana de los impulsos-respuesta
o o , trimestrales de la estimacion realizada seg(n Erceg etal.
endurecimiento cuantitativo puede tener efectos mds (2024a), junto con los intervalos de error del 68% para
acusados una vez que las reservas empiezan a escasear, Estados Unidos. Los shocks se expresan como shocks de
una desviacién estandar. LSAP = compras de activos a

ran escala; PP = prima por plazo; TCEN = tipo de cambio
Forbes y Luzzetti, 2024). Los riesgos para la estabilidad gfecti\,o nominal. primaporp P

durante la pandemia hubo un exceso de liquidez, el

como se observé en Estados Unidos en 2019 (Du,

financiera también podrian adquirir protagonismo. La
dependencia de la liquidez de los bancos comerciales

estadounidenses aumenté al incrementarse la emisién del aumento de las primas por plazo) mds que el

de lineas de crédito y el financiamiento a través de endurecimiento convencional (mediante la tasa de
depésitos no asegurados, lo que intensificé el riesgo interés de politica monetaria a corto plazo). Por

de retiros repentinos de depésitos, como el que se consiguiente, ejerce mds presion sobre las monedas de
produjo en marzo de 2023 (Acharya ez al., 2023). las economias de mercados emergentes y en desarrollo

Por tltimo, el endurecimiento cuantitativo de las (gréfico 2.1.2), Esto empeora las disyuntivas entre

, ,
economias avanzadas fortalece sus monedas (a través inflacién y producto en esas economias, especialmente

5 _ . o en las que tienen un tipo de cambio fijo que las
En general, el endurecimiento cuantitativo no se ha utilizado

como herramienta explicita para restringir la politica monetaria, obligara a subir las tasas de manera pronunciada

sino que en gran medida se ha ido produciendo en segundo para mantenerlo (Erceg et al., 2024a). En cambio,

plano. Ademds, como hasta 2021 no se tenfa experiencia la restriccién monetaria convencional puede lograr

con la reduccién de los balances, la validez externa de estas P .
S L - resultados macroeconémicos parecidos con menos
estimacliones en un contexto macroeconomico muy dlStlntO del . . .
de la recuperacién pospandemia continta siendo una cuestion efectos de contagio internacionales adversos (Erceg

empirica no resuelta (Du, Forbes y Luzzetti, 2024). et al., 2024a).
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Recuadro 2.2. El papel de las politicas de contencion de precios

Con frecuencia, los paises han recurrido a
herramientas que no son de politica monetaria
para luchar contra la inflacién. El dltimo episodio
inflacionario no fue una excepcién. En este recuadro
se repasan las politicas de estabilizacion de la inflacién
aplicadas historicamente y en la recuperacién de
la pandemia y se analizan su razén de ser y sus
limitaciones.

Subsidios a la energia y el consumo.
Histéricamente, los subsidios se han utilizado para
mantener bajos los precios, especialmente en el
caso de la energfa (Black ez 4/., 2023). Durante la
pandemia, la mayorfa de los gobiernos subsidiaron los
combustibles y la electricidad y redujeron el impuesto
sobre el valor agregado, los impuestos sobre las ventas
y los impuestos especiales sobre articulos de primera
necesidad (gréfico 2.2.1). Los subsidios absorben los
incrementos de los costos, lo que limita su traslado
a los precios. De esta forma pueden aplacar la
inflacién impulsada por shocks de costos temporales.
Dao ¢t al. (2023) encuentran que los subsidios a
la energfa desempefiaron un papel significativo en
la estabilizacién de la inflacién en la zona del euro
(gréfico 2.2.2) en el episodio reciente. Sin embargo,
los subsidios tienen elevados costos fiscales, no se
ajustan a los objetivos en materia de cambio climdtico
y con frecuencia no llegan a la poblacién vulnerable.
Ademis, distorsionan los precios relativos, lo que
se traduce en un consumo excesivo de los bienes
subsidiados, que propicia nuevas subidas de los precios
(Erceg et al., 2024b).

Reducciones de los impuestos sobre las
importaciones y restricciones a las exportaciones.
Tras la pandemia, muchos paises optaron por reducir
los impuestos gravados sobre las importaciones y por
imponer restricciones a las exportaciones para estabilizar
los precios internos, sobre todo en mercados emergentes
y paises de ingreso bajo (grafico 2.2.1). Las rebajas
de los impuestos sobre las importaciones reducen
los precios de los bienes importados e incrementan
la oferta interna, mientras que las restricciones a las
exportaciones pueden aliviar las presiones inflacionarias
dentro de una jurisdiccién. Sin embargo, las rebajas
de impuestos tienen costos fiscales y las dos politicas
causan efectos de contagio internacionales al reducir
la oferta o incrementar la demanda a escala mundial,
lo que contribuye a nuevos incrementos de los precios
(Giordani, Rocha y Ruta, 2016).

El autor de este recuadro es Damien Capelle.

Grafico 2.2.1. Politicas discrecionales
de estabilizacion de la inflacion durante
la pandemia

(porcentaje de paises)
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Fuentes: Amaglobeli et al. (2023) y FMI, base de datos de
medidas de precios de la energia y los alimentos (DEFPA).

Nota: Basado en encuestas de 174 paises realizadas entre marzo
y julio de 2022. EA = economias avanzadas; ME = mercados
emergentes; PdIB = paises de ingreso bajo.

Grafico 2.2.2. Niveles observados y
contrafacticos de los precios energéticos

en la zona del euro
(indlice, enero 2020 = 100)
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—— Contraféctico sin medidas de precios de la energia
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Fuentes: Dao et al. (2023)y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Observado” indica las series de electricidad, gas y otros
combustibles del indice de precios al consumidor armonizado.
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Recuadro 2.2 (continuacion)

Controles de precios y salarios. Los
congelamientos de precios y de salarios se han
utilizado histéricamente para frenar la inflacién,
por ejemplo en Estados Unidos y en Europa en
las décadas de 1960 y 1970 del siglo pasado.

Estas medidas se han vuelto a emplear en cierta
medida desde la pandemia, sobre todo en mercados
emergentes y paises de ingreso bajo, principalmente
en el caso de productos alimentarios de primera
necesidad (grafico 2.2.1). En contextos concretos,
por ejemplo cuando existe un poder monopsdnico
(por ejemplo, salario minimo) o monopolistico (por
ejemplo, precio de la electricidad), estos controles
pueden estar justificados. Sin embargo, con frecuencia
dan lugar a resultados adversos, como la aparicién
de un mercado negro y la escasez de productos, e
impiden que los precios relativos se ajusten.

Otras politicas. Historicamente, en muchos paises
se han utilizado negociaciones dirigidas por el gobierno
para coordinar la fijacién de precios y salarios, tanto
durante la pandemia como en otros momentos.
Aunque pueden ser de gran utilidad para gestionar
espirales de precios y salarios y anclar las expectativas,
también pueden distorsionar los precios relativos. Por
tltimo, en las décadas de 1970 y 1990 se debatieron

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024

ampliamente y llegaron a aplicarse politicas tributarias
de lucha contra la inflacién, con arreglo a las cuales
las empresas debfan pagar impuestos proporcionales
al aumento de sus precios. Capelle y Liu (2023)
muestran que estas politicas, al proporcionar a las
empresas incentivos para moderar sus subidas de
precios, pueden ofrecer ventajas sustanciales de
estabilizacion si se dan determinadas condiciones.
Aunque son ttiles para atajar la inflacién causada
por shocks de costos y cambios en las expectativas
de inflacién, su aplicacién prictica debe clarificarse;
ademds, la politica monetaria es un instrumento mds
eficaz para reducir la inflacién que tiene su origen en
una demanda agregada excesiva.

Para concluir, algunos paises han utilizado
herramientas adicionales para estabilizar la inflacién
cuando su politica monetaria estaba sujeta a
restricciones, por ejemplo durante shocks de costos o
cuando tenfan una estrategia de objetivos de tipo de
cambio. Sin embargo, la politica monetaria contintia
siendo la principal herramienta para gestionar la
inflacién causada por la demanda. Para usar otros
instrumentos es necesario evaluar primero su eficacia y
las disyuntivas que plantean, con el fin de minimizar
sus posibles efectos secundarios adversos.
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CAPITULO

COMPRENDER LA ACEPTABILIDAD SOCIAL
DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

En un momento en el que el mundo lidia con un periodo
dilatado de debilidad econémica, cambios demogrdficos
y el imperativo de navegar por las aguas de la transicion
verde y las turbulencias tecnoldgicas, la urgencia de las
reformas estructurales es mds patente que nunca. Asi
pues, se insta a las autoridades a que apliquen medidas
que fomenten la competencia, faciliten la asignacion de
recursos a los sectores emergentes y apuntalen la oferta
de mano de obra en un contexto de envejecimiento
demogrdfico. No obstante y pese a la clara necesidad de
pasar a la accion, garantizar la amplia aceptabilidad
social de los cambios en las politicas a menudo ha sido
un obstdculo considerable, y los esfuerzos de reforma
han ido a menos desde la crisis financiera mundial en
medio de una resistencia creciente por parte del piiblico.
Este capitulo explora los factores que dan forma a las
actitudes del piiblico hacia las reformas estructurales y
analiza la eficacia de diferentes estrategias encaminadas
a incrementar la aceptabilidad social de los cambios en
las politicas. En él se concluye que la resistencia a las
reformas suele ir mds alld del propio interés econdmico
y mds bien se encuentra profundamente enraizada en
Jactores conductuales entre los que cabe mencionar

las percepciones, la informacion errénea y los déficits
de confianza. Las estrategias de informacion que
sensibilizan sobre la necesidad de reformar y corrigen
la informacién errénea sobre las politicas, asi como las
percepciones también erréneas sobre como funcionan
estas, pueden mejorar significativamente el apoyo a las
reformas. No obstante, las estrategias eficaces requieren
algo mds que comunicar mejor. Deben asimismo

estar respaldadas por un marco institucional robusto
que promueva la confianza y un didlogo en ambas
direcciones desde las fases tempranas de disefio de las
politicas. Las consultas exhaustivas con todas las partes
implicadas y el piiblico en general son fundamentales
para identificar medidas de mitigacion con las que
abordar las preocupaciones personales y sociales que
merman el apoyo a las reformas. Este capitulo subraya
el potencial de los enfoques bien fundados, inclusivos

y basados en la confianza, no solo para mejorar la
calidad de las politicas, sino también para aumentar
notablemente la probabilidad de aplicar y sostener

reformas estructurales de importancia critica tendentes a
aumentar la productividad, el empleo y el crecimiento.

Introduccion

La economia mundial ha atravesado un periodo
prolongado de debilidad estructural y, con las
politicas actuales, las perspectivas a mediano plazo
siguen siendo poco halagiienas. La ralentizacién del
crecimiento mundial se atribuye en gran medida al
envejecimiento de la poblacidn, la debilidad de la
inversién y las fricciones estructurales que dificultan
la reasignacion del capital y la mano de obra a las
empresas productivas (véase el capitulo 3 de la edicién
de abril de 2024 de Perspectivas de la economia mundial
[informe WEQ)]). Esto es especialmente preocupante
porque se espera que las presiones demograficas
continden, y las transformaciones estructurales
relacionadas con la transicién ecolégica y los cambios
tecnoldgicos requerirdn niveles significativos de
inversién y reasignacién de recursos.

En este contexto, se insta a las autoridades a
promover reformas estructurales, es decir, a actualizar las
reglas y politicas que determinan el funcionamiento de
una economia, con el fin de impulsar la productividad,
el empleo y el crecimiento. Las prioridades clave
incluyen la reduccién de las barreras de entrada y
el fomento de la competencia en los mercados de
productos para facilitar la reasignacién de recursos
entre sectores, ayudando asi a los paises a aprovechar
los beneficios potenciales de las nuevas tecnologfas. Del
mismo modo, las reformas que persiguen alentar a los
trabajadores a seguir en activo durante mds tiempo,
asi como facilitar la integracién de los trabajadores
nacidos en el extranjero y adaptar mejor sus capacidades
al mercado laboral, pueden ayudar a contrarrestar los

Los autores de este capitulo son Silvia Albrizio (codirectora),
Hippolyte Balima, Pragyan Deb, Bertrand Gruss (codirector), Eric
Huang, Colombe Ladreit y Yu Shi, con el apoyo de Yaniv Cohen,
Shrihari Ramachandra e Isaac Warren. Tohid Atashbar, Max
Yarmolinsky y Arash Sheikholeslam proporcionaron asistencia técnica y
computacional. Christopher Roth proporcioné servicios de consultoria
externa. El capitulo contd con los comentarios de Santiago Levy, asi
como de revisores y participantes en seminarios internos.
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desafios que el envejecimiento de la poblacién plantea
en relacién con la oferta de mano de obra.

Sin embargo, histéricamente, el progreso de las
reformas estructurales favorables al crecimiento ha
sido lento y desigual, tanto entre paises como entre
dmbitos de politica econdémica (grafico 3.1, panel 1).
Si bien las soluciones de compromiso pueden tener su

Grafico 3.1. Reformas estructurales: convergencia desigual
en medio de la resistencia del publico
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Fuentes: Base de datos de reformas estructurales del FMI, Mass Mobilization Project
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel T muestra la distribucién entre paises de los indices de reforma del
mercado de productos y el mercado laboral (donde los valores més altos denotan una
posicion reguladora mas laxa), expresados como relacién con la puntuacién mas alta de
entre todos los paises y periodos de la muestra. El marcador dentro de cada recuadro
representa la mediana; los bordes superior e inferior de cada recuadro muestran los
cuartiles superior e inferior, y los marcadores de color negro denotan los deciles superior
e inferior. El panel 2 muestra las medias mdviles a cinco afios del nimero de paises que
se enfrentan a protestas, representandose en el eje de abscisas el Gltimo afio del periodo
mévil. EA = economias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes;

LPE = legislacion de proteccién del empleo; RMP = regulacion del mercado de productos.
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papel en lo que respecta a los objetivos no econdmicos

(por ejemplo, priorizar el control estatal en ciertos

sectores por razones de seguridad nacional), asegurar

la aceptabilidad social de los cambios en las politicas

suele ser un desafio importante (grifico 3.1, panel 2).

El amplio corpus de literatura existente sobre la

economia politica de las reformas subraya que la

escasa aceptabilidad y el progreso lento de las mismas

son reflejo de la distribucidn desigual de los costos y

beneficios que conllevan, tanto dentro de la economia

como a lo largo del tiempo (por ejemplo, Boeri y

Navaretti, 2006). Sin embargo, cada vez hay mds

conciencia de que la resistencia a los cambios en las

politicas suele tener sus raices en aspectos conductuales
frente a los que las consideraciones sobre el propio
interés econémico y la equidad, que tradicionalmente
han sustentado el andlisis de la economfa publica,
pueden parecer cuestiones menores. Entre los diversos
factores conductuales que influyen en la aceptabilidad
de las reformas, la informacién errénea sobre los
problemas que abordan y las percepciones igualmente
erréneas sobre el funcionamiento de las politicas
pueden ser importantes elementos disuasorios a la hora
de brindarles apoyo (por ejemplo, Douenne y Fabre

2022; Duval et al., 2024).

Motivado por la urgente necesidad de avanzar en
los planes de reforma que persiguen el crecimiento
inclusivo, este capitulo se marca dos objetivos
entrelazados: 1) arrojar luz sobre los factores que
influyen en la aceptabilidad social de las reformas
estructurales, y 2) identificar estrategias, herramientas
e instituciones que puedan mejorar la aceptabilidad de
las politicas, con el objetivo final de aprobar reformas
que se alineen estrechamente con los planes deseados,
terminen siendo aplicadas, perduren en el tiempo
y allanen el camino para hacer avanzar planes mds
amplios. A fin de lograr estos objetivos, el capitulo se
propone responder las siguientes preguntas:
® Repaso histdrico de distintos episodios de reforma.

sQué tan dificil ha sido implementar reformas

estructurales? ;Qué tan comun es utilizar
estrategias activas de comunicacién y consulta, asi

como medidas de mitigacién complementarias o

compensatorias, para obtener consenso, y qué tan

efectivas son estas estrategias en la prictica?

o Motores de la aceptabilidad social. ;Qué dicta las
actitudes individuales de las personas hacia las
reformas? ;En qué medida viene determinado
el apoyo por las caracteristicas individuales y el
interés econémico propio? ;Cudl es el papel de las
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percepciones, la informacién y otras creencias en la
orientacién de las preferencias sobre las politicas?

o [nstrumentos orientados al consenso y la sostenibilidad
de las reformas. ;Pueden las estrategias de informacién
corregir las percepciones erréneas sobre las reformas,
en particular en lo que respecta a la necesidad y el
efecto de los cambios en las politicas, e influir en las
actitudes hacia las reformas? ;Qué otras herramientas,
estrategias e instituciones pueden ayudar a las
autoridades a forjar consenso, mejorar el proceso de
disefio de politicas y garantizar que las reformas no
solo se implementen, sino que también perduren?

Para responder a estas preguntas, el capitulo se
centra en un conjunto de reformas del mercado laboral
y de productos. Comienza aprovechando una novedosa
base de datos narrativa para desvelar hechos clave en
torno a los intentos de reforma que se han realizado
desde mediados de la década de 1990, a fin de facilitar
la regulacién del mercado de productos (RMP)

y aumentar la competencia en el sector eléctrico,

incentivar la oferta de mano de obra de trabajadores

mayores ¢ integrar a los trabajadores nacidos en el
extranjero en el mercado laboral. A continuacién, el
capitulo recopila nuevos datos procedentes de encuestas

a particulares para: 1) investigar cémo las creencias y,

mds concretamente, la informacién y las percepciones

erréneas sobre las politicas afectan al apoyo a las
reformas, y 2) comprobar si proporcionar informacién,

por ejemplo sobre cdmo funcionan las politicas, o

complementar las reformas con medidas que aborden

preocupaciones especificas, puede aumentar el apoyo.

Por dltimo, en el capitulo se realiza una revisién

exhaustiva de 11 episodios de reforma del mercado

laboral para contextualizar las lecciones extraidas del
andlisis de las encuestas, e identificar un conjunto mds
amplio de estrategias y herramientas que han ayudado

a las autoridades a crear consenso y sostener los

esfuerzos de reforma.

Las principales conclusiones del capitulo son las
siguientes:

o Aprobar reformas estructurales ha sido por lo general
dificil, si bien el uso de estrategias generadoras de
consenso se asocia con mayores posibilidades de
implementacién. Un repaso histérico de los episodios
de reforma muestra que su ritmo se ha reducido en
mds de un 50% desde la crisis financiera mundial
de 2008-09. Ademds, buena parte de las reformas
que se intentan poner en practica nunca llegan

a implementarse —casi el 20% de las politicas

destinadas a aumentar la competencia en el sector
eléctrico y pricticamente el 50% de las que ofrecen
incentivos para que los trabajadores sigan en activo
mds tiempo—, o se aprueban tinicamente después
de haberse diluido en medio de un clima de
resistencia. El contexto macroeconémico o politico
en el que se intenta poner en marcha las reformas
puede ser importante en ocasiones, pero no parece
determinante. En cambio, el uso de estrategias de
comunicacién y consulta y la adopcién de medidas
de mitigacién permiten predecir de modo mids fiable
la implementacién de las reformas.

Las creencias y las percepciones son determinantes
clave de las actitudes hacia las reformas estructurales.
Las caracteristicas socioecondémicas que subyacen al
interés econémico de las personas influyen en las
opiniones sobre las politicas aunque, por ejemplo,
en las encuestas realizadas para este capitulo,
explican tan solo en un 6% su apoyo a las reformas
tendentes a aumentar la competencia en los sectores
de redes, y en un 11% el respaldo a las politicas
para integrar a los trabajadores nacidos en el
extranjero. En cambio, las creencias y percepciones
personales explican aproximadamente el 80% del
nivel de apoyo a las reformas, y la informacién
errénea sobre las politicas y las también percepciones
erréneas sobre su funcionamiento explican, a su vez,
alrededor de la mitad de ese apoyo.

Las estrategias de comunicacion e informacion, asi
como las medidas complementarias y compensatorias,
pueden modificar las opiniones sobre las politicas, sobre
todo cuando se forjan en un contexto de confianza.
Encuestas experimentales aleatorias realizadas

sobre diferentes 4mbitos de politica econémica

y en paises que se encuentran en distintas fases

de desarrollo desvelan que ofrecer informacién

a la poblacién puede corregir las percepciones
erréneas sobre las politicas e incrementar el apoyo

a las mismas. Sensibilizar sobre la necesidad de
reformar suele ayudar, mientras que explicar

el efecto de las politicas y su funcionamiento

parece ser fundamental a la hora de aumentar la
aceptabilidad social de las reformas. Por ejemplo,
en las encuestas realizadas para este capitulo, el
apoyo adicional a las politicas de integracién de
migrantes en el grupo entrevistado que recibié
informacién sobre su funcionamiento alcanzé un
nivel equivalente a mds del 40% de la proporcién
de opositores en el grupo de control. Los andlisis de
las encuestas concluyen asimismo que las medidas
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de mitigacién (politicas complementarias y medidas
compensatorias) especialmente disefiadas para abordar
no solo la cuestién del interés propio, sino también el
tema de la distribucién y otras preocupaciones sociales,
pueden mejorar la aceptabilidad. No obstante, la falta
de confianza en los participantes en la reforma y en

la capacidad del gobierno para aplicar adecuadamente
las politicas y las medidas de mitigacién puede aun asi
socavar la aceptabilidad social.

o Un conjunto de instrumentos ampliado y un marco
institucional robusto que promueva el didlogo
bidireccional con las partes implicadas y la poblacién
en general pueden ayudar a las autoridades a recabar
apoyo para aplicar y sostener las reformas. Las
estrategias eficaces requieren algo mds que mejorar
la comunicacién. La revisién de los casos de varios
paises que se realiza en este capitulo confirma la
importancia de la confianza tanto en el mensaje
como en el mensajero. La realizacién y difusion de
estudios a cargo de instituciones independientes
no partidistas ha sido a menudo clave para
sensibilizar sobre la necesidad de reformar y crear
consenso. Por otro lado, la existencia de un marco
institucional que facilitara las consultas con las
partes implicadas, incluidas las realizadas en la fase
de disefio de las politicas, contribuyé a cimentar
la confianza en la formulacién de politicas y a
hacer avanzar reformas que ademds perduraron.
En cambio, los intentos de aplicar reformas que
no estaban disefadas especificamente para las
condiciones nacionales o que se impulsaron ligadas
a otras reformas de gran calado, por lo general,
se enfrentaron a importantes dificultades en su

aplicacién o acabaron por revertirse.

La lectura de las conclusiones del capitulo y sus
implicaciones sobre cémo mejorar las probabilidades
de aplicacién de las reformas estd sujeta a algunas
salvedades. En primer lugar, la aceptabilidad social
no es el tnico factor relevante para el éxito de la
implementacién. Por ejemplo, los intereses creados
pueden influir en los organismos encargados de la
toma de decisiones y afectar al rumbo de los intentos
de reforma, independientemente de si la mayoria
de la poblacién estd o no de acuerdo con la reforma
propuesta. En segundo lugar, las estrategias resaltadas
en este capitulo para afianzar la aceptabilidad social
no son un sustituto del buen disefio de politicas. Los
hallazgos subrayan que una compresién pobre de los
mecanismos de las politicas socava el apoyo publico,
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mientras que una mejor comprensién no ayudard

(y no deberfa hacerlo) a las autoridades a la hora de
lograr la aprobacién de politicas mal disefadas. £n
tercer lugar, la resistencia piblica puede ser reflejo de
preocupaciones justificadas en relacidn con politicas
que no se han disenado adecuadamente. En este
sentido, la aceptabilidad social no deberia verse

como un fin en si miso. Si bien puede que algunos
intentos de reforma incongruentes, contraproducentes
o perjudiciales para el bienestar de la ciudadania se
enfrenten a poca resistencia social, esas reformas que se
proponen no deberfan aprobarse. Esto hace patente la
importancia de las conclusiones del capitulo en cuanto
a conocer y comprender las politicas. Realizar un
esfuerzo sostenido para que el publico general disponga
ampliamente de andlisis independientes y confiables
de politica econémica puede ayudar a proteger a las
sociedades de las propuestas populistas guiadas por el
oportunismo, tras las que se ocultan costos y resultados
no deseables. Por sltimo, también es clave comprender
las condiciones concretas del pais y del dmbito de
politicas especifico. Sin embargo, con las salvedades
pertinentes, los principios generales identificados en
este capitulo tras el andlisis de distintos 4mbitos de
politica econémica y diferentes paises en fases diversas
de desarrollo pueden, en cualquier caso, ayudar a las
autoridades a sobrellevar las dificultades que plantean

implementar y sostener las reformas.

Aceptabilidad social de las reformas:
nociones basicas

En esencia, las reformas estructurales son cambios
en las politicas que modifican los derechos adquiridos
y las rentas econémicas con el objetivo de mejorar la
asignacion de recursos en la economia y, como tales,
de manera inevitable crean ganadores (los beneficiarios
de las mejoras en la eficiencia) y perdedores (aquellos
cuyas rentas o derechos adquiridos se ven afectados
negativamente por las reformas)!. Por ejemplo, las
reformas para fomentar la competencia pueden
impulsar la produccién y reducir los precios,
beneficiando a los trabajadores y consumidores de
toda la economifa, si bien el objetivo inmediato de esas
reformas son las rentas de las pocas empresas con poder
de mercado segtin las normas vigentes, asi como los
trabajadores de esas empresas.

!Para obtener mds informacién sobre la economia politica de las
reformas estructurales, véase, por ejemplo, Boeri y Navaretti (2006),
Tompson (2009) y Alesina ez al. (2023).
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Sin embargo, las implicaciones para la aceptabilidad
de las reformas no son tan simples como sencillamente
identificar ganadores y perdedores y, en definitiva,
compensar las pérdidas. Los beneficios y pérdidas
resultantes de las reformas se distribuyen de manera
desigual, no solo en la sociedad sino también a lo largo
del tiempo (Blanchard y Giavazzi, 2003). Los costos
suelen ser mds evidentes a corto plazo y se concentran
en unos pocos grupos bien organizados y ficiles de
movilizar, mientras que los beneficios estdn dispersos
y ademds, en su mayoria, se generan lentamente a
lo largo del tiempo. Esta dindmica hace que el szazu
quo sea atractivo, ya que sus costos no son evidentes
de inmediato y la materializacién de los beneficios es
incierta (Ferndndez y Rodrik, 1991; Tompson, 2009).

Lograr la aceptabilidad social de las reformas puede
ser dificil, incluso cuando estdn disefiadas para alcanzar
un equilibrio entre el aumento del bienestar general y
la compensacidn justa a los afectados negativamente.
Un corpus de literatura cada vez mayor apunta a que la
resistencia ptiblica no se basa Ginicamente en el interés
econdmico objetivo, enraizado en las caracteristicas
socioecondémicas de las personas como la situacién
laboral, la edad y el nivel de educacién. Las opiniones
de las personas sobre las politicas —y, en consecuencia,
la aceptabilidad social de las reformas— también se
ven influidas significativamente por sus creencias y
percepciones, incluidas las relativas a los efectos de las
politicas y la voluntad o capacidad de las autoridades
para implementarlas segtin lo prometido.

Por ejemplo, la falta de confianza en los planes para
compensar a los afectados por los cambios en las politicas
ha descarrilado reformas fiscales y de subsidios o,
cuando menos, ha hecho necesario el uso de sistemas de
asignacion especifica y otras soluciones de compromiso,
a costa de la eficiencia (Guillaume, Zytek y Farzin, 2011;
Douenne y Fabre, 2022; Kanbur y Levy, 2022). Del
mismo modo, si los posibles ganadores no comprenden
coémo les beneficiard un cambio en las politicas, es
posible que no confien en él ni lo apoyen (Stantcheva,
2021; Dechezleprétre ez al., 2022; Alfaro, Chen y Chor,
2023; Dabla-Norris et al., 2023; Duval et al., 2024).

Teniendo en cuenta estas consideraciones, en el
resto del capitulo se estudia qué pueden hacer las
autoridades para mejorar la aceptabilidad social de
las politicas, con el objetivo final de implementar y
sostener reformas estructurales. A tal efecto, se centra
en politicas previamente identificadas como clave para
facilitar la reasignacién de recursos entre sectores e

impulsar la oferta de mano de obra, en un contexto de

envejecimiento de la poblacién (por ejemplo, Ostry,
Prati y Spilimbergo, 2009; capitulo 3 del informe
WEO de abril de 20165 capitulo 3 del informe WEO
de octubre de 2019; capitulo 4 del informe WEO

de abril de 2020; Budina e al., 2023; capitulo 3 del
informe WEO de abril de 2024), pero no analiza

sus efectos macroeconémicos ni qué constituye
exactamente un disefio de politicas sélido, pues estos

temas ya se han tratado ampliamente.

El reto de implementar reformas
estructurales: hechos clave

Pese a los desafios sobradamente conocidos que
implica la aprobacién de reformas estructurales, hay
una sorprendente falta de datos comparativos entre
paises que documenten tanto los intentos de reforma
exitosos como los que han fracasado. Para llenar ese
vacfo, este capitulo crea una nueva base de datos que
realiza un seguimiento de episodios de reforma tanto
en el mercado de productos como en el mercado
laboral, durante el periodo 1996-2023 (anexo 3.2 en
linea)2. Las reformas documentadas se orientaron a:

1) relajar la regulacién del mercado de productos para
aumentar la competencia en el sector eléctrico (en
adelante RMP-electricidad); 2) ofrecer incentivos a la
participacién laboral de los trabajadores mayores (en
adelante PL mayores), y 3) acrecentar la integracién

de los trabajadores nacidos en el extranjeros en los
mercados laborales (en adelante integracion de migrantes).
Esta base de datos se crea utilizando el anilisis de texto
de los informes trimestrales de paises de Economist
Intelligence Unit (EIU), que abarcan 26 economias
avanzadas, 36 economias de mercados emergentes y

14 paises de ingreso bajo. Para cada 4mbito de politica
econdmica que se abarca, la base de datos permite
clasificar cada una de las observaciones por pais y ano
en una de las siguientes 3 categorias: 1) no se considerd
ninguna reforma relevante; 2) reforma en consideracién
pero no aplicada todavia, o 3) reforma aplicada®. Las
pruebas de validacién confirman que el conjunto de
datos capta con precisién la informacién contenida en

los informes de EIU.

2Todos los anexos en linea estén disponibles en www.imf.org/en/
Publications/ WEO.

3La primera categorfa puede incluir tanto casos en los que no
era necesaria una reforma como otros en los que si era necesaria
pero no se considerd. Otras bases de datos de reformas estructurales
anteriores (por ejemplo, Alesina e a/., 2023) identifican tnicamente
las reformas aplicadas, y las observaciones calificadas como no
reforma incluyen casos en las categorfas 1) y 2).
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Una primera observacién digna de mencionarse
es que el nimero de episodios de reforma, incluidos
aquellos en los que se consideraron potenciales cambios
en las politicas que finalmente no se aplicaron, ha
disminuido a lo largo del tiempo en casi todos los
4mbitos de politica econdmica y pricticamente en
todos los grupos de paises (grafico 3.2). Si dividimos
la muestra en dos, aproximadamente en el momento
de la crisis financiera mundial, apreciamos una caida
particularmente pronunciada en el nimero de episodios
de reforma de la RMP-electricidad, pese a que todavia
persiste una gran heterogeneidad entre las posiciones
reguladoras de los paises. El ritmo de las reformas en
el dmbito de la PL mayores en economias avanzadas
y economias de mercados emergentes también se ha
ralentizado en los tltimos afios, a pesar de la longevidad
creciente?. La disminucién en la intensidad de las
reformas podria ser reflejo del tamano decreciente
del margen para reformar dentro de algunos dmbitos
de la politica econémica y en determinados paises,
como por ejemplo la RMP en sectores de redes en
economias avanzadas. No obstante, cabe mencionar
que ha coincidido con un aumento documentado del
descontento social, particularmente desde la dltima
crisis financiera mundial, tal y como ilustran los tltimos
episodios de malestar social, as{ como con la falta de
confianza en las instituciones publicas, la insatisfaccién
con la democracia y la menor participacién electoral
(Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econédmicos
[OCDE], 2021). Todo esto sugiere que un menor
apetito de cambios en las politicas entre el ptblico
en general podria disuadir a las autoridades de ni tan
siquiera intentar aplicar reformas necesarias.

Los datos también muestran lo dificil que ha
resultado histéricamente aprobar reformas. Solo han
llegado a implementarse aproximadamente el 50% de
las reformas de la RMP-electricidad y la PL mayores
que se han considerado en las economias avanzadas
a lo largo de las tres dltimas décadas. La tasa de
implementacién de las reformas de la PL mayores en
economias de mercados emergentes es similar, mientras
que, en lo que respecta a los episodios de reforma de la
RMP-electricidad, la proporcién de reformas aplicadas
es del 90% para las economias de mercados emergentes
y los paises de ingreso bajo. La tasa de implementacién

de episodios de reforma orientados a la integracion de

4Apenas ha habido intentos de llevar a cabo reformas de la PL
mayores en los paises de ingreso bajo, algo que no sorprende porque
la mayorfa atin cuenta con una poblacién en edad de trabajar joven y
creciente, o sus sistemas de pensiones son todavia incipientes.
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Grafico 3.2. Episodios de reforma por resultado

de la implementacion
(nimero total de episodios de reforma)

Laintensidad de los esfuerzos de reforma ha ido decayendo con el tiempo y,
en una proporcion considerable, los intentos se abandonan o se implementan
con resistencia y se diluyen.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra la proporcion de episodios de reforma en distintas areas
segtin los resultados de la implementacién: episodio de reforma implementado (sin
resistencia); implementado pero con resistencia; implementado pero con resistencia
y diluido; y no implementado. EA = economias avanzadas; EME = economias de
mercados emergentes; PdIB = paises de ingreso bajo; PL = participacion laboral;
RMP = regulacién del mercado de productos.

migrantes es equiparable en todos los grupos de paises y
se sitda en torno a un 80%.

Ademds, en una fraccion significativa de los episodios
que culminaron en la implementacién de la reforma,
esta se enfrentd, en cualquier caso, a la resistencia del
publico, tal y como muestran las huelgas, protestas
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y disturbios que se produjeron: aproximadamente

en un 22% de los episodios de integracion de

migrantes, un 30% de los episodios de reforma de la
RMP-electricidad y hasta un 40% para los episodios

en el dmbito de la PL mayores. En muchos de estos
episodios, las autoridades tuvieron que reducir el alcance
de la reforma para garantizar su implementacién (por
ejemplo, esto fue lo que ocurrié en casi un 40% de las
ocasiones en que hubo resistencia a los episodios de
reforma de la PL mayores, y en hasta un 45% de los
episodios en la segunda mitad de la muestra). Ademds,
la resistencia del publico no impide necesariamente la
implementacién pero puede afectar a la sostenibilidad
de una reforma. Efectivamente, andlisis adicionales
muestran que, entre las reformas implementadas pero
que posteriormente se revirtieron, una proporcion
mayor se habia enfrentado a resistencias en el momento
de su aplicacién (grafico 3.2.1 del anexo en linea).

Estrategias para generar consenso
en torno a las reformas estructurales

Varios estudios anteriores muestran que los
esfuerzos de comunicacién y consulta, orientados

a informar a los votantes y a las partes implicadas

tanto sobre la necesidad como los objetivos de las

reformas, han desempefiado a menudo un papel
fundamental a la hora de garantizar la implementacién

y reducir la probabilidad de que las politicas acaben

revirtiéndose (por ejemplo, Tompson, 2009; OCDE,

2010). Ademds de la participacién temprana de

todas las partes implicadas, esos estudios subrayan

el papel de las medidas de mitigacién para lograr el

consenso. Ahora bien, los datos disponibles sobre

el uso de estas estrategias procede en su mayorfa de

estudios de caso que cubren un pufiado de economifas

en su mayoria avanzadas. Para arrojar luz sobre hasta
qué punto estd extendido el uso de estas estrategias

y qué papel pueden desempefar para garantizar la

implementacién, esta seccién presenta datos basados

en dos indicadores nuevos (véanse los detalles en el
anexo 3.2 en linea):

o Uso de estrategias de comunicacion y consulta. Una
variable indicadora registra si las autoridades
recurrieron a una o varias herramientas, tales
como consultas, audiencias, referendos o agencias
independientes de comunicacién, para comunicar,
involucrar y negociar con varias partes implicadas en
cualquier momento de un episodio de reforma.

Grafico 3.3. Estrategias para generar consenso en torno

a las reformas
(proporcidn de episodios de reforma que utilizan cada estrategia, porcentaje)

El uso de estrategias generadoras de consenso ha variado significativamente segin los
episodios, las dreas de reforma y los grupos de ingreso.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréafico muestra la proporcién de episodios de reforma que utiliza cada
estrategia por tipo de reformay grupo de paises segtn el nivel de ingreso.

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

PdIB = paises de ingreso bajo; PL = participacién laboral; RMP = regulacion
del mercado de productos.

o Medidas complementarias y compensatorias. De
modo similar, otra variable indicadora capta si
las autoridades consideraron alguna medida de
mitigacién, como programas de capacitacién
laboral, proteccién temporal del empleo, subsidios
de precios o cldusulas de proteccién de algiin tipo,
orientadas a compensar a quienes se vean afectados
negativamente por las reformas o a neutralizar los

costos de transicién.

Pese a que paises de todos los grupos de ingreso han
utilizado ambos conjuntos de herramientas en diversas
4reas de reforma, en una proporcion elevada de
episodios (casi la mitad, en promedio), su uso no fue
suficientemente prominente como para que quedara
constancia en los datos (grafico 3.3). Las economias
avanzadas parecen haber recurrido con mds frecuencia
a las estrategias de consulta y comunicacién que a las
medidas complementarias y compensatorias, aunque
la proporcién de episodios de reforma en los que
utilizaron estas medidas de mitigacién ha aumentado
considerablemente desde la crisis financiera mundial.
En cambio, las economias de mercados emergentes y

los paises de ingreso bajo parecen haber optado mds
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por las medidas complementarias y compensatorias,
en particular en los episodios de reforma de la
RMP-electricidad, un contexto en el que ha sido
habitual que los subsidios o los controles de precios
formaran parte de los paquetes de medidas.

La heterogeneidad, tanto en el uso de estrategias
para generar consenso como en los resultados de
la implementacién en los distintos episodios de
reforma suscita de manera natural una pregunta: ;ha
contribuido el uso de estas estrategias a superar los
desafios ligados a la aprobacién de reformas? Pese a
que, con estos datos agregados, no se pueden verificar
de manera convincente los efectos causales, una
exploracién de las correlaciones histdricas basada en
regresiones logisticas multinomiales sugiere que estas
estrategias estdn asociadas a un aumento promedio
de mds de 6 puntos porcentuales en la probabilidad
de implementar las reformas propuestas en diversos
4mbitos de politica econdmica, con efectos mds
contundentes para los intentos que se enfrentan a
resistencias (grafico 3.2.2 del anexo en linea). En
efecto, en el caso de episodios de reforma que se
enfrentan a la resistencia del pablico, es mds probable
lograr implementar las reformas cuando se realizan
esfuerzos explicitos por comunicar y consultar con los
agentes sociales que cuando no se hacen. Ademis, el
uso de medidas compensatorias y complementarias
suele ir asociado con una probabilidad mayor de
implementacién de las propuestas de reforma, tanto en
los episodios recibidos con resistencia como en los que
se encuentran con una resistencia menor, detecténdose
algunas diferencias entre las distintas 4reas de reforma.

Esto no implica que el uso de estas estrategias sea
el tnico factor determinante de los resultados de las
reformas. El andlisis también desvela que los contextos
macroeconémico y politico en los que se intenta
implementar las reformas (por ejemplo, si una reforma
se propone en un momento de bonanza o tras una
grave crisis; al principio de una administracién nueva o
mds cerca de las siguientes elecciones) pueden influir en
cierta medida en la probabilidad de que las propuestas
de reforma se implementen. Sin embargo, las
correlaciones no son siempre consistentes y el papel y
relevancia de las variables a titulo individual es distinta

en unas dreas de reforma respecto a otras (cuadro 3.2.3
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Grafico 3.4. Importancia relativa de las estrategias para

predecir laimplementacion de las reformas
(proporcion de la probabilidad de implementacién explicada, porcentaje)

Las estrategias para generar consenso mejoran notablemente las probabilidades
de que se implementen las reformas
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el poder predictivo relativo de cada conjunto de factores

en relacion con laimplementacion de propuestas de reforma en diferentes areas.
Las estimaciones se obtienen a partir de un anélisis de predominio basado en una
regresion logistica multinomial (anexo 3.2 en linea). RMP = regulacion del mercado
de productos; PL = participacion laboral.

del anexo en linea)’. Ademds, si se compara la
importancia de las estrategias de reforma con la de otros
factores a la hora de predecir la implementacién de las
propuestas de reforma, el conjunto de estrategias de
reforma solo explica aproximadamente un 28% de la
probabilidad de implementacién, en promedio, en los
distintos 4mbitos de politica econémica (grafico 3.4).
Esta cifra es relativamente alta ya que, en comparacién,
las variables que reflejan el contexto macroeconémico

o el contexto politico explican un 16% y un 22%
respectivamente, en promedio también. Todo lo
anterior sugiere que, en su conjunto, el uso activo de
estrategias de consulta, comunicacién y mitigacién
constituye una variable predictiva mds potente del éxito
en la implementacién que el contexto en el que se

intenta aplicar las reformas.

SEstudios anteriores también han documentado relaciones
ambiguas entre la probabilidad de implementacién de reformas (en
comparacién con no reformar, sin distinguir entre consideraciones
de reforma y otras observaciones de no reforma) y los potenciales
motores de implementacién relacionados con las condiciones ciclicas,
las politicas macroeconémicas y los factores politicos (véase el andlisis

de Duval, Furceri y Miethe, 2020).
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Actitudes frente a las reformas:
datos recabados en las encuestas

El papel de las estrategias de disefio de reformas
documentado en la seccién anterior pone de manifiesto
la importancia de comprender qué alienta el escepticismo
de los individuos en relacién con un cambio en las
politicas y cémo las autoridades pueden incorporar sus
preocupaciones a ese proceso de disefio. Con objeto
de arrojar luz sobre este tema, el capitulo se sirve de
12.600 encuestas a personas de seis paises, que cubren
dos dmbitos de politica econémica (anexo 3.3 en linea;
Albrizio et al., 2024a, 2024b):
® Reformas de la RMP para mejorar la participacion

privada y promover la competencia en los sectores

de la electricidad y las telecomunicaciones en
economias de mercados emergentes y en desarrollo

(las encuestas se realizaron en México, Marruecos y

Sudéfrica). Atraer inversién privada es fundamental

para subsanar carencias en infraestructuras que

pueden afectar a la capacidad de las economias

para canalizar los beneficios de las tecnologias de

digitalizacién e inteligencia artificial (por ejemplo,

Balza et al., 2020; Devine ez al., 2021; Cazzaniga et

al., 2024). No obstante, las actitudes del publico en

relacién con estas politicas han sido particularmente
negativas en el pasado (por ejemplo, Fay y Morrison,

2007; Andrés, Schwartz y Guasch, 2013).

o Doliticas de integracidn de migrantes para integrar a
trabajadores nacidos en el extranjero en los mercados
laborales de las economias avanzadas (las encuestas
cubren Canad4, Italia y Reino Unido), tales como
mejorar el reconocimiento de las calificaciones
y experiencia de los inmigrantes, ofrecer cursos
gratuitos del idioma del pais de destino y
capacitacién profesional, y establecer programas
de empleo que conecten a los inmigrantes con
los empleadores, considerando sus conocimientos
expertos concretos. Estas politicas pueden impulsar
la oferta de mano de obra y la productividad en
un contexto de envejecimiento poblacional (por
ejemplo, Aiyar et al., 2016; Mitaritonna, Orefice y
Peri, 2017; el capitulo 4 del informe WEO de abril
de 2020), pero suelen encontrar resistencia debido
a diversas preocupaciones (por ejemplo, Dennison
y Drazanovd, 2018; Grigorieff, Roth y Ubfal, 2020;
Alesina y Tabellini, 2024).

Predecir el apoyo a las politicas: el papel
de las creencias

¢Qué determina las actitudes individuales de las
personas hacia las reformas? Las preferencias en cuanto

a politicas pueden venir determinadas, en primer lugar,

por las caracteristicas socioeconémicas de la gente (tales

como la edad, el nivel de estudios, la situacién laboral, el
nivel de ingresos y la ubicacién geogréfica), que sustentan
su interés econémico propio. También se pueden

ver influidas por una amplia gama de percepciones y

creencias, incluidas las relativas a las politicas (es decir,

cudnto saben las personas sobre las politicas y cémo creen
que afectardn estas a los resultados que les importan,
como la cantidad de puestos de trabajo, los precios y las
tasas de criminalidad).

Las conclusiones de ambas encuestas desvelan que
las caracteristicas individuales de las personas juegan

su papel, pero explican solamente el 6% del apoyo

que los individuos brindan a las reformas de la RMP

y el 11% del apoyo a las politicas de integracion de

migrantes (gréfico 3.5; gréfico 3.3.2 del anexo en linea).

Mis bien, las opiniones sobre las politicas dependen

principalmente de las creencias de los individuos y de

sus percepciones (erréneas o no), algunas de las cuales
pueden verse afectadas por el disefio de las reformas

(anexo 3.3.1 en linea):

o No resulta sorprendente que quienes opinan que
deberfa ser principalmente el sector privado quien
desarrolle las actividades productivas y que el gobierno
no deberfa intervenir en las decisiones de fijacién de
precios sean quienes apoyan reformas de la RMP'y que
ademds, en general, las creencias relativas al mercado
expliquen una proporcién sustancial (35%) de las
opiniones sobre las politicas. Los participantes en la
encuesta que perciben que la distribucién del ingreso
en su pais es injusta, conceden un menor apoyo
a las reformas. Las preocupaciones distributivas,
sumadas a las relacionadas con la confianza y con
las percepciones sobre la corrupcidn, tienen tanto
peso como las caracteristicas individuales a la hora de
explicar el apoyo.

e Los estereotipos sobre los inmigrantes juegan un
papel fundamental para explicar el apoyo individual
a las politicas de integracion de migrantes. Es mis
probable que los participantes en la encuesta con
una visién positiva de los inmigrantes (por ejemplo,
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Grafico 3.5. Motores del apoyo a las reformas
(explicacion de la proporcién de apoyo, porcentaje)

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

El apoyo a la reforma por parte de los individuos viene determinado principalmente por las creencias y percepciones, en particular sobre el efecto de las politicas.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI basados en la encuesta IMF-YouGov.

