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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacion de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en
inglés) se han adoptado los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en
su nivel promedio del periodo comprendido entre el 2 de febrero y el 1 de marzo de 2016, con excepcién de las
monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio 2 (MTC 2) de Europa, que se ha supuesto permane-
cieron constantes en términos nominales en relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendrdn la politica
econdmica establecida (los supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas economfas se
indican en el recuadro Al del apéndice estadistico); el precio promedio del petréleo serd de USD 34,75 el barril en
2016 y USD 40,99 el barril en 2017, y en el mediano plazo se mantendrd constante en términos reales; el prome-
dio de la tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para depdsitos a seis meses en délares de EE.UU. serd
de 0,9% en 2016 y 1,5% en 2017; la tasa de depésito a tres meses en euros serd, en promedio, —0,3% en 2016 y
—0,4% en 2017; y el promedio de la tasa de depdsitos a seis meses en yenes japoneses —0,1% en 2016 y —0,3% en
2017. 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
informaci6n estadistica disponible hasta el 25 de marzo de 2016.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

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

— Se usa entre afios o meses (por ejemplo, 2015-16 o enero—junio) para indicar los afios 0 meses compren-

didos, incluidos los afos o meses mencionados.

/ Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2015/16) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

Los datos se basan en afios calendario, con la excepcidn de unos pocos paises cuyos datos se basan en el ejercicio
fiscal. El cuadro F del apéndice estadistico indica las economias con periodos de declaracién excepcionales para las
cuentas nacionales y los datos de las finanzas publicas de cada pais.

En el caso de algunos paises, las cifras de 2015 y periodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. En el cuadro G del apéndice estadistico constan los resultados efectivos mds recientes correspondientes a
indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas, e indicadores de balanza de pagos de cada pais.

* Los datos correspondientes a la Regién Administrativa Especial de Macao y el Estado Libre Asociado de Puerto
Rico se incluyen en los datos agregados de las economias avanzadas. Macao es una regién administrativa especial
de China, y Puerto Rico es un territorio de Estados Unidos, pero el informe WEQO mantiene datos estadisticos
para ambas economfas de forma separada e independiente.

* Los precios al consumidor de Argentina y Venezuela se excluyen de todos los agregados de grupos de paises del
informe WEO.

En los cuadros y gréficos se utilizan las siguientes convenciones:

* Cuando no se menciona la fuente en los cuadros y grificos, los datos provienen de la base de datos del informe WEO.

* En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.

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

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

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

En ningtin caso debe entenderse que las fronteras, los colores, las denominaciones o cualquier otra informacién
contenida en los mapas de esta publicacion reflejan la posicién del Fondo Monetario Internacional con respecto a
la situacién juridica de ningn territorio ni la conformidad o disconformidad de la institucién con dichas fronteras.
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INFORMACION Y DATOS ADICIONALES

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

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

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

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

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

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

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

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

El andlisis que se presenta en este informe ha sido coordinado por el Departamento de Estudios bajo la direccién
general de Maurice Obstfeld, Consejero Econédmico y Director de Estudios. El proyecto estuvo dirigido por Gian
Maria Milesi-Ferretti, Subdirector del Departamento de Estudios, y Oya Celasun, Jefa de Divisién en el Departa-
mento de Estudios.

Los principales colaboradores fueron Rudolfs Bems, Luis Catao, Romain Duval, Davide Furceri, Alexander
Hijzen, Jodo Jalles, Sinem Kili¢ Celik, Zs6ka Kéczdn, Weicheng Lian y Marcos Poplawski-Ribeiro.

Colaboraron también Jaebin Ahn, Juliana Araujo, Rabah Arezki, Gavin Asdorian, Agib Aslam, Samya Bei-
das-Strom, Christian Bogmans, Romain Bouis, Emine Boz, Matteo Cacciatore, Eugenio Cerutti, Vanessa Diaz
Montelongo, Angela Espiritu, Johannes Eugster, Rachel Yuting Fan, Giuseppe Fiori, Emily Forrest, Peter Gal,
Fabio Ghironi, Eric Gould, Mitko Grigorov, Mahnaz Hemmati, Bingjie Hu, Ben Hunt, Carla Intal, Hao Jiang,
Maria Jovanovi¢, Sung Eun Jung, Alimata Kini Kaboré, Toh Kuan, Douglas Laxton, Christina Yun Liu, Prakash
Loungani, Olivia Ma, Pedro Martins, Akito Matsumoto, Trevor Meadows, Giovanni Melina, Jakob Miethe,
Susanna Mursula, Futoshi Narita, Huy Nguyen, Emory Oakes, Andrea Presbitero, Frantisek Ricka, Rachel Szy-
manski, Nicholas Tong, Petia Topalova, Hou Wang, Jilun Xing, Hong Yang, Felipe Zanna, Yuan Zeng, Fan Zhang
y Hongyan Zhao. Michael Harrup, del Departamento de Comunicaciones, dirigié el equipo de redaccién del
informe, con el apoyo de Christine Ebrahimzadeh tanto en la redaccién como la produccién, y la ayuda editorial
de Lucy Scott Morales, Linda Long, Lorraine Coffey, Gregg Forte y EEI Communications. La versién en espafiol
estuvo a cargo de la Seccién de Espanol y Portugués de los Servicios Lingiiisticos del FML