Nota: El gréfico muestra los resultados de un anélisis de predominio que cuantifica la proporcion de la varianza en favor de las reformas o las politicas atribuible a las caracteristicas

socioecondmicas individuales y a distintos conjuntos de creencias y percepciones, en base a una regresién de minimos cuadrados ordinarios (anexo 3.3.1 en linea). La regresion

considera una muestra de control de efectos fijos de pais e indicadores de tratamiento, cuyas contribuciones no se muestran. RMP = regulacién del mercado de productos.

que son trabajadores), que asocian a los inmigrantes
con refugiados o piensan que la inmigracién puede
tener un efecto econémico y cultural positivo,
apoyen estas politicas; en cambio, sucede lo contrario
en el caso de quienes asocian a los inmigrantes con
trabajadores ilegales o con resultados econdmicos o
culturales negativos.

Por otra parte y no menos importante, el
conocimiento y las percepciones sobre el efecto de
las politicas explican mds del 50% del apoyo a las
politicas de integracion de migrantes. Es més probable
que los encuestados que identifican correctamente
las politicas tendentes a una mejor integracién de
los trabajadores nacidos en el extranjero, o que
creen que integrar a los inmigrantes puede ser
beneficioso para la economia, apoyen esas politicas.
El conocimiento y las percepciones en relaciéon

con las politicas también explican la mayor parte

(el 73%) del apoyo a las reformas de la RMP. Es mds
probable que los individuos apoyen la reforma si
creen que la competencia de las empresas privadas
en el sector resultard en una bajada de precios, un
aumento de la calidad o un acceso mds amplio a los
servicios de electricidad o telecomunicaciones.

incluidos en este estudio. Por ejemplo, Duval ez al.
(2024), muestran que las creencias juegan un papel
mds relevante en la explicacién de las actitudes hacia
la legislacion sobre la proteccién del empleo que las

caracteristicas socioeconémicas individuales (como la

situacién laboral o el nivel de educacién). Dechezleprétre

et al. (2022) y Dabla-Norris ez al. (2023) llegan a
resultados similares para las politicas climdticas.

Estrategias de informacién para mejorar
la aceptabilidad de las reformas

Habida cuenta de que los conocimientos y las
percepciones sobre las politicas influyen mucho en las
actitudes individuales hacia las reformas estructurales,
esta seccion utiliza un planteamiento experimental
para investigar el efecto en el apoyo a las reformas
de proporcionar informacién sobre las politicas. Los
participantes en la encuesta se asignan a distintos
grupos a nivel de pais de manera aleatoria antes de
establecerse sus percepciones y opiniones sobre las
politicas, de manera que puedan ponerse a prueba las
tres hipdtesis que aparecen en el cuadro 3.1 sobre el
papel de las estrategias de informacién en el aumento
del apoyo a las politicas: 1) proporcionar informacién

La importancia de las creencias a la hora de recabar sobre los costos de no reformar (hipdtesis del statu quo);

apoyo para las politicas va mds alld de los 4mbitos 2) explicar el efecto de las politica (hipdtesis del efecto
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Cuadro 3.1. Hipétesis para impulsar el apoyo a las politicas

Encuesta Tratamiento: informacion proporcionada Hipétesis
Reformas de la RMP Statu quo: datos empiricos sobre el costo, la calidad y el acceso a los servicios de electricidad Statu auo
y telecomunicaciones. q
Statu quo + efectos de las politicas: aiade datos basados en estudios sobre el efecto de las politicas a
la hora de promover la competencia en los sectores de redes en cuanto a costo, calidad y acceso a los
servicios de electricidad y telecomunicaciones.
Politicas de integracion Efecto de las politicas: datos basados en estudios sobre el efecto de las politicas de integracién de Efecto de
de migrantes trabajadores extranjeros sobre la situacién en el mercado laboral de los trabajadores autéctonos, las las politicas
finanzas publicas y las tasas de delincuencia entre inmigrantes.
Efecto de las politicas + mecanismos: aiade informacion detallada que explica los mecanismos
mediante los cuales las politicas de inmigracién conducen a esos resultados.
Historias de inmigrantes: tres historias extraidas de articulos de periddico sobre las dificultades de los Empatia

inmigrantes en el mercado laboral, su perseverancia y sus éxitos.

Fuente: Compilacion del personal técnico del FMI.
Nota: RMP = regulacién del mercado de productos.

de las politicas), y 3) ofrecer una narrativa extraida de
la vida real sobre las experiencias de los inmigrantes
(hipdtesis de la empatia). Comparando las respuestas
sobre el apoyo a las politicas de individuos que reciben
un tratamiento de la informacién de manera aleatoria
con las de quienes no reciben informacién permite
probar la causalidad de estas hipétesis®.

Poner a prueba la hipdtesis del staru quo es
particularmente relevante para las reformas de la RMP
porque estas suelen implicar costos de oportunidad
(por ejemplo, la oportunidad perdida de mejorar
la competitividad), algo que a los individuos les
cuesta mds visualizar que los costos reales de no
reformar, como por ejemplo en el caso de un sistema
de pensiones insostenible (Tompson, 2009). Los
resultados muestran que la labor de sensibilizacién
sobre la necesidad de reformar tiene un impacto
positivo en el apoyo a las reformas de la RMP en el
sector de la electricidad (gréfico 3.6). En comparacién
con el grupo de control, el apoyo aumenta 4,5 puntos
porcentuales en el caso de los participantes en la

SEl anilisis tiene en cuenta un amplio conjunto de caracteristicas
individuales, creencias y percepciones, asi como los efectos fijos
de pais (anexo 3.3.2 en linea). M4s ain, pese a que las preguntas
incluidas en la encuesta pueden identificar directamente el apoyo
individual a las politicas, una de las preocupaciones es que las
preferencias autodeclaradas puedan no corresponderse con los
comportamientos reales. Sin embargo, varios estudios muestran
que, cuando pueden medirse, las respuestas a la encuesta y
los comportamientos en el mundo real tienden a mostrar una
correlacion (por ejemplo, Fehr, Epper y Senn, 2021). Pese a que en
este caso no es posible medir el comportamiento en la vida real, la
encuesta incluye preguntas sobre situaciones reales (por ejemplo,
establecer la predisposicién a firmar una peticién) que pueden servir
para realizar una aproximacién. Los resultados se muestran en el
anexo 3.3.2 en linea.

Grafico 3.6. Efecto de las estrategias de informacion sobre
el apoyo a las reformas
(apoyo adicional en comparacion con el grupo de control, puntos porcentuales)

Las estrategias de informacién que sensibilizan sobre la necesidad de reformary
corrigen las percepciones errdneas sobre cémo funcionan las politicas pueden mejorar
significativamente el apoyo a las reformas.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI basados en la encuesta IMF-YouGov.

Nota: El gréfico muestra la diferencia en proporcién de apoyo entre el grupo de
tratamiento y el grupo de control. Las barras de color azul oscuro indican que la diferencia
es estadisticamente significativa con un grado de confianza del 90% seguin el analisis de
regresion de los anexos 3.3.1y 3.3.2 en linea. RMP = regulacion del mercado

de productos.

encuesta que reciben el tratamiento statu quo’. El
efecto es también positivo, pero no significativo

en términos estadisticos, para el sector de las
telecomunicaciones. Puede que esto indique que, en
promedio, los participantes en la encuesta perciben
que la participacién privada es mds alta en el sector de

7En todos los tratamientos, los encuestados reciben las fuentes
de datos que sustentan el efecto de las politicas, asi como enlaces a
las publicaciones relevantes. En el anexo 3.3.2 en linea se muestran
ejemplos de tratamiento.
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las telecomunicaciones, de manera que simplemente
informarles de que hay margen de mejora no cambia
necesariamente sus opiniones sobre si permitir que las
empresas privadas operen en el sector.

Ahora bien, cuando la informacién sobre la necesidad
de reformar se complementa con datos basados en
estudios sobre el efecto que las reformas de la RMP
tienen sobre el precio, la calidad y el acceso a la
electricidad y los servicios de telecomunicaciones en
otros paises, el efecto es mds fuerte y estadisticamente
significativo en relacién con ambos sectores (el tratamiento
statu quo + efecto de las politicas en el grifico 3.6),
lo que respalda la hipdtesis del efecto de las politicas.

La proporcién de participantes en la encuesta

que apoyaria las reformas de la RMP aumenta casi

16 puntos porcentuales, en promedio, en todos los
sectores, pasando del 41,4% en el grupo de control

al 57,1% entre los que reciben el tratamiento®. Este
apoyo adicional equivale al 46,7% de la proporcién de
encuestados que se oponen a las reformas de la RMP en
el grupo de control.

De modo parecido, la proporcién de participantes
en la encuesta que apoyaria las politicas de integracion
de migrantes aumenta en aproximadamente 9 puntos
porcentuales si se compara el grupo de control y el
que recibe el tratamiento efectros de las politicas (y el
efecto es estadisticamente significativo)°. El efecto del
tratamiento equivale también al 30% de la proporcién de
participantes que se oponen a las politicas de integracion
de migrantes en el grupo de control. Mds aun: el
efecto sobre el apoyo a las reformas es incluso mayor
(10,5 puntos porcentuales) cuando los participantes en la
encuesta reciben una explicacién de los mecanismos que
subyacen a los efectos de las politicas en el tratamiento
efectos de las politicas + mecanismo (equivalente a
aproximadamente el 42% de la proporcién de opositores
en el grupo de control). Es importante destacar que
existen diversos andlisis que muestran que explicar

8También se ha constatado que ofrecer informacién sobre los
beneficios de relajar la regulacién aumenta el apoyo a las reformas
del mercado laboral (véase Duval ez al., 2024)

9El tratamiento efectos de las politicas estd disefiado para abordar
cuatro posibles concepciones erréneas relacionadas con los
principales motores que dictan las actitudes hacia la inmigracién
identificados en la literatura: preocupaciones en torno al mercado
laboral, preocupaciones en torno al bienestar social, preocupaciones
en torno a la seguridad y preocupaciones culturales (Alesina y
Tabellini, 2024; Dustmann y Preston, 2007; Dennison y Drazanovd,
2018; Drazanovd, 2020; y Haaland y Roth, 2020).
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el funcionamiento de las politicas es particularmente
eficaz para movilizar el apoyo entre los encuestados
con estereotipos negativos sobre los inmigrantes y
personas cuya ideologfa politica se inclina a la derecha
(cuadro 3.3.2 del anexo en linea).

Ademis, otros resultados adicionales confirman
que el tratamiento de la informacién en ambas
encuestas influye en el apoyo a las reformas al abordar
las percepciones erréneas de los individuos sobre los
efectos de las politicas. Posee un efecto considerable y
estadisticamente significativo sobre la proporcién de
participantes en la encuesta sobre la RMP que perciben
la competencia en el suministro de electricidad y
servicios de telecomunicaciones como algo beneficioso
para los consumidores (cuadro 3.3.1 del anexo en
linea). En esa linea también, es significativamente mds
probable que los participantes que reciben cualquiera
de los dos tratamientos sobre los efectos de las politicas
crean que las politicas para integrar a los trabajadores
inmigrantes pueden tener un efecto positivo sobre
los puestos de trabajo de los autéctonos, las finanzas
publicas y las tasas de delincuencia (cuadro 3.3.2
del anexo en linea). El efecto es particularmente mds
fuerte en lo que respecta a las tasas de delincuencia,
lo que sugiere que las percepciones erréneas sobre los
trabajadores nacidos en el extranjero y la delincuencia
son un canal clave en lo que respecta al apoyo a las
politicas relacionadas con los migrantes.

La hipdtesis de la empatia es relevante en particular
en el contexto de la inmigracién, en el que las actitudes
negativas suelen ser el resultado de preocupaciones sobre
las diferencias culturales y de ética laboral (Dennison y
Drazanovd, 2018; Alesina, Miano y Stantcheva, 2023).
El tratamiento evalda si apelar a la empatia, tomando
para ello ejemplos reales de los obstdculos relacionados
con las politicas a los que se enfrentan los inmigrantes
para entrar en el mercado laboral, provoca un impacto
distinto al de proporcionar informacién sobre los
beneficios de las politicas de integracién. Ciertamente
este tratamiento es eficaz en lo que se refiere a aumentar
el apoyo a las politicas de integracion de migrantes, pero
su efecto es menos pronunciado que el del tratamiento
efectos de las politicas.

Consideradas en su conjunto, las encuestas
experimentales muestran que las creencias no solo
juegan un papel clave para impulsar el apoyo a las
reformas, sino que también pueden influirse mediante
intervenciones con politicas. Proporcionar informacién
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Grafico 3.7. Razones para no apoyar y el papel de las medidas compensatorias y complementarias
(proporcion de respuestas, porcentaje)

La preocupacidn sobre el efecto de las reformas sobre otros, en particular los grupos vulnerables, es un obstéculo clave para las reformas, pero unas medidas
de mitigacion adecuadas pueden impulsar el apoyo.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI basados en la encuesta IMF-YouGov.

Nota: Las barras azules muestran la distribucién de las razones de los encuestados para no apoyar la reforma (solo grupo de control). Las barras amarillas (rojas) muestran
la proporcion de esos encuestados que optarian por apoyar (se mantendrian en contra de) las politicas si se propusieran medidas de mitigacién (anexo 3.3.3 en linea).
RMP = regulacién del mercado de productos.

clara sobre el impacto de las politicas es particularmente

eficaz para incrementar el apoyo a las reformaslo.

Comprender las preocupaciones de los
individuos ante la mejora en el diseiio
de las politicas

Limitarse a explicar la necesidad de reformar y
c6mo pueden las politicas mejorar los resultados no es
suficiente para garantizar un apoyo completo. Abordar
las preocupaciones distributivas, los efectos secundarios
no deseados y los costos a corto plazo de las reformas
requiere de estrategias adicionales, tal y como ilustran
los datos de que las medidas compensatorias o
complementarias a menudo han contribuido a inclinar
la balanza en favor de la implementacién de las
reformas. Para arrojar luz sobre estas estrategias, las
encuestas se enfocan en los individuos que declaran
que no apoyarfan un cambio en las politicas. Esto
ayuda a: 1) identificar las principales razones que hay
detrds de la falta de apoyo, y 2) poner a prueba si

10Pese a que las campafias de desinformacién pueden conducir
a percepciones erroneas y menguar el apoyo a las politicas (por
ejemplo, Di Tella, Galiani y Schargrodsky, 2012; y Alesina y
Tabellini, 2024), esto no contradice en nada el argumento a favor
de redoblar los esfuerzos de ofrecer informacién por parte de las
autoridades que promueven las reformas.

complementar las reformas con medidas de mitigacién

afectarfa al nivel de apoyo.

Cuando se agrupan las respuestas en funcién de si

a los individuos les preocupa que los cambios en las

politicas les perjudiquen directamente (preocupacién

personal) o perjudiquen a su comunidad (preocupacién
social), los resultados de las dos encuestas indican que
las preocupaciones sociales juegan un papel mucho

mayor (grafico 3.7).

e Las dos preocupaciones que se mencionan con
mayor frecuencia como argumentos en contra de
las reformas de la RMP son las consecuencias para
los hogares mds pobres en términos de asequibilidad
del servicio, y el acceso a este si se permite a las
empresas privadas gestionar el sector. Consideradas
todas juntas, las preocupaciones sociales suponen
mids de la mitad del total de respuestas. Por otra
parte, las preocupaciones relacionadas con el interés
propio o las preocupaciones personales sobre el
precio o la calidad de los servicios o la posibilidad
de perder el puesto de trabajo representan el 22%
de las respuestas.

e Las principales razones por las que no se apoyan
las politicas de integracion de migrantes son las
preocupaciones en torno a la justicia —mds

concretamente, la creencia de que no es justo
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prestar ayuda a los inmigrantes cuando a muchos
ciudadanos del pais les cuesta encontrar un puesto
de trabajo—, seguidas por temores de que servicios
como hospitales, escuelas y transporte publico
puedan saturarse. Las preocupaciones en torno al
interés propio suponen el 30% de las respuestas, con
el acceso a servicios publicos y vivienda a la cabeza
de la lista, por delante de los puestos de trabajo.

Lo que es mds importante: los resultados indican
que, independientemente de las preocupaciones
planteadas por los participantes en la encuesta,
ofrecer medidas complementarias y compensatorias
especificamente adaptadas puede impulsar
notablemente el apoyo a las reformas (anexo 3.3.3 en
linea). Pese a que los resultados deberfan interpretarse
como indicativos mds que como evidencia causal,
entre el 50% y el 80% de los participantes del
grupo de control que se opusieran en un primer
momento a las reformas de la RMP responden que
cambiarfan de opinién si se adoptaran medidas de
mitigacion para responder a sus preocupaciones: por
ejemplo, se pregunta a los participantes que expresan
preocupacion sobre el costo y la calidad de los servicios
tras una reforma de la RMP si cambiarian de opinién,
suponiendo que el gobierno se comprometiera a crear
una agencia independiente de regulacién (gréfico 3.7,
panel 1). Un andlisis mds exhaustivo muestra ademds
que las medidas de mitigacién juegan un papel
importante para aumentar el apoyo de los individuos
que temen perder sus puestos de trabajo como
consecuencia de las reformas de la RMP, como pueden
ser los trabajadores de empresas publicas o individuos
con una vinculacién estrecha con estas.

La proporcién de participantes que cambiarfan
su posicidn varfa mds segtin se considere una u
otra preocupacién en concreto, y por lo general es
mids baja en el caso de quienes, en un principio, se
oponen a las politicas de integracion de migrantes,
pero sigue siendo considerable y se sitia en torno
al 50%, en promedio (gréfico 3.7, panel 2). Una
de las politicas complementarias que aumentarfa
considerablemente el apoyo es la coordinacién y
cooperacion internacionales. La Directiva sobre
proteccién temporal de la Unién Europea (UE),
promulgada en respuesta al flujo masivo de entrada
de inmigrantes durante la guerra en Ucrania es un
buen ejemplo de un acuerdo entre paises que, junto
con las politicas de los Estados miembros orientadas
a eliminar las barreras de acceso a los mercados de
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trabajo, ha contribuido a lograr altas tasas de empleo
para los trabajadores nacidos en el extranjero en un
tiempo récord (recuadro 3.1).

Los individuos que declaran que atin asi se
opondrian a las reformas argumentan en su mayor
parte motivos relacionados con la confianza en las
partes implicadas y dudas sobre la capacidad de las
instituciones para aplicar las reformas o las medidas
de mitigacién de manera eficaz (cuadro 3.3.3 del
anexo en linea). Todo lo anterior concuerda con los
resultados de la OCDE (2024) que muestran cémo,
en promedio, solo el 39% de la poblacién de un
pais considera probable que el gobierno explique
claramente cémo se verdn afectados los ciudadanos por
una reforma a titulo individual, siendo esa proporcién
incluso més baja en paises donde la confianza en
el gobierno es més débil. Estos hallazgos ponen de
manifiesto la importancia de disefiar mecanismos que
generen confianza en el proceso de reforma. Entre los
ejemplos de ese tipo de mecanismos cabe citar el uso
de colaboraciones masivas o presupuestos participativos
que permitan la comprensidn, disefio y supervisién
colectivos de la reforma y las medidas compensatorias
(OCDE, 2022), o el uso de casos piloto, tal y como se
analiza en la siguiente seccién. Los hallazgos también
subrayan cémo el refuerzo de la confianza en las
instituciones publicas a través de reformas que aborden
vulnerabilidades relacionadas con la gobernanza y
la corrupcidn, tal y como propugna el FMI en su
interlocucién con los pafses miembros (véase FMI,
1997, 2018), también puede allanar el camino de
cara al éxito de la implementacién de reformas de los
mercados laboral y de productos.

Herramientas y estrategias para el
avance sostenido de los programas de
reforma: lecciones aprendidas de los
casos de 11 paises

Una revisién histérica de los intentos de reforma
del mercado laboral y el mercado de productos sugiere
que las estrategias para generar consenso se asocian
con una mayor probabilidad de implementacién. El
andlisis de encuestas presentado anteriormente en
este capitulo confirma que la comunicacién eficaz
de la necesidad de reformar y de cémo funcionan las
politicas puede modificar las actitudes individuales
frente a las reformas. Asimismo, pone de manifiesto la
necesidad de complementar las reformas con medidas
adicionales para responder a las preocupaciones. Ahora
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bien, ;cémo se han desplegado estas estrategias en
realidad? ;Y qué otras herramientas e instituciones han
ayudado a las autoridades a sostener los esfuerzos de
reforma a lo largo del tiempo? Para responder a estas
preguntas, en esta seccion se examinan 11 episodios de
reforma que han tenido lugar en paises con distintos
niveles de ingreso (cuadro 3.2; anexo 3.4 en linea.)
Para facilitar las comparaciones, el andlisis se centra en
un 4mbito concreto de politica publica, la legislaciéon
de proteccién del empleo (LPE), en el que ha resultado
particularmente dificil aplicar reformas en las dltimas
cuatro décadas. Ademds es un dmbito en el que las
disyuntivas intertemporales pueden provocar una
fuerte resistencia y bloqueos politicos: los beneficios

de la desregulacién solo se manifiestan gradualmente

a lo largo del tiempo mientras que, a corto plazo,

la desregulacién puede llevar a tasas mds altas de
desempleo y salarios mds bajos (Blanchard y Giavazzi,
2003). Comprender qué es lo que ha ayudado a
generar consenso y superar la resistencia politica en este
contexto puede ser particularmente Util para otras 4reas

de reforma que plantean disyuntivas similares.

Generar consenso para reformar

Pese a los resultados dispares en términos de estado
de implementacién, un rasgo comin de la mayoria
de las reformas legisladas con éxito ha sido el haber
logrado un cierto nivel de consenso antes de legislar.
En algunos casos, las crisis econémicas hicieron
patente la necesidad de reformar, como la crisis de
hiperinflacién de Bolivia en la década de 1980 o las
altas tasas de desempleo en paises como Dinamarca
(principios de la década de 1990), Alemania
(principios de la década de 2000) y Francia (tras la
crisis de la zona del euro). Estas situaciones dejaron
bien claro que el stazu quo era insostenible y hacian
falta cambios para revitalizar el mercado laboral y la
economia. No obstante, el contexto macroeconémico
por si solo no fue condicién ni suficiente ni necesaria
para las reformas. Los gobiernos necesitaron emplear
multiples enfoques para conseguir generar consenso:
o Lograr mandatos electorales explicitos para las

reformas. En varios casos, un mandato electoral

rotundo en favor de cambios en las politicas,
basado en una comunicacién eficaz y esfuerzos

de largo alcance para convencer a los votantes

y a las partes implicadas de la necesidad de

reformar durante una campana electoral, fue

fundamental para el éxito de la reforma de

Cuadro 3.2. Episodios histéricos de reforma de las leyes
de proteccion del empleo

Casos de paises

Clasificacion del pais
en el momento
de la reforma

Estado de la reforma

Bolivia (1985)
Brasil (2017)

Dinamarca
(década de 1990)

Francia (2015-17)
Georgia (2006)
Alemania (2003-05)
India (2014-2020)

Corea (2016)
México (2012)

Perti (2008)
Viet Nam (2012)

PdIB
EME
EA

EA
PdIB
EA
EME

EA

EME
EME
PdIB

Revertida en 2006
Implementada con cierta resistencia
Implementada y sostenida

Implementada con cierta resistencia
Revertida en 2013
Implementada con cierta resistencia

Legislada en 2020 pero aun no
plenamente implementada

En gran parte retirada debido a
la resistencia

Implementada y sostenida
Implementada con ajustes

Nuevo cddigo laboral promulgado
en 2012 y sostenido

Fuente: Compilacién del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economia avanzada; EME = economia de mercado emergente;
PdIB = pais de ingreso bajo.

la LPE (Tompson, 2009). Por ejemplo, el

programa de politica econdémica propuesto por el
presidente Emmanuel Macron para las elecciones
presidenciales de Francia en 2017 inclufa una
reforma laboral orientada a flexibilizar los horarios
y la negociacién colectiva, con el objetivo de bajar
el desempleo al 7% para 2022. En las elecciones
de la /ndia de 2014, el partido Bharatiya Janata
hizo campafia promoviendo el “modelo Gujarat”
de crecimiento y desarrollo, que incluia politicas
beneficiosas para las empresas y marcos regulatorios
simplificados y leyes laborales relativamente
flexibles para atraer a la industria. Los resultados
positivos de las elecciones pueden haber sido
indicativos hasta cierto punto de la aceptacién por
parte del puablico del nuevo programa de politica
econdmica del gobierno. Las campanas electorales
fuertes también contribuyeron positivamente a las
reformas en Georgia, México y Peril.

mplia comunicacion con las principales partes
o Ampl; / y/ t

implicadas. La implicacién temprana de las
principales partes implicadas, como los sindicatos
y las patronales, también ha sido un enfoque
eficaz para comunicar la necesidad de reformar la
LPE. En Dinamarca, el didlogo social continuo

y las negociaciones tripartitas con participacién
de trabajadores, empleadores y representantes

del gobierno ha sido una prictica habitual en lo
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que respecta a temas relativos al mercado laboral
(Petersen, 1998). En Francia, la Ley Larcher de
2007 establecia negociaciones a nivel nacional entre
el gobierno y los agentes sociales en relacién con la
legislacién laboral, pero en cambio hubo protestas

a raiz de la adopcién en 2016 de la Ley El Khormi,
sin negociacién previa (Gazier, 2019).

Casos piloto. Utilizar casos piloto, por lo general
desplegando medidas clave en solo unas pocas
regiones en un principio, puede ayudar a demostrar
los beneficios de las reformas y fomentar la
confianza del publico, en particular para las reformas
de la LPE, que suelen entrafar cuantiosos costos al
principio, mientras que los beneficios son indirectos
y se producen con un cierto retraso. Por ejemplo,
en Dinamarca se han utilizado con frecuencia
evaluaciones y proyectos piloto para incorporar
nuevas medidas en el mercado laboral, tales como
acuerdos de licencia remunerada (Madsen, 1999)

y servicios de empleo puiblico (Hendeliowitz y
Woollhead, 2007). De modo parecido, en la /ndia,
los principios fundamentales desplegados en los
estados de Gujarat y Rajasthan, que fueron pioneros
en aplicar una legislacién laboral m4s flexible,
iniciativas de desarrollo de capacidades y estrategias
de creacién de empleo, se adoptaron posteriormente
a nivel nacional para reformar las leyes laborales.
Estudios de politicas y comparaciones internacionales.
En Bolivia y Brasil, por ejemplo, el andlisis

de politica econémica a cargo de expertos
independientes contribuyé a sensibilizar sobre
cudnto més rigidos eran los mercados laborales

de estos paises en comparacién con los de sus

pares, y como la desregulacién podia potenciar el
crecimiento de la productividad y la competitividad.
Las instituciones financieras internacionales también
tuvieron un papel crucial en algunos casos por

su contribucién a la hora de sensibilizar y ofrecer
andlisis que las autoridades locales pudieran
aprovechar. Por ejemplo, el FMI subray6 la
importancia de relajar las restrictivas leyes laborales
de la /ndia durante sus consultas bilaterales con

el pais(véase FMI, 2012, 2013, 2014). En esa
misma linea, el FMI identificé las rigideces del
mercado laboral como el problema estructural que
planteaba un mayor desafio en Alemania (FMI,
2001) a principios de la década de 2000, y la
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OCDE identificé como absolutamente prioritaria
una reforma laboral completa en Alemania
(OCDE, 2001) y Francia (OCDE, 2015).

No ha habido ningtin enfoque que haya sido
capaz por si solo de recabar apoyo sélido para las
reformas. En précticamente todos los episodios,
los gobiernos han adoptado multiples estrategias
para generar consenso, sobre todo cuando se han
enfrentado a una fuerte resistencia. Esto ha resultado
particularmente evidente en casos en que los
sindicatos tenfan influencia politica pero estaban
fragmentados —representando cada uno de ellos una
pequena fraccién de la fuerza laboral— y por tanto
albergando dudas a la hora de respaldar cualquier
reforma que no beneficiara directamente a sus propios
miembros, incluso si era beneficiosa para la fuerza
de trabajo en su conjunto, como ha sido el caso
en Bolivia e India, o cuando alcanzar el consenso
requeria acuerdos a varios niveles. Por ejemplo, en la
India fueron necesarios acuerdos a nivel tanto federal
como estatal para la plena implementacién de nuevos
c6digos laborales. Ademds, en ocasiones, la adopcién
de reformas se ha apoyado en anteriores intentos
de otras administraciones, como ocurrié en Brasil,
donde los intentos de incrementar la flexibilidad del
mercado laboral se remontan a la década de 1990
(de Oliveira, 2018).

Diseiio de las politicas cuidadosamente elaborado

Los estudios de caso revisados indican que, ademds
de garantizar un fuerte consenso, para poner en
préctica reformas sostenibles es clave un disefio bien
articulado de las politicas que equilibre las necesidades
de los diferentes colectivos sociales. Un enfoque
particularmente eficaz es implicar a los agentes sociales
en las negociaciones durante la fase de disefio de las
politicas. En Dinamarca, por ejemplo, los cambios
clave en las politicas han sido a menudo el resultado
de negociaciones tripartitas entre patronales, sindicatos
y gobierno. De modo parecido, los principios
fundamentales de la reforma laboral de 2012 en México
se basaron en amplias negociaciones parlamentarias en
las que participaron los distintos partidos politicos en
representacién de diversos colectivos sociales.
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Para aliviar el efecto negativo de una proteccién
menos estricta del empleo de los trabajadores, varios
paises han complementado las reformas tendentes a
flexibilizar el mercado con medidas compensatorias
tales como mejores prestaciones de seguridad social y
desempleo (cuadro 3.4.1 del anexo en linea). Entre los
ejemplos de este enfoque cabe citar a Alemania, Brasil,
Corea, Dinamarca 'y Francia. Ademds, en diversos
episodios de reforma en Alemania, Dinamarca, Francia
y Viet Nam se han incluido medidas complementarias
para facilitar la reasignacion de trabajadores, como
son politicas activas del mercado laboral mejoradas
y programas de formacién. Con frecuencia, tales
medidas han ayudado a recabar apoyo para las
reformas de la LPE.

Los institutos de investigacién independientes y
los centros de estudio o think tanks también pueden
ser cruciales para facilitar un mejor disefio de las
politicas y comunicar al pablico los beneficios de las
reformas laborales. Por ejemplo, durante las reformas
Hartz en Alemania, se encarg a los institutos de
investigacién RWI y ZEW el desarrollo de un marco
conceptual para evaluar proyectos de politicas (Hopp,
2019). En Francia, instituciones independientes como
France Stratégie y el Consejo Econémico, Social y
Medioambiental (CESE, por su sigla en francés) no
solo realizaron un andlisis del mercado laboral y una
evaluacién de las politicas, sino que también asesoraron
al gobierno y facilitaron el didlogo entre los diferentes

agentes sociales.

Aplicacion gradual

La aplicacién gradual de medidas de reforma,
empezando por 4reas concretas que no supongan
una amenaza inmediata para los beneficios sociales
bésicos de varios grupos sociales, suele ir de la mano
de una mayor sostenibilidad de las reformas. Por
¢jemplo, un enfoque importante de la reforma en
Brasil fue reducir los costos excesivos por litigios
laborales, la reforma laboral de la /ndia comenzé con
la consolidacién y estandarizacién de la regulacién del
salario minimo en los distintos sectores, y en Francia
se empezd por simplificar la negociacién colectiva.
En Dinamarca, pese a que la primera ola de reformas
laborales tuvo lugar entre principios y mediados de
la década de 1990, las reformas posteriores, incluidas

las medidas a largo plazo, orientadas especificamente
a los jovenes y el desempleo, se alargaron hasta la
década de 2010. En cambio, cuando los gobiernos
han abordado varias reformas de mercado sustanciales
de forma simultdnea (cuadro 3.4.1 del anexo en
linea), la aplicacién de esas reformas, por lo general,
ha tenido menos éxito: en Bolivia 'y Georgia, por
ejemplo, algunas de las reformas implementadas
acabaron por revertirse. Todo esto podria indicar
que, a fin de cuentas, realizar una negociacién
amplia en diversas dreas de reforma al mismo tiempo
acaba por agotar el capital politico del gobierno, o
que la implementacién acelerada de varias reformas
simultdneas no permite a los gobiernos equilibrar de

manera adecuada los distintos intereses sociales.

Conclusiones e implicaciones
para las politicas

Las autoridades sufren la presion de reactivar
las mejoras en el nivel de vida y garantizar que sus
economias florezcan en medio de cambios estructurales
constantes que plantean tanto oportunidades como
desafios. En este contexto, es clave implementar
politicas y reformas que potencien la participacion
laboral y faciliten la reasignacién de la mano de
obra y el capital a empresas con productividad alta
y sectores en crecimiento. Histéricamente, obtener
el apoyo social y politico necesario para promulgar y
sostener estas politicas y reformas ha sido un desafio
de envergadura. En este capitulo se presentan varias
estrategias a disposicion de las autoridades para sortear
este desafio, mejorar la aceptabilidad social de sus
programas de reforma, y asi aumentar las posibilidades
de éxito de su implementacién.

El contexto en el que se intenten aplicar las reformas
puede a veces influir en los resultados, pero no es en
absoluto determinante. La evidencia histérica muestra
que el uso activo de estrategias multidimensionales
para crear consenso es un predictor mds confiable del
éxito de la implementacidn. Estas estrategias incluyen
esfuerzos de consulta y comunicacién y medidas de
mitigacién para compensar a los afectados por las
reformas. Ahora bien, el hecho de que los individuos
se vean a s{ mismos como ganadores o perdedores
con respecto a los posibles cambios en las politicas
no viene determinado Gnicamente por caracteristicas

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024 91



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

socioecondmicas objetivas como la situacién laboral,
el nivel educativo o los ingresos. Las opiniones de

los individuos sobre las politicas —y, por lo tanto, la
aceptabilidad social de las reformas— estdn impulsadas
en gran medida por creencias como la confianza en
el gobierno y las instituciones, las preocupaciones
distributivas y las percepciones sobre los efectos de
las politicas en ellos mismos y en sus comunidades
(por ejemplo, la disponibilidad general de puestos de
trabajo, el acceso a los servicios publicos para los més
necesitados y la seguridad nacional).

Es importante destacar que el andlisis del capitulo,
basado en encuestas experimentales aleatorias, muestra
que ciertas intervenciones de comunicacién pueden
cambiar las percepciones y los puntos de vista de
las personas en relacién con las politicas. En primer
lugar, informar sobre el costo de no emprender las
reformas estructurales necesarias sensibiliza a la opinién
publica sobre la necesidad de reformar y aumenta el
apoyo al cambio en las politicas. En segundo lugar,
la comunicacién fiable sobre los efectos econdmicos
de las politicas funciona bien a la hora de corregir
las percepciones erréneas. Por ejemplo, proporcionar
datos basados en estudios sobre el impacto en las
tasas de delincuencia de otorgar permisos de trabajo
a trabajadores nacidos en el extranjero aumenta
significativamente el apoyo a las politicas tendentes
a facilitar la integracién de estos trabajadores en los
mercados laborales. Si bien las encuestas experimentales
realizadas para este capitulo se centran en politicas
concretas, la coherencia de los resultados en distintos
dmbitos de politica econdémica y paises en diferentes
etapas de desarrollo, avala la aplicabilidad general de
las implicaciones de los resultados de esos experimentos
para las politicas.

Las lecciones aprendidas del andlisis de la encuesta
realizada para el capitulo y la revisién de episodios
de reforma especificos de varios paises van mucho
mis alld de la simple mejora de la comunicacién
o el anuncio de las reformas. Una estrategia de
comunicacion eficaz debe estar respaldada por un
marco institucional sélido que fomente la confianza
entre todas las partes implicadas y la poblacién en
general. Por ejemplo, la revision de casos histdricos
que se realiza en el capitulo subraya la importancia
de estudios independientes sobre politicas para crear
conciencia sobre la necesidad de reformar y lograr

un consenso. La creacién de organismos publicos
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crefbles e independientes —como la Oficina de
Andlisis de Politicas Econdmicas de los Paises Bajos, la
Comisién de Productividad en Australia o el Consejo
de Orientaci6n de las Jubilaciones en Francia— que
realicen y validen los andlisis de politica econémica
puede ser particularmente util (Tompson, 2009).

Al mismo tiempo, el didlogo debe producirse en
ambas direcciones. Por ejemplo, los estudios de caso
examinados en el capitulo indican que no sélo la
consulta con las partes implicadas, sino también su
participacion en la etapa de disefio de la reforma,
desempefa un papel clave para la sostenibilidad de
la misma. Las autoridades de todo el mundo estdn
ampliando sus instrumentos como corresponde para
incorporar las opiniones de los ciudadanos en el
proceso de disefio de politicas. Entre los ejemplos
de instrumentos utilizados para fomentar un didlogo
bidireccional eficaz se encuentran las encuestas a gran
escala (Blanchard y Tirole, 2021), la planificacién de
escenarios (Volkery y Ribeiro, 2009), el presupuesto
participativo (OCDE, 2022; Nicol y Burn-Murdoch,
2024), los laboratorios para evaluar politicas a través
de grupos focales y pilotos (como el Avalua-lab en
Valencia), y reuniones abiertas (como el Grand débat
national organizado en respuesta al movimiento
de los chalecos amarillos en Francia). Las nuevas
tecnologias civicas, como las plataformas digitales de
participacién comunitaria, también estdn activando el
potencial de mejora de los procesos de representacién
y participacién ciudadana (véase mds andlisis y
ejemplos en Stankova, 2019 y OCDE, 2022).

Estas herramientas pueden contribuir a desvelar las
preocupaciones de las personas y a identificar medidas
de mitigacién que aumenten la aceptabilidad de las
reformas. Tal y como muestran los resultados de

la encuesta del capitulo, estas medidas no siempre
implican compensar a los que salen perdiendo, algo
que debe equilibrarse con las restricciones fiscales.

A veces implican proporcionar el marco institucional
necesario y los mecanismos participativos que
permitan fomentar la confianza en una reforma,

algo que puede lograrse incluso en un entorno

fiscal restrictivo.

Por dltimo, las conclusiones del capitulo subrayan
c6mo la falta de confianza puede generar resistencia
al cambio en las politicas, por mds que se expliquen
los beneficios de las reformas y se consideren medidas

de mitigacién. Por ejemplo, en el contexto de las
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encuestas experimentales analizadas en el capitulo,

la principal razén que citan los encuestados para
justificar por qué, en tltima instancia, no apoyan el
cambio en las politicas es la falta de confianza en las
partes involucradas en la reforma y, en particular, su
escepticismo sobre la capacidad de los gobiernos para
aplicar una reforma adecuada o implementar medidas
de mitigacién. Algunos disefios de mecanismos han
resultado utiles para reducir la desconfianza en el
contexto de reformas especificas. Por ejemplo, la
Republica Isldmica de Irdn realizé transferencias de
dinero en efectivo antes de la eliminacién gradual de los
subsidios en una reforma de 2010 (Guillaume, Zytek y
Farzin, 2011). Aunque no se podian retirar los fondos
de las transferencias hasta que no se implementara la
reforma, el hecho de que las personas pudieran ver los
depésitos en sus cuentas bancarias aumenté la confianza
en el plan de compensacién. Ahora bien, incorporar
cambios en valores profundamente arraigados, como

la confianza, no es una tarea ficil y lleva tiempo
(Tabellini, 2008). Los paises que logran utilizar la
participacidn temprana y la comunicacién eficaz para
desbloquear el apoyo a las reformas suelen presentar un
alto grado de confianza mutua, arraigada en muchas
décadas de didlogo entre los agentes sociales.

Estudios anteriores del FMI subrayan la
importancia de las reformas de la gobernanza de
“primera generacién” —como el fortalecimiento
del Estado de derecho, el control de la corrupcién
y el establecimiento de una administracién publica
imparcial— para el crecimiento econémico (véase el
capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2019 y
Budina et al., 2023). Los hallazgos de este capitulo
indican que el fortalecimiento de la gobernanza
también puede ser fundamental para aprobar con éxito
las reformas de segunda generacién en los mercados
de productos y laborales. La importancia de disefiar
con detenimiento los cambios en las politicas y hacer
avanzar las reformas de la gobernanza con objeto de
superar los déficits de confianza también debe reflejarse
en el disefio de los programas por parte del FMI.

En definitiva, el disefio eficaz de las reformas debe
implicar consultas y comunicacién exhaustivas. La
ampliacién de los conjuntos de instrumentos de
formulacién de politicas a fin de hacer posible un
proceso de reforma mds participativo, no solo fortalece la
comprension publica de las propuestas de reforma, sino
que también refuerza la confianza en las instituciones
publicas, lo que conduce a una mayor aceptacién social
y al éxito de la implementacién de las politicas.
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Recuadro 3.1. Politicas para facilitar la integracion de los refugiados ucranianos
en el mercado laboral europeo: primeros datos

La integracién de los inmigrantes en el
mercado laboral de la UE durante 202223 fue
significativamente mds rdpida que en el pasado. Tras
una caida de la migracién mundial con el cierre de las
fronteras provocado por la pandemia, la inmigracién
hacia la UE alcanzé récords histéricos en 2022
—impulsada por los mds de 4 millones de refugiados
procedentes de Ucrania— y se mantuvo en niveles
superiores a los anteriores a la pandemia en 2023.
Aproximadamente dos tercios de los puestos de trabajo
creados entre finales de 2019 y finales de 2023 han
sido ocupados por ciudadanos de fuera de la UE, a
pesar de que la tasa de desempleo entre los ciudadanos
de la Unién se mantuvo en minimos histéricos!.

Los datos disponibles sugieren que los refugiados
ucranianos se integraron en los mercados laborales

de la UE a una velocidad claramente mayor que la
observada en olas anteriores de migracién. Varios
paises han estimado ya que las tasas de empleo entre
los refugiados ucranianos se sitGan aproximadamente
en un 50% o incluso por encima, un nivel que por
lo general se alcanza tan solo al cabo de por lo menos
cinco afios de la llegada (OCDE, 2023). Los migrantes
han ayudado a dar respuesta a una demanda de mano
de obra sin precedentes durante este periodo.

Entre otros factores, la Directiva sobre proteccién
temporal de la UE (TPD, por su sigla en inglés),
junto con los esfuerzos de los Estados miembros,
ha desempenado un papel fundamental en la
rapida integracién de los trabajadores nacidos en
el extranjero en el reciente episodio. La TPD ha
proporcionado proteccién inmediata y derechos en
todos los paises, incluidos los derechos de residencia,
acceso a vivienda y servicios sociales, asistencia médica
o de otro tipo, y medios de subsistencia. Al mismo
tiempo, muchos Estados miembros de la UE han
eliminado las barreras para garantizar el acceso al

Los autores de este recuadro son Francesca Caselli y Frederik
Toscani.

Todavia es demasiado pronto para estimar el efecto de la
reciente ola de inmigracién en los salarios de los trabajadores
autdctonos.
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mercado laboral?. Por ejemplo, se han simplificado los
requisitos de entrada para ciertas profesiones reguladas
y se han puesto en marcha toda una serie de medidas
para facilitar el acceso al mercado laboral, incluidos

los cursos de idiomas, la validacién de habilidades

y el reconocimiento de titulaciones, la catalogacién

de capacidades, los incentivos financieros para los
empleadores que contraten a beneficiarios de la TPD

y la capacitacién en el puesto de trabajo (Red Europea
de Migraciones [EMN, por su sigla en inglés], 2024).
Ademis, también ha habido otros factores que también
han facilitado la rdpida integracién en el mercado
laboral durante el reciente episodio. En primer lugar,
los datos de las encuestas muestran que las personas
desplazadas desde Ucrania poseen altos niveles de
formacién, ya que la mayoria de ellos poseen titulos de
educacién terciaria (Caselli ez a/., 2024). En segundo
lugar, la circunstancia de estrechez en el mercado
laboral que se daba en muchos paises de la UE también
propicié la integracién rdpida. No obstante, como suele
ocurrir en relacién con los inmigrantes, hay sobradas
muestras de cualificacién excesiva de los trabajadores y
desfases en las aptitudes laborales (EMN, 2024), lo que
indica que existe margen de mejora en las politicas de
integracién de los inmigrantes.

La experiencia reciente ofrece importantes
ensefianzas en lo que a las politicas respecta.
Garantizar a los solicitantes de asilo el acceso a los
mercados laborales, tanto ptblico como privado, y
al empleo por cuenta propia, tal y como ha hecho la
actual TPD en el caso de los refugiados ucranianos, es
clave para una integracién rpida en la fuerza laboral
(Aiyar ef al., 2016). La disponibilidad de cursos de
idiomas es asimismo fundamental para permitir a los
inmigrantes superar una de las barreras principales
a la hora de conseguir un empleo. Por dltimo, unos
requisitos simplificados de entrada para determinadas
profesiones reguladas, asi como procesos que faciliten la
validacién de las competencias y el reconocimiento de
las titulaciones son elementos igualmente importantes
para el éxito de la integracién de los refugiados.

2Para consultar ejemplos de paises concretos, véase EMN
(2024) y Caselli et al. (2024).
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan datos

histéricos y proyecciones. Comprende ocho

secciones: supuestos, novedades, datos

y convenciones, notas sobre los paises,
clasificacién de las economias, caracteristicas generales
y composicién de los grupos que conforman la
clasificacién de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO), documentacién de datos clave y
cuadros estadisticos.

En la primera seccién se resumen los supuestos
en los que se basan las estimaciones y proyecciones
para 2024-25. En la segunda seccién se presenta una
breve descripcién de los cambios en la base de datos
y los cuadros estadisticos desde la publicacién del
informe WEO de abril de 2024. En la tercera seccién
se presenta una descripcién general de los datos y
de las convenciones utilizadas para calcular las cifras
compuestas de los grupos de paises. En la cuarta
seccién se presenta informacién especifica para cada
pais. En la quinta seccién se resume la clasificacién de
las economias incluidas en los diferentes grupos que se
presentan en el informe WEO, y en la sexta seccién se
explica con mds detalle dicha clasificacién. La séptima
seccién brinda informacién sobre métodos y normas
de declaracién de datos usados para los indicadores de
cuentas nacionales y finanzas publicas de los paises que
se incluyen en este informe.

La dltima seccién, y la mds importante, contiene
los cuadros estadisticos. En esta seccién se incluye
la parte A del apéndice estadistico; la parte B puede
consultarse en inglés en Internet, en www.imf.org/en/
Publications/ WEO.

Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible
hasta el 7 de octubre de 2024, pero podrian no reflejar
los dltimos datos disponibles en todos los casos. Para
conocer la fecha de los dltimos datos correspondientes
a cada pafs, sirvase consultar las notas que figuran
en la base de datos en linea WEO. Para facilitar la
comparacion, las cifras correspondientes a 202425 se
presentan con el mismo grado de precision que las cifras
histéricas, pero, dado que se trata de proyecciones, no
debe inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Los tipos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel promedio
medido durante el periodo comprendido entre el 30 de
julio y el 27 de agosto de 2024. Para 2024 y 2025,
dados estos supuestos, el tipo medio de conversién
délar de EE.UU./DEG es 1,331 y 1,341; el tipo medio
de conversién délar de EE.UU./euro?! es 1,090 y
1,097, y el de yen/délar de EE.UU. es 150,0 y 143,6,
respectivamente.

Se estima que el precio del petrdleo por barril serd, en
promedio, USD 81,29 en 2024 y USD 72, 84 en 2025.
Las autoridades nacionales seguirdn aplicando las

politicas econdmicas establecidas. En el recuadro Al

se presentan en forma més detallada los supuestos de
politica econdmica en los que se basan las proyecciones
para algunas economias.

En cuanto a las tasas de interés, se supone que
el rendimiento de los bonos piiblicos a tres meses
promediard en Estados Unidos el 5,4% en 2024 y el
3,9% en 2025; en la zona del euro, el 3,5% en 2024
y el 2,8% en 2025; y en Japdn, el 0,1% en 2024 y el
0,5% en 2025. Se presume también que el rendimiento
de los bonos piiblicos a 10 anos promediard en Estados
Unidos el 4,1% en 2024 y el 3,5% en 2025; en la
zona del euro, el 2,4% en 2024 y el 2,5% en 2025;

y en Japén, el 1,0% en 2024 y el 1,3% en 2025.

Novedades

e 'Tras la reciente publicacién de la encuesta del
Programa de Comparacién Internacional (PCI) de
2021 del Grupo Banco Mundial sobre los nuevos
pardmetros de la paridad del poder adquisitivo, se han

1Con respecto a la introduccién del euro, los tipos de conversién
irrevocablemente fijos entre el euro y las monedas de los paises
miembros que adoptaron el euro son los que se muestran en el
recuadro 5.4 de la edicién de octubre de 1998 del informe WEO.
Estos tipos de conversién fijos son los que el 31 de diciembre de
1998 eligi6 el Consejo de la Unién Europea con efecto a partir del
1 de enero de 1999. Véase en este recuadro informacién detallada
sobre cdmo se establecieron los tipos de conversién. Véase en el
apéndice estadistico del informe WEO de abril de 2023 un cuadro
mds reciente de los tipos de conversion fijos.
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actualizado las estimaciones del informe WEO de las
ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo y
el producto interno bruto (PIB) valorado segtin la
paridad del poder adquisitivo. Véanse mds detalles en
el recuadro A2.

¢ En el caso de Bangladesh, las estimaciones del PIB
real y del PIB valorado segtin la paridad del poder
adquisitivo para el afo fiscal ahora se incluyen en los
agregados de los grupos de paises.

e Las autoridades de Zimbabwe han terminado
recientemente de redenominar las estadisticas de
sus cuentas nacionales tras reemplazar el délar
zimbauense el 5 de abril de 2024 por una nueva
moneda nacional respaldada por el oro. El délar
zimbauense dejé de circular el 30 de abril de 2024.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 196 economias. Estos datos
los llevan conjuntamente el Departamento de Estudios
y los departamentos regionales del FMI; estos tltimos
actualizan regularmente las proyecciones sobre los paises
en base a un conjunto coherente de supuestos sobre la
economia mundial.

Aunque los datos histdricos y las definiciones
provienen en tltima instancia de los organismos
nacionales de estadistica, en materia de estadisticas
también participan organismos internacionales con el
fin de armonizar las metodologfas para la compilacién
de estadisticas nacionales, lo cual incluye los marcos
analiticos, conceptos, definiciones, clasificaciones y
procedimientos de valoracién empleados para elaborar
estadisticas econémicas. En la base de datos del informe
WEO se incluye informacién de fuentes nacionales y de
organismos internacionales.

Los datos macroeconémicos de la mayoria de los
paises que se presentan en el informe WEQO se ajustan
en términos generales a la versién de 2008 del Sisterma
de Cuentas Nacionales (SCN 2008). Las normas del FMI
en que se basan las estadisticas sectoriales —la sexta
edicién del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion Internacional (MBPG), el Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras y Guia de Compilacion y
el Manual de Estadisticas de Finanzas Piblicas 2014
(MEFP 2014)— se han armonizado o estdn en proceso
de armonizacién con el SCN 2008. Estas normas reflejan
el especial interés del FMI en la situacién de las cuentas
externas, la estabilidad del sector financiero y el estado
de las finanzas publicas de los paises. El proceso de
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adaptacion de los datos de los paises a las nuevas normas
se inicia activamente cuando se publican las versiones
revisadas de los manuales. No obstante, la concordancia
total con las versiones mds recientes depende, en tltima
instancia, de que los compiladores de las estadisticas
nacionales proporcionen datos revisados sobre los paises;
por consiguiente, las estimaciones que se presentan en

el informe WEO solo se ajustan parcialmente a dichas
versiones de los manuales. Sin embargo, para muchos
paises, la adaptacién a las normas actualizadas tendrd
escaso efecto en los principales saldos y agregados.
Muchos otros paises han adoptado parcialmente las
normas mds recientes, y continuardn este proceso durante
un perfodo de varios afios?.

Los datos fiscales sobre la deuda bruta y neta
declarados en el informe WEO provienen de fuentes
oficiales y estimaciones del personal técnico del FMI. Si
bien se intenta alinear los datos sobre la deuda bruta y
neta con las definiciones del MEFP 2014, estos datos
pueden a veces desviarse de las definiciones formales
debido a limitaciones de los datos o a circunstancias
especificas de cada pais. Aunque se hace todo lo posible
por garantizar que los datos del informe WEO sean
pertinentes y comparables entre los paises, las diferencias
en la cobertura por sectores e instrumentos hacen que los
datos no sean universalmente comparables. A medida que
se dispone de mds informacidn, los cambios en las fuentes
de datos o en la cobertura de los instrumentos pueden
dar lugar a revisiones de datos que a veces pueden ser
sustanciales. Para mds aclaraciones sobre las desviaciones
en la cobertura por sectores o instrumentos, consulte los
metadatos de la base de datos en linea del informe WEO.

Los datos compuestos para los grupos de paises que se
presentan en el informe WEO se calculan como la suma
o el promedio ponderado de los datos de cada pais. Salvo
indicacién distinta, los promedios plurianuales de las tasas
de crecimiento se expresan como tasas anuales compuestas
de variacién3. Se utiliza el promedio aritmético ponderado
para todos los datos del grupo de economias de mercados
emergentes y en desarrollo, salvo los datos sobre

inflacién y crecimiento de la masa monetaria, para los

2Muchos paises estdn implementando el SCN 2008 o el Sistema
de Cuentas Nacionales Europeo 2010, y unos pocos paises utilizan
versiones anteriores al SCN 1993. Se espera que la adopcién del
MBP6 y del MEFP 2014 siga un patrén similar. En el cuadro G se
enumeran las normas estadisticas adoptadas por cada pais.

3Los promedios del PIB real, la inflacidn, el PIB per cépita y los
precios de las materias primas se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacién, salvo en el caso de la tasa de desempleo,
cuyo cdlculo se basa en un promedio aritmético simple.



que se emplean promedios geométricos. Se aplican las
convenciones siguientes:

Los datos compuestos sobre los tipos de cambio, las
tasas de interés y las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios en los grupos de paises se ponderan por el
PIB convertido a ddlares de EE.UU. (al promedio de los
tipos de cambio de mercado del trienio anterior) como
proporcién del PIB del grupo de paises en cuestion.

Las cifras compuestas sobre otros datos de la
economia interna, ya sean tasas de crecimiento o
razones, se ponderan por el PIB valorado segtin la
paridad del poder adquisitivo como proporcién del PIB
total mundial o del PIB del grupo de paises en cuestion®.
Para los agregados de inflacién correspondientes a las
economias avanzadas (y subgrupos), las tasas anuales
son variaciones porcentuales simples con respecto a
los afos anteriores; para los agregados de inflacién
mundial y correspondientes a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (y subgrupos), las tasas
anuales se basan en diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cdpita en
términos de la paridad del poder adquisitivo se calculan
como la suma de los datos de cada pais, convertidos a
dolares internacionales de los anos indicados.

Salvo indicacién distinta, las cifras compuestas
correspondientes a todos los sectores de la zona del
euro se corrigen para tener en cuenta discrepancias
en la declaracién de datos de transacciones efectuadas
en dicha zona. Se usan datos anuales del PIB sin
ajustar para la zona del euro y para la mayoria de los
paises considerados individualmente, con excepcién
de Chipre, Espafa, Irlanda y Portugal, que declaran
datos ajustados basados en el ano calendario. Las cifras
anteriores a 1999 son agregados de datos para los que
se usan los tipos de cambio de la unidad de cuenta
europea de 1995.

Las cifras compuestas correspondientes a los datos

fiscales se calculan como la suma de los datos de cada

“4Véase en el recuadro A2 del apéndice estadistico del informe
WEO de octubre de 2024 un resumen de las ponderaciones
revisadas basadas en la paridad del poder adquisitivo, asi como el
cuadro 1.1 del informe WEO de octubre de2020 “Ponderaciones
revisadas de la paridad del poder adquisitivo” en la actualizacién de
julio de 2014 del informe WEO, el apéndice 1.1 del informe WEO
de abril de 2008, el recuadro A2 del informe WEO de abril de 2004,
el recuadro Al del informe WEO de mayo de 2000 y el anexo IV
del informe WEO de mayo de 1993. Véase también Anne-Marie
Gulde y Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based
Weights for the World Economic Outlook”, en Staff Studies for the
World Economic Outlook (Washington D. C.: Fondo Monetario
Internacional, diciembre de 1993), pags. 106-23.
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pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de los
tipos de cambio de mercado de los afios indicados.

Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo y el
aumento del empleo se ponderan por la poblacién activa
de cada pais como proporcién de la poblacién activa del
correspondiente grupo de paises.

Los datos compuestos sobre las estadisticas del sector
externo se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de los
tipos de cambio de mercado de los afios indicados en el
caso de la balanza de pagos, y a los tipos de cambio de
mercado vigentes al final del afio en el caso de la deuda
denominada en una moneda distinta del délar de EE.UU.

Sin embargo, las cifras compuestas correspondientes al
comercio exterior, tanto en lo que se refiere al volumen
como a los precios, son promedios aritméticos de las
variaciones porcentuales de los distintos paises ponderadas
por el valor en délares de EE.UU. de sus respectivos
niveles de exportacién o importacién como proporcién de
la exportacién o importacién total mundial o del grupo
(en el afio anterior).

Salvo indicacién distinta, se calculan datos
compuestos para los grupos de paises si los datos
ponderados del grupo estdn representados en un 90%
0 mis.

Los datos se basan en afos calendario, con excepcién
de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio
fiscal. Véase en el cuadro F la lista de economias con
petiodos excepcionales de declaracién de datos sobre las
cuentas nacionales y las finanzas puablicas de cada pais.

En el caso de ciertos paises, las cifras de 2023 y
periodos anteriores se basan en estimaciones y no en
resultados efectivos. En el cuadro G se indican los datos
efectivos mds recientes para los indicadores de cuentas
nacionales, precios, finanzas publicas y balanza de pagos
de cada pais.

Notas sobre los paises

Afganistdn: los datos correspondientes a 2021-23
solo se refieren a determinados indicadores, con
estimaciones para los datos fiscales. Se omiten las
estimaciones y proyecciones correspondientes a 2024—29
debido al grado de incertidumbre inusitadamente
alto ya que el FMI ha interrumpido su trabajo con
el pais por falta de claridad dentro de la comunidad
internacional respecto al reconocimiento del gobierno
de Afganistdn. Los datos declarados en el informe
WEO contienen un quiebre estructural en 2021 debido
al cambio de afno calendario a afo solar; la tasa de
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crecimiento real del PIB declarada para el afio solar
2021 es del —20,7%.

Argelia: el gasto publico total y el préstamo/
endeudamiento neto incluyen la concesién neta
de préstamos por parte del gobierno, que refleja
principalmente el apoyo al sistema de pensiones y a
otras entidades del sector publico.

Argentina: el indice de precios al consumidor (IPC)
oficial empieza en diciembre de 2016. En periodos
anteriores, los datos del IPC de Argentina reflejan el IPC
del Gran Buenos Aires (antes de diciembre de 2013), el
IPC nacional (IPCNu, diciembre de 2013 a octubre de
2015), el IPC de la Ciudad de Buenos Aires (noviembre
de 2015 a abril de 2016) y el IPC de la zona del Gran
Buenos Aires (mayo de 2016 a diciembre de 2016).
Dada la limitada comparabilidad de estas series debido
a diferencias de cobertura geogréfica, ponderaciones,
muestreo y metodologfa, en el informe WEO no se
presentan datos sobre la inflacién del IPC promedio
para 201416 y sobre la inflacién al final del periodo
para 2015-16. Asimismo, las autoridades de Argentina
dejaron de publicar datos sobre el mercado laboral a
partir del cuarto trimestre de 2015, y se publicaron series
nuevas a partir del segundo trimestre de 2016.

Costa Rica: el 1 de enero de 2021 se ampli6 la
definicién de gobierno central para incluir a 51 entidades
publicas de conformidad con la Ley 9524. Los datos
que se remontan a 2019 estdn ajustados para facilitar la
comparacion.

Eritrea: se excluyen los datos y las proyecciones
correspondientes a 2020-29 debido a limitaciones de
declaracién de datos.

India: las tasas de crecimiento del PIB real se
calculan de acuerdo con las cuentas nacionales con afio
base 2011/12.

Irdn: las cifras histéricas del PIB nominal en délares de
EE.UU. se calculan utilizando el tipo de cambio oficial
hasta 2017. A partir de 2018, se utiliza el tipo de cambio
NIMA (el Sistema Integrado de Gestién de Divisas),
en lugar del tipo de cambio oficial, para convertir las
cifras del PIB nominal del rial en délares de EE.UU. El
personal técnico del FMI estima que el tipo de cambio
NIMA refleja mejor el tipo de cambio ponderado por el
valor de transaccién en la economia durante ese periodo
de tiempo.

Israel: las proyecciones estdn sujetas a una mayor
incertidumbre debido al conflicto en la regidn, por lo
que pueden sufrir revisiones.

Libano: los datos de las cuentas nacionales y fiscales
correspondientes a 2022-23 asi como los datos sobre
la deuda correspondientes a 2023 son estimaciones del
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personal técnico del FMI y no han sido facilitados por
las autoridades nacionales. Se omiten las estimaciones
y proyecciones correspondientes a 2024—29 debido al
grado de incertidumbre inusitadamente alto.

Repiiblica Dominicana: las series fiscales tienen la
siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio de la
deuda y los saldos estructurales/ajustados en funcién
del ciclo se refieren al sector publico consolidado (que
incluye el gobierno central, el resto del sector publico no
financiero y el banco central); el resto de las series fiscales
se refieren al gobierno central.

Sierra Leona: la moneda fue redenominada el 1 de
julio de 2022; sin embargo, en este informe WEO
de octubre de 2024, los datos en moneda nacional se
expresan en antiguos leones.

Sri Lanka: se excluyen los datos y las proyecciones
correspondientes a 2023-29 debido a los debates en
curso sobre la reestructuracion de la deuda soberana.

Sudidn: las proyecciones reflejan el andlisis del personal
técnico del FMI sobre la base del supuesto de que el
conflicto existente finalizard a finales de 2024 y que
poco después se reanudardn las actividades y se iniciard el
proceso de reconstruccién. Los datos de 2011 excluyen a
Suddn del Sur después del 9 de julio; los datos de 2012
en adelante se refieren a la actual Republica del Suddn.

Siria: no se incluyen los datos correspondientes a
2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la
situacion politica.

Timor-Leste: los datos publicados del PIB real hacen
referencia al PIB no petréleo real, y los datos publicados
del PIB nominal hacen referencia al PIB nominal total.

Turkmenistan: las cifras del PIB real son estimaciones
preparadas por el personal técnico del FMI, que se basé
en el SCN vy utilizd estimaciones y fuentes oficiales as
como las bases de datos de las Naciones Unidas y del
Banco Mundial. Las estimaciones y proyecciones del
saldo fiscal excluyen el ingreso proveniente de la emisién
de bonos internos y de las operaciones de privatizacion,
tal como lo recomienda el MEFP 2014. En las
estimaciones oficiales de las cuentas fiscales, compiladas
por las autoridades usando metodologfas estadisticas
locales, el ingreso del gobierno incluye la emisién de
bonos y las operaciones de privatizacién.

Utrania: se dispone de datos de cuentas nacionales
revisados a partir de 2000; dichos datos excluyen Crimea
y Sebastopol a partir de 2010.

Uruguay: en diciembre de 2020, las autoridades
comenzaron a declarar las cifras de las cuentas nacionales
conforme al SCN 2008, con afio base 2016. La nueva
serie comenzd en 2016. Los datos anteriores a 2016

reflejan el esfuerzo maximo del personal técnico del FMI



por preservar la informacién declarada anteriormente y
evitar quiebres estructurales.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de
pensiones de Uruguay recibié transferencias en el marco
de la Ley 19590 de 2017, que compensa a las personas
afectadas por la creacién del sistema de pensiones mixto.
Estos fondos se registran como ingresos, conforme a
la metodologfa del FMI. Por lo tanto, los datos para
2018-22 se ven afectados por estas transferencias, que
ascendieron al 1,2% del PIB en 2018, 1,0% del PIB en
2019, 0,6% del PIB en 2020, 0,3% del PIB en 2021,
0,1% del PIB en 2022 y 0,0% de ahi en adelante. Véanse
més detalles en el Informe del personal técnico del FMI
sobre los paises N.° 19/645. El aviso sobre el sistema
publico de pensiones se aplica tinicamente a las series de
ingresos y préstamos/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector puiblico no
financiero en el informe WEO de octubre de 2019. En
Uruguay, la cobertura del sector puablico no financiero
abarca el gobierno central, el gobierno local, los fondos
de seguridad social, las sociedades publicas no financieras
y el Banco de Seguros del Estado. Consiguientemente,
los datos histdricos fueron revisados. Dentro de este
perimetro fiscal mds reducido —que excluye al banco
central— los activos y pasivos en poder del sector publico
no financiero cuya contraparte es el banco central no
se deducen de las cifras de la deuda. En este contexto,
los bonos de capitalizacién emitidos en el pasado por
el gobierno al banco central ahora han pasado a formar
parte de la deuda del sector publico no financiero.

Venezuela: proyectar las perspectivas econdmicas,
incluida la evaluacién de la evolucién econémica
pasada y actual utilizada como base para las
proyecciones, es una tarea que se hace dificil por el
hecho de que no se mantienen conversaciones con las
autoridades (la consulta del Articulo IV mds reciente se
llevé a cabo en 2004), por los metadatos incompletos
de las limitadas estadisticas declaradas, y por las
dificultades para conciliar los indicadores declarados
con los acontecimientos econémicos. Las cuentas
fiscales incluyen el gobierno central presupuestario, la
seguridad social, el Fondo de Garantia de Depésitos
y Proteccién Bancaria (FOGADE) y una muestra
reducida de empresas publicas, entre ellas Petréleos
de Venezuela, S.A. (PDVSA). Tras introducir algunas
mejoras metodoldgicas para lograr un PIB nominal

>Uruguay: Informe del personal técnico del FMI sobre las
consultas del Articulo IV correspondiente a 2018, Informe sobre los
paises 19/64 (Washington D. C.: Fondo Monetario Internacional,
febrero de 2019).
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mis sdlido, los datos e indicadores histéricos
expresados como porcentaje del PIB han sido revisados
desde 2012 en adelante. Para la mayoria de los
indicadores, los datos correspondientes a 2018-22
son estimaciones del personal técnico del FMI. En
vista de los efectos de la hiperinflacién y la escasez de
datos declarados, los indicadores macroeconémicos
proyectados por el personal técnico del FMI deben
interpretarse con precaucion. Estas proyecciones estin
sujetas a un amplio margen de incertidumbre. Los
precios al consumidor de Venezuela estdn excluidos de
todos los datos compuestos del informe WEO.

Ribera Occidental y Gaza: se excluyen las
proyecciones correspondientes a 2024-29 debido
al grado de incertidumbre inusitadamente alto. Se
dispone de datos anuales sobre la tasa de desempleo
hasta 2022.

Zimbabwe: las autoridades de Zimbabwe han
terminado recientemente de redenominar las estadisticas
de sus cuentas nacionales tras reemplazar el délar
zimbauense el 5 de abril de 2024 por una nueva moneda
nacional respaldada por el oro. El délar zimbauense dejé
de circular el 30 de abril de 2024.

Clasificacion de las economias
Resumen de la clasificacion de las economias

En el informe WEO, las economias se dividen
en dos grandes grupos: economias avanzadas y
economias de mercados emergentes y en desarrollo®.
Esta clasificacién no se basa en criterios estrictos,
econdmicos o de otro tipo, sino que ha evolucionado
con el tiempo a fin de facilitar el andlisis presentando
los datos en forma razonablemente significativa.
En el cuadro A se presenta un esquema general de
la clasificacion, en el que se indica el nimero de
economias de cada grupo por regién y se resumen
algunos indicadores importantes de su tamafio relativo
(PIB valorado segtin la paridad del poder adquisitivo,
exportacion total de bienes y servicios, y poblacién).
Algunas economias quedan fuera de la clasificacién
y por lo tanto no se incluyen en el andlisis. Cuba y
la Republica Democrdtica Popular de Corea no son
miembros del FMI, y por lo tanto el FMI no efecttia

un seguimiento de la evolucién de sus economias.

En este informe, 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 los usos internacionales, sino también para
referirse a algunas entidades territoriales que no son Estados, pero
para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada
e independiente.
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Caracteristicas generales y composicion de
los grupos que conforman la clasificacién
del informe WEO

Economias avanzadas

En el cuadro B, se enumeran las 41 economfas
avanzadas. Los siete paises mds importantes de este grupo
por el nivel del PIB basado en los tipos de cambio de
mercado —Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia,
Italia, Reino Unido y Canad4— constituyen el subgrupo
de las principales economias avanzadas, conocidas también
como paises del Grupo de los Siete. Los miembros de la
zona del euro también forman un subgrupo. Los datos
compuestos que se presentan en los cuadros para la zona
del euro se refieren, en todos los afios, a los miembros
actuales de dicha zona, a pesar de que el niimero de
miembros se ha ampliado con el tiempo.

En el cuadro C figuran los paises miembros de la
Unién Europea; no todos estdn clasificados como
economias avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo (155) estd integrado por todos los paises no
clasificados como economias avanzadas.

El desglose regional de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo utilizado en el informe WEO
es el siguiente: economias emergentes y en desarrollo de
Asia, economias emergentes y en desarrollo de Europa
(a veces mencionada como “Europa central y oriental”),
América Latina y el Caribe, Oriente Medio y Asia Central
(que comprende los subgrupos regionales “Cducaso y Asia
Central” y “Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistin y
Pakistan”), y Africa subsahariana.

Las economias de mercados emergentes y en desarrollo
también se clasifican conforme a criterios analiticos que
reflejan la composicion de los ingresos por exportaciones
y hacen una distincién entre las economias que son
acreedoras netas y las que son deudoras netas. Los
cuadros D y E muestran la composicién detallada de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo en los
grupos regionales y analiticos.

Segtin el criterio analitico por fuentes de ingresos de
exportacion, se distinguen las categorias combustibles
(Clasificacién Uniforme para el Comercio Internacional
[CUCI] 3) y no combustibles, y dentro de estos se centra
la atencidn en los productos primarios no combustibles
(CUCI 0, 1, 2, 4 y 68). Las economias se incluyen en
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uno de estos grupos si su principal fuente de ingresos de
exportacién superd, en promedio, el 50% del total de sus
exportaciones entre 2019 y 2023.

Los criterios financieros y de ingreso se centran en
las economias acreedoras netas, las economias deudoras
netas, los paises pobres muy endeudados (PPME), los
paises en desarrollo de ingreso bajo (PdIB) y las economias
de mercados emergentes y de ingreso mediano (EMEIM).
Las economias se clasifican como deudoras netas
cuando su posicién de inversion internacional neta més
reciente, si se dispone de datos, es inferior a cero o si la
acumulacién del saldo en cuenta corriente desde 1972
(o desde una fecha anterior si se dispone de datos) hasta
2023 fue negativa. Las economias deudoras netas se
distinguen a su vez en funcién del cumplimiento del
servicio de la deuda’.

El grupo de los PPME comprende los paises que
han sido o estdn siendo considerados por el FMI y el
Banco Mundial en la Iniciativa para la Reduccién de la
Deuda de los Paises Pobres Muy Endeudados, que tiene
como objetivo reducir la carga de la deuda de todos
los PPME habilitados hasta un nivel “sostenible”, en
un periodo de tiempo razonablemente corto8. Muchos
de estos paises ya han recibido alivio de la deuda en el
marco de dicha Iniciativa o ya no necesitan acogerse a
la misma.

Los PdIB son aquellos que tienen un ingreso
per cépita por debajo de un determinado umbral
(actualmente fijado en USD 2.700 en 2017, segtin
el método Adlas del Banco Mundial y actualizado
con nueva informacién a principios de 2024), rasgos
estructurales que reflejan un grado limitado de desarrollo
y transformaci6n estructural, y vinculos financieros
externos que no son lo suficientemente estrechos para
que se los considere, en términos generales, como
economias de mercados emergentes.

Las EMEIM son aquellas economias de mercados
emergentes y en desarrollo que no estdn clasificadas
como PdIB.

7En 2019-23, un total de 41 economfas incurrieron en atrasos
en los pagos externos o celebraron acuerdos de reprogramacién de
deudas con acreedores oficiales o bancos comerciales. Este grupo se
denomina economias que registraron atrasos o reprogramaron su deuda
en 2019-23.

8Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y
Sukwinder Singh, “Alivio de la deuda para los paises de ingreso bajo:
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados”, Serie
de folletos N.° 51 del FMI (Washington D. C.: Fondo Monetario
Internacional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificacion segtin los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y la participacion

de cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacion, 2023"
(porcentaje del total del grupo o del total mundia)

Exportacion de bienes

PIB? y sevicios Poblacién
Namero de Economias Economias Economias
economias avanzadas ~ Mundo avanzadas ~ Mundo avanzadas ~ Mundo
Economias avanzadas 11 100,0 40,7 100,0 61,8 100,0 13,8
Estados Unidos 37,0 15,0 16,1 9,9 30,7 42
Zona del euro 20 29.3 11,9 42,6 26,3 31,8 44
Alemania 7.8 3,2 11,2 6,9 7,7 11
Francia 5.6 23 55 34 6,0 08
Italia 4,7 19 41 2,5 54 0,7
Espafa 34 14 3.2 2,0 4,4 0,6
Japén 8,5 35 48 30 114 1,6
Reino Unido 55 2,2 5,6 35 6,2 09
Canada 33 14 3,7 2.3 3,7 0,5
Otras economias avanzadas 17 16,4 6,7 27,2 16,8 16,2 2,2
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 72,4 29,5 50,9 31,5 71,2 9,9
Economias Economias Economias
de mercados de mercados de mercados
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 155 100,0 59,3 100,0 38,2 100,0 86,2
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 30 56,7 33,6 49,4 18,9 55,3 47,6
China 31,6 18,7 29,7 11,3 20,7 17,9
India 13,4 7.9 6,6 2,5 21,0 18,1
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 15 13,2 78 15,6 6,0 54 4,6
Rusia 6,0 35 39 1,5 2,2 1,9
América Latina y el Caribe 33 12,3 7.3 14,1 54 9.5 8,2
Brasil 41 24 33 13 3,1 2,7
México 29 1,7 55 2,1 1,9 1,7
Oriente Medio y Asia Central 32 12,3 73 16,8 6,4 131 1.3
Arabia Saudita 19 11 3,1 1,2 0,5 04
Africa subsahariana 45 54 32 41 1,6 16,8 14,4
Nigeria 1.3 08 0,5 0,2 33 2,8
Sudafrica 0,9 0,5 11 0,4 0,9 0,8
Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 26 9,8 58 16,0 6,1 9,7 84
Otros productos 127 90,2 53,5 84,0 321 90,2 77,7
De los cuales, productos primarios 35 4,9 2,9 50 19 9,3 8,0
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 118 48,8 28,9 42,5 16,2 67,1 57,8
Paises que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 41 5,7 34 39 1.5 12,6 10,9
Otros grupos?
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 96 92,9 55,1 96,0 36,7 77,2 66,5
Paises en desarrollo de ingreso bajo 58 7.1 42 4,0 1,5 22,8 19,7
Paises pobres muy endeudados 39 29 1,7 2,1 08 12,8 11,1

'Las participaciones en el PIB se basan en la valoracién del PIB de las distintas economias con base en la paridad del poder adquisitivo. El nimero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.

%En los datos compuestos de los grupos de paises por fuentes de ingresos de exportacién se excluyen Ribera Occidental y Gaza y Siria, y en los datos
compuestos de los grupos de paises por posicién externa neta se excluye Siria debido a la insuficiencia de datos. No se incluye a Siria en el grupo de las
economias de mercados emergentes e ingreso mediano ni en el de los paises en desarrollo de ingreso bajo.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

Principales zonas monetarias
Estados Unidos
Zona del euro

Japén

Zona del euro

Alemania Estonia Lituania

Austria Finlandia Luxemburgo
Bélgica Francia Malta

Chipre Grecia Paises Bajos
Croacia Irlanda Portugal

Eslovenia Italia Republica Eslovaca
Espafia Letonia

Principales economias avanzadas

Alemania Francia Reino Unido
Canada Italia

Estados Unidos Japén

Otras economias avanzadas

Andorra Israel San Marino
Australia Macao, RAE de? Singapur

Corea Noruega Suecia

Dinamarca Nueva Zelandia Suiza

Hong Kong, RAE de’ Puerto Rico Taiwan, Provincia china de
Islandia Republica Checa

'El 1 de julio de 1997, Hong Kong fue reintegrado a la Repiblica Popular China y se convirtié en una
Region Administrativa Especial (RAE) de China.

%E1 20 de diciembre de 1999, Macao fue reintegrado a la Reptblica Popular China y se convirtié en
una Region Administrativa Especial (RAE) de China.

Cuadro C. Union Europea

Alemania Estonia Luxemburgo
Austria Finlandia Malta

Bélgica Francia Paises Bajos
Bulgaria Grecia Polonia

Chipre Hungria Portugal

Croacia Irlanda Republica Checa
Dinamarca Italia Republica Eslovaca
Eslovenia Letonia Rumania

Espafia Lituania Suecia
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Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales

de ingresos de exportacion’

Combustibles

Otros productos primarios

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

América Latina y el Caribe

Oriente Medio y Asia Central

Africa subsahariana

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Ecuador
Guyana
Venezuela

Arabia Saudita
Argelia
Azerbaiyan
Bahrein
Emiratos Arabes Unidos
Irdn

Iraq

Kazajstan
Kuwait

Libia

Oman

Qatar
Turkmenistan
Yemen

Angola

Chad

Gahon

Guinea Ecuatorial
Nigeria

Republica del Congo
Sudan del Sur

Islas Marshall

Islas Salomdn
Kiribati

Mongolia

Papua Nueva Guinea
Tuvalu

Argentina
Bolivia
Chile
Paraguay
Perd
Suriname
Uruguay

Afganistan
Mauritania
Somalia
Sudén
Tayikistan

Benin

Botswana

Burkina Faso

Burundi

Eritrea

Ghana

Guinea

Guinea-Bissau

Liberia

Malawi

Mali

Reptiblica Centroafricana
Reptiblica Democratica del Congo
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Zimbabwe

'Se omite el grupo "Economias emergentes y en desarrollo de Europa” porque en este grupo no hay ninguna economia cuya fuente principal de ingreso
de exportacion sean los combustibles u otros productos primarios.
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicién externa neta, paises pobres
muy endeudados y clasificacion por ingreso per capita

Clasificacién Clasificacion
Posicion Paises pobres por ingreso Posicion Paises pobres por ingreso
externaneta’  muy endeudados? per capita’ externa neta’  muy endeudados? per capita’
Economias emergentes y en desarrollo de Asia Polonia * o
Bangladesh * * Rumanfa * .
Bhutdn * * Rusia . .
Brunei Darussalam o o Serbia * o
Camboya * * Tiirkiye * .
China . . Ucrania * .
Fiji * o América Latina y el Caribe
Filipinas * o Antigua y Barbuda * o
India * . Argentina . .
Indonesia * o Aruba * .
Islas Marshall J o Bahamas * o
Islas Salomdn * * Barbados * o
Kiribati U * Belice * .
Lao, Rep. Dem. Pop. de * * Bolivia * o U
Malasia o o Brasil * o
Maldivas * . Chile * .
Micronesia J o Colombia * .
Mongolia * . Costa Rica * .
Myanmar * * Dominica * .
Nauru . . Ecuador * .
Nepal * * El Salvador * o
Palau * o Granada * U
Papua Nueva Guinea * * Guatemala * .
Samoa * . Guyana . . .
Sri Lanka * . Haiti * . *
Tailandia J o Honduras * o *
Timor-Leste . * Jamaica * .
Tonga * . México * .
Tuvalu . . Nicaragua * . *
Vanuatu * . Panamé * .
Viet Nam . . Paraguay * .
Economias emergentes y en desarrollo de Europa Pert * .
Albania * . Republica Dominicana * .
Belards * o Saint Kitts y Nevis * o
Bosnia y Herzegovina * . San Vicente
Bulgaria * . y las Granadinas * o
Hungria * . Santa Lucia * .
Kosovo * . Suriname * .
Macedonia del Norte * . Trinidad y Tabago ° ®
Moldova & & Uruguay * .
Montenegro * . Venezuela . .
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicién externa neta, paises pobres
muy endeudados y clasificacion por ingreso per capita (continuacion)

Posicion
externa neta’

muy endeudados?

Clasificacién
por ingreso
per capita’

Posicion
externa neta’

Paises pobres
muy endeudados?

Clasificacién
por ingreso
per capita’

Oriente Medio y Asia Central

Afganistan

Arabia Saudita
Argelia

Armenia
Azerbaiyan
Bahrein

Djibouti

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Georgia

Irdn

Iraq

Jordania

Kazajstan

Kuwait

Libano

Libia

Marruecos
Mauritania

Omén

Pakistdn

Qatar

Repdiblica Kirguisa
Ribera Occidental y Gaza
Siria*

Somalia

Sudan

Tayikistan

Tlnez
Turkmenistan
Uzbekistén

Yemen

Africa subsahariana
Angola

Benin

Botswana

Burkina Faso
Burundi

Cabo Verde

*

*

*

Camerdn

Chad

Comoras

Cote d'lvoire
Eritrea

Eswatini

Etiopia

Gabdn

Gambia

Ghana

Guinea
Guinea-Bissau
Guinea Ecuatorial
Kenya

Lesotho

Liberia
Madagascar
Malawi

Malf

Mauricio
Mozambique
Namibia

Niger

Nigeria
Reptiblica Centroafricana
Reptiblica del Congo

Republica Democratica
del Congo

Rwanda
Santo Tomé y Principe
Senegal
Seychelles
Sierra Leona
Sudéfrica
Sudan del Sur
Tanzania
Togo

Uganda
Zambia
Zimbabwe

*

*

*

*

*

*

*

'Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).
2Un punto grueso (una estrella) indica que el pais (no) ha alcanzado el punto de culminacién de la iniciativa, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido
en el punto de decision de la iniciativa.

*Un punto grueso (una estrella) indica que el pais esta clasificado como economia de mercado emergente y de ingreso mediano (pafs en desarrollo de ingreso bajo).
*En los datos compuestos de los grupos de paises por posicién externa neta y por clasificacion por ingreso per cépita se excluye Siria debido a la falta de una base de

datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos’

Cuentas nacionales Finanzas publicas
Afganistan Abr/Mar Abr/Mar
Bahamas Jul/Jun
Bangladesh Jul/Jun JullJun
Barbados Abr/Mar
Bhutan Jul/Jun JullJun
Botswana Abr/Mar
Dominica JullJun
Egipto JulfJun Jul/Jun
Eswatini Abr/Mar
Etiopia Jul/Jun Jul/Jun
Fiji Ago/Jul
Haitf Oct/Sep Oct/Sep
Hong Kong, RAE de Abr/Mar
India Abr/Mar Abr/Mar
Irdn Abr/Mar Abr/Mar
Islas Marshall Oct/Sep Oct/Sep
Jamaica Abr/Mar
Lesotho Abr/Mar Abr/Mar
Mauricio JullJun
Micronesia Oct/Sep Oct/Sep
Myanmar Oct/Sep Oct/Sep
Nauru JullJun JullJun
Nepal Ago/Jul Ago/Jul
Pakistan JullJun JullJun
Palau Oct/Sep Oct/Sep
Puerto Rico JullJun JullJun
Samoa Jul/Jun Jul/Jun
Santa Lucia Abr/Mar
Singapur Abr/Mar
Tailandia Oct/Sep
Tonga Jul/Jun JullJun
Trinidad y Tabago Oct/Sep

1Salvo indicacién distinta, todos los datos se refieren al afio calendario.

110 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024



APENDICE ESTADISTICO

Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ histéricos’ efectivos
Afganistan Afgani ONE 2023/24 2016 SCN 2008 ONE 2023/24
Albania Lek albanés FMI 2022 1996 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2022
Alemania Euro ONE 2023 2020 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2023
Andorra Euro ONE 2023 2010 ONE 2023
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2022 2015 SCNE 1995 ONE 2023
Antigua y Barbuda Délar del Caribe BC 2022 2018 SCN 1993 ONE 2023
Oriental Oriental
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2023 2018 SCN 2008 Desde 2018 ONE 2023
Argelia Dinar argelino ONE 2023 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2023
Argentina Peso argentino ONE 2023 2004 SCN 2008 ONE 2023
Armenia Dram armenio ONE 2022 2005 SCN 2008 ONE 2022
Aruba Florin arubefio ONE 2023 2013 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2023
Australia Délar australiano ONE 2023 2023 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2023
Austria Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Azerbaiyan Manat azerbaiyano ONE 2022 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2022
Bahamas Dolar de las Bahamas  ONE 2023 2018 SCN 1993 ONE 2023
Bahrein Dinar de Bahrein ONE y FMI 2023 2010 SCN 2008 ONE 2023
Bangladesh Taka de Bangladesh ~ ONE 2022/23 2015/16 SCN 2008 ONE 2022/23
Barbados Délar de Barbados ONEyBC 2016 2010 SCN 2008 ONE 2023
Belards Rublo belarruso ONE 2022 2018 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2023
Bélgica Euro BC 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2023
Belice Délar de Belice ONE 2022 2014 SCN 2008 ONE 2023
Benin Franco CFA ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Bhutan Ngultrum butanés ONE 2021/22 2016/17 SCN 2008 ONE 2022/23
Bolivia Boliviano ONE 2023 1990 SCN 2008 ONE 2023
Bosnia y Herzegovina  Marco convertible ONE 2022 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2023
de Bosnia
Botswana Pula botsuano ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2023
Brasil Real brasilefio ONE 2023 1995 SCN 2008 ONE 2023
Brunei Darussalam Dolar de Brunei MF 2023 2010 SCN 2008 MF 2023
Bulgaria Lev blgaro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2023
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2022 2015 SCN 2008 ONE 2023
Burundi Franco de Burundi ONE y FMI 2022 2005 SCN 1993 ONE 2022
Cabo Verde Escudo de Cabo Verde ONE 2022 2015 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2022
Camboya Riel camboyano ONE 2022 2014 SCN 1993 ONE 2023
Camer(n Franco CFA ONE 2022 2016 SCN 2008 Desde 2016 ONE 2022
Canada Délar canadiense ONE 2023 2017 SCN 2008 Desde 1980 MFy ONE 2023
Chad Franco CFA ONE 2022 2017 SCN 2008 ONE 2022
Chile Peso chileno BC 2023 2018 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2023
China Yuan chino ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Chipre Euro ONE 2023 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Colombia Peso colombiano ONE 2023 2015 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2023
Comoras Franco comorense ONE 2022 2007 SCN 1993 ONE 2023
Corea Won surcoreano BC 2023 2020 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2023
Costa Rica Coldn costarricense BC 2023 2017 SCN 2008 Desde 2016 BC 2023
Céte d'lvoire Franco CFA ONE 2022 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2023
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Afganistan MF, ONE, y FMI 2023/24 2001 GC C BC 2020 MBP 6
Albania FMI 2022 1986 GC,GL,FSS,SPM, SPNF ... BC 2022 MBP 6
Alemania ONE 2023 SCNE2010  GC,GE,GLFSS D BC 2023 MBP 6
Andorra ONEy MF 2023 GC,GL,FSS C ONE 2022 MBP 6
Angola MF 2022 2001 GC,GL Mixto BC 2022 MBP 6
Antigua y Barbuda MF 2023 2001 GC Mixto BC 2023 MBP 6
Oriental
Arabia Saudita MF 2023 2014 GC C BC 2023 MBP 6
Argelia MF 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Argentina MEP 2023 1986 GC,GE,FSS C ONE 2023 MBP 6
Armenia MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Aruba MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Australia MF 2022 2014 GC,GE,GLTG D ONE 2023 MBP 6
Austria ONE 2023 2014 GC,GE,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Azerbaiyan MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Bahamas MF 2022/23 2014 GC C BC 2023 MBP 6
Bahrein MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Bangladesh MF 2022/23 2001 GC C BC 2022/23 MBP 6
Barbados MF 2023/24 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Belaris MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2022 MBP 6
Bélgica BC 2023 SCNE2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Belice MF 2022 1986 GC,SPM Mixto BC 2023 MBP 6
Benin MF 2023 1986 GC C BC 2021 MBP 6
Bhutan MF 2022/23 1986 GC C BC 2022/23 MBP 6
Bolivia MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Bosnia y Herzegovina MF 2022 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2022 MBP 6
Botswana MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Brasil MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Brunei Darussalam MF 2023 1986 GC,GCP C ONEy MEP 2023 MBP 6
Bulgaria MF 2023 2001 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Burkina Faso MF 2023 2001 GC BC BC 2022 MBP 6
Burundi MF 2022 2001 GC Mixto BC 2022 MBP 6
Cabo Verde MF 2022 2001 GC D ONE 2022 MBP 6
Camboya MF 2023 2001 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Camerdn MF 2022 2001 GC Mixto MF 2022 MBP 6
Canada MFy ONE 2023 2001 GC,GE,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Chad MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 5
Chile MF 2023 2001 GC,GL D BC 2023 MBP 6
China MF, NAO y FMI 2023 GC,GL,FSS C DAG 2023 MBP 6
Chipre ONE 2023 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Colombia MF 2023 2001 GC,GE,GL,FSS . BCy ONE 2023 MBP 6
Comoras MF 2022 1986 GC Mixto BCy FMI 2022 MBP 5
Corea MF 2023 2001 GC,FSS C BC 2023 MBP 6
Costa Rica MFyBC 2023 1986 GC,SPNF C BC 2023 MBP 6
Céte d'lvoire MF 2023 1986 GC D BC 2022 MBP 6
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Cuentas nacionales

Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales

Pais Moneda histdricos' efectivos Afio base?  Nacionales en cadena’ histdricos' efectivos
Croacia Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 ONE 2023
Dinamarca Corona danesa ONE 2022 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2022
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2021 2013 SCN 2008 ONE 2023
Dominica Délar del Caribe ONE 2023 2006 SCN 1993 ONE 2023

Oriental
Ecuador Délar de EE.UU. BC 2023 2018 SCN 2008 Desde 2018 ONEyBC 2023
Egipto Libra egipcia MEP 2022/23 2021/22 SCN 2008 ONE 2023/24
El Salvador Délar de EE.UU. BC 2023 2014 SCN 2008 ONE 2023
Emiratos Arabes Dirham de los EA.U.  ONE 2023 2010 SCN 2008 ONE 2023

Unidos

Eritrea Nakfa eritreo FMI 2019 2011 SCN 1993 FMI 2019
Eslovenia Euro ONE 2023 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2023
Espaia Euro ONE 2023 2020 SCNE 2010 Desde 1995 Otro 2023
Estados Unidos Délar de EE.UU. ONE 2023 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2023
Estonia Euro ONE 2023 2020 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2023
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2022 20M SCN 2008 ONE 2023
Etiopia Birr etiope ONE 2022/23 2015/16 SCN 2008 ONE 2023
Fiji Délar de Fiji ONE 2022 2014 SCN 2008 ONE 2023
Filipinas Peso filipino ONE 2023 2018 SCN 2008 ONE 2023
Finlandia Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
Francia Euro ONE 2023 2020 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
Gabén Franco CFA MEP 2021 2001 SCN 1993 ONE 2023
Gambia Dalasi gambiano ONE 2023 2013 SCN 2008 ONE 2022
Georgia Lari georgiano ONE 2023 2019 SCN 2008 Desde 1996 ONE 2023
Ghana Cedi ghanés ONE 2023 2013 SCN 2008 ONE 2023
Granada Délar del Caribe ONE 2022 2006 SCN 1993 ONE 2023

Oriental
Grecia Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2023 2013 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2023
Guinea Franco guineano ONE 2021 2010 SCN 1993 ONE 2023
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEPy BC 2023 2006 SCN 1993 MEP 2023
Guyana Délar de Guyana ONE 2023 20126 SCN 1993 ONE 2023
Haitf Gourde haitiano ONE 2022/23 2011/12 SCN 2008 ONE 2022/23
Honduras Lempira hondurefio  BC 2023 2000 SCN 1993 BC 2023
Hong Kong, RAEde  Ddlar de Hong Kong ~ ONE 2023 2021 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2023
Hungria Forint hiingaro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
India Rupia india ONE 2023/24 2011/12 SCN 2008 ONE 2023/24
Indonesia Rupia indonesia ONE 2023 2010 SCN 2008 ONE 2023
Irdn Rial iranf BC 2023/24 2016/17 SCN 2008 BC 2023/24
Iraq Dinar iraquf ONE 2023 2007 ONE 2023
Irlanda Euro ONE 2023 2022 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Islandia Corona islandesa ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2023
Islas Marshall Délar de EE.UU. ONE 2021/22 2014/15 SCN 2008 ONE 2021/22
Islas Salomén Délar de las Islas ONEy BC 2022 2012 SCN 1993 BC 2023