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

y de los directores ejecutivos, que debatieron este informe el dfa 28 de marzo de 2016. No obstante, cabe aclarar
que las proyecciones y consideraciones de politica econémica corresponden al personal técnico del FMI y no deben
atribuirse a los directores ejecutivos ni a las autoridades nacionales que representan.
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INTRODUCCION

a recuperacién mundial continda, pero a

un ritmo cada vez mds lento y frégil. En los

meses transcurridos desde la tltima edicién de

Perspectivas de la economia mundial (informe
WEO, por sus siglas en inglés) se ha registrado un
nuevo episodio de volatilidad en los mercados mun-
diales de activos, el crecimiento ha perdido algo de
impetu en las economfas avanzadas, y las economias
emergentes y los paises de bajo ingreso contintian
enfrentando vientos en contra. Ademds, varias tensio-
nes de origen no econémico amenazan la actividad
econdmica. Estos factores no solo nos llevan a revisar
una vez més a la baja y en forma general nuestras pro-
yecciones de base para el crecimiento econdémico en
2016y 2017, sino que también hacen pensar que los
resultados que podrian surgir de otros escenarios son a
la vez menos favorables y mds probables.

Pese a este panorama mds sombrio de los funda-
mentos econémicos, a la fecha, los mercados finan-
cieros en las economfias avanzadas se han recuperado
en parte del retroceso que sufrieron en las primeras
semanas de 2016. El anuncio de algunos datos mds
favorables, un afianzamiento de los precios del petrd-
leo, la moderacién de las salidas de capital de China
y las decisiones tomadas por los principales ban-
cos centrales han contribuido en forma colectiva a
mejorar la actitud de los mercados. Esta evolucién se
condice con nuestra proyeccién central de que el cre-
cimiento en los préximos dos afios, si bien se situard
por debajo de lo que considerdbamos probable hasta
hace unos pocos meses, atn serd ligeramente mayor
que en 2015. Pero nada estd garantizado. Persisten
importantes riesgos a la baja, y ciertos eventos que
agravan esos riesgos podrian ficilmente desencadenar
una nueva agitacién financiera.

;Cudles son los riesgos? Entre los puramente
econdmicos, un riesgo importante es el retorno de la
turbulencia financiera, que perjudicarfa la confianza
y la demanda, en un circulo vicioso que se autocon-
firmarfa. A pesar del reciente repunte de los precios
de los activos, las condiciones financieras en Estados
Unidos, Europa y Japén han seguido una ténica res-
trictiva desde mediados de 2014, como se documenta
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en la nueva edicién del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (GFSR, por sus siglas en inglés).

Y las condiciones financieras se han tornado ain
mds restrictivas fuera de las economias avanzadas. El
aumento de las salidas de capital netas de los merca-
dos emergentes —tema que se aborda en el capitulo
2 del presente informe WEO— podria provocar una
mayor depreciacién de sus monedas, lo cual a la larga
podria repercutir negativamente en los balances. Las
percepciones del mercado de que la politica macro-
econdmica tiene un margen mds limitado acentuaron
la reciente racha de pesimismo. Estas inquietudes
persisten y revisten especial interés para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

China, que ha pasado a ser la economia mds
grande del mundo en funcién de la paridad del
poder adquisitivo, estd en medio de una trascenden-
tal pero compleja transicion hacia un crecimiento
mids sostenible basado en el consumo y los servicios.
Ese proceso en definitiva serd beneficioso para China
y el mundo. No obstante, dado el importante papel
de China en el comercio mundial, los baches en el
camino podrian dar lugar a efectos de contagio sus-
tanciales, sobre todo en las economfias de mercados
emergentes y en desarrollo.

Otra amenaza es que el persistente y lento creci-
miento deja huellas que reducen el producto potencial
y, por ende, el consumo y la inversién. Las revisiones a
la baja que han sufrido las perspectivas econémicas en
forma consecutiva entrafian el riesgo de que el ritmo
de crecimiento de la economia mundial se estanque,
y la economia mundial caiga en un estancamiento
secular generalizado.