Salomén
Israel Nuevo séquel israeli ~ ONE 2023 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2023
Italia Euro ONE 2023 2020 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Croacia MF 2023 2014 GC,GL D BC 2023 MBP 6
Dinamarca ONE 2022 2014 GC,GL,FSS D ONE 2022 MBP 6
Djibouti MF 2023 2001 GC D BC 2023 MBP 5
Dominica MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Ecuador MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2023 MBP 6
Egipto MF 2021/22 . GC,GL,FSS,SPNF C BC 2022/23 MBP 5
El Salvador MFyBC 2023 1986 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Emiratos Arabes MF 2023 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2023 MBP 5
Unidos
Eritrea FMI 2019 2001 GC C FMI 2019 MBP 5
Eslovenia MF 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Espafia MFy ONE 2023 SCNE2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Estados Unidos MEP 2023 2014 GC,GE,GL D ONE 2023 MBP 6
Estonia MF 2023 1986/2001  GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Eswatini MF 2022/23 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Etiopia MF 2022/23 1986 GC,GE,GL C BC 2022/23 MBP 5
Fiji MF 2022/23 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Filipinas MF 2023 2014 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Finlandia MF 2023 2014 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Francia ONE 2023 2014 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Gabon FMI 2021 2001 GC D IMF 2021 MBP 6
Gambia MF 2023 1986 GC C BCy FMI 2023 MBP 6
Georgia MF 2023 2001 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Ghana MF 2023 2001 GC BC BC 2023 MBP 5
Granada MF 2022 GC BC ONEyBC 2022 MBP 6
Grecia ONE 2023 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Guatemala MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Guinea MF 2023 1986 GC C BCy MEP 2022 MBP 6
Guinea-Bissau MF 2022 2001 GC D BC 2022 MBP 6
Guinea Ecuatorial MFy MEP 2023 1986 GC C BC 2022 MBP 5
Guyana MF 2023 1986 GC,FSS C BC 2023 MBP 6
Haiti MF 2022/23 1986 GC C BC 2022/23 MBP 5
Honduras MF 2023 2014 GC,GL,FSS Mixto BC 2023 MBP 5
Hong Kong, RAE de MF 2023/24 2001 GC C ONE 2023 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2023 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
India MFy FMI 2022/23 1986 GC,GE C BC 2023/24 MBP 6
Indonesia MF 2023 2014 GC,GL D BC 2023 MBP 6
Irdn MF 2021/22 2001 GC C BCy FMI 2022/23 MBP 5
Iraq MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Irlanda MFy ONE 2023 2001 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Islandia ONE 2023 2014 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Islas Marshall MF 2021/22 2001 GC,GL,FSS D ONE 2021/22 MBP 6
Islas Salomdn BC 2022 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Israel MFy ONE 2023 2014 GC,GL,FSS ONE 2023 MBP 6
Italia ONE 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales

Pais Moneda histdricos' efectivos Afio base?  Nacionales en cadena’ histdricos' efectivos
Jamaica Délar de Jamaica ONE 2023 2007 SCN 1993 ONE 2023
Japén Yen japonés DAG 2023 2015 SCN 2008 Desde 1980 GAD 2023
Jordania Dinar jordano ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2023
Kazajstan Tenge kasajo ONE 2023 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2023
Kenya Chelin keniano ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2023
Kiribati Délar australiano ONE 2022 2019 SCN 2008 FMI 2023
Kosovo Euro ONE 2023 2016 SCNE 2010 ONE 2023
Kuwait Dinar kuwaiti MEPy ONE 2023 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2023
Lao, Rep. Dem. Pop. de Kip laosiano ONE 2023 2012 SCN 2008 ONE 2023
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2022/23 2012113 SCN 2008 ONE 2023
Letonia Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Libano Libra libanesa ONE 2021 2019 SCN 2008 Desde 2019 ONE 2023
Liberia Délar de EE.UU. FMI 2023 2000 SCN 1993 BC 2023
Libia Dinar libio MEP 2021 2013 SCN 1993 ONE 2023
Lituania Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2023
Luxemburgo Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2023 2022 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2023
Macedonia del Norte  Denar macedonio ONE 2023 2005 SCNE 2010 ONE 2023
Madagascar Ariary malgache ONE 2022 2007 SCN 1993 ONE 2023
Malasia Ringgit malasio ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Malawi Kwacha malawiano ONE 2022 2017 SCN 2008 ONE 2023
Maldivas Rufiyaa maldivo MFy ONE 2022 2019 SCN 2008 BC 2022
Mali Franco CFA ONE 2022 1999 SCN 1993 ONE 2023
Malta Euro ONE 2023 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2023
Marruecos Dirham marroquf ONE 2023 2014 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2023
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2023 2006 SCN 2008 Desde 1999 ONE 2023
Mauritania Uguiya mauritano ONE 2023 1998 SCN 2008 Desde 2014 ONE 2023
México Peso mexicano ONE 2023 2018 SCN 2008 ONE 2023
Micronesia Délar de EE.UU. ONE 2021/22 2003/04 SCN 2008 ONE 2022/23
Moldova Leu moldavo ONE 2023 1995 SCN 2008 ONE 2023
Mongolia Togrog mongol ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Montenegro Euro ONE 2023 2006 SCNE 2010 ONE 2023
Mozambique Metical ONE 2022 2019 SCN 2008 ONE 2023

mozambiquefio
Myanmar Kyat de Myanmar MEP y FMI 2020/21 2015/16 ONEy FMI 2020/21
Namibia Délar de Namibia ONE 2023 2015 SCN 1993 ONE 2023
Nauru Délar australiano FMI 2020/21 2006/07 SCN 2008 ONEy FMI 2022/23
Nepal Rupia nepalesa ONE 2022/23 2010/11 SCN 2008 BC 2022/23
Nicaragua Cordoba ONE 2022 2006 SCN 2008 Desde 1994 BC 2023

nicaragliense
Niger Franco CFA ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Nigeria Naira nigeriano ONE 2023 2010 SCN 2008 ONE 2023
Noruega Corona noruega ONE 2023 2021 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
Nueva Zelandia Délar de Nueva ONE 2023 2009° SCN 2008 Desde 1987 ONEy FMI 2023

Zelandia
Omén Rial omani ONE 2023 2018 SCN 2008 ONE 2023
Paises Bajos Euro ONE 2023 2021 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Jamaica MF 2023/24 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Japon DAG 2022 2014 GC,GL,FSS D MF 2023 MBP 6
Jordania MF 2023 2001 GC,SPNF C BC 2023 MBP 6
Kazajstan MF 2023 2001 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Kenya MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Kiribati MF 2022 1986 GC C ONEy FMI 2022 MBP 6
Kosovo MF 2023 1986 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Kuwait MF 2023 2014 GC,FSS Mixto BC 2023 MBP 6
Lao, Rep. Dem. MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Pop. de
Lesotho MF 2022/23 2014 GC,GL C BC 2022/23 MBP 6
Letonia MF 2023 SCNE2010  GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Libano MF 2021 2001 GC C BCy FMI 2023 MBP 6
Liberia MF 2023 2001 GC D BC 2023 MBP 5
Libia BC 2023 1986 GC,GE,GL C BCy FMI 2022 MBP 5
Lituania MF 2023 2014 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Luxemburgo MF 2023 2001 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Macao, RAE de MF 2022 2014 GC,FSS C ONE 2023 MBP 6
Macedonia del Norte ~ MF 2023 1986 GC,GE,FSS C BC 2023 MBP 6
Madagascar MF 2022 1986 GC BC BC 2022 MBP 6
Malasia MF 2023 2001 GC,GE,GL C ONE 2023 MBP 6
Malawi MF 2023 2014 GC C ONE y DAG 2022 MBP 6
Maldivas MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Malf MF 2022 2001 GC Mixto BC 2022 MBP 6
Malta ONE 2023 2001 GC,FSS D ONE 2023 MBP 6
Marruecos MEP 2023 2001 GC D DAG 2023 MBP 6
Mauricio MF 2022/23 2001 GC,GL C BC 2022 MBP 6
Mauritania MF 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6
México MF 2022 2014 GC,FSS C BC 2023 MBP 6
Micronesia MF 2020/21 2001 GC,GE D ONE 2017/18 MBP 6
Moldova MF 2023 1986 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Mongolia MF 2023 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Montenegro MF 2023 1986 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Mozambique MF 2023 2001 GC,GE,GL Mixto BC 2022 MBP 6
Myanmar FMI 2019/20 2014 GC C FMI 2021/22 MBP 6
Namibia MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Nauru MF 2021/22 2001 GC C FMI 2022/23 MBP 6
Nepal MF 2022/23 2001 GC C BC 2022/23 MBP 5
Nicaragua MF 2022 1986 GC,GL,FFSS C BC 2022 MBP 6
Niger MF 2023 1986 GC D BC 2023 MBP 6
Nigeria MF 2023 2001 GC,GE,GL C BC 2023 MBP 6
Noruega ONEy MF 2023 2014 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Nueva Zelandia ONE 2023 2014 GC,GL D ONE 2023 MBP 6
Oman MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Paises Bajos MF 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ histgricos’ efectivos
Pakistan Rupia pakistani ONE 2023/24 2015/16 SCN 2008 ONE 2023/24
Palau Délar de EE.UU. MF 2022/23 2018/19 SCN 1993 MF 2022/23
Panamé Délar de EE.UU. ONE 2022 2018 SCN 1993 Desde 2018 ONE 2023
Papua Nueva Guinea  Kina de Papua Nueva  ONEy MF 2022 2013 SCN 2008 ONE 2022
Guinea
Paraguay Guarani paraguayo BC 2022 2014 SCN 2008 BC 2023
Perd Sol peruano BC 2023 2007 SCN 2008 BC 2023
Polonia Zloty polaco ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 2015 ONE 2023
Portugal Euro ONE 2023 2016 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
Puerto Rico Délar de EE.UU. ONE 2022/23 2017 ONE 2023
Qatar Rial de Qatar ONEy MEP 2023 2018 SCN 1993 ONE y MEP 2023
Reino Unido Libra esterlina ONE 2023 2022 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
Republica Franco CFA ONE 2021 2005 SCN 1993 ONE 2022
Centroafricana
Reptiblica Checa Corona checa ONE 2023 2020 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Republica del Congo  Franco CFA ONE 2021 2005 SCN 1993 ONE 2023
Repblica Democratica Franco congolefio ONE 2020 2005 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2023
del Congo
Republica Dominicana Peso dominicano BC 2023 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2023
Republica Eslovaca Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2023
Repuiblica Kirguisa Som kirguiso ONE 2023 2005 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2023
Ribera Occidentaly ~ Nuevo séquel israeli ~ ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Gaza
Rumania Leu rumano ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2023
Rusia Rublo ruso ONE 2023 2021 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2023
Rwanda Franco de Rwanda ONE 2023 2017 SCN 2008 ONE 2023
Saint Kitts y Nevis Délar del Caribe ONE 2022 2006 SCN 1993 ONE 2022
Oriental
Samoa Tala samoano ONE 2022/23 2012/13 SCN 2008 ONE 2022/23
San Marino Euro ONE 2022 2007 SCNE 2010 ONE 2023
San Vicente y las Délar del Caribe ONE 2022 2018 SCN 1993 ONE 2023
Granadinas Oriental
Santa Lucfa Délar del Caribe ONE 2022 2018 SCN 2008 ONE 2022
Oriental
Santo Tomé y Principe  Dobra de Santo Tomé ~ ONE 2023 2008 SCN 1993 ONE 2023
y Principe
Senegal Franco CFA ONE 2022 2014 SCN 2008 ONE 2022
Serbia Dinar de Serbia ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2023
Seychelles Rupia de Seychelles ~ ONE 2022 2014 SCN 1993 ONE 2023
Sierra Leona Leone sierraleonés ONE 2023 2018 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2023
Singapur Délar de Singapur ONE 2023 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2023
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Somalia Délar de EE.UU. ONE 2022 2022 SCN 2008 ONE 2023
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Sudaéfrica Rand sudafricano ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Sudan Libra sudanesa ONE 2019 1982 ONE 2022
Sudan del Sur Libra de Sudan ONE y FMI 2023 2010 SCN 1993 ONE 2022
del Sur
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Pakistan MF 2023/24 1986 GC,GE,GL C BC 2023/24 MBP 6
Palau MF 2022/23 2001 GC D MF 2022/23 MBP 6
Panamé MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS C ONE 2022 MBP 6
Papua Nueva Guinea ~ MF 2022 2014 GC C BC 2022 MBP 6
Paraguay MF 2023 2001 GC,SG,GL,FSS,SPM, C BC 2022 MBP 6
SPNF
Perd BCy MF 2023 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2023 MBP 5
Polonia MFy ONE 2023 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Portugal ONE 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Puerto Rico MEP 2022/23 2001 GC D
Qatar MF 2023 1986 GC C BCy FMI 2023 MBP 6
Reino Unido ONE 2023 2001 GC,GL D ONE 2023 MBP 6
Republica MF 2022 2001 GC C BC 2021 MBP 5
Centroafricana
Republica Checa MF 2023 2014 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Republica del Congo  MF 2023 2001 GC D BC 2021 MBP 6
Republica MF 2022 2001 GC,GL D BC 2022 MBP 6
Democrética
del Congo
Republica MF 2023 2014 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Dominicana
Republica Eslovaca ONE 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Republica Kirguisa MF 2023 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Ribera Occidental MF 2023 2001 GC Mixto ONE 2023 MBP 6
y Gaza
Rumania MF 2023 2014 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Rusia MF 2023 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2023 MBP 6
Rwanda MF 2023 2014 GC Mixto BC 2023 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2022 1986 GC,GE,GL C BC 2022 MBP 6
Samoa MF 2022/23 2001 GC D BC 2022/23 MBP 6
San Marino MF 2022 GC D Otros 2022 MBP 6
San Vicente y las MF 2023 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Granadinas
Santa Lucia MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Santo Tomé MF y Aduanas 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6
y Principe
Senegal MF 2022 2001 GC C BCy FMI 2022 MBP 6
Serbia MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS,otros C BC 2023 MBP 6
Seychelles MF 2023 2001 GC,FSS C BC 2022 MBP 6
Sierra Leona MF 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Singapur MF y ONE 2022/23 2014 GC C ONE 2023 MBP 6
Siria MF 2009 1986 GC C BC 2009 MBP 5
Somalia MF 2023 2001 GC C BCy FMI 2023 MBP 5
Sri Lanka MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Sudéfrica MF 2022 2001 GC,GE,FSS C BC 2023 MBP 6
Sudan MF 2021 2001 GC Mixto BC 2021 MBP 6
Sudén del Sur MFy MEP 2023 2014 GC C MF, ONE, MEP, y FMI 2023 MBP 6
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Cuentas nacionales

Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ histgricos’ efectivos
Suecia Corona sueca ONE 2023 2023 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2023
Suiza Franco suizo ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2023
Suriname Délar surinamés ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Tailandia Baht tailandés MEP 2023 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2023
Taiwan, Provincia Nuevo délar taiwanés  ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2023
china de
Tanzania Chelin tanzano ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Tayikistan Somoni tayiko ONE 2023 1995 SCN 1993 ONE 2023
Timor-Leste Délar de EE.UU. ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2023
Togo Franco CFA ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2023
Tonga Pa'anga tongano BC 2022/23 2016/17 SCN 2008 BC 2023/24
Trinidad y Tabago Délar de Trinidad ONE 2022 2012 SCN 2008 ONE 2023
y Tabago
Tanez Dinar tunecino ONE 2023 2015 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2023
Tiirkiye Lira turca ONE 2023 2009 SCNE 2010 Desde 2009 ONE 2023
Turkmenistan Nuevo manat FMI 2022 2006 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2022
turcomano
Tuvalu Dolar australiano Asesores del CATFP 2021 2016 SCN 1993 ONE 2023
Ucrania Grivna ucraniana ONE 2023 2016 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2023
Uganda Chelin ugandés ONE 2023 2016 SCN 2008 BC 2023
Uruguay Peso uruguayo BC 2023 2016 SCN 2008 ONE 2023
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2023 2020 SCN 1993 ONEy FMI 2023
Vanuatu Vatu vanuatuense ONE 2022 2006 SCN 1993 ONE 2023
Venezuela Bolivar venezolano BC 2018 1997 SCN 1993 BC 2023
Viet Nam Dong vietnamita ONE 2023 2010 SCN 1993 ONE 2023
Yemen Rial yemeni FMI 2022 1990 SCN 1993 ONE,BC, y FMI 2022
Zambia Kwacha zambiano ONE 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Zimbabwe Oro de Zimbabwe ONE 2022 2019 SCN 2008 ONE 2023
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Suecia MF 2022 2001 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Suiza MF 2023 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Suriname MF 2022 1986 GC Mixto BC 2022 MBP 6
Tailandia MF 2022/23 2014 GC,GCPGL,FSS D BC 2023 MBP 6
Taiwan, Provincia MF 2023 2001 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
china de
Tanzania MF 2023 1986 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Tayikistan MF 2023 1986 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Timor-Leste MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Togo MF 2023 2001 GC C BC 2021 MBP 6
Tonga MF 2022/23 2014 GC C BCy ONE 2022/23 MBP 6
Trinidad y Tabago MF 2022/23 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Tanez MF 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Tiirkiye MF 2023 2001 GC,GL,FSS,otros D BC 2023 MBP 6
Turkmenistan MF 2022 1986 GC,GL C ONE 2022 MBP 6
Tuvalu MF 2023 GC Mixto FMI 2021 MBP 6
Ucrania MF 2023 2001 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Uganda MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Uruguay MF 2023 1986 GC,GL,FSS,SPNF, C BC 2023 MBP 6
SPFNM
Uzbekistén MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS C BCy MEP 2023 MBP 6
Vanuatu MF 2022 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 GCP,SPNF,FSS, otros C BC 2018 MBP 6
Viet Nam MF 2022 2001 GC,GE,GL C BC 2023 MBP 6
Yemen MF 2022 2001 GC,GL C FMI 2022 MBP 5
Zambia MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Zimbabwe MF 2023 1986 GC C BCy MF 2022 MBP 6

Nota: IPC = indice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.

'Aduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracién General;

MEP = Ministerio de Economia, Planificacion, Comercio o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas, Hacienda o Tesoreria; ONA = Oficina nacional de auditoria; ONE = Oficina nacional

de estadistica.

%E| afio base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y el periodo para el cual los precios se muestran en el denominador de las

relaciones de precios utilizadas para calcular el indice.
3l uso de la metodologia de ponderacién en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con mas exactitud, al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series

de volumen construidas sobre niimeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.
*FSS = fondo de la sequridad social; GC = gobierno central; GCP = gobierno central presupuestario; GE = gobiemo estatal; GL = gobierno local; GT = gobiernos territoriales;

SPFNM = sociedad publica financiera no monetaria; SPM = sociedad publica monetaria; incluido el banco central; SPNF = sociedad publica no financiera.

*Norma contable: D = base devengado; C = base caja; BC = base compromiso; Mixto = combinacién de base devengado y base caja.

®Fl afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estén desestacionalizados.
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Recuadro A1. Supuestos de politica economica en que se basan las proyecciones

para algunas economias

Supuestos en materia de politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto
plazo que se utilizan en Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ) se basan, por lo general,
en los presupuestos anunciados oficialmente,
ajustados teniendo en cuenta las diferencias que
pueda haber entre los supuestos macroeconémicos
y los resultados fiscales proyectados por el personal
técnico del FMI y por las autoridades nacionales.
En los casos en que no se ha anunciado un
presupuesto oficial, en las proyecciones se tienen
en cuenta las medidas de politica econédmica cuya
aplicacion se considera probable. Las proyecciones
fiscales a mediano plazo se basan asimismo en la
trayectoria que se considera mds probable para
las politicas. En los casos en que el personal
técnico del FMI no cuenta con datos suficientes
para evaluar las intenciones presupuestarias de
las autoridades y las perspectivas en cuanto a la
aplicacién de las politicas, se supone que el saldo
primario estructural no varfa, salvo indicacién
distinta. A continuacidn se describen los supuestos
especificos que se emplean con respecto a
algunas economias avanzadas. (Véanse también
los cuadros B5 a B9 en la seccién del apéndice
estadistico publicada en linea, donde se muestran
datos sobre préstamo/endeudamiento fiscal neto

y sobre los saldos estructurales)!.

!La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural
es el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos
del producto ciclico, corregidos para tener en cuenta factores
aislados y de otra indole, como los precios de los activos y de las
materias primas y otros efectos de la composicién del producto.
En consecuencia, las variaciones del saldo estructural incluyen
los efectos de las medidas fiscales temporales, el impacto de las
fluctuaciones de las tasas de interés y del costo del servicio de
la deuda, asi como otras fluctuaciones no ciclicas de préstamo/
endeudamiento neto. Los célculos del saldo estructural se basan
en las estimaciones del PIB potencial y de las elasticidades del
ingreso y el gasto elaboradas por el personal técnico del FMI.
(Véase el anexo I del informe WEO de 1993). Las estimaciones
de la brecha del producto y del saldo estructural estdn sujetas
a amplios mérgenes de incertidumbre. La deuda neta se
calcula como la deuda bruta menos los activos financieros
correspondientes a los instrumentos de deuda.

Alemania: las proyecciones se basan en el tltimo
presupuesto federal aprobado, el proyecto de
presupuesto federal (si corresponde), el Programa
de Estabilidad de la UE y el plan presupuestario
a mediano plazo. También tienen en cuenta las
actualizaciones de los datos realizadas por la
agencia nacional de estadistica (Destatis) y el
Ministerio de Hacienda.

Arabia Saudita: las proyecciones fiscales de
base del personal técnico del FMI estdn basadas
principalmente en la interpretacién de las politicas
gubernamentales que aparecen en el presupuesto
de 2024 y en anuncios oficiales recientes. Los
ingresos por exportaciones petroleras se basan
en los supuestos de base sobre el precio del
petréleo publicados en el informe WEO y en la
interpretacién del personal técnico del FMI de los
ajustes de la produccién petrolera del acuerdo de
la OPEP+ (Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo, incluida Rusia y otros exportadores
de petréleo no pertenecientes a la OPEP) y los
anunciados por Arabia Saudita de forma unilateral.

Argentina: las proyecciones fiscales se basan
en la informacién disponible sobre el resultado
presupuestario, los planes presupuestarios y las
metas de los programas respaldados por el FMI del
gobierno federal, en las medidas fiscales anunciadas
por las autoridades y en las proyecciones
macroeconémicas del personal técnico del FMI.

Australia: las proyecciones fiscales se basan en
los datos la Oficina de Estadistica de Australia,
los presupuestos del ejercicio 2024/25 publicados
por el gobierno de la Commonwealth y los
gobiernos respectivos de cada estado/territorio, y
las estimaciones y proyecciones del personal técnico
del FMI.

Austria: las proyecciones fiscales del personal
técnico del FMI se basan en los planes a mediano
plazo miés recientes de las autoridades, ajustados
para reflejar los supuestos macroeconémicos del
personal técnico del FMI y suponiendo un cierto
grado de contencién del gasto a mediano plazo,
conforme a patrones histéricos.

Bélgica: las proyecciones se basan en el Plan
Presupuestario 2024 y demds informacién
disponible sobre los planes fiscales de las
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autoridades, con ajustes para tener en cuenta los
supuestos adoptados por el personal técnico del FMI.

Brasil: las proyecciones fiscales se basan en las
propuestas presupuestarias de las autoridades,
las medidas fiscales anunciadas por estas y las
estimaciones y los supuestos del personal técnico
del FML.

Canadd: las proyecciones utilizan los prondsticos
de base del presupuesto del gobierno de Canadd
para 2024, el desembolso puntual por las
compensaciones y el acuerdo alcanzado en principio
sobre reforma a largo plazo del Programa de
Servicios a la Infancia y las Familias de las Primeras
Naciones y el Principio de Jordan, y las dltimas
actualizaciones de los presupuestos provinciales.

Chile: las proyecciones fiscales se basan en las
proyecciones presupuestarias de las autoridades,
ajustadas a fin de reflejar los pronésticos
macroeconémicos del personal técnico del FMI.

China: las proyecciones fiscales del personal
técnico del FMI incorporan tanto el presupuesto
de 2024 como las estimaciones del financiamiento
extrapresupuestario.

Corea: el pronéstico incorpora el presupuesto
anual mds reciente, todo presupuesto
complementario, todo nuevo presupuesto propuesto
y plan fiscal a mediano plazo, y las estimaciones del
personal técnico del FMI.

Dinamarca: las estimaciones para el ejercicio
en curso son acordes a las cifras presupuestarias
oficiales mds recientes, ajustadas seglin corresponda
teniendo en cuenta los supuestos macroeconémicos
adoptados por el personal técnico del FMI. Mds all4
del ejercicio en curso, las proyecciones incorporan
elementos fundamentales del plan fiscal a mediano
plazo, tal como consta en el presupuesto mds
reciente presentado por las autoridades nacionales.
Los saldos estructurales no reflejan fluctuaciones
pasajeras de algunos ingresos fiscales (por ejemplo,
los generados en el Mar del Norte y por la
tributacién de la rentabilidad de las pensiones) y
fenémenos excepcionales (excepcién hecha de la
COVID-19).

Espana: las cifras fiscales correspondientes a 2023
incluyen medidas de respaldo energético por un valor
equivalente al 1% del producto interno bruto (PIB),
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que se eliminan gradualmente a lo largo de 2024.

Los prondsticos reflejan los subsidios y préstamos
recibidos en el marco del Mecanismo de Recuperacién
y Resiliencia de la UE cuyo desembolso se produjo
durante el periodo 2023-27.

Estados Unidos: las proyecciones fiscales se basan
en el escenario base de junio de 2024 de la Oficina
de Presupuesto del Congreso y la dltima declaracién
mensual del Tesoro, ajustadas para tener en cuenta
los supuestos macroeconémicos y de politica
adoptados por el personal técnico del FMI. Las
proyecciones incorporan los efectos de la Ley de
Responsabilidad Fiscal.

Francia: las proyecciones a partir de 2024 se
basan en las leyes presupuestarias del pais de
2018-24, el Programa de Estabilidad 202427, el
proyecto de ley de programacién a mediano plazo
y demds informacién disponible sobre los planes
fiscales de las autoridades, con ajustes por las
diferencias en las proyecciones del ingreso fiscal y
los supuestos sobre las variables macroeconémicas
y financieras.

Grecia: los datos desde 2010 reflejan ajustes
de acuerdo con la definicién del saldo primario
conforme a la metodologia de supervisién reforzada
aplicable a Grecia.

Hungria: las proyecciones fiscales incluyen las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre
el marco macroecondmico y los planes de politica
fiscal anunciados en los presupuestos de 2024.

India: las proyecciones se basan en la
informacién disponible sobre los planes fiscales de
las autoridades, con ajustes para tener en cuenta
los supuestos adoptados por el personal técnico
del FMI. Los datos subnacionales se incluyen con
un retraso de hasta un afo; por lo tanto, los datos
sobre el gobierno general se completan mucho
después que los datos sobre el gobierno central.
Hay diferencias entre la presentacién del FMI y
la de la India, sobre todo en lo que respecta a la
desinversién y al producto de subastas de licencias,
el registro neto o bruto de los ingresos publicos en
ciertas categorias de menor importancia y algunos
préstamos en el sector publico. A partir de los datos
del ejercicio 2020/21, el gasto incluye también el
componente extrapresupuestario de las subvenciones
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alimentarias acorde con el tratamiento revisado de
estas subvenciones en el presupuesto. El personal
técnico ajusta el gasto y excluye los pagos por

las subvenciones alimentarias de afios anteriores,
que forman parte del gasto en las estimaciones
presupuestarias del ejercicio 2020/21.

Indonesia: las proyecciones del personal técnico
del FMI se basan en el dltimo presupuesto, con
extrapolaciones en base al PIB nominal (y sus
componentes segin corresponda) y aplicando
criterios para tener en cuenta las politicas de gasto e
ingreso a mediano plazo de las autoridades.

Irlanda: las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional para 2024.

Israel: las proyecciones para Israel estdn sujetas
a importantes riesgos, habida cuenta de la
imprevisibilidad del impacto del conflicto en la
region. Las proyecciones fiscales se basan en el
supuesto de que, a corto plazo, un aumento del gasto
publico se destine a apoyar a la economia y cubrir
costos militares pero, mds alld de 2024, se prevé
que las medidas fiscales ayuden a contener el déficit
fiscal. Las proyecciones del balance del gobierno
general se basan en el presupuesto estatal para 2024 e
informaciones parciales sobre otros componentes.

Italia: las estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI reflejan los planes fiscales incluidos
en el Documento de Economia y Finanzas (DEF) del
gobierno para 2024. Todos los datos histéricos sobre
las cuentas nacionales y las proyecciones concuerdan
con las series oficiales publicadas, que se actualizaron
el 4 de octubre de 2024.

Japdn: las proyecciones reflejan medidas fiscales
que el gobierno ya ha anunciado, con ajustes en
funcién de los supuestos adoptados por el personal
técnico del FML

Meéxico: las necesidades de financiamiento del
sector publico en 2020 estimadas por el personal
técnico del FMI corrigen ciertas discrepancias
estadisticas entre las cifras por encima y por debajo de
la linea. Las proyecciones fiscales para 2024 reflejan
las estimaciones de los Pre-Criterios Generales de
Politica Econémica para 2025; las proyecciones para
2024 en adelante suponen el cumplimiento continuo
de las reglas establecidas en el presupuesto federal y la
ley de responsabilidad fiscal.

APENDICE ESTADISTICO

Nueva Zelandia: las proyecciones fiscales se basan
en la actualizacién econémica y fiscal semestral del
ejercicio 2023/24.

Paises Bajos: las proyecciones fiscales de
2024-29 se basan en el marco de proyeccién del
personal técnico del FMI y reflejan también el
plan presupuestario de las autoridades para 2024,
el memorando presupuestario de primavera de
2024, el acuerdo de la nueva coalicién de gobierno
y las proyecciones de la Oficina de Anilisis de
Politica Econdmica.

Portugal: las proyecciones para el ano en curso
se basan en el presupuesto aprobado por las
autoridades, ajustado a fin de reflejar el prondstico
macroecondmico del personal técnico del FMI.

De ah{ en adelante, las proyecciones se basan en el
supuesto de que no se modifican las politicas. Las
proyecciones para 2024 reflejan los datos disponibles
en el proyecto de ley de presupuesto de 2024.

Puerto Rico: las proyecciones fiscales se basan en
el Plan Fiscal Certificado de la Commonwealth
de Puerto Rico, preparado en octubre de 2023
y certificado por la Junta de Supervision y
Administracién Financiera.

Region Administrativa Especial (RAE) de Hong Kong:
las proyecciones se basan en las proyecciones fiscales a
mediano plazo de las autoridades con respecto al gasto.

Reino Unido: las proyecciones fiscales se basan en
el prondstico de marzo de 2024 de la Oficina de
Responsabilidad Presupuestaria y en la informacién
sobre las finanzas del sector publico de enero de
2024 de la Oficina Nacional de Estadistica. Las
proyecciones del personal técnico del FMI utilizan
el prondéstico de la Oficina de Responsabilidad
Presupuestaria como referencia y superponen
ajustes (por las diferencias en los supuestos
adoptados) tanto a los ingresos como a los gastos.
Los prondsticos del personal técnico del FMI no
suponen necesariamente que las reglas fiscales
anunciadas el 17 de noviembre de 2022 vayan a
cumplirse al finalizar el periodo de prondstico. Los
datos corresponden al afo civil.

Rusia: el gobierno suspendi6 en marzo de 2022
la regla fiscal en respuesta a las sanciones impuestas
tras la invasién de Ucrania, lo cual permitié usar

los ingresos extraordinarios del petréleo y el gas
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natural, superiores a los pardmetros de referencia,
para financiar un déficit mayor en 2022, asi como
los ahorros acumulados en el Fondo Nacional

de Bienestar. El presupuesto para 2023-25 se
basé en una regla modificada con un periodo de
transicién de dos afos con ingresos de petréleo

y gas de referencia fijados en RUB 8 billones, en
comparacién con un precio del petréleo fijo de
referencia de USD 40 el barril conforme a la regla
fiscal de 2019. No obstante, a finales de septiembre
de 2023, el Ministerio de Hacienda propuso, de
2024 en adelante, retornar a la versién anterior de
la regla fiscal, pero fijando un precio de referencia
del petréleo de USD 60 el barril. Esta nueva
regla permite gastar una mayor proporcién de los
ingresos generados por el petréleo y el gas natural,
pero a la vez establece como meta un déficit
estructural primario menor.

Singapur: las proyecciones del ejercicio 2023 se
basan en cifras revisadas basadas en la ejecucion del
presupuesto hasta el final de 2023. Las proyecciones
del ejercicio 2024 estdn basadas en el presupuesto
inicial del 16 de febrero de 2024. Las proyecciones
del personal del FMI incluyen: 1) un aumento del
impuesto sobre bienes y servicios del 8% al 9% el
1 de enero de 2024, y 2) un aumento del impuesto
al carbono de SGD 5 por tonelada a SGD 25
por tonelada en 2024 y 2025, y de SGD 45 por
tonelada en 2026 y 2027.

Suddfrica: los supuestos fiscales se basan en el
presupuesto de 2024. Se excluyen de los ingresos no
tributarios las transacciones en activos financieros
y pasivos, ya que entrafan principalmente ingresos
relacionados con ganancias realizadas por cambios de
valoracién de depésitos en moneda extranjera, ventas
de activos y otras transacciones conceptualmente
similares debido a fluctuaciones del tipo de cambio.
El alivio de la deuda de Eskom se trata como una
transferencia por encima de la linea.

Suecia: las estimaciones fiscales se basan en las
proyecciones presupuestarias de las autoridades,
ajustadas a fin de reflejar los pronésticos
macroeconémicos del personal técnico del FMI.

El ajuste ciclico de las cuentas fiscales se calcula
contabilizando la brecha del producto.
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Suiza: las proyecciones parten de la base de
que la politica fiscal se ajusta segin sea necesario
para mantener los saldos fiscales en linea con los
requisitos de las reglas fiscales de Suiza.

Tiirkiye: 1a base para las proyecciones es el saldo
fiscal definido por el FMI, que excluye ciertas
partidas de ingreso y de gasto que se incluyen en
el saldo general de las autoridades.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria se
basan en el marco de politica de cada economia. En
la mayoria de los casos, ello implica una orientacién
no acomodaticia a lo largo del ciclo econémico:
las tasas de interés oficiales suben cuando los
indicadores econémicos muestran que la inflacién
se elevard por encima de la tasa o banda de valores
aceptables; bajan cuando, segtin los indicadores, la
inflacién no excederd de la tasa o banda de valores
aceptables, el crecimiento del producto es inferior
a la tasa de crecimiento potencial y el margen de
capacidad ociosa de la economfa es considerable. En
cuanto a las tasas de interés, consulte el apartado de
Supuestos al comienzo del apéndice estadistico.

Arabia Saudita: las proyecciones sobre la politica
monetaria se basan en el mantenimiento del tipo de
cambio fijo con respecto al délar de EE.UU.

Argentina: las proyecciones monetarias son
congruentes con el marco macroecondmico global,
los planes fiscales y de financiamiento, y las
politicas monetarias y cambiarias.

Australia: los supuestos de politica monetaria se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI en
cuanto a la trayectoria prevista de la inflacién.

Brasil: los supuestos de politica monetaria son
acordes con la convergencia de la inflacién dentro
de la banda de tolerancia para fines de 2024.

Canadid: las proyecciones reflejan el repliegue
gradual del endurecimiento de la politica
monetaria por parte del Banco de Canad4, a
medida que la inflacién retorna lentamente al
punto medio del 2% del rango fijado como meta
para principios de 2025.

Chile: los supuestos de politica monetaria son

acordes con el logro de la meta de inflacién.
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China: los supuestos de politica monetaria
son acordes con que la inflacién vaya subiendo
gradualmente y se cierre la brecha del producto a
mediano plazo.

Corea: las proyecciones suponen que la tasa de
politica monetaria evolucionard de forma acorde
con la comunicacién sobre la orientacién futura de
la politica monetaria del Banco de Corea.

Dinamarca: la politica monetaria consiste en
mantener un tipo de cambio fijo con respecto al euro.

Estados Unidos: el personal técnico del FMI
prevé que el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto continde ajustando la tasa de los fondos
federales fijada como meta en consonancia con las
perspectivas macroecondémicas mds amplias.

Hungria: las estimaciones y predicciones del
personal técnico del FMI reflejan el criterio de los
expertos basado en los recientes acontecimientos.

India: las proyecciones sobre la politica monetaria
son acordes con el logro de la meta de inflacién a
mediano plazo del Banco de la Reserva de la India.

Indonesia: los supuestos de politica monetaria son
acordes con la inflacién dentro de la banda fijada
como meta a mediano plazo por el banco central.

Israel: los supuestos de politica monetaria se basan
en la normalizacién gradual de la politica monetaria.

Japdn: los supuestos de politica monetaria para
Japén se basan en la evaluacién del personal técnico
del FMI sobre la trayectoria mds probable de las
tasas de interés, teniendo en cuenta las perspectivas
macroecondmicas mds generales, las comunicaciones
del Banco de Japén y las expectativas del mercado.

Meéxico: los supuestos de politica monetaria son
acordes con la convergencia de la inflacién hacia el
nivel fijado como meta por el banco central durante
el periodo de la proyeccion.

Nueva Zelandia: las proyecciones monetarias se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI y
la trayectoria prevista de la inflacién.

APENDICE ESTADISTICO

Region Administrativa Especial (RAE) de Hong Kong:
el personal técnico del FMI parte de la base de que el
sistema de caja de conversion permanece intacto.

Reino Unido: los supuestos de politica monetaria
para el Reino Unido se basan en la evaluacién del
personal técnico del FMI sobre la trayectoria mds
probable de las tasas de interés, teniendo en cuenta
las perspectivas macroecondmicas mds generales,
resultados de modelos, los prondsticos de inflacién
y las comunicaciones del Banco de Inglaterra y las
expectativas del mercado.

Rusia: las proyecciones de politica monetaria
suponen que el Banco Central de la Federacion de
Rusia estd adoptando una orientacién restrictiva
de la politica monetaria.

Singapur: se proyecta que el dinero en sentido
amplio crecerd acorde con el crecimiento
proyectado del PIB nominal.

Suddfrica: los supuestos de politica monetaria son
coherentes con el objetivo de mantener la inflacién
dentro de la banda del 3%—-6% fijada como meta a
mediano plazo.

Suecia: los supuestos de politica monetaria se
basan en estimaciones del personal técnico del FMI.

Suiza: la politica monetaria deberfa seguir
respondiendo a nuevos datos al tiempo que se toma
en cuenta la evolucién de la politica monetaria a
nivel internacional.

Tiirkiye: 1a proyeccion de base supone que la
orientacién de la politica monetaria seguird siendo
acorde con las politicas anunciadas y observadas.

Zona del euro: los supuestos de politica
monetaria de los paises miembros de la zona
del euro provienen de un conjunto de modelos
(semiestructural, dindmico estocdstico de
equilibrio general [DSGE], regla de Taylor),
de las expectativas del mercado y de las
comunicaciones del Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo.
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Recuadro A2. Ponderaciones revisadas segun la paridad del poder adquisitivo

de Perspectivas de la economia mundial

Comparar el producto, los ingresos y otros
indicadores econémicos clave en distintos paises es
fundamental para analizar el desempefio econémico
mundial y guiar las decisiones de politica econdmica.
Para facilitar esta comparacién, un enfoque posible
es convertir los valores nominales de la moneda local
a una moneda comtn, como por ejemplo el délar
de EE.UU. No obstante, este enfoque no reconoce
las diferencias entre paises en los niveles de precios:
con los mismos ingresos, expresados en délares de
EE.UU., se comprardn mds bienes y servicios en un
pais donde los precios sean més bajos.

Para realizar el ajuste que tome en cuenta las
diferencias en los niveles de precios entre paises, se
utilizan los tipos de cambio ajustados en funcién de
la paridad del poder adquisitivo (PPA). Aplicando
estos tipos se convierten las distintas monedas a una
moneda comtn y ademds se muestra, en referencia
a una economia base (Estados Unidos), el precio
relativo de una canasta determinada de bienes y
servicios en distintos paises. En Perspectivas de la
economia mundial, los tipos ajustados por PPA se
utilizan para convertir el producto interno bruto
(PIB) nominal expresado en moneda local en PIB
basado en PPA, permitiendo asi la comparacién
del producto econdmico entre paises'. Ademds, el
PIB basado en la PPA se usa como ponderacién al
calcular las tasas de crecimiento del PIB real a nivel
mundial y regional y otros agregados del sector real.
Esta ponderacién también se utiliza para derivar
indicadores regionales y mundiales de la inflacién.

Los datos de la PPA son los del Programa de
Comparacién Internacional (PCI), cuyo
mantenimiento y publicacién corren a cargo
del Banco Mundial en coordinacién con
otras instituciones internacionales, incluido el
Fondo Monetario Internacional. En mayo de
2024, se publicaron nuevas PPA para el afio

La autora de este recuadro es Evgenia Weaver.

IPIBPPA=PIBN/TCPPA, siendo PIBN el PIB nominal
en moneda local y TCPPA el tipo de cambio ajustado en
funcién de la paridad del poder adquisitivo (PPA). Para
obtener mds informacién sobre el uso de las PPA, véanse las
preguntas frecuentes del informe Perspectivas de la economia
mundial. hteps://www.imf.org/en/Publications/ WEO/
frequently-asked-questions.
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de referencia 2021. También se publicaron los
resultados corregidos del afio de referencia anterior,
2017, y las estimaciones de las PPA anuales del
periodo 2018-20. En el informe WEO de octubre
de 2024, siguiendo la metodologfa estindar, las PPA
se obtienen tomando los datos nuevos de 201721
y extrapoldndolos a todos los anos anteriores
y posteriores, utilizando para ello las tasas de
crecimiento de los deflactores relativos del PIB (el
deflactor del PIB de un pais dividido por el deflactor
del PIB de Estados Unidos).

Esta actualizacién de los datos de la PPA implica
la revisioén de las ponderaciones del PIB en base
a la PPA y de los datos agregados regionales y
mundiales, tal y como se detalla mds adelante. En
general, la magnitud de las revisiones resultantes de la
publicacién de datos nuevos del PCI ha sido menor
que la de la publicacién anterior del PCI (véase,
por ejemplo, el recuadro 1.1 del informe WEO de
octubre de 2020).

Cambios en las ponderaciones segiin la PPA
para regiones y economias

A partir de los resultados de la nueva publicacién
del PCI extrapolados a 2024, se estima que los
precios han bajado en la mayoria de los paises en
comparacién con los datos extrapolados en base a
la edicién anterior del PCI. En consecuencia, se
estima que el PIB basado en PPA es mayor, tanto
en las economfas avanzadas como en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

Ahora bien, en términos relativos, el aumento
del PIB basado en PPA registrado en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
ha sido mayor que el que han experimentado las
economias avanzadas. Este es el motivo por el que
la proporcién de las economias avanzadas en el
PIB mundial ha descendido desde el 40,9%, segtin
mediciones anteriores de la PPA (recuadro A2.1,
columna 3), hasta el 40,2%, segtn las nuevas PPA
(columna 6) de 2024. Esto se corresponde con
un descenso de 0,7 puntos porcentuales para las
economias avanzadas (columna 7). La proporcién
de las economias de mercados emergentes y en

desarrollo ha aumentado, pasando del 59,1%
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al 59,8%, es decir, un aumento simétrico de
0,7 puntos porcentuales?.

Las revisiones para las economfas avanzadas
se deben principalmente a la disminucién de la
proporcion del délar estadounidense. Entre las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
la mayor parte de la revision al alza es atribuible a
Rusia e India. Sin embargo, no todas las regiones
de economias de mercados emergentes y en

desarrollo han experimentado revisiones al alza.

2La proporcién del PIB mundial basada en la PPA de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo es por
lo general mayor que la proporcién del 42,1% segun el tipo
de cambio de mercado (columna 8), mientras que, para las
economias avanzadas, es menor que la proporcién del 58,8%
segtn tipo de cambio de mercado, lo que refleja la incidencia
de la PPA a la hora de explicar las diferencias en los niveles
de precios entre las economias avanzadas y las economfas de
mercados emergentes y en desarrollo

APENDICE ESTADISTICO

La proporcién del PIB mundial correspondiente
a Oriente Medio y Asia Central se contrajo en
0,3 puntos porcentuales en 2024.

Impacto de las revisiones de la PPA
en el crecimiento agregado

Habida cuenta de los cambios relativamente
pequenos en las proporciones en el PIB mundial, el
impacto en las nuevas ponderaciones aplicadas a los
agregados mundial y regionales es insignificante. El
recuadro A2.2 muestra las tasas de crecimiento del
PIB real agregado para el periodo 2023-25 inferidas
en base a las ponderaciones tanto nuevas como
previas. Las diferencias son pequefias (columnas 7-9),
pues no superan los 0,1 puntos porcentuales en
una u otra direccién, y responden a cambios en
las ponderaciones de algunas de las economias que
crecen mds lentamente —o, por el contrario, més

ripidamente— dentro de esos grupos econémicos.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024 127



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Recuadro A2 (continuacion)

Cuadro A2.1. Cambios en las proporciones en el PIB mundial debido a las revisiones

de la paridad del poder adquisitivo
(porcentaje, salvo indicacion distinta)

Proporcién del PIB

Ponderaciones previas Nuevas ponderaciones Diferencia2 en USD
2017 2021" 2024 2017 2021 2024 2024 2024
(1) () (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Economias avanzadas 44,0 42,3 409 43,6 41,6 40,2 -0,7 58,8
Estados Unidos 160 159 156 159 152 150 -0,6 26,5
Alemania 37 34 31 3,6 34 31 0,0 43
Francia 2,4 23 2,2 2,4 2,4 2,2 0,0 2,9
Italia 2,1 1,9 18 2,0 1,9 18 0,0 2.2
Espafia 15 14 14 1.5 13 14 0,0 1,6
Japon 43 38 36 43 36 34 -0,2 3,7
Reino Unido 2,5 2.3 2,2 2,5 2,3 2,2 0,0 33
Canada 14 14 13 14 14 1.3 0,0 2,0
Otras economias avanzadas3 6,9 6,8 6,6 6,9 6,8 6,6 0,0 8,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 56,0 57,7 59,1 564 584 598 0,7 41,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 296 322 339 30,1 325 343 0,4 23,9
China 16,1 184 189 16,6 185 191 0,2 16,6
India 6,7 7,0 7,9 6,8 73 8,2 0,3 35
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 7,5 7,6 74 74 8,1 78 0,4 50
Rusia 31 31 2,9 31 37 3,6 0,7 2,0
Ameérica Latina y el Caribe 8,0 7.3 7.2 7.9 7.3 7.2 0,0 6,1
Brasil 2,5 23 2,3 2,4 2,4 2,4 0,1 2,0
México 21 19 1.8 2,0 17 1.7 -0,1 1.7
Oriente Medio y Asia Central 7.8 7.5 7.5 7.8 7.3 7.2 -0,3 4,5
Arabia Saudita 13 13 1,2 13 11 11 -0,1 1,0
Africa subsahariana 3131 31 32 32 32 0,1 1,7
Nigeria 0,8 08 0,8 0,8 0,8 0,8 0,0 0,2
Sudafrica 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 -01 0,4
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 52,1 53,7 55,1 52,4 54,3 55,7 0,6 39,2
Paises en desarrollo de ingreso bajo 39 40 41 39 41 4,2 0,1 2,0

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las columnas (1)-(6) muestran las proporciones en el PIB mundial en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA). Las proporciones
previas se basan en la edicién de 2017 de los datos del Programa de Comparacion Internacional (PCI) como referencia para el periodo 2011-17. Las
proporciones nuevas se basan en la edicion del PCI de 2021 como referencia para el periodo 2017-21. La columna (8) muestra las proporciones en el
PIB mundial expresadas en USD.

'Extrapolaciones.

"Diferencia entre la columna 6 (nueva) y la columna 3 (previa); puntos porcentuales.

3Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canad3, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Recuadro A2 (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A2.2. Revisiones del crecimiento del PIB real de los agregados que se presentan

en Perspectivas de la economia mundial
(porcentaje, salvo indicacion distinta)

Ponderaciones previas Nuevas ponderaciones Diferencia
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
M (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8) (9)
Mundo 33 3,2 3,2 33 3,2 3,2 0,0 0,0 0,0
Economias avanzadas 1.8 1.8 1.8 1.7 1.8 1.8 -0,1 0,0 0,0
Otras economias avanzadas? 1,9 2,1 2.2 18 2,1 2,2 -0,1 0,0 0,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,4 4,2 4,2 4,4 4,2 4,2 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 5.7 53 5,0 57 5.3 50 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 34 3,1 2.3 33 32 2,2 -0,1 0,1 -0,1
América Latina y el Caribe 2,3 2,1 2,5 2,2 21 2,5 -0,1 0,0 0,0
Oriente Medio y Asia Central 2,0 24 4,0 21 2,4 39 0,1 0,0 -0,1
Africa subsahariana 3,5 3,6 41 3,6 3,6 4,2 0,1 0,0 0,1
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 4,4 4,2 4,2 4,4 4,2 4,2 0,0 0,0 0,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo 4,0 3.9 4,7 41 4,0 4,7 0,1 0,1 0,0

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las columnas (1)-(6) muestran las tasas de crecimiento del PIB real en términos agregados, utilizando proporciones previas en base a la paridad
del poder adquisitivo (PPA), segtin datos de la edicién del Programa de Comparacion Internacional (PCI) de 2017, y nuevas proporciones basadas en la

PPA seg(in la edicién de 2021 del PCI.

"Diferencia entre las columnas (4)-(6) (nuevas) y las columnas (1)-(3) (previas); puntos porcentuales.

%Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Lista de cuadros!
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Al. Resumen del producto mundial

A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total

A3. Economias avanzadas: componentes del PIB real

A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real

Inflacion

A5. Resumen de la inflacién
A6. Economias avanzadas: precios al consumidor

A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor

Politicas financieras

AS8. Principales economias avanzadas: saldos fiscales y deuda del gobierno general

Comercio exterior

A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial

Transacciones en cuenta corriente

A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente
Al1l. Economias avanzadas: saldo en cuenta corriente
A12. Economfias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente

Balanza de pagos y financiamiento externo

A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras

Flujo de fondos

Al4. Resumen de préstamo y endeudamiento neto

Escenario de referencia a mediano plazo

A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

'En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafo de su economia.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial’

(variacion porcentual anual)

APENDICE ESTADISTICO

Promedio Proyecciones
2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Mundo 3,6 33 3,8 3,6 2,9 -2,7 6,6 3,6 3,3 3,2 3,2 31
Economias avanzadas 1.5 1,8 2,6 2,3 1.9 -4,0 6,0 2,9 1,7 1,8 1.8 1,7
Estados Unidos 1,6 18 2,5 3.0 2,6 -2,2 6,1 2,5 2.9 2,8 2,2 2,1
Zona del euro 0,8 18 2,6 18 1,6 -6,1 6,2 33 04 08 12 1,2
Japon 0,5 08 17 0,6 -0,4 -4,2 2,7 1,2 17 0,3 11 0,5
Otras economias avanzadas? 2,4 2,3 3,0 2,5 1.9 -4,0 6,4 33 1.4 1,8 2,1 1,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 5,6 4,4 4,8 4,7 3,7 -1,8 7,0 4,0 44 4,2 4,2 39
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 79 6,8 6,6 6,4 5.3 -0,5 7.7 4.4 5.7 53 5.0 4,5
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3.1 1,7 4,2 3.6 2,5 -1,8 71 0,6 33 32 2,2 2,5
América Latina y el Caribe 3,0 -0,8 14 11 0,2 -6,9 7.4 4,2 2,2 21 2,5 2,6
Qriente Medio y Asia Central 4,2 43 2,6 2,7 1,9 -2,2 4,4 55 21 2,4 3,9 3,8
Africa subsahariana 5.2 1,5 3,0 3,3 3,2 -1,6 48 41 3,6 3,6 472 4.4
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 43 2,2 08 0,8 0,2 -3,8 42 53 2,2 2,7 38 31
Otros productos 58 4,7 53 51 41 -1,5 73 3,8 4,7 4,4 4,2 4,0
De los cuales, productos primarios 39 13 28 1,6 038 -6,1 7,6 33 0,6 0,6 38 29
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 4,7 3,9 4,7 4,5 33 -3,5 7,0 4,9 4,6 4,3 4.4 4,8
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos
o reprogramaron su deuda en 2019-23 41 2,8 4,0 3,6 33 -0,7 3,9 1,0 3,2 2,7 4,0 4,9
Otros grupos
Unidn Europea ) 1,1 2,0 30 2,2 2,0 -5,6 6,4 37 0,6 11 1,6 15
Oriente Medio y Norte de Africa 3,9 4,8 2,2 2,1 1.3 -2,4 4,2 55 1.9 2,1 4,0 3,6
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 5,6 4,5 4.8 4,6 3,6 -1,9 7.2 4,0 4,4 4,2 4,2 38
Paises en desarrollo de ingreso bajo 57 34 4,5 4,7 50 0,1 4,5 4,4 41 4,0 4,7 5,2
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 1,6 2,3 3,0 2,8 2,0 -3,9 6,6 3,0 1.2 1,3 2,1 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 43 34 38 35 32 -3,6 50 42 34 34 37 35
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 3,7 3,0 2,8 2,9 2,5 -5,2 49 4,6 2,9 3,0 3,2 2,9
Paises en desarrollo de ingreso bajo 5.1 45 43 4.4 4.6 -11 5.0 4,0 4.4 41 45 4,8
Producto per capita®
Economias avanzadas 0,9 1,3 21 1,8 1.4 -4,5 58 2,5 1.1 1,3 1.5 1.4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,0 2,8 33 34 A =31 59 2,9 b 37 N 29
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 4,2 31 3,6 3,7 2,6 -2,9 6,5 33 3,7 35 3,4 3,2
Paises en desarrollo de ingreso bajo 31 0,9 2,0 2,2 2,5 -2,3 1,9 2,0 1,7 31 2,4 2,9
Tasa de crecimiento mundial con base
en los tipos de cambio del mercado 2,5 2,6 3.4 3,2 2,6 -3,0 6,4 3,2 2,8 2,7 2,8 2,5
Valor del producto mundial
(miles de millones de délares de EE.UU.)
Atipos de cambio del mercado 68.493 76.598 81479 86497 87.772 85519  97.403 101.409 105.685 110.065 115494 139.652
En paridades del poder adquisitivos 91.744 117.123  123.709 131.583 139.434 139.120 155.448 172.267 184.258 194569 204.473 248.716

"PIB real.

2Excluye los paises de la zona del euro, Japén y Estados Unidos.

*El producto per cépita se expresa en ddlares internacionales en base a la paridad del poder adquisitivo.
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Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total’
(variacion porcentual anual)

T4 aT42
Promedio Proyecciones Proyecciones
2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023:T4 202474 2025:T4
PIB real
Economias avanzadas 1,5 18 26 23 19 -40 60 29 17 1,8 1,8 1,7 1,7 1,9 1,7
Estados Unidos 1,6 18 2,5 3,0 26 -22 6,1 2,5 2,9 2,8 2,2 21 3.2 2,5 1.9
Zona del euro 0,8 18 2,6 18 16 -6, 62 33 04 0,8 1,2 1,2 0,2 1,2 13
Alemania 1.4 23 2,7 1.1 1.0 -4.1 3,7 14 -03 0,0 0,8 0,7 -0,2 03 1.3
Francia 1,0 0,7 2,3 1,6 21 -7,6 6,8 2,6 11 1.1 11 1.3 13 0,7 15
Italia -0,5 1,2 1,6 0,8 04 -89 89 47 0,7 0,7 0,8 0,7 0,3 1,0 0,6
Espafia 0,5 2,9 2,9 2,4 20 -10,9 6,7 6.2 2,7 2.9 2,1 1.6 23 2,9 2,0
Paises Bajos 11 2,4 2,8 23 23 -39 63 50 0,1 0,6 1,6 14 -0,6 14 1,6
Bélgica 1.4 13 1,6 1.8 22 53 69 30 1.4 11 1,2 1.3 13 1,0 1.3
Irlanda 37 12 100 7,5 50 72 163 86 -55 -02 2,2 2.3 -9,9 7,0 =32
Austria 1.2 2,0 2,3 2,4 15 -66 42 48 -08 -06 11 0,9 -1,3 -0,2 14
Portugal -0,1 2,0 35 2,8 2,7 -83 5.7 6,8 23 19 23 19 2,1 24 23
Grecia -2,2 -0,5 11 1,7 19 -93 84 56 2,0 2,3 2,0 1.3 1,3 2,4 21
Finlandia 04 2,6 33 1.2 13 =25 2,7 15 -12 -02 2,0 15 -15 1,6 1.8
Repblica Eslovaca 38 19 2,9 4,0 25 -33 48 19 1,6 2.2 19 2.3 2,1 2,1 1,7
Croacia 0,3 3,6 34 3,0 34 -85 130 7,0 31 34 2,9 2,6 4.4 1,6 5,1
Lituania 2,5 2,6 43 4,0 46 01 6.2 24 03 2.4 2,6 2,2 0,1 35 2,0
Eslovenia 1.1 30 52 4,4 35 -41 8,4 2,7 2,1 1.5 2,6 2,5 2,8 1.7 2,4
Luxemburgo 2,5 5.0 1.3 1.2 29 -09 7.2 14 -1 13 2,7 23 -0,6 2,6 2,7
Letonia 1,5 2,4 33 4,0 06 -35 67 30 -03 1,2 23 2,5 -0,2 2,6 1,4
Estonia 1,6 31 56 3,7 37 -29 7.1 01 -30 -09 1,6 2,0 -2,4 0,0 23
Chipre 0,5 6,6 5.7 56 55 =34 99 51 2,5 33 3,1 3,0 2,2 3,1 31
Malta 4,5 41 13,0 7.2 41 =35 135 41 7,5 5,0 4,0 35 6,7 54 5.2
Japén 0,5 0,8 1,7 06 -04 -42 2,7 1,2 1.7 03 11 0,5 0,9 1.8 0,2
Reino Unido 12 19 2,7 14 16 -103 8,6 4.8 0,3 11 1.5 1.3 -0,3 21 11
Corea 3,7 3.2 34 3,2 3 =07 46 27 14 2,5 2,2 2,0 2,2 2,0 2,9
Canada 1,6 1,0 3,0 2,7 19 =50 53 38 1.2 13 24 1.6 1,0 23 21
Australia 2,8 2,7 2,4 2,8 18 -21 55 39 2,0 1,2 2,1 2,3 1,6 15 2,2
Provincia china de Taiwan 3,6 2,2 33 2,8 31 34 66 26 1.3 3,7 2,7 21 5.1 11 2,6
Singapur 56 3,6 45 35 13 -39 97 38 11 2,6 2,5 2,5 2,1 2,0 2,4
Suiza 2,0 21 14 2,9 12 -23 56 31 0,7 13 13 12 0,6 14 19
Suecia 1.9 2,3 1.8 1.9 25 =20 5.9 15 -02 0,9 24 21 0,1 1,6 3,0
Republica Checa 2,0 2,6 52 2,8 36 53 40 28 -01 11 23 2,0 0,0 1,7 2,5
Noruega 1.3 1,2 2,5 0,8 1.1 13 39 30 0,5 1,5 1.8 14 1,0 13 2,0
Hong Kong, RAE de 34 2,2 3.8 28 =17 =65 65 -37 33 32 3,0 2.4 45 2,5 5.7
Israel® 4,0 4.4 43 41 38 -15 95 64 2,0 0,7 2,7 34 -4,0 63 3,0
Dinamarca 0,7 31 31 1.9 1.7 -18 74 15 2,5 19 1,6 1.4 49 0,9 1.3
Nueva Zelandia 2,0 39 33 35 31 -14 56 24 0,6 0,0 19 2,4 -0,2 0,1 2,8
Puerto Rico -1,0 =13 -29 -44 1.7 -42 04 36 0,6 10 -08 0,8
Macao, RAE de 6,8 -0,7 9,9 64 -26 543 235 -214 805 106 7.3 3,0 s
Islandia 1.9 6,3 4,2 49 19 -69 53 90 50 0,6 2,4 24 14 2,0 -0,4
Andorra -1,.2 3,7 0,3 1,6 20 -11,2 83 96 1.4 14 1,6 15
San Marino -2,1 2,3 0,3 1,5 20 -68 142 79 0,4 0,7 1.3 1.3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,2 1,6 24 2,1 17 -42 58 26 1.9 1,7 1,7 1,6 1,9 1,9 1,5
Demanda interna real total
Economias avanzadas 1,3 2,1 26 23 21 -39 60 34 11 1,6 1,7 1,6 1,3 2,2 1,2
Estados Unidos 1.4 19 2,6 31 26 -19 7.1 2,8 23 30 2,1 19 3,1 2,8 1.7
Zona del euro 0,5 23 23 2,0 24 =57 50 35 0,2 0,2 1,2 1,2 0,2 0,9 03
Alemania 1.2 3,0 2,6 2,0 16 -32 30 28 -04 -04 0,8 0,8 -1,0 04 1.3
Francia 1.2 13 23 1.4 20 -63 60 29 0,6 0,0 0,7 1.2 -0,1 0,2 1.1
Italia -0,8 1,6 1,6 10 -02 -83 9,2 54 0,3 03 0,6 0,7 -0,5 3,1 -1.8
Espafia -0,3 2,0 31 3.2 16 -90 70 39 1,7 2,1 2,1 1.6 2,8 15 2,6
Japén 04 0,3 11 0,6 00 -33 1,7 1,7 0,7 , 11 0,5 -0,6 2,2 0,1
Reino Unido 1.3 31 2,2 0,9 19 -11,5 9.1 51 =01 13 13 1.2 1,8 1,0 2,7
Canada 2,2 0,4 41 2,7 11 =61 65 51 -03 13 2,8 2,0 0,2 24 23
Otras economias avanzadas* 2,7 3,0 3,6 2,7 1,7 =25 6,1 3,6 0,7 13 2,0 2,0 -0,5 2,6 2,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 11 1.8 2,3 2,2 18 -39 6,2 31 1,3 1.7 1,6 1,5 1,5 2,1 1,3

"En este y otros cuadros, en los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamaio de su economia.
2 A partir del cuarto trimestre del afio anterior.

® Viéase la nota especifica sobre Israel en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

*Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A3. Economias avanzadas: componentes del PIB real
(variacion porcentual anual)

APENDICE ESTADISTICO

Promedios Proyecciones
2006-15 2016-25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gasto de consumo privado
Economias avanzadas 14 1,7 21 2,3 2,1 1,6 -5,4 6,1 4,1 1,7 1,7 1,6
Estados Unidos 1,7 2,6 2,5 2,6 2,7 2,1 -2,5 8,8 3,0 2,5 2,6 18
Zona del euro 0,5 11 19 18 15 1,4 -79 4,7 49 0,7 0,9 13
Alemania 0,8 0,9 2,2 15 14 1,7 -6,8 2,3 5,6 -0,4 0,6 14
Francia 1,2 1,0 1,5 1,6 1.1 1,7 -6,5 53 3,2 0,9 0,7 1,0
Italia -0,3 0,4 08 1,2 0,5 0,0 -10,6 5.8 5.0 1,0 0,5 1,0
Espana 0,0 13 2,7 3,1 1,7 11 -12,1 71 438 1,8 2,2 2,0
Japén 0,5 0,0 -0,4 1,1 0,2 -0,6 -4,4 0,8 2,2 0,6 -0,1 0,8
Reino Unido 1,2 11 3,7 1.8 2,0 1,1 -13,1 7,2 7.4 0,7 04 13
Canada 2,7 2,2 2,1 3,7 2,6 1,6 -6,3 5.1 5.1 1,7 2,9 37
Otras economia avanzadas' 2,7 2,0 2,7 2,9 29 19 -53 4,7 43 2,4 1.8 2,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1.3 1.7 1,9 2,1 1,9 1,5 =50 6,3 3,8 1,6 1,6 1,6
Consumo publico
Economias avanzadas 1,2 1,9 2,0 0,38 1,6 3,0 2,2 3.4 0,7 1,9 2,2 14
Estados Unidos 04 1,6 18 -0,1 1.4 39 3,0 04 =11 2,9 21 1,6
Zona del euro 1,2 1.7 2,0 1,2 11 18 1,2 43 11 1,2 1.7 09
Alemania 2,0 2.1 4,0 1,6 1,0 29 49 34 0,1 -0,1 19 1,0
Francia 15 13 1,5 1,7 0,8 1,1 -4,3 6,6 2,6 0,8 14 0,7
Italia -0,5 0,5 13 0,3 0,0 -0,4 0,3 2,3 0,6 19 -0,3 -1,3
Espafia 14 2,5 09 1,0 2,1 2,2 35 3,6 0,6 5.2 38 2,2
Japén 14 1.5 1,6 0,1 1,0 19 2,4 34 1.7 0,0 1.7 1.7
Reino Unido 1,2 18 0,7 0,6 0,6 4,0 -6,8 14,3 0,6 0,6 23 1,6
Canada 1,7 2,3 18 2,1 31 11 1.3 54 3,2 1,6 2,5 1,6
Otras economias avanzadas' 2,9 31 34 2,4 35 38 4,7 4,6 2,7 15 3,0 1,5
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,8 1,6 1,9 04 1,2 29 1,6 3,0 0,1 18 1.9 13
Formacién bruta de capital fijo
Economias avanzadas 1,0 2,3 2,8 4,0 33 3,2 -3,0 6,0 2,0 1,9 1.3 2,2
Estados Unidos 1,2 33 2,9 43 50 2,9 -0,8 54 2,0 3.2 4,5 31
Zona del euro -0,1 1,7 3,7 3,9 3,2 7.1 -5,8 35 19 0,9 -1,6 13
Alemania 1,9 0,6 38 2,6 3,6 2,0 -3,0 0,6 -0,2 -1,2 -2,7 04
Francia 04 1.7 2,6 41 34 4,2 -6,2 9,6 0,1 08 -1,3 0,2
Italia -2,9 4,0 38 33 33 1,6 -7,1 21,5 7,5 8,5 -0,9 0,8
Espafa -2,6 2,4 2,0 6,8 6,5 49 -89 2,6 33 2,1 21 3,1
Japén -0,4 04 1,2 1,6 0,6 0,5 -3,7 04 -0,5 1.8 0,8 09
Reino Unido 1.4 1.3 51 35 -0,5 2,1 -9,7 7,6 51 -0,1 0,1 0,5
Canada 1,7 0,7 -4,7 33 2,4 0,8 -3,8 9.3 -2,4 -3,2 13 43
Otras economfas avanzadas' 2,7 2,3 3,2 4,7 2,2 0,9 =11 9,2 2,5 0,3 -0,8 2,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,8 2,3 2,6 3,6 35 2,4 -3,0 6,0 1.7 2,2 2,0 2,1
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Cuadro A3. Economias avanzadas: componentes del PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2006-15 2016-25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Demanda interna final
Economias avanzadas 1,3 1,9 2,3 2,4 2,2 2,3 -3,5 5,6 2,9 1,7 1,6 1,7
Estados Unidos 14 2,6 24 2,6 3,0 2,5 -14 6,9 2.3 2,7 2,9 2,1
Zona del euro 0,5 13 2.3 2,1 1.8 2,7 =55 43 34 0,9 0,5 12
Alemania 13 11 3,0 18 1.8 2,0 =34 2,2 3,0 -0,5 0,2 11
Francia 11 12 1,7 2,2 15 2,1 =59 6,6 2.3 0,9 04 0,7
Italia -0,8 11 14 14 0,9 0,2 -7.8 8,0 4,6 2,8 0,0 0,5
Espana -0,3 18 2,2 34 2,7 2,1 -84 54 3,6 2,6 2,5 2,2
Japén 0,4 0,4 0,3 1,0 0,5 0,2 -2,9 1.3 14 0,8 0,7 1,2
Reino Unido 1,2 1.3 33 19 1.3 18 -11,3 8,7 5.5 0,5 0,8 1,2
Canada 2,2 1.7 0,5 33 2,7 13 -4,1 6,1 2,8 0,5 1.9 2,8
Otras economias avanzadas’ 2,7 2,2 30 34 2,4 19 -2,3 58 34 1,6 14 19
Partida informativa
Principales economias avanzadas 11 18 2,1 2,2 2,2 19 -34 58 2,7 1,7 18 1,6
Acumulacion de existencias?
Economias avanzadas 0,0 0,0 -0,3 0,2 0,1 -0,1 -0,3 0,4 0,5 -0,6 -0,1 0,0
Estados Unidos 0,1 0,0 -0,5 0,0 0,1 0,1 -0,5 0,3 0,6 -0,3 0,1 0,0
Zona del euro 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,3 0,6 0,2 -0,6 -0,3 -0,1
Alemania -0,1 0,1 0,0 0,7 0,1 -0,4 0,1 0,7 -0,1 0,1 -0,5 -0,2
Francia 0,1 -0,2 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,6 0,5 -0,3 -0,4 0,0
Italia 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,1 -0,4 -0,5 1.1 0,8 24 0,2 0,1
Espafia 0,0 0,0 -0,1 -0,2 04 -0,4 -0,6 1.7 04 -0,9 -0,5 -0,2
Japén 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0,5 03 -0,1 -0,1 0,0
Reino Unido 0,1 -0,1 -0,3 0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,8 -0,9 -0,2 0,1
Canada -0,1 0,1 0,0 0,9 0,0 -0,2 -0,7 0,8 1,2 -0,7 -0,4 0,0
Otras economias avanzadas' 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,3 04 -0,8 -0,2 0,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,0 0,0 -0,3 0,2 0,1 -0,1 -04 0,3 0,5 -04 -0,1 0,0
Saldo de la balanza de pagos?
Economias avanzadas 0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,4 0,6 0,2 0,1
Estados Unidos 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 -1.3 -0,5 0,6 -0,4 0,0
Zona del euro 0,3 0,1 -0,3 04 -0,1 -0,7 -0,5 1.4 -0,1 0,2 0,7 0,1
Alemania 04 -0,2 -0,4 0,3 -0,6 -0,4 =11 0,9 -1,2 0,1 0.3 0,0
Francia -0,1 0,1 -0,5 0,0 0,2 0,0 -13 0,7 -0,3 0,5 11 03
Italia 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,1 0,7 -0,9 0,0 -0,6 0,4 04 0,2
Espafa 0,8 0,3 1,0 -0,1 -0,6 04 -2,2 -0,3 23 1,0 0,9 0,2
Japén 0,1 0,1 0,5 0,6 0,0 -0,5 -0,9 1.1 -0,5 0,9 0,0 0,1
Reino Unido -0,2 0,1 -0,5 1,0 -0,1 -0,3 18 -0,9 -0,3 0,5 -0,4 0,1
Canada -0,5 -0,2 0,4 -1,1 0,0 0,8 0,3 -1,8 -1,4 15 0,0 -0,4
Otras economfas avanzadas' 0,5 0,4 0,0 -0,2 0,3 0,5 0,6 0,4 -0,7 1,2 0,8 0,5
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 -0,6 0,6 -0,1 0,1

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
2 Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 7,9 6,8 6,6 6,4 53 -0,5 1,7 4,4 5,7 53 5,0 4,5
Bangladesh 6,2 71 6,6 7.3 7.9 34 6,9 71 58 54 45 6,5
Bhutan 7.3 75 59 35 4.6 -2,5 =33 48 5,0 52 7,2 7,2
Brunei Darussalam 03 -2,5 1.3 0,1 39 1.1 -1,6 -1,6 14 2,4 2,5 3,1
Camboya 7,6 7.9 8,1 8,8 7.9 -3,6 3,1 51 5,0 55 5.8 6,0
China 9,6 6,8 6,9 6,7 6,0 2,2 84 3,0 5,2 4.8 45 33
Fiji 2,2 24 54 38 -0,6 -17,0 -4,9 19,8 7.5 3,0 34 3,1
Filipinas 5,5 71 6,9 63 6,1 -9,5 57 7,6 55 58 6,1 63
India’ 6,8 8,3 6,8 6,5 39 -58 9,7 7,0 8,2 7,0 6,5 6,5
Indonesia 5.8 5,0 51 52 5,0 -2,1 37 53 5,0 5,0 51 51
Islas Marshall 0,7 2,5 3,6 55 10,5 -2,8 1,2 =11 -39 50 3,5 2,0
Islas Saloman 43 5,6 31 2,7 1,7 =34 2,6 24 31 23 2,5 3,0
Kiribati 3,6 7.1 37 35 33 -0,6 8,5 39 41 5.8 41 2,1
Lao, Rep. Dem. Pop. de 7,9 7,0 6,9 6.2 47 -0,4 21 23 3,7 41 35 2,5
Malasia 49 44 58 4,8 44 -5,5 33 8,9 3,6 4.8 44 4,0
Maldivas 6,6 6,6 71 8,7 7.3 -32,9 37,7 13,9 4,0 4,7 4,7 45
Viameste -0,1 0,9 2.3 0,1 38 -1,9 3,0 -0,9 0,8 11 1,7 0,7
Mongolia 8,0 1,5 56 7.7 5,6 -4,6 1,6 5,0 7.4 5,5 7,0 5,0
Myanmar 78 6,4 58 6,4 6,8 -1,2 -10,5 -4,0 2,5 1,0 11 1,8
Nauru 54 44 -6,0 -1,2 8,5 2,0 7.2 3,0 0,6 1,5 1,4 18
Nepal 44 04 9,0 7,6 6,7 -2,4 4.8 5,6 2,0 3,1 49 5,0
Palau 0,5 1,5 -3,5 03 1,5 -6,0 -11,6 =17 0,9 8,1 8,5 1,7
Papua Nueva Guinea 56 55 35 -0,3 4,5 -3,2 -0,8 52 2,9 4,6 3,7 3,1
Samoa 13 8,0 14 -0,6 45 =31 -7, =53 8,0 9,7 42 2,0
Sri Lanka' 6,4 51 6,5 23 -0,2 -4,6 4,2 -7.3 s . . .
Tailandia 33 34 4,2 4,2 2,1 -6,1 1,6 2,5 1,9 2,8 30 2,7
Timor-Leste! 5.7 34 =31 -0,7 2,1 -7,2 1,6 4,0 23 3,0 31 3,0
Tonga 0,8 6,8 34 0,9 -0,2 13 -1.3 0,0 2,0 18 2,4 1,2
Tuvalu 2,5 4.8 33 14 13,9 =33 0,2 04 39 3,5 3,0 2,0
Vanuatu 2,9 47 63 2,9 3,2 -5,0 -1,6 1,9 2,2 0,9 1,5 2,0
Viet Nam 6,2 6,7 6,9 7,5 7.4 2,9 2,6 8,1 5,0 6,1 6,1 56
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 31 17 4,2 3,6 2,5 -1.8 71 0,6 33 3,2 2,2 2,5
Albania 35 33 3.8 4,0 2,1 =33 8,9 49 35 33 34 35
Belarus 4,2 -2,5 2,5 3,1 14 -0,7 2,4 -4,7 39 3,6 2,3 0,9
Bosnia y Herzegovina 2,5 3,2 3,2 3,8 2,9 -3,0 7.4 4,2 1,7 2,5 3,0 3,0
Bulgaria 2,4 3,0 2,7 2,7 4,0 -4,0 7,7 39 18 23 2,5 2,6
Hungria 1,0 2,2 43 54 49 -4,5 71 4,6 -0,9 15 2,9 3,2
Kosovo 4,6 5,6 48 34 48 -53 10,7 43 33 38 4,0 38
Macedonia del Norte 32 2,8 11 2,9 39 -4,7 4,5 2,2 1,0 2.2 3,6 35
Moldova 35 44 42 4,1 3,6 -83 13,9 -5,0 0,7 2,6 37 5.0
Montenegro 2,8 2,9 47 5,1 41 -15,3 13,0 6,4 6,0 37 3,7 3,0
Polonia 39 3,0 51 59 44 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,0 3,5 2,9
Rumania 2,8 2,9 8,2 6,0 39 -3,7 57 41 2,1 19 33 35
Rusia 2,6 0,2 18 2,8 2,2 -2,7 59 -1,2 3,6 3,6 13 1,2
Serbia 19 33 2,1 4,5 43 -0,9 7.7 2,5 2,5 39 41 4,0
Tarkiye 51 33 7.5 3,0 0,8 1,9 11,4 55 51 3,0 2,7 39
Ucrania’ -0,6 24 2,4 35 32 -3,8 34 -28,8 53 3,0 2,5 42
América Latina y el Caribe 3,0 -0,8 1.4 11 0,2 -6,9 74 4,2 2,2 21 2,5 2,6
Antigua y Barbuda 04 4,1 2,5 7,0 31 -18,9 8,2 9,5 42 58 35 2,8
Argentina 32 -2, 2,8 -2,6 -2,0 -9,9 10,4 53 -1,6 -3,5 5,0 24
Aruba -0,3 1,7 7,0 2,4 -23 -24,0 27,6 10,5 53 5,5 2,0 14
Bahamas 0,2 -1,0 2,8 2,6 -1,4 -21,4 15,4 10,8 2,6 19 1.7 1.5
Barbados -0,2 18 0,1 -1,2 0,7 =151 -0,3 17,8 41 39 3,0 2,0
Belice 2,2 0,0 -1,8 11 42 -13,7 17,9 9.8 11 54 2,5 2,0
Bolivia 5,0 43 42 4,2 2,2 -8,7 6,1 3,6 31 1,6 2,2 23
Brasil 2,8 -33 13 18 12 =33 4.8 3,0 2,9 3,0 2,2 2,5
Chile 39 18 14 4,0 0,6 -6,1 11,3 2,1 0,2 2,5 2,4 23
Colombia 4,6 2,1 14 2,6 32 -7,2 10,8 7.3 0,6 16 2,5 3,0
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
América Latina y el Caribe (continuacion) 3,0 -0,8 14 11 0,2 -6,9 74 4,2 2,2 21 2,5 2,6
Costa Rica 43 4,2 4,2 2,6 24 -4,3 7.9 4,6 51 4,0 35 35
Dominica 1,7 2,8 -6,6 35 5,5 -16,6 6,9 5,6 47 4,6 42 2,4
Ecuador 43 -0,7 6,0 1,0 0,2 -9,2 9,8 6,2 2.4 0,3 1,2 2,5
El Salvador 2,1 2,5 2,2 24 24 -7.9 11,9 2,8 35 3,0 3,0 2,8
Granada 11 3,7 44 4,4 0,7 -13,8 4,7 7.3 4,7 30 39 2,7
Guatemala 3,8 2,7 31 34 4,0 -1,8 8,0 42 35 35 3,6 3.8
Guyana 3,8 38 37 4.4 5.4 43,5 20,1 62,3 33,0 43,8 14,4 11,9
Haiti 23 18 2,5 1,7 -1,7 -3,3 -1,8 -1,7 -1,9 -4,0 1,0 1,5
Honduras 3,6 39 48 3,8 2,6 -9,0 12,6 41 3,6 3,6 3,5 3.8
Jamaica 0,1 1,5 0,7 1.8 1,0 -9,9 4,6 5,2 2,6 13 2,1 1,6
México 19 18 1,9 2,0 -0,4 -84 6,0 3,7 3,2 1,5 13 2,1
Nicaragua 4,0 4.6 4.6 =34 -2,9 -18 10,3 38 4.6 4,0 38 35
Panamé 7,6 5,0 56 37 33 -17,7 15,8 10,8 7.3 2,5 3,0 4,0
Paraguay 4,7 43 48 32 -0,4 -0,8 4,0 0,2 4,7 38 38 35
Per( 5,8 4,0 2,5 4,0 2,2 -10,9 13,4 2,7 -0,6 3,0 2,6 23
Repdblica Dominicana 53 6,7 4,7 7,0 5,1 -6,7 12,3 4,9 24 51 5,0 5,0
Saint Kitts y Nevis 2,6 39 0,0 2.1 4,1 -14,6 -1,7 10,5 23 44 43 2,9
Santa Lucia 1,5 38 34 2,9 -0,7 -24,4 11,6 20,4 2,2 39 2,6 1,5
San Vincente y las Granadinas 11 4,1 1,5 32 0,7 -4,3 2,1 3,1 58 4,5 4,0 2,7
Suriname 31 -4,9 1,6 49 1,2 -16,0 -2,4 2,4 2,1 3,0 3,0 3,0
Trinidad y Tabago 3,1 -7,5 -4,8 -0,6 04 -91 -1,0 1,5 11 1,6 2,4 2,8
Uruguay’ 4,7 1.7 1.7 0,2 09 -74 56 4,7 04 3,2 30 2,2
Venezuela' 19 -17,0 -15,7 -19,7 -27,7 -30,0 1,0 8,0 4,0 3.0 3.0 .
Oriente Medio y Asia Central 4,2 4,3 2,6 2,7 1,9 -2,2 4,4 5,5 2,1 24 3,9 3,8
Afganistan’ 8,0 2,2 2,6 1,2 39 -2,4 -14,5 -6,2 2,7 .. .. .
Arabia Saudita 43 1,9 0,9 32 11 -3,6 5,1 7,5 -0,8 1,5 4.6 35
Argelia 3,0 39 1,5 14 0,9 -5,0 38 3,6 41 38 3,0 2,1
Armenia 41 0,2 ) 5.2 7,6 =71 58 12,6 8,3 6,0 49 4,5
Azerbaiyan 9,2 -3,1 0,2 1,5 2,5 -4,2 5.6 4,7 11 32 2,5 24
Bahrein 4,6 38 5,0 2,1 2,1 =59 4.4 6,0 3,0 3,0 32 2,9
Djibouti 53 71 55 4,8 55 13 4,5 39 7,0 6,5 6,0 55
Egipto 4,5 43 42 53 5,5 3,6 33 6,7 38 2,7 41 57
Emiratos Arabes Unidos 4,0 5,6 0,7 13 11 -5,0 4.4 75 3,6 4,0 51 43
Georgia 54 34 5.2 6,1 5.4 -6,3 10,6 11,0 7.5 7,6 6,0 5.0
Irdn 2,1 8,8 2,8 -1.8 =31 33 4,7 38 5,0 37 31 2,0
Iraq 57 16,2 -1,5 2,6 56 -12,4 1.4 7,7 -2,9 0,1 41 4,2
Jordania 4,5 2,0 2,5 1,9 1,8 -11 3,7 24 2,6 24 2,9 3,0
Kazajstan 5,5 0,9 39 4,1 45 -2,6 4,1 33 51 35 4.6 3,0
Kuwait 2,4 29 -4,7 2,7 23 -4,8 23 59 -3,6 -2,7 33 2,6
Libano' 4.8 1,6 0,9 -1,9 -6,8 -24,6 2,0 1,0 -0,7 ... .. ..
Libia -4,7 -1,5 32,5 7.9 -11,2 -29,5 28,3 -83 10,2 24 13,7 23
Marruecos 44 0,5 51 31 2,9 -71,2 8,2 15 34 2,8 36 34
Mauritania 4,0 13 6.3 4,8 3,1 -0,4 0,7 6,8 6,5 4,4 4,2 45
Omén 5,0 5,0 0,3 13 =11 =34 2,6 9,6 13 1,0 3,1 3,6
Pakistan 3,6 4,1 4,6 6,1 3,1 -0,9 58 6,2 -0,2 2,4 32 4,5
Qatar 12,4 3,1 -1,5 1,2 0,7 -3,6 1,6 42 1,2 1,5 1,9 1,6
Repdiblica Kirguisa 4,6 43 4,7 35 4.6 -71 5,5 9,0 6,2 6,5 5,0 41
Ribera Occidental y Gaza' 438 89 14 12 14 -113 7,0 41 -54
Somalia . -1.3 9,5 14 2,8 -2,8 35 2,7 42 4,0 4,0 45
Sudan’ 0,6 4,7 0,8 -2.3 -2,5 -3,6 0,5 -2,5 -18,3 -20,3 8,3 45
Tayikistan 6.8 6,9 71 7.6 7.4 4.4 9.4 8,0 8,3 6,8 4,5 4,5
Tanez 3,1 11 23 2,6 1,6 -9,0 4,7 2,7 0,0 1,6 1,6 1,2
Turkmenistan’ 8,1 -0,5 2,1 1,7 -3,7 -2,1 -0,3 53 2,0 23 23 23
Uzbekistan 7,7 5,9 4.4 5,6 6,8 1,6 8,0 6,0 63 5,6 5,7 57
Yemen -1,8 9.4 =51 0,8 2,1 -8,5 -1,0 1,5 -2,0 -1,0 1,5 55
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Africa subsahariana 5,2 15 3,0 33 3.2 -1,6 4,8 41 3,6 3,6 4,2 4,4
Angola 6,5 -1,7 -0,1 -0,6 -0,2 -4,0 21 4,2 1,0 2,4 2,8 34
Benin 4,2 33 5.7 6,7 6,9 3,8 7,2 6,3 6,4 6,5 6.5 6,0
Botswana 2,7 7.2 41 4,2 3,0 -8,7 11,9 55 2,7 1,0 5.2 4,0
Burkina Faso 55 6,0 6,2 6,6 55 1,9 6,9 18 31 5,5 5.8 5.0
Burundi 3,6 -0,6 0,5 1.6 18 03 31 18 2,7 2,2 35 5,0
Cabo Verde 38 43 4,6 3,7 6,9 -20,8 7,0 17,4 51 4,7 4,7 4,5
Camerln 4,0 4,5 35 4,0 34 0,5 3,0 37 3,2 39 4,2 48
Chad 44 -6,3 -2,0 59 6,6 =21 -0,9 3,6 49 3.2 3.8 3,1
Comoras 2,5 33 3,8 3,6 1.8 -0,2 2,0 2,6 3,0 35 4,0 38
Cote d'lvoire 43 7,2 74 48 6,7 0,7 71 6,2 6,2 6,5 6,4 6,2
Eritrea’ 1.8 74 -10,0 13,0 38
Eswatini 31 11 2,0 2,4 2,7 -1,6 10,7 0,5 49 4,6 4,2 2,6
Etiopfa 10,6 8,0 10,2 7,7 9,0 6,1 63 6,4 7,2 6,1 6,5 7.8
Gabon 3,6 2,1 0,5 0,9 38 -1,8 15 3,0 2,4 3,1 2,6 2,6
Gambia 2,3 19 48 7,2 6,2 0,6 5.3 49 53 5.8 58 5.0
Ghana 6,6 34 8,1 6,2 6,5 0,5 51 38 2,9 31 4.4 5.0
Guinea 39 10,8 10,3 6,4 5.6 4,7 56 4,0 5.7 41 5.7 56
Guinea-Bissau 34 53 48 38 45 15 6,2 4,6 52 5.0 5.0 45
Guinea Ecuatorial 3,0 -8,8 =57 -6,2 =55 -4,8 0,9 3,7 -6,2 58 -4,8 2,9
Kenya 4,8 4,2 38 57 51 -0,3 7,6 49 5,6 5,0 5,0 5,0
Lesotho 35 1,9 -2,7 -15 -2,9 =53 1,7 1,6 2,2 2,8 2.3 2,1
Liberia 6,4 -1,6 2,5 1,2 -2,5 =30 5.0 4.8 4,6 51 5.8 6,0
Madagascar 2,7 4,0 3,9 3.2 4.4 -7.1 57 4,0 3,8 45 4,6 5.0
Malawi 5.7 23 4,0 4.4 54 1,0 4,6 0,9 15 1.8 4,0 4,6
Mali 41 59 53 4,7 4.8 -1,2 31 35 44 38 4,4 4,9
Mauricio 4,2 39 3,9 4,0 2,9 -14,5 34 8,9 7,0 6,1 4,0 4,0
Mozambique 74 4,7 2,6 35 23 -1,2 2,4 4,4 54 43 43 10,0
Namibia 43 0,0 -1,0 11 -0,8 -8,1 3,6 5.3 42 3,1 4,2 2,6
Niger 5.6 5.7 5,0 7,0 6,1 35 1.4 11,9 2,4 9,9 7.3 6,0
Nigeria 6,4 -1,6 0,8 1.9 2,2 -1,8 3,6 33 2,9 2,9 3.2 33
Republica Centroafricana -1,3 4,7 4,5 3,8 3,0 1,0 1,0 0,5 0,7 1,4 2,9 35
Republica del Congo 4,2 -5,0 -5,6 -23 1,1 -6,3 1.1 18 2,0 2,8 37 38
Republica Democrética del Congo 6,9 04 37 438 4,5 1,7 59 838 84 47 50 43
Rwanda 7,8 6,0 39 8,5 9.4 =34 10,9 8,2 8,2 7,0 6,5 7.3
Santo Tomé y Principe 4,2 52 41 4,4 2,0 2,6 19 0,2 0,4 11 33 35
Senegal 35 6,4 7.4 6,2 4,6 13 6,5 4,0 4,6 6,0 9.3 41
Seychelles 52 121 7,0 4,9 55 -11,7 0,6 15,0 3,2 3,1 39 35
Sierra Leona 4,2 47 3,9 34 55 -1,3 59 53 5.7 4,0 45 4.6
Sudafrica 2,6 0,7 1,2 1,6 03 -6,2 5.0 19 0,7 1.1 1,5 15
Sudén del Sur . -13,3 -58 -2,1 0,9 -6,5 53 =52 2,5 -26,4 27,2 49
Tanzania 6,3 6,9 6,7 7,0 6,9 45 4.8 4,7 51 5.4 6,0 6,5
Togo 4,8 5,7 4,0 4,8 49 2,0 6,0 5.8 56 53 53 55
Uganda 6,9 0,2 6,8 56 7,6 =11 55 63 4,6 59 7,5 59
Zambia 6,9 38 35 4,0 14 -2,8 6,2 5.2 54 2,3 6,6 49
Zimbabwe' 3,6 08 52 5.0 -6,3 -7,.8 8,5 6,1 53 2,0 6,0 35

TVéanse las notas especificas sobre Afganistan, Eritrea, India, Libano, Ribera Occidental y Gaza, Siria, Sri Lanka, Sudan, Timor-Leste, Turkmenistan, Ucrania, Uruguay, Venezuela y Zimbabwe
en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A5. Resumen de la inflacion

(porcentaje)
Promedio Proyecciones
2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Deflactores del PIB
Economias avanzadas 1,5 1,0 1.4 1.7 1,5 1,6 3.3 5,7 4,1 2,5 2,0 1.9
Estados Unidos 18 1,0 18 2.3 1,7 13 4,6 7.1 3.6 24 18 18
Zona del euro 14 0,9 11 1,5 1,7 18 2,2 51 58 2,8 23 2,0
Japon -0,4 0,4 -0,1 0,0 0,6 0,9 -0,2 0,4 38 2,6 2,1 19
Otras economias avanzadas' 1,8 1,2 1,9 1,7 1.3 2,0 3,9 6,1 3,0 2,4 1.9 1,9
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,7 0,7 1,7 2,0 1.4 0,7 3.1 1.3 4,6 2,6 2,0 2,0
Estados Unidos 2,0 1.3 21 2,4 18 1,2 4,7 8,0 41 3,0 19 2,1
Zona del euro? 1.7 0,2 1.5 1.8 1,2 0,3 2,6 8,4 54 2,4 2,0 2,0
Japon 0,3 -0,1 0,5 1.0 0,5 0,0 -0,2 2,5 33 2,2 2,0 2,0
Otras economias avanzadas' 2,1 0,9 18 19 1,4 0,6 2,5 6,6 4,9 2,5 2,1 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo® 6,0 4,3 4,4 4,9 51 5,2 58 9,6 8,1 7.9 5,9 4,0
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 4,7 2,8 24 2,7 33 32 2.3 3.9 24 2,1 2,7 2,8
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 8,1 56 56 6,3 6,5 5,1 9,0 25,2 171 16,9 111 6,2
América Latina y el Caribe? 4.8 54 6,3 6,7 7,6 6,5 9.9 14,2 14,8 16,8 8,5 3.6
Oriente Medio y Asia Central 8,4 53 7,0 9,6 7.4 10,3 11,9 134 15,6 14,6 10,7 6,3
Africa subsahariana 8,1 10,0 10,6 84 8,7 11,2 11,6 15,2 17,6 18,1 12,3 7,6
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 8,1 71 6,3 8,3 6,5 9.4 11,6 13,5 12,5 11,9 10,5 7.7
Otros productos 57 3.9 4,2 4,5 4,9 4,7 52 9.2 7.6 7,5 54 36
De los cuales, productos primarios* 6,7 6,4 11,6 14,2 17,9 20,5 22,1 291 38,1 48,8 19.8 56
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 6,9 55 59 59 5,7 6,3 7,6 12,9 11,8 10,6 7,6 4.8
Economias deudoras netas segtin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 10,5 10,2 151 14,3 11,9 14,1 15,8 20,8 234 24,3 15,7 6.2
Otros grupos
Union Europea ’ 1.8 0,1 1,6 1.9 14 0,7 2,9 9.3 6,3 2,6 2,3 2,1
Oriente Medio y Norte de Africa 8,2 5.0 7,0 10,6 7,7 10,9 12,9 13,6 15,0 14,8 11,6 6,5
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 58 39 4,0 4.6 4.8 4.6 5.2 9.1 74 7,2 53 3,7
Paises en desarrollo de ingreso bajo 9,0 89 10,0 9.7 9.5 134 14,3 16,0 17,4 18,1 133 72
Partidas informativas
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 1.9 04 1,6 1,7 1,4 0.3 2,5 8,1 53 2,5 2,1 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo3 4,9 2,7 33 3.1 2,6 2,7 3.9 7.9 59 4,1 38 30

TExcluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

2Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
*Excluye Venezuela, pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
*Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A6. Economias avanzadas:
(variacion porcentual anual)

precios al consumidor!

APENDICE ESTADISTICO

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025
Economias avanzadas 1.7 0,7 1.7 2,0 1.4 0,7 3.1 73 4,6 2,6 2,0 2,0 3.1 2,2 2,0
Estados Unidos 2,0 13 2,1 24 18 1,2 4,7 8,0 41 3,0 1,9 2,1 32 23 1,9
Zona del euro® 1,7 0,2 1,5 18 1,2 0.3 2,6 84 54 24 2,0 2,0 2,9 2,0 2,0
Alemania 1.6 0,4 1.7 19 14 04 32 8,7 6,0 24 2,0 2,0 30 2,0 2,1
Francia 1,5 0,3 1,2 2,1 13 0,5 2,1 59 5,7 23 1,6 18 41 1,5 18
Italia 18 -0,1 1,3 12 0,6 -0,1 1.9 8,7 5.9 1.3 2,1 2,0 0,5 2,1 18
Espafia 1.8 -0,3 2,0 1.7 0,8 -0,3 3,0 8,3 34 2,8 19 2,0 33 19 18
Paises Bajos 1,6 0,1 13 1,6 2,7 1,1 2,8 11,6 41 3.2 23 2,0 1,0 33 18
Bélgica 1.9 18 2,2 2,3 1,2 0,4 3,2 10,3 2,3 4,3 2,1 19 0,5 2,7 2.1
Irlanda 0,9 -0,2 0.3 0,7 0,9 -0,4 24 8,0 52 1.7 18 2,0 3,2 1,5 14
Austria 2,0 1,0 2,2 2,1 15 14 2,8 8,6 7,7 3,0 2,5 2,1 57 19 2,6
Portugal 1,6 0,6 1,6 1,2 0,3 -0,1 0,9 8,1 53 2,5 2,1 2,0 1.9 2,2 2,0
Grecia 1.7 0,0 11 0,8 0,5 -1.3 0,6 9.3 4,2 2,9 2,1 2,0 3,7 2,8 2,0
Finlandia 2,0 04 0.8 1,2 11 04 2,1 7,2 43 1,2 1,9 2,0 1.3 2,1 1,7
Republica Eslovaca 2,0 -0,5 14 2,5 2,8 2,0 2,8 12,1 11,0 2,8 5.1 2,0 6,6 2,4 48
Croacia 2,3 -0,6 1.3 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7 84 4,0 2,8 2,2 54 33 2,2
Lituania 34 0,7 37 2,5 2,2 11 4,6 18,9 8,7 0,9 24 24 0,6 1,9 24
Eslovenia 2,0 -0,1 14 1.7 1,6 -0,1 1.9 8,8 7,4 2,0 2,7 2,1 4,2 1,7 2,7
Luxemburgo 2,1 0,0 2,1 2,0 1,7 0,0 35 8,2 2,9 2,5 2,6 2,1 32 1,9 2,7
Letonia 4,0 0,1 2,9 2,6 2,7 0,1 32 17,2 9.1 14 2,2 2,2 0,9 2,9 1,6
Estonia 37 0,8 3,7 34 23 -0,6 4,5 19,4 9.1 34 2,0 2,2 4,3 2,5 2,0
Chipre 1.7 -1.2 0,7 0,8 0,5 =11 2,2 8,1 39 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Malta 2,0 0,9 13 1.7 1,5 0,8 0,7 6,1 5,6 2,7 2,5 2,0 37 2,6 2,2
Japon 0,3 -0,1 0,5 1.0 0,5 0,0 -0,2 2,5 33 2,2 2,0 2,0 2,9 18 18
Reino Unido 2,5 0,7 2,7 2,5 18 0,9 2,6 9.1 7.3 2,6 2,1 2,0 4,0 2,5 2,0
Corea 2,5 1,0 1,9 15 0,4 0,5 2,5 5,1 3,6 2,5 2,0 2,0 32 2,1 2,0
Canada 1,7 14 1,6 23 1,9 0,7 34 6,8 39 24 1,9 2,0 32 2,0 1,9
Australia 2,6 1.3 2,0 1.9 1,6 0,9 2,8 6,6 5,6 33 33 2,5 4,0 3,0 3,6
Provincia china de Taiwan 11 14 0,6 14 0,6 -0,2 2,0 2,9 2,5 2,1 1,7 1,5 2,7 2,3 1,9
Singapur 2,6 -0,5 0,6 0,4 0,6 -0,2 2,3 6,1 48 2,6 2,2 2,0 3,7 2,2 2,1
Suiza 0,3 -0,4 0,5 0,9 0,4 -0,7 0,6 2,8 2,1 1.3 1,0 1,0 1.7 1,2 1,0
Suecia 14 1,1 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 59 21 2,0 2,0 3,0 1,6 2,0
Republica Checa 2,1 0,7 2,5 2,1 2,8 32 38 15,1 10,7 23 2,0 2,0 6,9 2,5 1,9
Noruega 2,0 36 1.9 28 2,2 1.3 35 58 55 33 2,4 2,0 438 2,7 2,2
Hong Kong, RAE de 32 24 1,5 24 2,9 0,3 1,6 1,9 2,1 1,7 2,3 2,5 23 2,3 24
Israel* 2,0 -0,5 0,2 0,8 0,8 -0,6 15 4,4 4,2 31 3,0 2,1 3,0 34 2,6
Dinamarca 1,6 0,0 11 0,7 0,7 0,3 1.9 8,5 34 1.8 2,2 2,0 0,5 2,3 2,0
Nueva Zelandia 2.2 0,6 1,9 1,6 1,6 1,7 39 7,2 57 2,7 2,2 2,0 4,7 19 2,2
Puerto Rico 2,2 -0,3 18 1.3 0,1 -0,5 2,4 6,0 35 1,6 19 1,6 1.9 2,2 1,6
Macao, RAE de 5,1 24 1,2 3,0 2,8 0,8 0,0 1,0 0,9 1.1 2,0 2,2 1.4 1,5 2,0
Islandia 58 1,7 1.8 2,7 3,0 2,8 4,5 83 8,7 6,0 33 2,5 78 52 2,6
Andorra 14 -0,4 2,6 1,0 0,5 0,1 1,7 6,2 56 3,6 2,5 1,7 4,6 3,2 2,0
San Marino 21 0,6 1,0 12 0,5 -0,1 21 53 59 1.3 2,0 2,0 59 1.3 2,0
Partida informativa
Principales economias
avanzadas 1,7 0,8 18 21 15 08 33 73 47 26 19 21 3,1 2,1 19
' Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.
ZVariaciones mensuales interanuales y, en el caso de varios paises, trimestrales.
*De acuerdo con el Indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
*Vlease la nota especifica sobre Israel en la seccién "Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor’
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 4,7 2,8 2,4 2,7 3,3 3,2 2,3 3,9 2,4 2,1 2,7 2,8 1,8 2,4 2,9
Bangladesh 7,6 59 54 58 55 56 5,6 6,1 9,0 97 107 55 9,7 9,7 9,7
Bhutan 71 33 43 37 2,8 30 82 59 4,6 4,6 47 4,0 39 4.8 47
Brunei Darussalam 0,5 -03 -13 10 -04 1,9 1.7 37 0,4 0,5 1.0 1,0 0,6 0,5 1.0
Camboya 57 30 2,9 2,5 19 2.9 2,9 53 2,1 0,7 2,1 30 2,7 2,0 2,1
China 2,9 2,0 1,6 2,1 2,9 2,5 0,9 2,0 0,2 04 1,7 20  -03 1,0 2,0
Fiji 38 3.9 33 4,1 18  -26 0,2 43 2,3 52 32 2,8 5,1 4,0 31
Filipinas 39 1,2 2,9 53 2,4 24 39 58 6,0 33 30 30 39 32 2,8
India 8,0 4,5 36 34 4.8 6,2 55 6,7 54 4,4 41 4,0 50 42 42
Indonesia 6,7 35 38 33 2,8 2,0 1,6 4,1 37 2,5 2,5 2,5 2,8 23 2,5
Islas Marshall 34 -1,5 0,1 08 -01 -07 2,2 2,8 74 4,6 32 2,5 6,1 4,5 2,0
Islas Salomdn 6,7 0,5 0,5 36 2,2 2,9 0,2 54 5,1 29 30 33 43 2,8 2,8
Kiribati 2,0 1,9 0,4 06 -18 2,6 2,1 53 9.3 4,1 30 18 =21 4,6 2,5
Lao, Rep. Dem. Pop. de 48 1,6 038 2,0 33 51 38 230 312 220 237 34 244 162 377
Malasia 2,6 2,1 38 1,0 07 -11 2,5 34 2,5 2,8 2,5 2,0 2,5 2,8 2,5
Maldivas 6,2 08 2,3 14 13 -6 0,2 2,6 2,6 1,5 45 2,0 1.9 2,5 24
Micronesia 3.9 -0,9 0,1 1,0 2,2 1,0 18 5,0 6,2 4,0 3,0 2,0 4,6 30 3,0
Mongolia 10,9 08 43 6,8 73 37 74 152 103 6,5 9,0 6,6 79 75 9,5
Myanmar 10,4 9.1 4,6 59 8,6 57 36 184 271 220 142 78 250 200 120
Nauru 49 8,1 45 1.1 41 0,9 2,0 1.1 48 4,0 44 24 3,0 52 4,0
Nepal 8,7 9.9 4,5 4,1 4,6 6,1 36 6,3 78 5,6 52 54 74 5,0 54
Palau 4,0 -13 1,1 24 04 07 -05 132 124 4,0 2,8 2,5 9.0 37 11
Papua Nueva Guinea 5,1 6,7 54 4.4 39 4,9 4,5 53 2,3 4,4 4.8 4,5 39 50 4.8
Samoa 37 0,1 1.3 37 2,2 15 =30 87 120 37 33 30 107 2,0 2,2
Sri Lanka3 8,2 4,0 6,6 43 43 4,6 60 452 .. e .. e .. e ..
Tailandia 2,5 0,2 0,7 1,1 07 -08 1.2 6,1 1.2 0,5 1.2 20  -08 11 17
Timor-Leste 6,0 -1,5 0,5 23 0,9 0,5 38 7,0 84 33 2,2 2,0 8,7 2,8 2,0
Tonga 41 -0,6 72 6,8 33 04 1.4 85 102 4,6 32 30 74 54 2,9
Tuvalu 2.3 35 4, 2,2 35 19 62 15 7,5 39 33 30 136 39 33
Vanuatu 2,5 08 31 2,4 2,7 53 2,3 67 112 42 2,8 2,0 7,0 32 2,3
Viet Nam 9,3 2,7 35 35 2,8 32 1.8 32 33 4,1 35 34 36 38 35
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 81 5,6 5,6 6,3 6,5 51 90 252 171 169 111 62 17,8 138 8,6
Albania 2,5 13 2,0 2,0 1.4 1,6 2,0 6,7 4.8 2,2 24 30 39 2,1 2,6
Belars 20,2 11,8 6,0 4,9 56 55 95 152 50 6,0 6,4 53 58 6,4 63
Bosnia y Herzegovina 2,0 -1,6 0,8 1.4 0,6 =11 2,0 14,0 6,1 2,2 2,0 2,0 2,2 2,9 1,6
Bulgaria 35 -1.3 1.2 2,6 2,5 1,2 28 130 8,6 2,8 2,6 2,0 50 2,7 2,5
Hungria 38 04 24 2,8 34 33 51 146 171 38 35 30 55 4,1 33
Kosovo 2,6 0,2 1,5 1,1 2,7 0,2 33 116 49 21 2,0 2,0 2,3 19 1.9
Macedonia del Norte 2,4 -0,2 1.4 1,5 08 1,2 32 142 9.4 33 2,3 2,0 36 30 2,0
Moldova 7,6 6,4 6,5 36 4.8 38 51 286 134 50 50 50 42 50 50
Montenegro 2,9 -0,3 2,4 2,6 04 -02 24 130 8,6 42 37 19 43 41 41
Polonia 2,2 -0,7 2,0 18 2,2 34 51 144 114 39 45 2,5 62 51 35
Rumania 4,4 -1,6 1.3 4,6 38 2,6 50 138 104 53 36 30 6,6 4,2 34
Rusia 9,4 7,0 37 2,9 4,5 34 67 137 59 79 59 4,0 74 74 4.8
Serbia 7,2 1,1 3.1 2,0 1.8 1,6 41 120 124 45 3,6 30 7,6 39 34
Tiirkiye 83 78 111 163 152 123 196 723 539 609 330 150 648 430 240
Ucrania 13,4 139 144 109 79 2,7 94 202 129 58 9,0 5.0 5,1 9,0 7.5
América Latina y el Caribe* 4,8 54 6,3 6,7 7,6 6,5 99 142 148 168 8,5 36 172 132 6,9
Antigua y Barbuda 2,1 -0,5 2,4 1.2 1,4 11 1,6 75 51 6,0 2,8 2,0 33 54 2,0
Argentina3 o ... 257 343 535 420 484 724 1335 2298 62,7 89 2114 1397 450
Aruba 2,1 -09 -10 36 39  -13 0,7 55 34 23 2,3 2,0 2,3 2,7 2,1
Bahamas 2,1 -0,3 1,5 23 2,5 0,0 2,9 56 31 11 1,6 2,0 1.9 1,2 17
Barbados 4,5 1,5 44 30 1,7 0,6 14 4,5 32 2,6 2,4 2,4 32 30 2,4
Belice 1,6 0,7 1,1 03 0,2 0,1 32 63 44 33 1.8 13 37 2,6 1.3
Bolivia 6,2 3.6 2,8 2.3 1,8 0,9 0,7 1,7 2,6 43 42 38 2,1 6,0 4,0
Brasil 5.7 8,7 34 37 37 32 83 9.3 4,6 4,3 36 30 4,6 4,3 33
Chile 36 38 2,2 23 2,2 30 45 116 7,6 39 42 30 39 45 35
Colombia 4,0 75 43 32 35 2,5 35 102 117 6,7 45 30 9.3 57 35
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor’ (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyeccciones Proyeccciones

2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025

América Latina y

el Caribe (continuacién)* 4,8 54 6,3 6,7 7,6 6,5 99 142 148 168 8,5 36 17,2 13,2 6,9
Costa Rica 6,7 0,0 1,6 2,2 2,1 0,7 1,7 8,3 0,5 -0,3 2,0 30 -1,8 09 2,6
Dominica 1.7 0,1 03 1,0 1,5 -0,7 1,6 7,7 3,5 2,8 2,1 2,0 2,3 2,2 2,0
Ecuador 4,2 1.7 04 -0,2 03 -0,3 0,1 35 2,2 1.9 2,2 1.5 1.3 2,8 1.7
El Salvador 2,5 0,6 1,0 1.1 0,1 -0,4 35 7.2 4,0 1,0 1,9 18 1,2 2,0 1,8
Granada 2,3 1.7 09 08 0,6 -0,7 1.2 2,6 2,7 21 2,1 2,0 2,2 2,8 1,8
Guatemala 50 4,4 44 3,7 3,7 3,2 43 6,9 6,2 3,6 4,2 4,0 4,2 4,0 4,0
Guyana 4,2 08 19 13 2,1 12 33 6,5 4,5 2,7 4,5 57 2,0 35 55
Haiti 6,5 11,4 10,6 11,4 17,3 22,9 15,9 27,6 441 26,0 20,7 7.4 31,8 29,0 18,7
Honduras 6,0 2,7 39 43 4,4 35 4,5 9.1 6,7 4,6 4,6 4,0 52 4,7 4,5
Jamaica 9,7 2,3 44 3,7 39 52 59 10,3 6,5 58 50 5.0 6,9 53 50
México 4,0 2,8 6,0 49 3,6 34 57 79 55 4,7 38 30 4,7 4,5 3,2
Nicaragua 8,1 35 3,9 49 54 3,7 49 10,5 8,4 50 4,0 4,0 56 4.8 4,0
Panama 39 0,7 09 08 -0,4 -1,6 1,6 2,9 1.5 13 2,0 2,0 1,9 13 2,0
Paraguay 58 41 3,6 40 2,8 1,8 4,8 9.8 4,6 38 4,0 4,0 3,7 4,0 4,0
Pert 31 3,6 2,8 13 2,1 1,8 4,0 79 6,3 2,5 1,9 2,0 3,2 2,4 2,0
Republica Dominicana 53 1,6 33 3,6 18 38 8,2 8,8 48 34 4,5 4,0 3,6 3,7 4,0
Saint Kitts y Nevis 2,6 -0,7 0,7 -1,0 -0,3 -1,2 1.2 2,7 3,6 2,5 2,2 2,0 1,6 2,3 2,0
San Vicente y las Granadinas 2,6 -0,2 2,2 2,3 09 -0,6 1,6 57 4,6 38 2,1 2,0 4,0 3,0 2,0
Santa Lucia 2,6 =31 0,1 2,6 0,5 -1,8 2,4 6,4 41 13 13 2,0 2,1 0,6 14
Suriname 73 55,5 22,0 6,9 4.4 34,9 59,1 52,4 51,6 19,1 12,8 50 32,6 12,7 11,3
Trinidad y Tabago 75 31 1,9 1,0 1,0 0,6 2,1 58 4,6 13 1,9 18 0,7 18 2,0
Uruguay 7,8 9,6 6,2 7,6 79 9.8 1,7 9.1 59 49 54 4,5 51 54 53
Venezuela3 36,3 2549 438,17 653741 199060 23551 15885 186,55 3375 59,6 71,7 ... 190,0 60,0 60,1
Oriente Medio

y Asia Central 8.4 53 7,0 9,6 7.4 10,3 11,9 134 156 146 10,7 63 154 127 9.3
Afganistan? 6,4 4.4 50 0,6 23 56 7.8 10,6 -1,7 . . . -9,0 . .
Arabia Saudita 34 2,1 -0,8 2,5 =21 34 3,1 2,5 2,3 1.7 1,9 2,0 0,4 1.7 1,9
Argelia 4,5 6,4 56 43 2,0 2,4 7,2 93 93 53 52 4,4 78 59 41
Armenia 50 -1,4 09 2,5 1,5 1.2 7,2 8,7 2,0 0,2 31 4,0 -0,6 1,0 39
Azerbaiyan 6,8 12,4 12,9 2,3 2,6 2,8 6,7 13,9 8,8 2,1 4,8 4,0 2,1 4,6 50
Bahrein 2,4 2,8 14 2,1 1,0 -2,3 -0,6 3,6 0,1 14 1.8 2,0 -0,3 14 1.8
Djibouti 3,7 2,4 0,6 0,1 33 1.8 1.2 52 1.4 14 1.5 2,0 3,7 14 1,6
Egipto 10,2 10,2 23,5 20,9 13,9 57 4,5 8,5 24,4 333 21,2 53 35,7 27,5 16,0
Emiratos Arabes Unidos 3,7 1,6 2,0 31 -1,9 -21 -0,1 438 1,6 2.3 2.1 2,0 1,6 2.3 2.1
Georgia 51 2,1 6,0 2,6 4,9 52 9,6 11,9 2,5 11 2,6 3,0 0,4 1.3 30
Irén 18,9 6,8 8,2 26,9 34,8 36,5 402 458 40,7 31,7 295 250 322 300 280
Iraq 93 0,5 0,2 04 -0,2 0,6 6,0 50 4,4 3,2 35 30 4,0 3,7 35
Jordania 4,4 -0,8 33 4,5 0,8 03 1.3 4,2 2,1 2,1 2,4 2,5 1,6 2,3 2,4
Kazajstan 8,3 14,6 74 6,0 5.2 6,8 8,0 15,0 14,6 8,6 7,2 50 98 8,0 6,6
Kuwait . 29 1,6 0,6 11 2,1 34 4,0 3,6 30 2,4 1.7 34 2,9 2,3
Libano3 38 -0,8 4,5 6,1 2,9 84,9 1548 1712 2213 o 1923
Libia 59 25,9 25,8 14,0 =29 1.5 2,9 4,5 2,4 2,0 2,3 2.3 1,8 2.3 2,3
Marruecos 1,6 1.5 08 1,6 0,2 0,7 14 6,6 6,1 1.7 2,3 2,0 34 2,2 2,1
Mauritania 4,8 1.5 2,3 31 2,3 2,4 3,6 9,6 4,9 2,7 4,0 4,0 1,6 4,0 4,0
Oman 38 09 1.5 0,7 0,5 -04 1.7 2,5 0,9 13 1.5 2,0 0,6 1,0 1.5
Pakistan 10,2 2,9 4,8 4,7 6,8 10,7 8,9 12,2 29,2 23,4 95 6,5 29,4 12,6 10,6
Qatar 43 2,7 0,6 0,1 -0,9 -2,5 2,3 50 31 1,0 1.4 2,0 1,6 1,0 1.4
Republica Kirguisa 9.4 0,4 3.2 1,5 1.1 6.3 11,9 13,9 10,8 51 50 50 7,3 50 50
Ribera Occidental y Gaza’ 3,2 -0,2 0,2 -0,2 1,6 -0,7 1,2 3,7 5,9 ... . ... 152 .. .
Somalia . 0.0 4.0 43 4.7 4.1 4.6 6.8 6.2 5.0 4,2 30 6,6 4,5 39
Sudan? 20,0 17,8 32,4 63,3 51,0 163,3 3591 13838 77,2 2001 1189 84 1133 2422 50,9
Tayikistdn 9.1 59 73 3,8 7.8 8,6 9,0 6,6 3,7 4,5 59 6,5 38 53 6,5
Tinez 43 3,6 53 7.3 6,7 56 57 8,3 93 71 6,7 9.1 8,1 6,7 6,4
Turkmenistan 6,1 3,6 8,0 13,3 51 6,1 19,5 11,2 -1,6 6,3 8,0 8,0 14 8,1 8,0
Uzbekistan 11,5 8,8 13,9 17,5 14,5 12,9 10,8 11,4 10,0 10,0 9.4 50 8,8 10,4 79
Yemen 12,2 21,3 30,4 33,6 15,7 21,7 31,5 29,5 0,9 16,3 20,7 10,0 -1,5 28,0 15,0
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor' (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029 2023 2024 2025
Africa subsahariana 8,1 10,0 10,6 84 87 11,2 116 152 17,6 181 123 76 181 16,3 9.8
Angola 11,5 307 298 196 171 223 258 214 136 284 21,3 100 200 280 189
Benin 2,6 -0,8 1.8 08 -09 30 1.7 14 2,8 2,0 2,0 2,0 0,4 2,0 2,0
Botswana 7,5 2,8 33 32 2,7 19 67 122 5,1 38 4,5 4,5 35 44 4,5
Burkina Faso 2,1 04 1,5 20 =32 19 39 141 0,7 21 2,0 2,0 1,0 2,6 2,0
Burundi 9.7 55 166 -28 -07 73 83 189 270 200 250 8,0 201 204 287
Cabo Verde 2,7 -1.4 08 13 1,1 0,6 1.9 79 37 2,0 2,0 2,0 13 2,0 2,0
Camertn 28 09 0,6 1,1 2,5 2,5 2,3 6,3 74 4,4 35 2,5 59 37 34
Chad 2,6 -1,6 -09 40 -1,0 45 -08 58 41 4,9 37 30 4,2 43 32
Comoras 31 0,8 0,1 1,7 37 08 00 124 8,5 4,0 1,5 19 -2,0 35 30
Cote d'Ivoire 1.9 0,6 0,6 0,6 08 2,4 42 52 4,4 38 30 2,0 4,0 30 2,5
Eritrea’ 13,4 =56 -133 -144 1.3
Eswatini 6,9 78 62 4.8 2,6 39 37 4.8 49 4.8 4.8 42 43 48 4,7
Etiopia 16,8 66 107 138 158 204 268 339 302 239 233 133 287 253 150
Gabon 1.5 2,1 2,7 4.8 2,0 1,7 1,1 43 36 21 2,2 24 23 2.2 2,2
Gambia 4,9 7,2 8,0 6,5 7,1 59 74 115 170 144 9,8 5,0 17,3 15 8,1
Ghana 11,7 17,5 124 9,8 72 99 100 319 392 195 115 8,0 232 150 8,0
Guinea 16,0 8,2 8,9 9,8 95 106 126 105 78 110 102 8,1 93 115 108
Guinea-Bissau 24 2,7 02 04 03 1,5 33 79 72 42 2,0 2,0 31 6,0 2,0
Guinea Ecuatorial 4,0 14 0,7 13 1.2 48 -0, 49 2,5 4,0 2,8 21 39 36 2,2
Kenya 82 6,3 8,0 4,7 52 53 6,1 7,6 7,7 51 52 50 6,6 45 53
Lesotho 6,0 6,6 44 4.8 52 50 6,0 83 6,3 6,7 6,1 50 74 6,0 5,6
Liberia 9.3 88 124 235 270 170 78 76 101 77 6,0 4.8 10,0 6,6 57
Madagascar 8.3 6,1 8,6 8,6 5,6 4,2 58 8,2 9.9 74 71 6,0 7.5 8,3 74
Malawi 14,7 21,7 115 9,2 9,4 8,6 93 208 288 306 153 6,5 345 219 101
Mali 2,5 -1.8 24 19 =30 0,5 38 9,7 2,1 2,5 2,0 2,0 -0,5 2,5 2,0
Mauricio 51 1,0 37 3,2 0,5 2,5 40 108 7,0 35 35 35 39 38 35
Mozambique 7.8 184 158 32 57 0,9 66 104 7,0 35 43 55 43 36 5,0
Namibia 6,1 6,7 6,1 43 37 2,2 36 6,1 59 4,6 45 45 53 39 4,5
Niger 1.8 0,2 0,2 28 =25 29 38 4,2 37 78 36 2,0 7,2 50 4,7
Nigeria 10,0 157 165 121 14 132 170 188 247 325 250 140 289 290 21,0
Replblica Centroafricana 51 4,9 4,2 1,6 2,8 0,9 43 5.6 3,0 4,7 4,6 3,0 2.3 50 4,2
Republica del Congo 33 32 04 1,2 04 14 2,0 3,0 43 4,0 3,6 3,0 5,6 4,0 36
Reptiblica Democratica del Congo 12,8 32 357 293 47 114 9,0 93 199 178 9,2 7,0 238 130 7,0
Rwanda 6,6 57 4.8 14 2,4 7,7 08 139 140 4,9 51 50 6,4 50 50
Santo Tomé y Principe 14,8 54 57 79 7,7 9,8 81 180 212 171 108 5,0 171 157 10,0
Senegal 1.8 1,2 1,1 0,5 1,0 2,5 2,2 9,7 59 1,5 2,0 2,0 08 80 -134
Seychelles 82 -1,0 2,9 37 1.8 12 9.8 26 =10 08 2,5 33 -2,7 1.4 2,8
Sierra Leona 8,0 10,9 18,2 16,0 14,8 13,4 11,9 27,2 47,7 36,6 18,0 7,5 52,2 21,0 14,9
Sudafrica 6,1 6,3 53 4,6 41 33 4,6 6,9 59 4,7 45 4,5 55 39 4,5
Sudan del Sur 3461 2130 834 493 240 302 -32 402 1206 793 8,0 703 2164 17,6
Tanzania 9,2 52 53 35 34 33 37 4,4 38 32 4,0 4,0 30 37 4,0
Togo 23 09 -02 09 0,7 18 4,5 7,6 53 2,7 2,0 2,0 2,6 22 1,8
Uganda 8,7 52 56 2,5 2,1 2,8 2,2 72 54 35 44 50 2,6 35 5,1
Zambia 9.4 17,9 6,6 7,5 9.2 15,7 22,0 11,0 10,9 14,6 121 7,0 13,1 15,0 7.9
Zimbabwe 08 -1,6 09 106 2553 5572 985 1934 6674 6353 236 51 7788 4078 9,7

' Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.

2 Variaciones mensuales interanuales y, en el caso de varios paises, trimestrales.

3 Véanse las notas especificas sobre Afganistan, Argentina, Eritrea, Libano, Ribera Occidental y Gaza, Siria, Sri Lanka, Sudan y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises" del
apéndice estadistico.

*Excluye Venezuela, pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(porcentaje del PIB, salvo indicacion distinta)

APENDICE ESTADISTICO

Promedio Proyecciones
2006-15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Principales economias avanzadas
Préstamo/endeudamiento neto =52 =33 =34 =34 -38 -11,6 -8,6 -39 =59 -6,2 -5,6 -4,7
Brecha del producto? -09 -1,0 -0,3 0,3 0,5 -3,2 -0,3 0,4 0,4 0,3 01 0,1
Saldo estructural? 4.6 -3,0 -3,2 -3,3 -39 -8,1 -7,7 -53 -6,1 -6,0 -56 48
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto3 -6,6 4,4 -4,8 -53 -58 -13,9 -11,0 -39 7.1 -7.6 -7,3 -6,0
Brecha del producto? -1,0 -0,8 -0,5 03 09 -2,7 0,7 0,6 08 0,9 0,4 0,1
Saldo estructural? -5.8 -4,1 -4,7 =53 -6,1 -10,6 -10,5 -6,5 -7,6 -1,7 -7,5 -6,0
Deuda neta 67,3 81,9 80,1 80,8 82,7 97,8 97,3 93,2 95,7 98,8 101,7 109,2
Deuda bruta 90,0 106,6 105,5 106,8 108,0 131,8 124,5 118,6 118,7 121,0 1241 131,7
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto =33 -1,5 -1,0 -0,5 -0,6 -7,0 =51 -3,5 -3,6 =31 =31 -2,7
Brecha del producto? -1,2 -1,8 -0,6 -0,2 0,0 4,7 -1,7 0,5 -0,1 -0,4 -0,4 0,0
Saldo estructural? -2,4 -0,5 -0,5 -0,2 -0,4 -39 -39 =34 =35 -2,9 -2,9 -2,7
Deuda neta 66,4 74,2 72,0 70,3 68,6 78,6 76,7 74,3 733 73,9 74,7 76,6
Deuda bruta 82,3 89,8 87,5 85,6 83,6 96,6 94,0 89,9 87,8 88,1 88,4 89,0
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto -09 11 1.3 1,9 1.3 4,4 -3,2 -2,1 -2,6 -2,0 -1,7 -0,5
Brecha del producto? 0,0 0,1 1,0 0,8 0,4 =31 -11 0,5 -0,4 -1,2 -11 0,0
Saldo estructural? -0,6 1,2 11 1,6 11 -2,9 -2,6 -1,8 =24 -14 -11 -0,5
Deuda neta 55,9 48,3 44,6 42,0 39,6 45,1 46,0 46,1 45,1 45,6 45,7 433
Deuda bruta 72,4 67,6 64,0 60,7 58,6 67,9 67,9 64,8 62,7 62,7 62,1 57,8
Francia
Préstamo/endeudamiento neto -4,8 -38 =34 -2.3 =24 -8,9 -6,6 -4,7 =55 -6,0 -5,9 -5,9
Brecha del producto? -0,9 -2,7 -1,5 -0,8 0,0 -4,5 -2,1 -0,9 -0,9 -0,6 -0,6 -0,1
Saldo estructural? -4,2 -2,0 -23 -1,6 -14 -59 -5,1 -4 -4,9 =55 =55 -58
Deuda neta 74,8 89,9 89,5 89,5 89,0 101,6 100,5 101,0 101,7 104,1 1071 115,9
Deuda bruta 82,8 98,1 98,4 98,1 97,6 114,6 112,6 11,1 109,9 112,3 115,3 1241
Italia
Préstamo/endeudamiento neto =32 =24 -2,5 =22 -1,5 -9.4 -89 -8,1 -7,2 -4,0 -3,8 -3,1
Brecha del producto? -3,2 -4,0 -2,7 -2,1 -2,0 -6,5 -3,0 0,8 0,7 0,7 0,7 04
Saldo estructural? -1,6 -0,6 -1,2 -1,3 -0,5 -54 -8,3 -9.2 -8,0 4.4 45 =33
Deuda neta 108,7 121,0 120,8 121,4 121,2 140,8 1334 126,9 1241 126,6 128,7 1334
Deuda bruta 119,6 134,1 133,6 134,0 133,6 1541 145,5 138,1 134,6 136,9 138,7 142,3
Japon
Préstamo/endeudamiento neto -6,3 =36 -3, -2,5 =30 -9,1 -6,1 -4,4 -4,2 -6,1 =30 -4,0
Brecha del producto? 0,1 0,1 1,0 19 0,7 -2,9 -1,6 -0,9 0,2 0,2 0,1 0,0
Saldo estructural? -6,2 -4.,4 -3,7 -3,0 -3,3 -8,1 -5,4 -4.,4 -4,3 -6,2 =31 -4,1
Deuda neta 125,8 149,5 148,1 151,1 151,7 162,0 156,3 149,8 154,1 155,8 153,9 151,1
Deuda bruta* 206,9 232,4 231,3 2324 236,4 258,4 253,7 256,3 249,7 251,2 248,7 245,0
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto -6,0 -3,3 -2,5 -2,3 -2,5 -13,1 -7,9 -4,7 -6,0 -4,3 -3,7 -3,3
Brecha del producto? -1,6 -1,3 -0,3 -0,3 0,0 =35 0,5 19 -0,1 -0,4 -04 0,0
Saldo estructural? -4,9 -2,3 -2,1 -2,1 -2,4 0,5 =33 =31 4,7 -3,0 -3,4 =33
Deuda neta 63,2 78,8 77,2 76,6 75,8 93,1 91,7 89,8 91,5 91,6 92,4 96,4
Deuda bruta 70,3 87,8 86,7 86,3 85,7 105,8 105,1 99,6 100,0 101,8 103,8 108,3
Canada
Préstamo/endeudamiento neto -1,2 -0,5 -0,1 04 0,0 -10,9 =29 0,1 -0,6 -2,0 -1,0 -0,6
Brecha del producto? 0,0 -0,9 04 0,6 04 =34 -14 0,8 0,0 -0,5 -0,1 0,1
Saldo estructural? -1,2 0,0 -0,3 0,0 -0,2 -8,2 -1,9 -0,4 -0,6 -1,0 -0,9 -0,7
Deuda neta® 24,9 18,0 12,7 1,7 8,7 16,1 14,3 15,6 13,1 14,4 14,6 14,6
Deuda bruta 81,0 92,4 90,9 90,8 90,2 118,2 113,5 107,4 107,5 106,1 103,2 96,3

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1. Los datos fiscales compuestos de los grupos de paises se calculan como la suma de los valores

individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU.

"lLos datos de la deuda se refieren al final del afio y no siempre son comparables entre los paises. Las cifras de deuda neta y bruta declaradas por las oficinas nacionales de estadistica de

los paises que han adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (Australia, Canada, Estados Unidos y la RAE de Hong Kong) se han ajustado a fin de excluir los pasivos por pensiones

no financiados de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados pablicos.
ZPorcentaje del PIB potencial.

*|as cifras declaradas por la oficina nacional de estadistica se han ajustado a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilizacién en base devengado de los planes de pensiones

de prestaciones definidas de los empleados publicos.
*Preparados en forma no consolidada.
*Incluye las participaciones en el capital.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Cuadro A9. Resumen de los voliimenes y precios del comercio mundial
(variacién porcentual anual, salvo indicacion distinta)

Promedios Proyecciones
2006-15 2016-25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial’
Volumen 4,1 2,7 2,2 55 4,0 1,2 -8,5 10,8 5,7 0,8 3,1 34
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. 1,0 19 -4,0 4,5 5,5 -2,5 -1,4 12,7 6,8 -2,6 11 0,6
En DEG 1,5 24 =33 48 33 -0,1 -2,2 10,2 13,7 -2,4 13 -0,2
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 3,7 23 2,0 5.0 34 14 -8,9 9,7 5.7 1,0 2,5 2,7
Economias de mercados emergentes 52 34 28 6,3 4,2 9 -6,9 131 4,6 6 4,6 4,6
y en desarrollo
Importaciones
Economias avanzadas 3,0 2,5 2,5 4,9 38 2,0 -8,4 10,1 72 -0,7 2,1 2,4
Economias de mercados emergentes 6,7 3,1 1,4 71 51 -0,5 -9.5 12,0 4,2 3,0 4,6 4,9
y en desarrollo
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,0 0,2 1.1 -0,3 -0,3 0,2 1,0 1,0 =17 0,7 0,1 0,0
Economias de mercados emergentes 0,4 0,0 -1,5 14 1,1 -1.4 -0,7 09 1.5 -0,8 -0,7 0,0
y en desarrollo
Comercio de bienes
Comercio mundial’
Volumen 39 2,5 2,0 5,6 38 0,2 =52 11,2 32 -0,8 2,6 33
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. 0,9 1,9 -4,7 5,0 58 -3,0 -2,6 14,3 8,6 -4,0 0,8 04
En DEG 14 23 -41 53 3,6 -0,6 =34 1,7 15,7 -3,8 1,0 -0,3
Precios del comercio mundial
en délares de EE.UU.2
Manufacturas 1,2 1,1 =52 0,1 2,1 0,5 =32 6,6 10,3 -1,6 1,6 1,2
Petroleo -0,5 3,6 -15,0 22,5 294 104 -320 65,8 392 -164 0,9 10,4
Otros productos primarios 34 4,3 -0,3 6,4 1.3 0,7 6,6 26,7 7.9 -5,7 2,9 -0,2
Alimentos 2,6 24 1,5 38 -1,2 =31 1,7 27,0 14,8 -6,8 =52 -4,5
Bebidas 5.2 6,0 -3,0 -38 -9.2 =57 2,4 22,4 141 4,0 65,5 -89
Materias primas agricolas 1,6 0,6 -0,2 54 2,0 -54 -3,4 15,5 57 =156 3,8 1,6
Metales 2,5 57 =53 22,2 6,6 39 35 46,7 -5,6 -2,8 -0,2 -1,9
Precios del comercio mundial en DEG2
Manufacturas 1,7 1,6 -4,6 0,4 -0,1 3,0 -4,0 42 17,5 -14 18 0,5
Petrdleo 0,0 41 -14,5 22,8 26,7 -82 -326 62,1 482  -16,2 11 11
Otros productos primarios 4,0 4.8 04 6,7 -0,8 32 5,7 23,9 14,9 =54 3.1 -0,9
Alimentos 3,1 2,8 2.2 41 =33 -0,7 0,9 24,1 22,3 -6,5 =51 =52
Bebidas 5,8 6,5 -2,3 =35 -1 =34 1,6 19,7 21,6 42 65,9 -9,6
Materias primas agricolas 21 1.1 0,5 57 -0,1 =31 -4,2 12,9 126  -154 4,0 0,9
Metales 3,0 6,2 -4,7 22,5 44 6,4 2,6 434 0,6 -2,5 0,0 -2,6
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas 2,4 13 -4,9 -19 -2,5 6,1 -5,0 2,8 238 -4,2 0,9 0,5
Petroleo 0,7 38 -14,8 20,0 23,6 =54 =333 59,9 563 18,5 01 -110
Otros productos primarios 4,6 4,4 0,0 43 -3,2 6,2 4,5 22,2 21,2 -8,1 2,1 -0,9
Alimentos 38 2,5 18 1,7 -5,6 23 -0,2 22,4 29,0 -9,1 =59 -5,2
Bebidas 6,5 6,1 -2,7 =57 132 -0,5 0,5 18,1 28,2 13 64,3 -9,6
Materias primas agricolas 2,7 0,8 0,1 33 -2,5 -0,2 =52 11,3 188 =177 3.1 0,9
Metales 3,6 59 -5,0 19,7 1,9 9,6 1,5 41,5 6,0 -5,2 -1,0 -2,6
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Cuadro A9. Resumen de los voliimenes y precios del comercio mundial (continuacion)

(variacion porcentual anual, salvo indicacion distinta)

APENDICE ESTADISTICO

Promedios Proyecciones
2006-15 2016-25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Comercio de bienes (continuacién)
Volumen del comercio
Exportaciones
Economfas avanzadas 33 2,0 1,6 4,7 3,0 0,5 -6,6 10,0 35 -0,6 1,7 2,7
Economias de mercados emergentes 5,0 3,2 2,6 6,6 38 -0,5 -14 12,2 0,9 -0,1 4,4 44
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 2,6 0,9 1,1 1,7 -0,1 -33 -8,2 4,7 5,0 0,6 1,5 6.8
Exportadoras de otros productos 56 36 2,9 7.5 4,6 0,0 -0,2 13,2 0,3 -0,2 0 4,0
Importaciones
Economias avanzadas 2,8 21 2,0 4,6 39 0,6 -6,0 s 4,9 -3,0 1,6 2,3
Economias de mercados emergentes 64 32 19 74 5.0 -0,1 -5,6 , 2.3 14 36 4,5
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 6,8 0,5 -7,8 -0,7 -3,2 2,8 -12,0 1.2 10,3 8,2 4,2 4,2
Exportadoras de otros productos 6,3 3,6 3,6 8,7 61 -0,4 4,7 13,2 1.5 0,7 3,6 4.6
Deflactores de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 0.8 2,2 -2,1 4,4 2,9 -1,3 -2,1 10,3 12,9 -2,4 1,2 0,0
Economias de mercados emergentes 2.8 24 -6,9 7.2 5,0 0,3 -5,6 15,2 19,4 -6,1 04 =11
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 14 38 -10,5 16,1 14,8 -4.0 -20,8 38,0 38,1 -11,7 0,2 -54
Exportadoras de otros productos 3.1 2,2 -6,2 5,6 3,1 1,2 -2,8 12,0 16,5 -5,0 0,4 -0,4
Importaciones
Economias avanzadas 0.8 2,1 -34 4,7 33 -14 -3.3 9.3 15,4 =31 1,0 0,2
Economias de mercados emergentes 24 2,7 =55 5.7 38 0,6 -3,0 14,2 16,5 -4,3 1,7 -0,8
y en desarrollo
Exportadoras de combustibles 2,9 3,5 -3,2 3,5 2,0 3,3 -0,9 11,6 16,1 -0,6 3,7 1,3
Exportadoras de otros productos 2.3 2,5 -58 6,0 4, 0,3 =33 14,6 16,6 -4,7 14 =11
Términos de intercambio
Economias avanzadas -0,1 0,1 13 -0,3 -04 0,1 1,2 0,9 -2,2 08 0,2 -0,1
Economias de mercados emergentes 0,4 -0,2 -1,6 1.4 1,1 -0,3 -2,7 08 24 -1,9 -13 -0,3
y en desarrollo
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 0,6 -1,3 0,2 -3,4 -2,4 1.2 0,6 -7,0 0,6 -1,7 =21 1,5
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 0,5 0,8 -5,6 34 43 0,4 -43 7.8 3,6 -2.3 1,8 -0,3
América Latina y el Caribe 0,5 1,1 0,9 4,5 -0,7 -0,7 2,3 4,8 =34 6,9 -1,7 -1,5
Oriente Medio y Asia Central -1,5 0,4 -5,7 10,3 10,7 -5,5 -17,8 20,9 15,6 -9,0 -2,7 -5,6
Africa subsahariana 1,0 1,5 -0,9 9,7 3,7 -1,8 0,8 9,2 -0,6 -6,7 2,4 0,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacién
Combustibles -1,4 0,2 -7,6 12,1 12,5 =71 -20,1 23,7 19,0 -11,2 =34 -6,6
Otros productos 0.8 -0,3 -0,4 -0,5 -0,9 0,9 0,5 -2,2 -0,1 -0,3 -1,0 08
Partidas informativas
Exportaciones mundiales
en miles de millones de délares de EE.UU.
Bienes y servicios 20.040  27.273 20.838 23.012 25209 24819 22413 28119 31552 30.963 32.263 33.542
Bienes 15.796 20.611  15.748 17.477 19.132 18564 17.192 21846 24287 23.133 23.922 24.810
Precio promedio del petréleo’ -0,5 36 -150 22,5 294  -104  -32,0 65,8 392  -164 09 -104
En ddlares de EE.UU. por barril 83,36 66,83 4326 5298 6853 6143 41,77 6925 9636 8059 81,29 7284
Valor unitario de la exportacién de manufacturas* 12 11 -5.2 0,1 2,1 0,5 =32 6,6 10,3 -1,6 1,6 1.2

Nota: DEG = derechos especiales de giro.

"Promedio de la variacion porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.

2Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de la exportacién de manufacturas de las economias avanzadas y por una ponderacion del 82% del comercio (exportacion
de bienes) de las economias avanzadas; el promedio de los precios de las variedades de crudo de UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate; y el promedio de los precios del mercado

mundial de otros productos primarios ponderados por su proporcién en la importacién mundial de materias primas de 2014-16.
3Variacién porcentual del promedio de los precios de las variedades de crudo UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

“Variacion porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

Economias avanzadas 366,9 466,3 383,5 387,3 135,7 456,8 -236,7 139,0 226,5 251,5 497,3
Estados Unidos -396,2 -367,6 -439,8 -441,8 -601,2 -868,0 -1,012,1 -905,4 -948,6 -933,9 -746,5
Zona del euro 360,2 400,3 3891 3215 219,5 367,7 -45,0 248,5 4188 413,6 453,2
Alemania 299,0 2891 316,2 317,8 253,9 311,8 173,5 278,7 3,7 3134 310,5
Francia -13,0 -14,2 -19,4 16,3 -54,3 8.2 -32,8 -30,4 2,9 -39 -4,5
Italia 46,4 48,1 52,5 63,8 71,7 45,8 -36,8 -0,3 25,7 35,0 68,3
Espaiia 39,1 36,9 26,9 29,9 10,2 11,3 5,1 43,0 58,2 58,7 47,3
Japon 197,8 203,5 177,8 176,3 149,9 196,2 90,0 150,0 154,0 158,7 156,8
Reino Unido -147,0 -93,7 -112,9 -76,7 -79,2 -13,7 -65,7 -66,3 -100,0 -105,5 -107,3
Canada -47,2 -46,2 -41,0 -34,1 -33,4 0.3 -7.9 -15,5 -21,2 -29,4 -73,0
Otras economias avanzadas' 3239 325,6 3279 339,7 3771 590,8 589,3 531,7 553,2 5574 6213
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -110,3 -24,5 -52,4 0,1 146,6 385,4 706,3 278,8 173,4 126,9 -98,9
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 209,4 164,1 -53,2 93,7 320,5 288,6 336,5 2473 221,8 260,1 135,3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -5,8 -20,2 68,3 53,5 2,8 70,5 130,6 -24,1 -15,8 -42,4 -56,0
América Latina y el Caribe -108,5 -98,2 -145,0 -107,9 -93 -91,9 -126,0 -69,5 -60,6 -77,6 -98,6
Oriente Medio y Asia Central -152,1 -37,7 112,6 15,5 -122,8 136,0 409,1 176,7 87,1 42,3 -18,9
Africa subsahariana -53,3 -32,6 -35,1 -54,7 -44,6 -17.8 -43,9 -51,6 -58,9 -55,5 -60,7

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles -102,6 42,3 204,3 69,4 -101,0 194,8 509,7 236,9 170,0 114,2 57,5

Otros productos =55 -64,7 -254,6 -67,6 249,6 192,4 198,7 44,8 7,0 15,9 -153,3
De los cuales, productos primarios -47,8 -60,2 -72,3 44,8 -0,8 -13,9 -63,1 -55,9 -31,4 -33,5 42,3

Por fuentes de financiamiento externo

Economias deudoras netas -276,4 -307,3 -391,3 -306,0 -131,8 -302,4 -450,0 -264,5 -343,4 -395,9 -532,8

Economias deudoras netas segiin
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o

reprogramaron su deuda en 2019-23 -77,4 -64,2 -53,0 -52,6 -343 -38,9 -388 -48,6 -78,9 -85,2 -64,4
Partidas informativas
Mundo 256,6 441,8 331,0 387,3 282,4 842,2 469,6 417,8 400,0 378,4 398,4
Unidn Europea 470,5 475,6 485,6 464,9 3854 584,6 170,6 511,8 6483 655,1 685,9
Oriente Medio y Norte de Africa -127,9 -18,6 1294 34,4 -106,8 136,5 398,0 192,6 97,7 59,7 16,1
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano -66,4 8,0 7.1 67,6 2111 454,2 810,1 360,6 253,7 204,7 -11,2
Paises en desarrollo de ingreso bajo -43,9 -32,5 -59,6 -67,6 -64,5 -68,7  -1038 -81,7 -80,3 -77.9 -87,6
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Economias avanzadas 0,8 1,0 0,7 0,7 0,3 0,8 -0,4 0,2 0,4 04 0,6
Estados Unidos -2,1 -19 -2,1 -2,1 -2,8 -3,7 -39 =33 =33 -3, -2,
Zona del euro 3,0 3,1 2,8 24 1,7 2,5 -0,3 1,6 2,6 2,4 23
Alemania 8,5 7.7 7.8 8,0 6,5 7,2 42 6,2 6,6 6,4 5,6
Francia -0,5 -0,5 -0,7 0,6 -2,1 0,3 -1.2 -1,0 01 -0,1 -0,1
Italia 2,5 2,4 2,5 3,2 38 2,1 =1,7 0,0 11 14 2,5
Espaiia 3.1 2.8 19 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 34 32 2,2
Japon 4,0 4,1 35 34 3,0 39 2,1 3,6 38 3,6 3,1
Reino Unido =54 =35 -39 -2,7 -2,9 -0,4 -2,1 -2,0 -2,8 -2,8 -2,5
Canada =31 -2,8 =24 -2,0 -2,0 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1.3 -2,6
Otras economias avanzadas' 4,8 4,5 4,3 4,6 5,1 6,8 6,8 6,1 6,1 59 56
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -0,4 -0,1 -0,2 0,0 0,4 1,0 1,7 0,6 0,4 0,3 -0,2
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 1.3 0,9 -0,3 0,5 1,5 1,2 1.3 1,0 0,8 0,9 0,4
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -0,2 -0,6 1.8 1.4 0,1 1,6 2,7 -0,5 -0,3 -0,7 -0,8
América Latina y el Caribe -2,2 -1,8 -2,7 -2,1 -0,2 -1,8 -2,2 =11 -0,9 =11 -1,2
Qriente Medio y Asia Central -4,2 -1,0 2,9 0,4 -3,6 34 8,4 3,7 1.7 08 -0,3
Africa subsahariana =35 -2,0 -2,0 -3,0 -2,6 -0,9 -2,2 -2,7 =32 =29 =24
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles =31 1,2 55 1,9 =33 54 11,4 5,6 39 2,6 1,0
Otros productos 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,8 0,5 0,5 0,1 0,0 0,0 -0,3
De los cuales, productos primarios -2,6 -3,0 -3,6 -2,4 0,0 -0,7 =29 -2,5 -1,4 -1,4 -1,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -2,2 -2,2 -2,8 -2,1 -1,0 -2,0 -2,7 -1,5 -1,8 -2,0 -2,0
Economias deudoras netas segiin
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 =57 -4,8 -3,8 -3,6 -2,4 -2,4 -2,2 -2,8 -4,5 -4,9 -2,7
Partidas informativas
Mundo 0,3 0,5 0,4 04 0,3 0,9 0,5 04 04 0,3 0,3
Unidn Europea ) 34 32 3,0 2,9 2,5 33 1,0 2,8 33 32 2,9
Oriente Medio y Norte de Africa -4,3 -0,6 41 11 -3,9 4,2 10,1 51 2,5 1.5 0,3
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano -0,2 0,0 0,0 0,2 0,7 1,2 2,0 0,9 0,6 04 0,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo -2,5 -1.8 =31 =3,3 -3,2 -3,2 -4,5 =35 -3,6 =34 -2,7
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje de la exportacion de bienes y servicios)

Proyecciones
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Economias avanzadas 2,7 3,2 2,4 2,5 1,0 2,6 -1,2 0,7 1.1 1,2 21
Estados Unidos -17,7 -15,4 -17,3 -17.3 -278 -338 -333 -29,5 -29,8 -28,2 -19,0
Zona del euro 111 11,2 10,1 8,4 6,3 8,7 -1,0 54 . . .
Alemania 18,7 16,6 16,8 17,3 15,0 15,3 83 13,1 14,4 14,1 12,6
Francia -1,7 -1,7 -2,1 18 -7.3 0,9 =32 -2,9 03 -04 -04
Italia 8,5 8,1 8,1 10,2 131 6,7 -5.0 0,0 32 42 74
Espaiia 9,4 8,0 54 6,1 2,6 23 0,9 7,0 8,9 8,6 57
Japdn 24,4 23,2 19,1 19,5 18,9 21,3 9,7 16,3 17,0 17,0 15,2
Reino Unido -18,8 -11,3 -12,4 -8,5 -9.9 -1,5 -6,3 -6,2 -9.1 -9.4 -8,6
Canada -9.8 -8,9 -7.4 -6,0 -6,8 0,0 -1,1 -2,2 -2,9 -39 -8,1
Otras economias avanzadas’ 8.8 8,1 7,6 8,1 9.7 11,9 10,8 10,2 10,1 9,7 9,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -1.4 -0,3 -0,7 -0,1 1.8 35 5,6 2,3 1.4 0,9 -0,7
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 57 4,0 -1,2 2,1 73 5,1 55 4,2 36 4,0 17
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -0,5 -1,5 4,6 36 0,2 4,0 6,7 -13 -0,8 =21 -2,3
América Latina y el Caribe -10,2 -8,3 -11,3 -8,6 -0,9 -6,6 -7,6 -4,2 -3,5 -4,4 -4,7
Qriente Medio y Asia Central -12,6 -3,1 6,5 0,7 -10,7 8,6 18,7 8,6 41 1,7 -1,0
Africa subsahariana -16,7 -8,8 -83 -133 -133 -4,0 -8,5 -10,7 -11,5 -10,2 -9.1
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles -8,7 2,9 12,5 45 -9.2 12,8 24,0 12,2 8,6 55 2,2
Otros productos -0,1 -0,9 -3,3 -0,9 35 2,1 1,9 05 0,1 0,1 -1,2
De los cuales, productos primarios -11,9 -133 -14,9 -9,5 -0,2 -2,4 -10,1 -9,5 =50 -4,9 =51
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -9.3 -9,1 -10,5 -8,2 -4,0 -7,2 -91 -53 -6,6 -73 -7.9
Economias deudoras netas segiin
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 -25,2 -18,2 -13,2 -13,0 -10,1 -9.1 -8,0 -10,5 -16,3 -16,7 -9,8
Partidas informativas
Mundo 13 1.9 1.3 1,5 1.3 3,0 1.4 1.3 1,2 1.1 1.0
Unién Europea 7,2 6,6 6,1 59 53 6,6 18 52 6,4 6,2 5,6
Oriente Medio y Norte de Africa -11,7 -1,9 8,5 2.3 -10,4 9.7 20,5 10,6 5.2 2,9 0,5
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano -0,9 0,0 0,0 0,7 2,7 44 6,7 3,1 2,1 1,6 -0,1
Paises en desarrollo de ingreso bajo -15,0 9,7 -15,6 -16,9 -1838 -16,8 -213 -17.3 -16,1 -14,4 -12,2

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A11. Economias avanzadas: saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Economias avanzadas 0,8 1,0 0,7 0,7 0,3 0,8 -0,4 0,2 04 04 0,6
Estados Unidos =21 -1,9 -21 -21 -2,8 -3,7 -39 =33 =33 =31 =21
Zona del euro’ 3,0 3,1 2,8 2,4 1,7 2,5 -0,3 1,6 2,6 2,4 23
Alemania 8,5 7,7 7,8 8,0 6,5 7,2 42 6,2 6,6 6,4 56
Francia -0,5 -0,5 -0,7 0,6 -2,1 0,3 -1,2 -1,0 01 -0,1 -0,1
Italia 2,5 2,4 2,5 3,2 38 2,1 -1,7 0,0 11 14 2,5
Espafia 3,1 2,8 19 2,1 0,8 0,8 04 2,7 34 3.2 2,2
Paises Bajos 7.3 8,1 9,0 6,8 56 10,0 6,6 9.9 10,0 10,1 10,3
Bélgica 0,6 0,7 -0,9 0,1 14 13 -1,0 -1,0 -0,3 0,0 0,8
Irlanda -1,2 11 43 -20,7 -71 12,2 8,8 8,1 12,0 11,2 7.8
Austria 2,7 1,4 0,9 24 34 1,6 -0,3 2,7 2,6 2.4 2,2
Portugal 1,2 13 0,6 0,4 -1,0 -0,8 -11 14 2,0 2,3 15
Grecia =24 -2,6 -3,6 -2,2 -7.3 -7, -10,7 -6,9 -6,5 -5,3 -3,4
Finlandia -2,0 -0,8 -1,9 -0,3 0,5 0,4 -2,5 -11 -1,2 -1,2 -0,9
Republica Eslovaca -2,7 -1,9 -2,2 =33 0,6 -2,5 -8,1 -1,6 -1,7 -1.4 -0,4
Croacia 2,2 33 1,6 2,5 -1,0 1,0 -2,8 11 1,5 0,9 04
Lituania -1, 0,5 0,3 35 7.3 11 -5,5 1,9 2,8 2,9 2,8
Eslovenia 53 6.8 6,5 6,4 7,7 38 -11 45 34 2,5 19
Luxemburgo 47 45 6,5 8,9 8,6 7.9 7,6 6,8 6,9 7,0 7,0
Letonia 1,6 1,2 -0,2 -0,6 2,9 -39 -4,8 -4,0 -3.8 -3,6 =32
Estonia 1,0 1,7 0,6 2,0 -2,5 -3,6 -39 -1,7 =34 =33 -2,9
Chipre -4,2 -5,0 -4,0 -5,6 -10,0 -6,1 -7,9 -121 -10,1 -8,3 -1.8
Malta -0,6 5,6 54 8,8 -0,7 55 -3,8 0,9 1,2 23 2,5
Japon 4,0 41 3,5 34 3,0 39 2,1 3,6 3,8 3,6 3,1
Reino Unido 54 -3,5 -39 -2,7 -2,9 -0,4 -2, -2,0 -2,8 -2,8 -2,5
Corea 6,2 44 4,2 34 4.4 44 14 19 39 3,6 43
Canada -3,1 -2,8 =24 -2,0 -2,0 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -13 -2,6
Australia =33 -2,6 -2,2 0,3 2,2 2,9 0,9 0,3 -0,9 -11 -1,3
Provincia china de Taiwan 131 141 11,6 10,7 14,5 15,3 13,3 13,8 14,8 14,6 17,8
Singapur 17,8 18,2 16,0 16,0 16,6 19,8 18,0 19,8 17,8 17,7 14,3
Suiza 7.3 53 5,6 4.1 0,5 6,9 9.4 6,9 8,2 7,6 7,6
Suecia 1,9 2,1 2,2 53 58 6,9 5,0 6,5 6,6 6,1 42
Replblica Checa 18 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,7 -4,7 04 0,1 0,3 0,7
Noruega 5,2 6,3 9,0 3.8 11 14,9 30,2 17,9 14,5 12,5 6,6
Hong Kong, RAE de 4,0 4,6 37 59 7,0 11,8 10,2 9.2 9.8 9.2 8,5
Israel? 3,8 3,6 3,0 32 4.8 39 3,9 4.8 34 4,4 41
Dinamarca 7.1 73 63 7.4 7,2 8,7 11,7 9.8 9,0 9.3 83
Nueva Zelandia -2,0 -2,8 -4,2 -2,8 -1,0 -58 -8,8 -6,9 -6,3 -5,0 -3,6
Puerto Rico
Macao, RAE de 26,5 30,8 32,9 335 14,0 8,7 11,6 36,0 33,2 333 31,0
Islandia 8,1 4,2 43 6,5 11 -2,6 -2,1 11 0,2 0,1 0,5
Andorra 18,0 15,5 141 17,3 17,0 17,2 17,3 17,6
San Marino -0,4 -1,9 2,0 2,8 54 15,5 13,9 6,2 4,2 1,6
Partidas informativas
Principales economias avanzadas -0,2 0,1 -0,2 0,1 -0,7 -0,7 -2,0 -1,2 -1,2 -11 -0,7
Zona del euro3 3,6 35 34 3,1 24 37 1,2 2,8 3,6 35 33

'Las cifras se presentan con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.
2V/éase la nota especifica sobre Israel en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
3 Los datos se han calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises de la zona del euro.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia 1.3 0,9 -0,3 0,5 1.5 1.2 1.3 1,0 0,8 0,9 0,4
Bangladesh 1,6 -0,5 -3,0 -13 -1,5 -1,1 -4,0 -2,6 -1.4 -1,5 -14
Bhutdn -29,4 -22,1 -17,4 -19,2 -14,8 -11,2 -28,1 =344 -17,7 =321 =141
Brunei Darussalam 12,9 16,4 6,9 6,6 43 11,2 19,6 12,9 15,9 17,0 12,2
Camboya -6,4 -6,0 -8,7 -8,0 -2,5 -29,6 -188 13 -33 -3,6 -3,0
China 1,7 1,5 0,2 0,7 1,7 2,0 2,5 14 14 1,6 1.2
Fiji -3,5 -6,6 -84 -12,8 =137 -15,8 -17,2 -7,7 -7,6 -7,5 -7,6
Filipinas -04 -0,7 -2,6 -0,8 32 -1,5 -4.5 -2,6 -2,2 -1.8 -11
India -0,6 -1,8 -2,1 -0,9 0,9 -1,2 -2,0 -0,7 -1.1 -13 -2,2
Indonesia -1.8 -1,6 -2,9 -2,7 -04 03 1,0 -0,2 -1,0 -1,2 -14
Islas Marshall 9.9 -0,9 -2,0 -31,2 14,9 22,1 10,0 16,8 2,0 2,8 -3,6
Islas Salomén =37 -4,3 -3,0 -9,5 -1,6 =51 -137 -10,8 -4,0 -84 -7.9
Kiribati 9.3 31,6 32,6 40 318 7,0 -2,4 10,3 9,8 9,7 88
Lao, Rep. Dem. Pop. de -8,7 -7,4 -9,1 -7,0 -1,6 23 -3,0 2,7 2,4 2,2 1,6
Malasia 2,4 2,8 2,2 35 42 39 32 1,5 2,6 2,8 30
Maldivas -235 -20,7 -27,8 -26,1 -35,1 -8,7 -16,3 -213 -18,0 -11,9 -8,0
Micronesia 73 10,5 21,6 16,1 =59 22 85 33 2,7 08 -0,5
Mongolia -6,3 -10,1 -16,7 -15,2 =51 -138 -134 0,6 -6,9 -1,7 -93
Myanmar -4,2 -6,8 -4,7 -2,8 -3,5 -0,3 -4,6 -3,7 -39 -4,5 -4,3
Nauru 4,2 12,4 7,6 4,6 2,5 38 18 1,2 57 -2,4 19
Nepal 55 -0,3 -7,1 -6,9 -1,0 -1,7 -12,6 -1.4 32 -1,6 -3,6
Palau -16,1 -22,9 -18,6 -30,4 -43,9 -40,5 -45,6 -51,8 -30,9 -24,9 -14,1
Papua Nueva Guinea 13,6 15,9 13,6 14,4 14,4 12,6 14,4 13,5 9,9 12,2 10,6
Samoa -4,2 -1,8 08 2,8 0,6 -14,5 -11.3 =33 -0,3 -1,6 -2,2
Sri Lanka' -2,0 =24 -3,0 -2,1 -1.4 -3,7 -1.0 e e . .
Tailandia 10,5 9,6 5,6 7,0 4,2 -2,1 -3,5 14 18 2,0 2,8
Timor-Leste’ -33,0 -17,5 -121 26,2 21,2 42,1 14,8 -0,7 -213 -244 -31,8
Tonga -8,2 -7.9 -7.3 -39 -6,5 -6,8 -6,8 -6,6 -7.4 -1,7 -7.3
Tuvalu 29,9 2,1 60,9 =221 16,1 233 43 10,7 4,0 -13 -6,3
Vanuatu 2.4 -10,7 4.8 10,2 =51 -6,0 -12,3 -2,2 -74 -6,5 -4.4
Viet Nam 0,2 -0,6 1.9 38 43 -2,2 03 58 30 2,7 13
Economias emergentes
y en desarrollo de Europa -0,2 -0,6 1.8 1.4 0,1 1,6 2,7 -0,5 -0,3 -0,7 -0,8
Albania -7,6 -7,5 -6,8 -7,6 -8,7 -1,1 =59 -1,2 -0,8 -1,0 -0,6
Belars =34 -1,7 0,0 -19 -0,3 32 35 -1,8 -2,0 -2,4 -2,4
Bosnia y Herzegovina -4,7 -4,8 -3,2 -2,6 -2,8 -1,8 -4,3 -2,8 -4.8 -4.9 -3,8
Bulgaria 31 33 0,9 1.9 0,0 -1,7 -1.4 -0,3 -1,0 =17 -0,3
Hungria 4,5 2,0 0,2 -0,8 -1,1 -4,3 -84 0,2 1,6 0,6 1.5
Kosovo -8,0 =55 -7,6 =57 -7,0 -8,7 -10,3 =77 -10,0 -9.1 -7.2
Macedonia del Norte -2,6 -0,8 0,2 -3,0 -2,9 -2,8 -6,1 0,7 -2,1 -2,5 -2,5
Moldova -3,6 -58 -10,8 -9,4 -1,7 -12,4 -15,8 -11,9 -11,2 -10,7 -85
Montenegro -16,2 -16,1 -17,0 -14,3 -26,1 -9.2 -12,9 -11,6 -14,5 -14,0 -13,6
Polonia -1.0 -1,2 -1.9 -0,2 2,5 -1,2 =24 1,5 08 0,0 -1,0
Rumania -1,6 =31 -4,6 -4.9 -4.9 -7.2 -9,2 -7,0 -7,5 -7,0 -59
Rusia 1,9 2,0 7,0 39 24 68 10,5 2,5 2,7 2,6 1,7
Serbia -2,9 -5.2 -4,8 -6,9 -4,1 -4,3 -6,9 -2,6 -4,2 -4.8 =55
Tiirkiye -2,6 -4,1 -1.8 2,0 -4,3 -0,8 =51 -4,0 -2,2 =21 -1.9
Ucrania -1,5 -2,2 -33 -2,7 33 -1,9 50 =54 -8,1 -14,3 -4,3
América Latina y el Caribe -2,2 -1.8 -2,7 -2,1 -0,2 -1.8 -2,2 -1.1 -0,9 -1.1 -1,2
Antigua y Barbuda -2,4 -1,7 -14,0 -6,5 -15,9 -18,0 -15,9 -12,8 -10,5 -9.8 -8,6
Argentina -2,7 -4.8 =52 -0,8 0,7 14 -0,6 -3.2 0,6 0,6 1,5
Aruba 4,6 1,0 -0,5 0,2 -16,6 -2,1 6,0 4.8 6,2 58 30
Bahamas -12,5 -13,5 -9,5 -2,2 -22,9 -21,4 -91 -1,7 -7.9 -7,2 -6,8
Barbados -39 -34 -3,6 -1,6 -4.9 -10,3 -9,9 -8,6 -6,4 -6,1 -4,8
Belice -7.3 -7,0 -6,6 -1,7 -6,2 -6,5 -83 -0,6 -3,0 -2,6 -2,5
Bolivia -56 -5,0 -4,3 =33 0,0 39 2,1 -2,6 -54 =55 -6,1
Brasil -1,7 -1,2 -2,8 -3,5 -1,7 2.4 -2,1 -1,0 -1,7 -1.8 -1,6
Chile -2,6 -2,8 -4,5 =52 -1.9 -7.3 -8,7 -3,5 =23 -2,7 -3,0
Colombia -4,5 -3,2 -4,2 -4,6 =34 -56 -6,1 -2,5 -2,5 -2,6 -3,5
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente (continuacion)
(porcentaje del PIB)

Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029

América Latina y

el Caribe (continuacion) -2,2 -1,8 -2,7 -2,1 -0,2 -1,8 -2,2 -1,1 -0,9 -1,1 -1,2
Costa Rica -2,1 -3,6 -3,0 -13 -1,0 -3,2 -3,2 -1,4 -2,2 -2,2 -1,4
Dominica -9,0 -11,0 -46,7 -38,1 =374 -32,9 -26,7 -33,9 =331 -30,7 -15,0
Ecuador 11 -0,2 -1,2 -0,1 2,3 2,9 1,8 1,9 2,8 2,4 2,5
El Salvador -2,3 -1,9 =33 -0,4 11 -4,3 -6,8 -1,4 -2,2 -2,4 =29
Granada -8,8 -11,5 -12,8 -10,4 -16,1 -14,5 -11,0 =91 -11,3 -14,6 -8,5
Guatemala 1,0 1,2 09 2,4 5,0 2,2 13 31 2,4 18 0,1
Guyana 1,5 -49 -29,0 -68,8 -17,3 -26,0 26,2 10,3 36,9 12,6 25,9
Haiti -1,7 -2,2 =29 =11 04 04 -2,3 =35 -0,4 -0,9 -1,2
Honduras =32 -13 -6,6 -2,6 2,9 =55 -6,6 -39 -53 -5,1 -39
Jamaica -0,3 -2,7 -15 -1,9 =11 1,0 -0,8 2,9 1,6 0,5 -2,0
México -2,3 -1,8 -2,1 -0,3 2,4 -0,3 -1,2 -0,3 -0,7 -0,9 -1,0
Nicaragua -8,5 -7,2 -1,8 59 3,7 -3,8 -2,4 7,7 6,8 6,1 0,7
Panama -7,5 -58 -79 =51 0,7 -1,2 -0,6 -4,5 -0,4 -0,5 -2,5
Paraguay 4.6 33 -0,2 -0,6 1.9 -0,9 =71 0,3 -0,6 -2,5 -0,2
Perd -2,2 -0,8 =11 -0,6 0,9 =21 -4,0 0,8 0,3 -0,1 -1,5
Republica Dominicana -11 -0,2 -1,5 -1,3 -1,7 -2,8 -58 -3,6 =34 -3,4 -2,8
Saint Kitts y Nevis =121 -10,2 -58 -4,8 -10,8 =51 -10,8 -13,6 -10,4 -12,4 =53
San Vicente y las Granadinas -13,1 -11,9 -10,3 -2,4 -15,9 -22,2 -18,9 -17,5 -18,9 -15,4 -8,9
Santa Lucia -6,5 -2,0 14 55 -18,9 -11,9 =29 -1,9 -1,5 -1,3 -0,4
Suriname -4,8 1,9 -3,0 -11,2 8,9 57 2,1 39 18 1,6 11
Trinidad y Tabago -33 5.9 6,6 43 -6,5 10,7 17,4 12,1 55 72 6,5
Uruguay 08 0,0 -0,5 12 -0,7 -2,5 -39 -38 =27 -2,6 -2,0
Venezuela' =34 7,5 8,4 59 =35 -1,2 3,6 31 4,1 33
Oriente Medio y Asia Central -4,2 -1,0 2,9 04 -3,6 3.4 8,4 3,7 1,7 0,8 -0,3
Afganistan’ 9,0 7,6 12,1 11,7 14,0
Arabia Saudita -3,7 1.7 8,6 4.6 -3,5 4.8 13,7 3.2 04 -1,8 -2,7
Argelia -14,6 -11,8 -8,7 -8,7 -11,3 -2,4 8,4 2,5 13 -0,8 -2,6
Armenia -1,0 -1,3 -7,2 =71 -4,0 -3,5 0,3 -2,3 -4,2 -4,8 -50
Azerbaiyan -3,6 4,1 12,8 9.1 -0,5 151 29,8 11,5 6,1 59 04
Bahrein -4.4 -39 -6,2 -2,0 -9.1 6,4 14,6 59 53 45 29
Djibouti -1,0 -4.8 14,7 18,3 11,5 -6,6 17,6 22,4 6,2 49 6,1
Egipto -56 -58 -2,3 -34 =29 4,4 =35 -1,2 -6,6 -6,4 -4,
Emiratos Arabes Unidos 3,6 7,0 9,7 8,9 6,0 11,5 13,2 10,7 8,8 8,2 6,4
Georgia -12,2 -7.9 -6,7 -58 -12,4 -10,3 -4,5 -4,3 -58 =59 -58
Irén 2,9 31 7.9 -0,7 -1,9 39 38 2,8 2,9 3,0 3,0
Iraq -10,7 =54 3,7 -0,8 =154 6,5 15,4 4,5 -1,9 =34 -6,4
Jordania -9,7 -10,6 -6,8 -1,7 =57 -8,0 -7,8 -3,5 =50 -4,0 -4,0
Kazajstan =51 -2,1 -1,0 -39 -6,4 -1,4 31 =33 -1,5 -2,7 =34
Kuwait -4,6 8,0 14,3 12,7 4.4 25,2 34,3 314 28,2 23,7 13,9
Libano! -23,5 -26,5 -28,9 -28,2 -15,8 -18,1 =27,7 -23,5 . ... ...
Libia 9.4 6,6 14,7 6,7 -10,2 16,1 28,6 14,6 1M1 12,5 10,5
Marruecos -38 -3,2 -4,9 -34 =12 =23 -3,6 -0,6 -2,0 =23 -3,0
Mauritania -11,0 -10,0 =131 -10,5 -6,8 -8,6 -14,9 -8,8 -7,2 -8,7 -6,1
Omén -16,6 -13,6 -49 -49 -16,5 =55 39 2,4 23 14 2,0
Pakistan -1,6 -3,6 =54 -4,2 -1,5 -0,8 -4,7 -1,0 -0,2 -0,9 -0,9
Qatar =55 4,0 9.1 2,4 -2,1 14,6 26,8 171 134 13,3 11,3
Republica Kirguisa -11,6 -6,2 =121 -11,5 45 -8,0 -41,9 -48,2 -21,7 -6,5 -58
Ribera Occidental y Gaza' -13,9 -13,2 -13,2 -10,4 -12,3 -9,8 -10,6 -16,6 . .. .
Siria?
Somalia -55 1.7 0,0 -9,7 -4,7 =71 -8,2 -11,0 -8,7 -9,0 -10,5
Sudan? -6,5 -9,4 -13,9 -15,2 -16,6 -7,5 -11,3 -3,6 -39 -8,6 -10,4
Tayikistdn -4,2 2,1 -49 -2,2 43 8,2 15,6 49 0,3 -1,7 -2,8
Tnez =97 9.7 -10,8 -8,1 -6,0 -6,0 -9,0 =2,7 =35 =34 -4,0
Turkmenistan -22,6 -13,6 6,1 2,9 2,9 6,6 7,0 4,7 4,0 2,7 -1,4
Uzbekistan 0,2 2,1 -6,1 =50 -4,6 -6,3 -3,2 -7,7 -6,3 -6,1 -49
Yemen -54 -1,5 -3,2 -4,2 -15,6 -14,2 =-17,7 -20,3 -25,0 -25,7 -2,0
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
Africa subsahariana -3,5 -2,0 -2,0 -3,0 -2,6 -0,9 -2,2 -2,7 -3,2 -2,9 -2,4
Angola -2,7 -0,5 6,5 54 13 10,0 83 3.8 33 1,5 11
Benin -3,0 -4,2 -4,6 -4,0 -1,7 -4,2 -6,1 -5,9 -6,0 -6,0 -4,5
Botswana 8,0 5,6 04 -6,9 -10,3 -13 -1,2 -0,6 -2,0 1,5 0,2
Burkina Faso -6,1 -5,0 -4,2 =33 4,2 04 -14 -8,0 -38 -1,2 14
Burundi =11 -11,8 -12,8 -11,6 -11,2 -11,9 -15,9 -13,8 =151 -21,8 -18,9
Cabo Verde =34 -7,0 -4,8 0,2 -15,3 -11,9 -3,6 =31 =52 -53 =32
Camerdn =31 -2,6 -3,5 -4.3 =37 -4,0 =34 -39 -2,8 =35 =31
Chad -4,6 -6,0 -4,2 -3,3 -2,8 -1,8 5,5 -0,9 -1,7 -2,5 -1,3
Comoras -4,4 -2,2 -3,0 -3,5 -1,8 -0,3 -0,6 -2,5 -3,2 -39 -4,8
Céte d'lvoire -0,9 -2,0 -39 -2,2 =31 -39 -1,7 -8,0 =54 -1.3 -2,3
Eritrea’ 13,4 24,8 15,5 13,0
Eswatini 7.9 6,2 13 39 7.1 2,6 -2,7 2,2 38 1,7 1,0
Etiopia -10,9 -85 -6,5 =53 -4,6 =32 -4,3 -2,9 =34 -4,8 -1,9
Gabon =54 -0,7 7.1 4,6 -0,5 35 10,9 54 51 3,1 -0,3
Gambia -9,2 -74 -9,5 -6,2 -3,0 -4,2 -4,2 -8,6 -4,4 -2,8 -0,9
Ghana -5,1 =33 -3,0 -2,2 -2,5 -2,7 -2,3 -1,4 -2,5 -2,0 -2,1
Guinea -30,7 -6,7 -18,5 -15,5 -16,2 -2,5 -8,6 -8,8 -9,5 -8,8 -1,3
Guinea-Bissau 14 0,3 -35 -8,5 -2,6 -0,8 -8,6 -8,7 -6,1 -4,4 -4,0
Guinea Ecuatorial -26,0 -7.8 -2,7 -7,5 -0,8 4,2 2,1 -0,8 -0,4 -2,7 -41
Kenya =54 -7,0 =54 =52 -4,7 =52 =50 -4,0 -4,1 -4,1 -4,0
Lesotho -10,2 -7,0 -7,0 -6,1 =57 -9,0 -13,8 -0,2 -0,7 -2,2 -2,
Liberia -23,0 -22,3 -21,3 -19,6 -16,4 -17.8 -19,0 -26,4 -22,6 -21,9 -16,6
Madagascar 0,5 -0,4 0,7 -2,3 -5,4 -4,9 -5,4 -4,5 -6,8 -6,0 -4,8
Malawi -131 -15,5 -12,0 -12,6 -13,8 -15,4 -16,7 -16,3 -13,9 -13,8 -11,0
Mali -7,2 -7,3 -4,9 -7,5 -2,2 -7.4 -10,8 -7, =55 =35 -4,7
Mauricio -39 -4,5 -3,8 -5,0 -8,8 -13,0 -1 =33 -5,5 -4,6 -4,1
Mozambique -31,9 -19,5 -29,5 -16,1 -26,5 -21,3 -36,4 -10,6 -29,9 -30,0 -11,8
Namibia -16,5 -4.4 -3,6 -1,8 30 -114 -13,0 -14,8 -15,9 -17,0 -11,2
Niger -11,4 -11,4 -12,7 -12,2 -13,2 -141 -16,2 -14,4 -4,6 -4,3 -4,8
Nigeria 13 3,6 1,7 -2,9 -3,7 -0,7 0,2 1,7 -0,5 -0,7 -2,0
Reptiblica Centroafricana =54 -7,.8 -8,0 -4,9 -8,2 -11,2 -12,9 -8,8 -8,6 -6,9 -39
Reptiblica del Congo -45,3 -39 18,5 1,7 12,6 12,8 17,7 6,4 2,5 2,1 =11
Reptiblica Democratica del Congo -39 =31 =35 -3,2 -21 -1,0 -49 -6,3 4,0 -2,0 -3,0
Rwanda -15,3 -9,5 -10,1 -11,9 =121 -10,9 -9,4 -11,7 -12,0 -11,0 -1,5
Santo Tomé y Principe -7,2 -15,3 -13,0 -12,8 -11,2 =131 -14,4 -12,3 -7,2 =57 -49
Senegal -4,2 -7,3 -8,8 -7.9 -10,9 =121 -20,0 -18,8 -12,7 -8,3 -4,5
Seychelles -18,7 -16,2 -2,4 -2,8 -12,3 -8,7 -74 -7,2 =101 -10,1 -9,2
Sierra Leona -4,9 -11,7 -10,9 -12,2 -4,8 -5,7 -2,2 -6,0 -5,5 -5,7 -4,5
Sudafrica -2,7 -2,4 -2,9 -2,6 2,0 37 -0,5 -1,6 -1,6 -1,9 -2,2
Sudan del Sur 19,6 9,6 11,0 2,1 -18,9 9,4 9.2 2,9 33 2,4 =11
Tanzania -4,2 -2,8 -3,5 -3,0 -2,5 -39 -5,7 -53 -3,9 =34 -2,5
Togo -7,2 -1,5 -2,6 -0,8 -0,3 -2,2 -3,5 -2,9 -3,0 -2,9 -2,0
Uganda -2,6 -4,8 -6,1 -6,9 -9,5 -84 -8,6 -74 -6,6 -6,6 -2,6
Zambia =33 -1,7 -1.3 0,6 11,8 11,9 38 -1,9 -0,2 6,9 6.2
Zimbabwe =34 -1,2 -3,7 35 2,5 1,0 0,9 0,4 -0,3 04 11

1Véanse las notas especificas sobre Afganistan, Eritrea, Libano, Ribera Occidental y Gaza, Siria, Sri Lanka, Sudan, Timor-Leste y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises”

del apéndice estadistico.
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Proyecciones

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024

153

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Economias avanzadas
Saldo de la cuenta financiera 440,0 391,8 456,9 152,1 -38,6 4425 -37,6 132,7 326,6 275,0
Inversion directa neta -209,3 243,5 -174,8 18,0 82,5 699,5 545,4 571,8 2844 251,9
Inversion de cartera neta 519,4 26,7 5174 66,6 110,0 2621 -740,8 -366,3 -397,2 -156,5
Derivados financieros netos 21,3 33,6 57,6 8,6 73,6 378 12,7 25,0 119,3 108,7
Otra inversion neta -70,0 -161,6 -72,9 -9.1 -660,7 -1,194,2 353,8 -59,2 247,2 -96,3
Variacion de las reservas 190,2 247,6 129,5 68,0 358,2 636,2 -211,5 -49,0 72,2 166,5
Estados Unidos
Saldo de la cuenta financiera -362,4 -373,2 -302,9 -558,4 -672,0 -823,6 -869,1 -924,1 -895,4 -936,6
Inversion directa neta -174,6 28,6 -345,4 -201,1 145,3 -133,8 -20,5 105,3 -151 -81,2
Inversion de cartera neta -193,8 -250,1 78,8 -244.9 -540,2 97,4 -437,7  -1,149,5 -530,4 -354,3
Derivados financieros netos 7,8 24,0 -20,4 -41,7 -5,1 -39,0 -80,7 -15,6 -24,2 -29,4
Otra inversion neta -4,0 =174 -20,8 -75,4 -280,9 -862,2 -336,1 135,7 -328,2 -471,6
Variacién de las reservas 21 -1,7 5,0 4,7 9,0 114,0 58 0,0 2,5 0,0
Zona del euro
Saldo de la cuenta financiera 316,8 373,7 353,0 266,9 219,5 437,7 54,9 351,4
Inversi6n directa neta 1243 355 104,7 118,6 -198,2 498,3 305,5 6,6
Inversion de cartera neta 530,4 402,4 273,7 -95,6 607,9 286,2 -263,0 -100,5
Derivados financieros netos 21,7 10,4 46,8 7,0 20,8 66,6 70,3 18,8
Otra inversion neta -376,9 -73,5 -102,1 230,2 -225,9 -567,7 -76,6 439,9
Variacion de las reservas 17,3 -1,2 29,8 6,7 15,0 154,3 18,8 -13,5
Alemania
Saldo de la cuenta financiera 286,5 303,0 287,0 2243 192,6 2473 208,9 259,3 3117 3134
Inversion directa neta 48,1 37,7 25,1 98,4 -31,2 96,4 118,2 64,6 101,7 1054
Inversién de cartera neta 2179 220,7 1774 82,9 19,7 233,4 11,3 1,2 100,7 45,2
Derivados financieros netos 31,7 12,6 26,8 23,0 106,3 56,7 43,8 43,2 58,0 55,6
Otra inversion neta -13,0 33,5 57,2 20,6 97,9 -176,9 30,9 149,3 51,2 107,3
Variacion de las reservas 19 -14 0,5 -0,6 -0,1 37,7 4,7 1,0 0,0 0,0
Francia
Saldo de la cuenta financiera -2,7 -30,5 -9,5 11,4 -70,0 1,8 -38,2 -34,0 10,6 3.8
Inversion directa neta 37,2 2,8 61,0 31,0 10,5 21,0 =232 30,3 34,5 37,2
Inversion de cartera neta 50,1 9.9 11,6 -64,1 -30,9 9.8 -92,6 -145,6 -31,5 -1,5
Derivados financieros netos -17,6 -1.4 -30,5 41 -27,2 21,0 -41,4 -18,0 -12,9 -10,4
Otra inversion neta -75,3 -40,3 -63,8 37,1 -24,7 -78,2 114,2 121,0 29,1 -19,9
Variacion de las reservas 2,5 =34 12,3 32 4.6 27,0 2,0 -21,7 -8,6 -1,6
Italia
Saldo de la cuenta financiera 38,1 63,5 44,6 61,6 85,6 53,5 -8,3 34,0 34,0 43,6
Inversion directa neta -12,3 29 -3,6 4,0 23,9 31,2 -14,3 -11,5 12 1,6
Inversion de cartera neta 157,8 1031 1571 -55,7 133,5 148,8 178,5 -26,9 -57,3 -45,2
Derivados financieros netos -3,6 -8,4 -3,3 3,0 -2,9 -0,2 12,2 -5,0 -2,3 -0,9
Otra inversion neta -102,5 =371 -108,7 106,7 -73,4 -150,7 -186,8 74,5 92,4 88,2
Variacion de las reservas -13 3,0 3,1 3,6 4,6 24,5 2,1 3,0 0,0 0,0
Espaiia
Saldo de la cuenta financiera 37,5 40,2 36,7 30,0 12,1 30,6 23,0 64,7 74,6 75,1
Inversion directa neta 15,4 14,9 -21,2 10,4 18,8 -13,7 4,2 -3,2 -4 -4,6
Inversion de cartera neta 64,5 36,9 28,3 -56,7 87,8 44,5 36,9 -18,0 33,1 42,3
Derivados financieros netos 2,9 8,7 -11 -6,2 -8,1 1,0 2,4 4,5 0,0 0,0
Otra inversion neta -54,5 -24,5 28,1 81,7 -86,0 -13,4 -25,1 83,8 45,6 37,3
Variacion de las reservas 9.1 4,1 2,6 0,8 -0,4 12,2 4,7 6,5 0,0 0,0
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Japén

Saldo de la cuenta financiera 266,5 168,3 183,9 2283 132,2 153,3 53,2 167,5 151,5 156,4
Inversion directa neta 137,5 155,0 134,6 218,9 87,5 174,7 126,8 162,9 1224 120,6
Inversion de cartera neta 276,3 -50,6 92,2 87,4 38,5 -198,3 -142,6 197,7 -27,6 -42,6
Derivados financieros netos -16,1 30,4 0,9 3,2 7.8 19,9 38,0 44.6 44.6 44.6
Otra inversion neta -125,6 10,0 -67,9 -106,7 -12,4 94,1 78,4 -267,5 99,6 22,2
Variacion de las reservas =57 23,6 24,0 25,5 10,9 62,8 -47,4 29,8 -87,5 11,5

Reino Unido

Saldo de la cuenta financiera -159,8 -102,4 -124,0 -98,5 -93,8 -14,2 -78,6 -59,9 -104,6 -110,8
Inversion directa neta -297,4 46,1 -4,9 -42,2 -140,4 156,8 80,7 154,3 7.2 7.5
Inversion de cartera neta -160,1 -92,8 -354,9 34,9 36,5 -261,9 -44.9 226,5 -194,6 -202,4
Derivados financieros netos 15,6 19,3 10,3 2,5 33,1 -37,5 -59.8 0,8 6,2 6,5
Otra inversion neta 273,2 -83,7 200,7 -92,5 -19,7 104,0 -53,2 -436,8 76,6 77,6
Variacion de las reservas 8,8 8,8 24,8 =11 =33 24,4 -1.3 -4,6 0,0 0,0

Canada

Saldo de la cuenta financiera -45,4 -44,2 -35,8 -37,9 -34,3 8,3 2,4 -11,6 -12,7 -29,4
Inversion directa neta 33,5 53,4 20,4 26,9 18,1 44,5 36,8 35,3 35,0 50,6
Inversi6n de cartera neta -103,6 -74.9 34 -1,6 -67,7 44,7 -114,6 15,4 -47.,6 =275
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 191 -23,5 -58,2 -63,3 14,0 -11,8 64,7 -69,3 -0,2 -52,5
Variacion de las reservas 56 0,8 -1,5 0,1 13 20,2 10,6 7,0 0,0 0,0

Otras economias avanzadas’

Saldo de la cuenta financiera 3224 307,3 360,1 3329 382,2 605,5 503,3 503,0 555,5 560,3
Inversion directa neta -77,3 -156,9 42,6 -26,6 65,8 -51,6 -15,5 14,8 -84,6 -72,7
Inversion de cartera neta 245,2 151,2 3674 309,6 265,3 499,9 312,2 394,2 291,2 350,6
Derivados financieros netos 33 -5,6 31,8 20,0 -13,3 -15,5 36,3 =36 47,9 41,4
Otra inversion neta 1,0 105,5 -131,2 -0,4 -258,2 -84,5 367,9 152,0 135,5 88,1
Variacién de las reservas 162,0 2131 495 30,3 322,6 257,2 -197,6 -64,8 164,7 152,2

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Saldo de la cuenta financiera -396,0 -276,3 -264,1 -149,2 42,4 212,0 551,1 175,6 183,5 131,9
Inversion directa neta -2714 -306,5 -375,9 -355,5 -319,8 -483,6 -250,5 -155,9 -185,7 -276,4
Inversion de cartera neta -50,2 -210,3 -105,8 -74,3 -13,9 115,2 502,8 150,3 -30,3 -39,7
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 405,1 57,2 96,8 108,1 265,6 74,7 168,2 -30,6 -108,8 -50,6
Variacion de las reservas -481,1 186,4 123,0 167,3 83,9 513,6 120,0 197,0 486,7 4794
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

APENDICE ESTADISTICO

Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Por regiones

Economias emergentes
y en desarrollo de Asia

Saldo de la cuenta financiera -29,9 -59,2 -263,2 -52,1 1551 1431 207,0 188,3 2221 265,9
Inversion directa neta -258 -108,3 -170,3 -144,7 -162,5 -258,6 -63,7 88,7 53,0 -7,8
Inversion de cartera neta 311 -70,1 -100,4 -72,0 -106,8 -20,7 309,8 41,4 -74,6 72,5
Derivados financieros netos -4,6 2,3 4,7 -2,5 15,8 -2,3 18,3 21,2 20,8 21,0
Otra inversion neta 353,8 -82,3 -18,9 70,4 2445 146,9 -106,0 -34,2 -62,5 -52,7
Variacion de las reservas -384,6 199,2 22,1 97,0 164,4 278,3 49,3 71,0 284,1 3775

Economias emergentes
y en desarrollo de Europa

Saldo de la cuenta financiera 10,9 -25,4 106,2 60,2 8,7 85,5 162,2 -28,5 -4,7 -33,8
Inversi6n directa neta -42.8 -27.8 -25,8 -50,1 -38,3 -40,3 -35,3 -31,2 -41,1 -50,9
Inversion de cartera neta -10,8 -34,9 9.8 -2,8 21,1 40,4 26,8 -19,2 -17.2 -1,7
Derivados financieros netos 0,5 -2,2 -3,0 14 0,3 -4,6 -5,6 49 -0,9 -0,8
Otra inversion neta 28,3 26,0 79,6 19,7 30,1 =374 144,6 -31,8 -15,5 -14,9
Variacion de las reservas 35,7 13,4 45,6 92,2 -4,4 127,2 31,6 48,7 70,0 34,4

América Latina y el Caribe

Saldo de la cuenta financiera -113,0 -110,8 -166,0 -124,4 -9,2 -106,3 -147,6 -86,5 -70,7 -89,5
Inversion directa neta -124,4 -120,6 -148,0 -114,0 -92,9 -101,1 -121,1 -140,5 -1041 -117,6
Inversion de cartera neta =532 -45,7 -16,5 =24 -89 -16,4 11,9 25,0 -0,5 0,5
Derivados financieros netos -2,9 39 4,0 49 57 2,0 2,1 -6,5 0,1 -0,4
Otra inversion neta 46,5 34,1 -16,7 19,8 70,7 -41,1 -23,0 13,7 -4,5 13
Variacion de las reservas 21,0 17,3 111 -32,6 16,2 50,3 -17,5 21,8 38,4 26,8

Oriente Medio y Asia Central

Saldo de la cuenta financiera -198,6 -37,5 96,0 21,0 -92,6 107,0 380,8 1641 86,0 36,6
Inversion directa neta -45,1 -14,0 -18,9 -18,6 -17,6 -21,6 -12,3 =377 -49.3 -52,6
Inversion de cartera neta -0,4 =357 6,7 21,5 78,5 66,7 1533 102,5 60,7 313
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -13,9 794 75,9 11,8 -72,2 20,0 177,9 41,0 -13.3 233
Variacion de las reservas -148,0 -59,6 39,3 45 -87,9 439 66,0 60,7 85,4 33,6

Africa subsahariana

Saldo de la cuenta financiera -65,3 -43,4 -37,0 -53,9 -19,7 -17,3 =511 -61,8 -49,2 -47 4
Inversion directa neta -33,2 -35,7 -12,8 -28,1 -8,5 -62,1 -18,0 -35,2 -44,2 -47,5
Inversion de cartera neta -17,0 -24,0 -54 -18,6 2,2 45,3 1,0 0,7 12 2,7
Derivados financieros netos 0,5 0,3 -0,6 0,3 -0,1 -0,5 1,6 -2,1 -1,5 -1.4
Otra inversion neta -9,6 0,0 -23,2 -13,6 -1,5 -13,7 =254 -19.4 -13,0 -1,7
Variacion de las reservas -5,2 16,1 49 6,3 -4,4 13,7 -9.4 -5,2 8,7 7.1

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024 155



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Saldo de la cuenta financiera -160,5 17,7 165,8 54,6 -56,1 165,0 465,4 194,4 159,2 103,6
Inversion directa neta -33,9 13,7 9,6 -4,2 -1.4 -6,8 18,0 -20,6 4,8 -29.0
Inversion de cartera neta 2,9 -30,3 6,2 19,0 79,5 84,3 120,2 93,9 74,8 38,7
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 25,5 108,0 107,5 30,2 -52,4 44,9 2441 68,3 131 64,3
Variacion de las reservas -164,0 -66,8 48,9 8,0 -88,7 43,5 87,5 55,7 64,2 28,6
Otros productos
Saldo de la cuenta financiera -235,5 -294,0 -429.8 -203,8 98,5 471 85,8 -18,8 24,3 28,3
Inversion directa neta -237,5 -320,1 -385,5 -351,3 -318,4 -476,8 -268,5 -135,3 -190,5 -247.4
Inversion de cartera neta -53,1 -180,0 -112,0 -93.3 -93.3 30,9 3826 56,4 -105,1 -78,5
Derivados financieros netos -6,5 4,4 51 4,0 21,7 =54 16,3 17,6 18,4 18,3
Otra inversion neta 379,6 -50,8 -10,7 77,9 318,0 29,8 -76,0 -98,8 -121,9 -115,0
Variacion de las reservas -3171 253,1 741 159,3 172,6 470,1 32,5 141,2 422,5 450,8
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Saldo de la cuenta financiera -275,5 -329.3 -359,5 -293,8 -117,9 -304,9 -423,1 -290,1 -327,0 -382,6
Inversion directa neta -277,1 -256,4 -290,0 -273.3 -231,3 -283,5 -289,6 -273,6 -315,9 -322,8
Inversion de cartera neta -67,4 -128,7 =371 -358 =571 -27.3 68,7 -38,1 -95,7 -60,5
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 15,8 -25,7 -29,4 -64,6 36,3 -201,2 -159,5 -133,0 -117,6 -141,5
Variacién de las reservas 66,9 71,7 -3,0 80,9 128,2 204,1 -46,6 146,8 191,9 132,8
Economias deudoras netas
segun el cumplimiento del
servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos
o reprogramaron su deuda
en 2019-23
Saldo de la cuenta financiera -81,1 -59,3 -47,0 -46,5 -27,3 -40,0 -36,3 -41,5 -67,7 -78,0
Inversion directa neta -35,2 -27,2 -25,5 -32,4 -22,8 -34,0 -22,9 -35,2 -67,3 -44,1
Inversion de cartera neta -12,1 -36,7 -21,2 -17.9 4,2 -18,5 32,5 8,8 -13,8 -3,1
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -35,2 -10,7 -4,4 2,9 10,7 8,4 -24.8 -25,8 -13,9 -44.5
Variacion de las reservas 18 15,9 4,5 0,7 -17,9 5,1 -20,9 10,3 26,3 13,3
Partida informativa
Mundo
Saldo de la cuenta financiera 441 115,5 192,9 3,0 3,7 654,5 513,6 308,2 510,1 406,8

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de paises
se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU. No se incluyen los datos agregados sobre derivados financieros para algunos grupos
debido a las limitaciones de los datos. No se dispone de proyecciones para la zona del euro debido a las limitaciones de los datos.

1 Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2006-15  2010-17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026-29
Economias avanzadas
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,3 04 0,6 0,7 0,2 0,8 -0,2 0,2 04 04 0,5
Saldo en cuenta corriente -0,2 04 0,7 0,7 0,3 0,8 -0,4 0,2 04 04 0,5
Ahorro 21,7 22,0 23,1 23,3 22,6 23,5 23,2 22,4 22,3 22,4 22,9
Inversion 21,9 21,5 22,5 22,7 22,4 22,7 234 22,6 22,2 22,3 22,6
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
Estados Unidos
Préstamo neto y endeudamiento neto -33 =24 -2,1 -2,1 -2,8 =37 -39 =33 =33 =31 =24
Saldo en cuenta corriente -33 -2,3 -21 -21 -2,8 -3,7 -39 -3,3 -3,3 =31 2,4
Ahorro 17,3 18,1 191 193 18,2 17,6 18,3 17,4 17,9 18,2 193
Inversion 20,5 20,3 21,6 21,7 214 21,3 21,9 21,5 21,8 22,0 22,3
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,6 1,7 2,5 2.2 1,7 2.9 0,8 1,8
Saldo en cuenta corriente 0,5 1,7 2,8 24 1,7 2,5 -0,3 1,6 2,6 24 2.3
Ahorro 22,5 22,8 24,9 25,5 24,5 26,5 25,4 25,5 25,0 24,9 249
Inversion 21,1 20,3 21,5 22,3 21,9 22,7 23,5 21,9 20,6 20,6 20,8
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,4 1,1 0,3
Alemania
Préstamo neto y endeudamiento neto 6,4 71 7.8 7.9 6,2 7.1 3,6 55 6,6 6,4 57
Saldo en cuenta corriente 6,4 71 7.8 8,0 6,5 7,2 42 6,2 6,6 64 57
Ahorro 26,4 27,1 29,3 29,3 28,1 29,6 27,2 27,8 27,2 26,9 26,8
Inversion 19,9 20,0 21,5 21,3 21,7 22,5 23,0 21,7 20,6 20,5 211
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,5 -0,7 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,6 -0,8 -0,6 0,7 -2,0 0,6 -0,8 -0,7 0,3 01 -0,1
Saldo en cuenta corriente -0,7 -0,8 -0,7 0,6 -2,1 03 -1,2 -1,0 0,1 -01 -0,3
Ahorro 21,5 21,0 21,9 23,6 20,8 23,7 24,6 23,9 22,3 21,8 21,3
Inversion 22,1 21,8 22,6 23,0 22,8 23,4 25,8 24,9 22,3 21,9 21,6
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
Italia
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,9 0,4 2,5 3,1 3,8 2,2 -1,2 0,7 1.4 1.8 2,2
Saldo en cuenta corriente -0,9 0,3 2,5 3,2 3.8 21 -1,7 0,0 11 1,4 21
Ahorro 18,8 18,7 21,2 21,5 21,7 24,1 23,0 22,7 231 23,6 24,7
Inversion 19,8 18,3 18,7 18,4 17,9 22,0 24,8 22,8 221 22,2 22,6
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,7 0,3 0,4 0,1
Espaiia
Préstamo neto y endeudamiento neto -2,7 11 2,4 2,5 1.2 1,6 1.3 3,7 4,3 41 2,9
Saldo en cuenta corriente -3,1 0,7 1,9 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 34 3,2 2,6
Ahorro 19,8 20,1 22,6 23,0 214 22,6 23,0 23,7 23,8 238 23,3
Inversion 23,0 194 20,7 20,9 20,6 219 22,7 21,0 20,4 20,6 20,7
Saldo de la cuenta de capital 0,4 0,4 0,5 0,3 0,4 0,9 0,9 1,1 1,0 0,9 0,3
Japon
Préstamo neto y endeudamiento neto 2,5 24 35 34 2,9 38 2,1 35 37 36 33
Saldo en cuenta corriente 2,6 2,5 3,5 3,4 3,0 3,9 21 3,6 3,8 3,6 33
Ahorro 27,1 26,8 29,2 29,2 28,2 29,7 28,9 30,0 30,4 30,3 29,7
Inversion 24,5 24,4 25,6 25,8 25,2 25,8 26,8 26,4 26,6 26,6 26,4
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Reino Unido
Préstamo neto y endeudamiento neto -3,6 -4,0 -41 -2,7 =31 -0,5 -2,2 -2,2 -2,9 -3,0 -2,7
Saldo en cuenta corriente -3,6 -39 -39 -2,7 -29 -0,4 -2,1 -2,0 -2,8 -2,8 -2,6
Ahorro 13,3 13,1 141 15,6 14,6 17,2 16,6 15,8 14,3 14,3 14,7
Inversion 16,9 17,0 18,1 18,2 17,6 17,7 18,7 17,7 171 171 17,3
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2006-15  2010-17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026-29
Canada
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,9 =31 -2,4 -2,0 -2,0 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1,3 -21
Saldo en cuenta corriente -1,9 =31 =24 -2,0 -2,0 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -13 =21
Ahorro 22,0 21,0 21,0 211 20,7 24,3 25,0 23,3 22,4 22,2 21,3
Inversién 24,0 241 23,4 23,0 22,7 24,3 25,4 24,0 23,4 23,4 234
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economias avanzadas'
Préstamo neto y endeudamiento neto 41 4,5 4,5 4,5 51 6,7 6,8 6,2 6,2 6,0 58
Saldo en cuenta corriente 42 46 43 46 5.1 6,8 6,8 6,1 6,1 59 5,7
Ahorro 30,5 30,6 30,3 30,1 313 333 333 31,9 31,2 311 314
Inversién 26,2 25,8 25,8 25,5 25,9 26,2 26,3 25,6 251 25,2 25,6
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 01 01 0,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Préstamo neto y endeudamiento neto 1,9 0,6 -0,1 0,0 0,5 1,0 1,6 0,6 0,4 0,3 0,0
Saldo en cuenta corriente 18 0,5 -0,2 0,0 04 1,0 1,7 0,6 04 03 0,0
Ahorro 32,6 324 32,5 32,1 32,8 34,3 34,5 32,5 32,3 32,3 324
Inversién 31,0 31,9 32,7 32,2 32,4 33,5 33,1 32,0 32,0 32,2 32,5
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Por regiones
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia
Préstamo neto y endeudamiento neto 3,0 1,4 -0,3 0,5 1,5 1,2 14 1,0 0,9 0,9 0,5
Saldo en cuenta corriente 29 13 -0,3 0,5 1,5 1,2 13 1,0 0,8 0,9 0,5
Ahorro 43,0 421 40,0 39,5 40,3 41,0 411 39,3 39,4 39,3 389
Inversién 40,2 40,8 40,2 391 38,7 398 39,7 38,3 38,6 38,4 38,3
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes
y en desarrollo de Europa
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,4 -0,1 2,2 1,8 0,6 2,0 2,9 -0,2 -0,2 -0,6 -0,5
Saldo en cuenta corriente -0,6 -0,4 18 14 0,1 1,6 2,7 -0,5 -0,3 -0,7 -0,7
Ahorro 23,5 23,7 25,7 24,3 24,0 26,2 28,2 24,5 231 23,1 24,0
Inversién 24,0 241 23,8 23,0 23,9 24,5 25,4 24,8 23,4 23,8 24,7
Saldo de la cuenta de capital 0,2 03 0,4 0,4 0,5 04 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
América Latina y el Caribe
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,6 -2,5 -2,7 -2,1 -0,1 -1.9 -2,2 -1,2 -1,0 -13 -1.3
Saldo en cuenta corriente -1,7 -2,6 -2,7 -21 -0,2 -1,8 -2,2 -1,1 -0,9 -11 -1,2
Ahorro 20,1 18,6 16,4 16,7 17,8 18,6 18,1 18,6 18,7 18,6 18,9
Inversién 21,8 21,2 191 18,8 18,1 20,5 20,4 19,7 19,6 19,8 20,1
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Oriente Medio y Asia Central
Préstamo neto y endeudamiento neto 7.5 42 2,5 0,2 -3,5 3.1 8,1 3,5 1,7 0,7 0,1
Saldo en cuenta corriente 7,6 4,1 2,9 04 -3,6 34 8,4 37 1,7 0,8 0.2
Ahorro 353 31,6 28,6 27,0 22,1 27,8 32,8 29,6 28,1 27,4 26,9
Inversién 27,8 27,2 26,0 26,7 25,7 24,7 25,0 26,5 26,6 27,0 27,3
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -01 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Africa subsahariana
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,1 -1,8 -1,6 -2,6 -2,2 -0,6 -1,9 -2,2 -2,7 -2,5 -21
Saldo en cuenta corriente =11 -2,5 -2,0 -3,0 -2,6 -0,9 -2,2 -2,7 =32 =29 -2,5
Ahorro 20,3 191 20,0 20,1 20,3 22,0 20,0 19,5 19,0 19,7 21,2
Inversién 21,4 21,4 21,6 23,0 22,8 22,8 21,8 22,0 21,8 22,1 23,4
Saldo de la cuenta de capital 1,0 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacion)
(porcentaje del PIB)

Proyecciones

Promedios Promedio
2006-15  2010-17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026-29

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles
Préstamo neto y endeudamiento neto 9,5 55 52 1.7 -34 5,1 111 52 37 23 1,5
Saldo en cuenta corriente 9,6 55 55 19 =33 54 11,4 5,6 39 2,6 1,7
Ahorro 37.1 33,0 31,3 29,7 24,9 32,0 36,8 33,1 323 31,0 30,2
Inversién 27,6 27.1 258 27,7 28,3 271 259 28,1 28,8 291 29,4
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Otros productos
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,6 -0,2 -0,7 -0,1 0,9 0,6 0,6 0,2 0,0 0,1 -0,1
Saldo en cuenta corriente 04 -0,3 -0,8 -0,2 08 0,5 0,5 0,1 0,0 0,0 -0,2
Ahorro 31,9 32,2 32,6 324 33,6 34,5 34,3 32,5 323 325 32,6
Inversién 31,5 32,6 334 32,7 32,8 34,0 338 324 32,3 32,5 32,8
Saldo de la cuenta de capital 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas

Préstamo neto y endeudamiento neto -21 -2,4 -2,5 -1,9 -0,7 -1,8 -2,6 -1,4 -1,7 -1,9 -1,9
Saldo en cuenta corriente -2,5 -2,7 -2,8 -2,1 -1,0 -2,0 -2,7 -1,5 -18 -2,0 -2,0
Ahorro 23,4 22,8 22,7 22,5 22,9 23,7 23,2 23,6 22,8 22,9 23,5
Inversion 25,9 25,5 25,4 24,7 23,9 25,7 25,9 25,0 24,6 24,9 25,6
Saldo de la cuenta de capital 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 01 0,1 0,1

Economias deudoras netas segtin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos

o reprogramaron su deuda

en 2019-23
Préstamo neto y endeudamiento neto -2,8 -39 =34 -3,2 -1,9 -2,0 -1,9 =24 -4,1 -4,5 -2,8
Saldo en cuenta corriente -3,7 4,6 -3,8 -3,6 -2,4 -2,4 -2,2 -2,8 -4,5 -4,9 =31
Ahorro 20,9 193 20,4 18,9 17,3 18,1 18,1 16,3 14,7 15,1 18,0
Inversion 24,9 241 24,2 23,3 20,1 20,7 20,3 19,5 191 19,8 21,0
Saldo de la cuenta de capital 0,9 0,7 0,4 04 0,5 0,4 04 04 0,5 04 0,3
Partidas informativas
Mundo
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,4 0,5 0,3 0,4 03 09 0,6 0,4 0,4 0,4 0,3
Saldo en cuenta corriente 04 04 04 04 0,3 0,9 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
Ahorro 254 25,9 26,8 26,8 26,6 27,9 27,9 26,6 26,4 26,5 26,9
Inversion 25,1 25,4 26,5 26,5 26,4 27,1 27,4 26,4 26,2 26,4 26,8
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos

de paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU. Esto difiere de los calculos presentados en la edicion de abril de 2005 y
ediciones anteriores de Perspectivas de la economia mundial, donde los datos compuestos se ponderaban por el PIB valorado segtin la paridad del poder adquisitivo como proporcion del
PIB total mundial. Las estimaciones del ahorro e inversién nacional brutos (o formacién bruta de capital) se obtienen a partir de las estadisticas de cuentas nacionales de cada pais. Las
estimaciones del saldo en cuenta corriente, el saldo en cuenta de capital y el saldo en cuenta financiera (o préstamo neto/endeudamiento neto) se obtienen de las estadisticas de balanza
de pagos. La relacion entre las transacciones internas y las transacciones con el resto del mundo se puede expresar como identidades contables. Ahorro (A) menos inversion (1) es igual

al saldo en cuenta corriente (SCCo) (A - | = SCCo). Asimismo, préstamo neto/endeudamiento neto (PNEN) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital (SCCa)
(PNEN = SCCo + SCCa). En la practica, estas identidades no son exactas; surgen desequilibrios como resultado de imperfecciones en los datos fuente y la compilacion de datos y de
asimetrias en los datos compuestos de grupos de paises debido a la disponibilidad de datos.

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

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024 159



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: GIRO EN LAS POLITICAS, AMENAZAS EN AUMENTO

Cuadro A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

Proyecciones
Promedios Promedios
2006-15 2016-25 2022 2023 2024 2025 2022-25 2026-29
Variacion porcentual anual
PIB real mundial 3,6 31 3,6 33 3,2 3,2 33 3,2
Economias avanzadas 1.5 19 2,9 1,7 18 18 2,1 1.7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 56 3.9 4,0 44 4,2 4,2 4,2 4,0
Partida informativa
Producto potencial
Principales economias avanzadas 1,4 1,6 1,8 1,9 1,8 1,9 1,9 1,6
Comercio mundial, volumen’ 41 2,7 5,7 0,8 3.1 34 3,2 3.3
Importaciones
Economias avanzadas 3,0 2,5 72 -0,7 2,1 2,4 2,7 2,6
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,7 3,1 4,2 3,0 4.6 49 4,2 43
Exportaciones
Economias avanzadas 3,7 2,3 57 1,0 2,5 2,7 2,9 2,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 52 34 4,6 0,6 4,6 4,6 36 4,1
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,0 0,2 -1,7 0,7 0,1 0,0 -0,2 -0,1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 04 0,0 1,5 -0,8 -0,7 0,0 0,0 -0,2
Precios mundiales en délares de EE.UU.
Manufacturas 1,2 11 10,3 -1.6 1,6 1,2 2,8 13
Petréleo -0,5 3, 392  -164 0,9 -10,4 3 -2,1
Otros productos primarios 34 4,3 79 -5,7 2,9 -0,2 , 0,6
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,7 2,6 73 4,6 2,6 2,0 41 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 6,0 6,1 9,6 8,1 7.9 59 7.9 4,2
Tasas de interés Porcentaje
Tasa de interés real mundial a largo plazo? 12 -0,7 =50 -13 0.8 14 -1,0 12
Saldos en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economfas avanzadas -0,2 0,5 -0,4 0.2 04 04 0,1 0,5
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 18 0,4 1,7 0,6 0,4 03 0,7 0,0
Deuda externa total
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 27,3 30,2 291 29,6 29,0 28,3 29,0 27,5
Servicio de la deuda
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 9,7 10,3 10,5 10,3 9.9 9.8 10,1 9,6

'Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

2Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos publicos a 10 afios (o al vencimiento mas préximo) para Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,

Italia, Japon y Reino Unido.

160 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2024



TEMAS SELECCIONADOS DE
PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Esperanzas, realidades, riesgos

Perspectivas de la economia mundial: Transiciones y tensiones

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacion se afianza, pero sigue siendo despareja
Perspectivas de la economia mundial: Secuelas, nubarrones, incertidumbres

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Ajusténdose a precios més bajos para las materias primas

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo
Perspectivas de la economia mundial: Demanda reprimida: Sintomas y remedios
Perspectivas de la economia mundial: ;Estéd cobrando impulso?

Perspectivas de la economia mundial: En busca del crecimiento sostenible; recuperacién
a corto plazo, desafios a largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Repunte ciclico, cambio estructural
Perspectivas de la economia mundial: Retos para un crecimiento sostenido
Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracion del crecimiento, precaria recuperacién

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la manufactura, crecientes
barreras comerciales

Perspectivas de la economia mundial: El Gran Confinamiento
Perspectivas de la economia mundial: Un largo y dificil camino cuesta arriba
Perspectivas de la economia mundial: Manejar recuperaciones divergentes

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacién en tiempos de pandemia:
Preocupaciones sanitarias, trastornos del suministro y presiones de precios

Perspectivas de la economia mundial: La guerra retrasa la recuperacién mundial
Perspectivas de la economia mundial: Afrontar la crisis del costo de vida
Perspectivas de la economia mundial: Una recuperacion accidentada
Perspectivas de la economia mundial: Abordar las divergencias mundiales

Perspectivas de la economia mundial: A un ritmo constante, pero lento:
Resiliencia en un contexto de divergencia

Perspectivas de la economia mundial: Giro en las politicas, amenazas en aumento

I. Metodologia: cifras agregadas, modelos y pronésticos

Balances fiscales: La importancia de los activos no financieros y su medicion

Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Prondstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un andlisis
basado en modelos

Abril de 2013
Octubre de 2013
Abril de 2014
Octubre de 2014
Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016
Octubre de 2016
Abril de 2017
Octubre de 2017

Abril de 2018
Octubre de 2018
Abril de 2019
Octubre de 2019

Abril de 2020
Octubre de 2020
Abril de 2021
Octubre de 2021

Abril de 2022
Octubre de 2022
Abril de 2023
Octubre de 2023
Abril de 2024

Octubre de 2024

Octubre de 2014, recuadro 3.3

Octubre de 2016, recuadro
de escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.2

Abril de 2019, recuadro 3.3
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Prondstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Evoluciones alternativas en la lucha contra el virus de la COVID-19
Otros escenarios

Revisién de las ponderaciones segtin la paridad del poder adquisitivo en Perspectivas
de la economia mundial

Recuadro de escenario

Escenarios a la baja
Recuadro de escenario

Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial
Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial
Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial
Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial

Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial

Il. Estudios historicos

:Qué efecto tienen las recesiones?

La fragmentacién de los mercados de materias primas con una éptica histérica:
Muchos matices de gris

I1l. Crecimiento econémico: fuentes y perfil

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

;Podrdn dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?
:Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?

;Bailando juntos? Efectos de contagio, shocks comunes y el papel de los vinculos
financieros y comerciales

Sincronicidad del producto en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn
y Pakistdn y el Cducaso y Asia central

Efectos de contagio de las variaciones de la politica monetaria estadounidense
Ahorro y crecimiento econémico

Condiciones externas y crecimiento de los mercados emergentes antes, durante
y después de la crisis financiera mundial

Impacto de las condiciones externas en el crecimiento a mediano plazo
de las economias de mercados emergentes

Causas de las revisiones de los prondsticos de crecimiento del FMI desde 2011

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos
son importantes para los efectos de contagio

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroecondmicos de la inversién publica

Efectos macroeconémicos de aumentar la inversion publica en las economias en desarrollo

:Hacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial
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Octubre de 2019, recuadro 1.3

Abril de 2020, recuadro
de escenario

Octubre de 2020, recuadro
de escenario

Octubre de 2020, recuadro 1.1

Abril de 2021

Octubre de 2021, recuadro
de escenario

Abril de 2022, recuadro
de escenario

Octubre de 2022, recuadro 1.3
Abril de 2023, recuadro 1.3
Octubre de 2023, recuadro 1.2
Abril de 2024, recuadro 1.2
Octubre de 2024, recuadro 1.2

Octubre de 2015, recuadro 1.1
Octubre de 2023, recuadro 3.2

Abril de 2013, capitulo 2,
seccién especial sobre
los efectos de contagio

Abril de 2013, capitulo 4
Octubre de 2013, recuadro 1.2
Octubre de 2013, capitulo 3

Octubre de 2013, recuadro 3.1

Octubre de 2013, recuadro 3.2
Abril de 2014, recuadro 3.1
Abril de 2014, capitulo 4

Abril de 2014, recuadro 4.1

Octubre de 2014, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 2,
seccién especial sobre los
efectos de contagio

Octubre de 2014, capitulo 3

Octubre de 2014, recuadro 3.4
Abril de 2015, capitulo 3



Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

:Es momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos
macroecondmicos de las reformas de los mercados laboral y de productos
en las economias avanzadas

Los caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia
de ingresos en el horizonte de pronéstico

Empleo en el sector industrial: Implicaciones para la productividad y la desigualdad
:Es generalizado el aumento de la productividad en una economia globalizada?
Dindmica reciente del crecimiento potencial

Perspectivas de crecimiento: Economias avanzadas

Perspectivas de crecimiento: Economfas de mercados emergentes y en desarrollo

La recuperacién econémica mundial a los 10 anos del colapso financiero de 2008
La teorfa de arrastre del ciclo econémico

Reimpulsar el crecimiento en las economias de bajo ingreso
y de mercados emergentes: ;Qué papel juegan las reformas estructurales?

Responder a recesiones futuras en las economias avanzadas: Politicas ciclicas
en una era de tasas de interés bajas y alto endeudamiento

El Gran Confinamiento: Una diseccién de sus efectos econémicos
Un vistazo a los estudios sobre el impacto econémico de los confinamientos

Manufacturas a nivel mundial: Recuperacién en forma de V e implicaciones
para las perspectivas mundiales

Las secuelas de la pandemia de COVID-19: Expectativas de dafios econdémicos a mediano plazo
Una tormenta perfecta que afecta al sector de hostelerfa y restauracién

Investigacién e innovacién: Luchar contra la pandemia e impulsar el crecimiento a largo plazo
Debilitamiento de las perspectivas de crecimiento: Se alarga el camino hacia la convergencia
Variedad de los efectos econdmicos de la fragmentacién de los mercados de materias primas
Desaceleracién del crecimiento mundial a mediano plazo: ;qué hace falta para cambiar el rumbo?
Eficiencia en la asignacién de recursos: concepto, ejemplos y medicién

El impacto potencial de la inteligencia artificial en la productividad y los mercados laborales

IV. Inflacion y deflacion, mercados de materias primas

Andlisis de los mercados de materias primas

El perro que no ladré: ;Ha sido amordazada la inflacién o estaba simplemente dormida?
;Todavia tiene sentido la fijacién de metas de inflacién con una curva de Phillips mds plana?

Andlisis de los mercados de materias primas

Auges de la energfa y la cuenta corriente: Comparacion entre paises
Factores determinantes del precio del petréleo y reduccion del diferencial WTI-Brent
Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacién es inferior al objetivo

Precios de las materias primas y pronésticos

TEMAS SELECCIONADOS

Abril de 2015, recuadro 3.1
Abril de 2016, recuadro 1.2

Abril de 2016, capitulo 3

Abril de 2017, capitulo 3

Abril de 2017, recuadro 2.2
Octubre de 2017, recuadro 1.3

Abril de 2018, capitulo 3
Abril de 2018, capitulo 4
Abril de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, capitulo 2
Octubre de 2019, recuadro 1.4
Octubre de 2019, capitulo 3

Abril de 2020, capitulo 2

Octubre de 2020, capitulo 2
Octubre de 2020, recuadro 2.1
Abril de 2021, recuadro 1.1

Abril de 2021, capitulo 2
Abril de 2021, recuadro 2.1
Octubre de 2021, capitulo 3
Octubre de 2023, recuadro 1.1
Octubre de 2023, recuadro 3.3
Abril de 2024, capitulo 3
Abril de 2024, recuadro 3.1
Abril de 2024, recuadro 3.3

Abril de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2013, capitulo 3
Abril de 2013, recuadro 3.1

Octubre de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2013, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2013, recuadro 1.SE.2
Abril de 2014, recuadro 1.3

Abril de 2014, capitulo 1,
seccién especial
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Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural en la economfa mundial

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la inversion en una era de precios bajos del petréleo

Colapso de los precios del petrdleo: ;Oferta o demanda?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economia mundial

Las nuevas fronteras de la extraccién de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

:Hacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
del producto tras el auge de las materias primas

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenémeno
de la enfermedad holandesa

¢Se sobrecalientan las economias de los paises exportadores de materias primas
durante los periodos de auge de dichos bienes?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la transicion energética en una era de precios bajos de los combustibles fésiles

Desinflacién mundial en una era de politica monetaria restringida

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la seguridad alimentaria y los mercados de alimentos en la economifa mundial

¢Cudnto inciden los precios mundiales en la inflacién de los alimentos?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién al
papel de la tecnologia y las fuentes no convencionales del mercado mundial de petréleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

:Qué ha frenado la inflacién subyacente en las economias avanzadas?
La importancia de los metales en la economia de los vehiculos eléctricos
Perspectivas de inflacién: Regiones y paises

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a las tendencias recientes de demanda energética

Demanda y oferta de energfa renovable

Los retos para la politica monetaria en los mercados emergentes a medida
que las condiciones financieras mundiales se normalizan

Dindmica de la inflacién en un grupo méds amplio de economias emergentes y en desarrollo

Seccién especial sobre materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
¢Qué pasé con las emisiones mundiales de carbono en 2019?
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Precios de la vivienda e inflacién de precios al consumidor
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Octubre de 2014, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2015, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2015, recuadro 1.1

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2015, capitulo 1,
seccién especial,
recuadro 1.SE.1

Octubre de 2015, capitulo 2
Octubre de 2015, recuadro 2.1
Octubre de 2015, recuadro 2.4

Abril de 2016, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2016, capitulo 3

Octubre de 2016, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2016, recuadro 3.3

Abril de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, recuadro 1.2
Abril de 2018, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2018, recuadro 1.4

Octubre de 2018, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2018, recuadro 1.SE.1
Octubre de 2018, capitulo 3

Octubre de 2018, recuadro 3.1

Abril de 2019, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2019, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2020, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2020, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2020, capitulo 1,
secci6n especial, recuadro 1.SE.1

Abril de 2021, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2021, recuadro 1.1



Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Amenazas de la inflacién
Inflacidén subyacente en la crisis de COVID-19
Evolucién de los mercados y ritmo de desinversién en combustibles fésiles

Examen de los recientes errores de prondstico de inflacién
en las Perspectivas de la economia mundial

El poder de mercado y la inflacién durante la COVID-19
Evolucién de los mercados y factores de impulso de la inflacién de precios alimentarios

Evolucién de los mercados de materias primas e impacto macroeconémico
de una menor extraccién de combustibles fésiles

Expectativas inflacionarias, atencién y eficacia de la politica monetaria en el 4mbito empresarial

Subsidios a la energfa, inflacidn y expectativas inflacionarias: Un andlisis de las medidas
de la zona del euro

Fragmentacién y mercados de materias primas: Vulnerabilidades y riesgos

Tensiones en el comercio internacional de materias primas: Observaciones derivadas
de los datos sobre buques cisterna

Evolucién del mercado y efectos inflacionarios de los shocks de demanda de metales

La Gran Restriccién Monetaria: lecciones del dltimo episodio inflacionario

V. Politica fiscal

La gran divergencia de las politicas
Sobreendeudamiento publico y desempefio del sector privado

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroecondmicos de la inversién pablica

Mejorar la eficiencia de la inversién publica

Efectos macroecondmicos de aumentar la inversién publica en las economias en desarrollo
Instituciones fiscales, reglas e inversién publica

Los auges de las materias primas y la inversién puablica

Impactos transfronterizos de la politica fiscal: Siguen siendo relevantes

Impacto de los shocks de gasto publico en Estados Unidos sobre las posiciones externas
Impacto macroecondémico de los cambios en el impuesto sobre la renta de las sociedades

Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las desigualdades
dentro de los paises

Con los pies en la tierra: Cémo atajar la creciente deuda publica

Reformas de mercado para promover el crecimiento y la sostenibilidad de la deuda
Imprudencia fiscal y expectativas de inflacién: El papel de los marcos de politica monetaria
Politicas industriales en los mercados emergentes: antiguas y nuevas

El papel de las politicas de contencién de precios

VI. Politica monetaria, mercados financieros, flujo de fondos

La gran divergencia de las politicas

Planes de ajuste: ;Qué cabe esperar de una contraccién de la politica monetaria
de Estados Unidos?

Oferta de crédito y crecimiento econdémico

TEMAS SELECCIONADOS

Octubre de 2021, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2021, capitulo 2

Octubre de 2021, recuadro 2.2
Abril de 2022, seccién especial
Octubre de 2022, recuadro 1.1

Octubre de 2022, recuadro 1.2
Octubre de 2022, seccién especial

Abril de 2023, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2023, recuadro 2.1
Octubre de 2023, recuadro 2.3

Octubre de 2023, capitulo 3
Octubre de 2023, recuadro 3.1

Octubre de 2024, seccidn especial
Octubre de 2024, capitulo 2

Abril de 2013, recuadro 1.1
Abril de 2013, recuadro 1.2
Octubre de 2014, capitulo 3

Octubre de 2014, recuadro 3.2
Octubre de 2014, recuadro 3.4
Octubre de 2014, recuadro 3.5
Octubre de 2015, recuadro 2.2
Octubre de 2017, capitulo 4

Octubre de 2017, recuadro 4.1
Abril de 2018, recuadro 1.5

Octubre de 2019, recuadro 2.4

Abril de 2023, capitulo 3
Abril de 2023, recuadro 3.1
Octubre de 2023, recuadro 2.2
Abril de 2024, recuadro 4.1
Octubre de 2024, recuadro 2.2

Abril de 2013, recuadro 1.1
Octubre de 2013, recuadro 1.1

Abril de 2014, recuadro 1.1
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:Deberfan preocuparse las economias avanzadas por los shocks del crecimiento
de las economias de mercados emergentes?

Panorama de las tasas de interés reales mundiales

Actualizacién de los mercados mundiales de la vivienda

La politica monetaria de Estados Unidos y los flujos de capital hacia los mercados emergentes

Un enfoque transparente de gestién de riesgos en la politica monetaria
«Se mantendrd la reactivacién de flujos de capital hacia los mercados emergentes?
El papel del saneamiento del sector financiero en la velocidad de recuperacién

Claridad de las comunicaciones del banco central y grado de anclaje
de las expectativas inflacionarias

¢Pueden las tasas de politica monetaria negativas estimular la economifa?

Amortiguar los shocks financieros mundiales en los mercados emergentes:
;Puede ser il la regulacién macroprudencial?

Politicas macroprudenciales y crédito: Un metaanilisis de los resultados empiricos

sAjustan los mercados emergentes la regulacién macroprudencial en respuesta
a los shocks financieros mundiales?

Aumento de los riesgos de quiebra e insolvencia de pequefias y medianas empresas:

Evaluacién y opciones en materia de politicas

Cambio de velocidades: Efectos de contagio de la politica monetaria durante
la recuperacién de la COVID-19

Programas de compra de activos: Fundamento y efectividad

Expansién monetaria y riesgos inflacionarios

Aceleracién de las politicas de respuesta y de las expectativas de inflacién
Determinantes de las tasas de interés neutrales y perspectivas inciertas
La deuda del sector privado y la recuperacién mundial

Aumento del endeudamiento de los hogares, el exceso de ahorro de los ricos
a nivel mundial y la tasa de interés natural

Precios de la vivienda: Saliendo del hervidero

Politica monetaria: Velocidad de transmisién, heterogeneidad y asimetrias

La tasa de interés natural: Factores determinantes e implicaciones para las politicas
Efectos de contagio en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
Interacciones monetarias y fiscales

Gestionar las expectativas: Inflacién y politica monetaria

:Quién sufre por las subidas? Los efectos de la politica monetaria desde la éptica
de los mercados de la vivienda

Traspaso de la tasa de interés en Europa
La Gran Restriccién Monetaria: lecciones del tltimo episodio inflacionario

El papel de las politicas de balance de los bancos centrales

VII. Mercado laboral, pobreza y desigualdad

Reforma de los sistemas de negociacién colectiva para lograr un nivel de empleo elevado y estable

Observaciones sobre la tendencia decreciente de la participacién del trabajo en la renta nacional

Tasa de participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas

Dindmica reciente de los salarios en las economias avanzadas: Factores determinantes

e implicaciones

Dindmica del mercado laboral por nivel de calificacién
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Abril de 2014, capitulo 2,
seccién especial sobre
los efectos de contagio

Abril de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 1.1
Abril de 2016, recuadro 2.2
Octubre de 2016, recuadro 3.5
Octubre de 2017, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 2.3
Octubre de 2018, recuadro 3.2

Abril de 2020, recuadro 2.1
Abril de 2020, capitulo 3

Abril de 2020, recuadro 3.1
Abril de 2020, recuadro 3.2

Abril de 2020, recuadro 1.3
Abril de 2021, capitulo 4

Abril de 2021, recuadro 4.1
Octubre de 2021, recuadro 1.3
Octubre de 2021, recuadro 2.3
Abril de 2022, recuadro 1.2
Abril de 2022, capitulo 2
Abril de 2022, recuadro 2.2

Abril de 2023, recuadro 1.1
Abril de 2023, recuadro 1.2
Abril de 2023, capitulo 2
Abril de 2023, recuadro 2.3
Abril de 2023, recuadro 3.2
Octubre de 2023, capitulo 2
Abril de 2024, capitulo 2

Abril de 2024, recuadro 2.1
Octubre de 2024, capitulo 2
Octubre de 2024, recuadro 2.1

Abril de 2016, recuadro 3.2
Abril de 2017, capitulo 3
Octubre de 2017, recuadro 1.1
Octubre de 2017, capitulo 2

Octubre de 2017, recuadro 2.1



Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Evidencia a nivel de empresas
Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia a nivel de empresas

Tasa de participacion en la fuerza laboral en las economias avanzadas: Factores determinantes
y perspectivas

Participacién en la fuerza laboral de los jévenes en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo y en las economias avanzadas

¢<Nubarrones en el horizonte? La migracién y las tasas de participacién en la fuerza laboral

:Estdn mejor remunerados los empleos del sector manufacturero? Datos obtenidos a nivel
de trabajadores de Brasil

La crisis financiera, la migracién y la fecundidad

El impacto de la automatizacién en el empleo tras la crisis financiera mundial:
El caso de los robots industriales

Dindmica de los mercados de trabajo de algunas economias avanzadas
:Mundos aparte? Disparidades regionales dentro de los paises

«Mis cerca o mds lejos entre si? Las disparidades y ajustes regionales subnacionales
en las economias avanzadas

El cambio climdtico y las disparidades regionales subnacionales
Los efectos macroeconémicos de la migracién mundial
Inmigracién: Efectos en el mercado laboral y papel de la automatizacion

La inclusién en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
y el impacto de la COVID-19

Recesiones y recuperaciones en los mercados de trabajo: Patrones, politicas
y respuestas al shock de la COVID-19

Empleo y economia verde

El enigma de la escasez de oferta de mano de obra: Ejemplos del Reino Unido y Estados Unidos
Desigualdad y sostenibilidad de la deuda puablica

Un mercado laboral mds verde: Empleo, politicas y transformacién econdmica
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, OCTUBRE DE 2024

La Presidenta del Directorio Ejecutivo realizd las siguientes observaciones al término de las deliberaciones

del Directorio Ejecutivo sobre el Monitor Fiscal, e/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial y /as

Perspectivas de la economia mundial e/ 8 de octubre de 2024.

os directores ejecutivos se mostraron de

acuerdo, en términos generales, con la

evaluacién del personal técnico en cuanto

a las perspectivas econdmicas, los riesgos y
las prioridades para las politicas a escala mundial.
Elogiaron la continua resiliencia del crecimiento
de la economia mundial ante los reiterados shocks.
Los directores destacaron que la politica monetaria
ha logrado inducir un proceso de desinflacién con
un costo para el producto y el empleo que hasta
ahora ha sido limitado, lo cual incrementa las
probabilidades de un aterrizaje suave. No obstante,
senalaron que la recuperacién sigue siendo desigual
y que el crecimiento, pese a ser constante, continda
decepcionando, debido al escaso aumento de la
productividad. Indicaron que el crecimiento mediocre
a mediano plazo y las trayectorias ascendentes de la
deuda agravan el riesgo de que la economia mundial
quede atascada en un entorno de crecimiento
bajo y deuda elevada. Con este tel6n de fondo,
coincidieron en que, al tornarse menos restrictiva
la politica monetaria, es necesario centrar una vez
mis la atencién en una consolidacidn fiscal gradual
y sostenida, sumada a reformas estructurales de
amplio alcance, teniendo debidamente en cuenta las
condiciones especificas de cada pais.

Si bien la mayorfa de los directores estuvieron de

acuerdo en que ahora se presentan riesgos de deterioro
para las perspectivas, algunos también advirtieron que

no se debe exagerar el deterioro de la balanza de riesgos.

Concretamente, los directores senalaron los riesgos
derivados de una inflacién subyacente que podria ser
mds persistente, de la agudizacién de los conflictos

y las tensiones geopoliticas en distintas regiones y

de la intensificacién de politicas proteccionistas que
podrian lastrar el crecimiento a mediano plazo. Los
directores observaron que si bien la relajacién de la

politica monetaria que estd en curso ha ayudado a

mantener la flexibilidad de las condiciones financieras
y a conjurar los riesgos a corto plazo para la estabilidad
financiera, esto a su vez podria propiciar la acumulacién
de vulnerabilidades financieras. Insistieron en que la
creciente desconexidn entre la volatilidad moderada
del mercado financiero y la elevada incertidumbre
econémica y geopolitica incrementa las posibilidades
de una revaloracién brusca y desordenada. Si vuelve

a repuntar, la volatilidad podria menoscabar tanto

la estabilidad financiera como la inversién y el
crecimiento, en especial en las economfias de mercados
emergentes y en desarrollo que dependen mucho

del financiamiento externo. Los directores asimismo
senalaron las presiones atin agudas a las que estdn
sometidos los sectores de inmuebles comerciales y

los ajustes que se estdn produciendo en los sectores
inmobiliarios de ciertos paises. Algunos directores
destacaron los factores favorables para las perspectivas,
como una recuperacién mds firme de la inversién en
las economias avanzadas, mejores resultados en algunas
economias de mercados emergentes y las ventajas
econdmicas de la inteligencia artificial.

Los directores pidieron a los bancos centrales calibrar
detenidamente la politica monetaria a fin de restaurar
la estabilidad de precios, evitar una orientacién mds
restrictiva de lo necesario, lo que podria ser perjudicial
para el crecimiento y el empleo. Hicieron hincapié en
la importancia de que sigan siendo los datos los que
determinen las decisiones sobre politicas y de que estas
se comuniquen con claridad. Los directores insistieron
en que, en las economias en las que la inflacién persiste
en niveles superiores a los fijados como meta, las tasas
de politica monetaria deben permanecer en territorio
restrictivo hasta que la inflacidén subyacente dé senales
claras de estar desplazdndose hacia el nivel fijado como
meta. Concordaron en la conveniencia de adoptar
una orientacién mds neutral en las economias en las

que la inflacién esté moderdndose inequivocamente,
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las expectativas de inflacién a largo plazo permanezcan
ancladas y las brechas del producto estén cerrdndose.
En vista de la elevada incertidumbre en torno a la
economia y las politicas, los directores exhortaron a
los bancos centrales a estar preparados para mitigar
las posibles consecuencias disruptivas de la volatilidad
de los tipos de cambio y los flujos de capitales, en
particular adoptando, cuando resulte adecuado,
directrices adaptadas al contexto especifico de cada pais
contenidas en el Marco Integrado de Politicas del FMI.

Los directores se mostraron complacidos de que el
sector bancario mundial haya permanecido resiliente e
hicieron hincapié en que es crucial avanzar més en la
adopcién y aplicacién de los marcos de recuperacién y
resolucion a fin de abordar el problema de los bancos
débiles o en quiebra. Estuvieron de acuerdo en que la
aplicacién integra, puntual y coherente de las normas
internacionales, incluido el acuerdo de Basilea III,
continda siendo importante para reforzar los marcos
prudenciales. Los directores subrayaron la necesidad
de mejorar los planes de liquidez de las instituciones
financieras no bancarias, adoptar las normas acordadas
del Consejo de Estabilidad Financiera, subsanar las
deficiencias de los datos y reforzar las pruebas de
tensién de las entidades no bancarias para reducir los
riesgos sistémicos.

En general, los directores solicitaron ajustes fiscales
sostenidos, graduales y debidamente formulados en
el contexto de un fuerte endeudamiento puiblico y de
los riesgos consiguientes. Indicaron que, en algunos
paises, se precisan ajustes mayores de lo actualmente
contemplado a fin de estabilizar la deuda y constituir

las reservas necesarias para hacer frente a shocks
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adversos. Los directores recalcaron que el ritmo de
ajuste debe calibrarse en funcién de las condiciones
econdémicas concretas de cada pais, debe garantizar el
apoyo ininterrumpido a los mds vulnerables y proteger
la inversién publica, asi como comunicarse eficazmente
y estar anclado en marcos crefbles a mediano plazo.
Insistieron en que el fortalecimiento de la gobernanza
fiscal debe ser una prioridad y que ayudaria a

reducir la acumulacién de deuda derivada de pasivos
contingentes y de los atrasos.

Los directores destacaron la importancia de
promover reformas estructurales para estimular el
crecimiento y acelerar la transicién verde, y sefialaron
la necesidad de mejorar la aceptabilidad social de
estas reformas mediante una comunicacion reforzada
y mecanismos que generen confianza. Recalcaron
que se necesitan reformas focalizadas para estimular
la productividad, reforzar la competencia, mejorar el
capital humano e incrementar la participacion en la
fuerza laboral. Los directores reiteraron la necesidad
de avanzar con las reformas para la mitigacién y la
adaptacidn al cambio climdtico. En este sentido,
algunos directores hicieron hincapié en la necesidad
de redoblar los esfuerzos para incrementar el
financiamiento climdtico para fines de adaptacién, en
especial en el caso de los paises vulnerables que estdn
expuestos a importantes riesgos climdticos.

Los directores subrayaron que la cooperacién
multilateral es esencial para facilitar los procesos
de reestructuracién de la deuda, mitigar los riesgos
derivados de la fragmentacién geoecondmica y acelerar
la transicién verde de una manera coherente con las
normas de la Organizacién Mundial del Comercio.
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