A esto se suman varias presiones que tienen su
origen en sucesos politicos, geopoliticos o naturales.
Tanto en Estados Unidos como en Europa, el debate
politico estd adquiriendo un cardcter cada vez mds
interno. Las causas son complejas, pero sin duda
reflejan la creciente desigualdad del ingreso y cambios
estructurales, algunos de ellos relacionados con la glo-
balizacién, que se considera que han favorecido a élites
econdémicas y han dejado a otros a la zaga. Otro factor
que incide es el miedo al terrorismo. El resultado
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podria ser un giro hacia politicas mds nacionalistas,
incluidas las de indole proteccionista.

En el Reino Unido, el referéndum programado
para junio sobre la pertenencia a la Unién Europea ya
ha sembrado incertidumbre entre los inversores; una
salida del Reino Unido (el llamado “Brexit”) podria
ocasionar graves danos a escala regional o mundial al
trastornar las relaciones comerciales ya establecidas. A
las tensiones politicas en Europa se suma la tragedia
de las entradas masivas de refugiados, en especial
de Oriente Medio. Obviamente, una proporcién
considerable de los flujos de refugiados es producto
del extremismo violento o las luchas sectarias, factores
que devastan a las economias en donde se originan
los conflictos y que amenazan a sus vecinos. Pero los
desplazamientos de poblaciones también tienen causas
naturales, algunas de ellas vinculadas al cambio clim4-
tico. Las inundaciones y sequias extremas provocadas
por el actual fenédmeno de El Nifo estdn agravando
la pobreza y los desplazamientos en diversos paises de
mercados emergentes y en desarrollo de bajo ingreso.

Aparte de estos riesgos, en la edicién de abril del
informe WEO también se describe un mayor debili-
tamiento del crecimiento mundial dentro del escena-
rio base. Una causa importante es que la demanda,
en particular la demanda de inversién, sigue siendo
floja a escala mundial, pero sobre todo en los paises
exportadores de materias primas, cuyos términos
de intercambio se han desmoronado. El proceso de
reequilibrio en China ha reducido perceptiblemente
el crecimiento de la inversién mundial, y también
ha incidido la mayor incertidumbre general acerca
de las perspectivas de crecimiento mundial. La débil
demanda de inversién, por su parte, estd vinculada
con un crecimiento mds lento del comercio interna-
cional, en vista de los importantes papeles que desem-
penan el capital y los bienes intermedios.

Los exportadores de materias primas de los mer-
cados emergentes y en especial los de bajo ingreso
tendrdn dificultades para restablecer el crecimiento
hasta que hayan diversificado sus bases exportadoras,
un proceso que tomard tiempo. Si bien en principio
las pérdidas en los términos de intercambio de los
exportadores de materias primas deberfan traducirse
en ganancias simétricas para los importadores, en la
préctica, hasta ahora, parecen haber prevalecido los
efectos negativos para los productores. No se trata de
una situacién inédita. En su obra cldsica de 1973, La
crisis econdmica: 1929-1939, Charles P. Kindleberger
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observé una dindmica similar en la deflacién de
precios de las materias primas en la década de 1920:
tras sefalar que la simetria a lo mejor existe en los
estudios académicos pero que es dificil de encontrar
en el mundo real, explica que los paises consumidores
quizés a la larga llegaron a percatarse de que sus ingre-
sos reales habfan aumentado y que eso les permitia
ampliar el gasto, en tanto que los productores de
materias primas no podian esperar. Como se indica en
el capitulo 1 de este informe WEO, los importadores
de materias primas cuyas tasas de interés de politica
monetaria en la actualidad son cercanas a cero se
enfrentardn a un factor adicional que contrarresta el
efecto positivo que tienen en el ingreso los precios mds
bajos de las materias primas.

El deterioro de las perspectivas econdmicas bajo
el peso de mayores riesgos a la baja significa que se
vuelve mds importante reforzar y ampliar la adopcién
de sélidas politicas que salvaguarden el crecimiento a
corto plazo y estimulen el producto potencial. Ante las
presiones deflacionarias, la politica monetaria tiene que
seguir siendo acomodaticia, y de ser necesario ha de
incluir nuevas medidas no convencionales. Pero para
responder a los desafios actuales no basta con recurrir
solo a la politica monetaria; se necesita el apoyo de
otras politicas que promuevan directamente la oferta y
la demanda.

La inversién en infraestructura es necesaria en
diversos paises, y el entorno de tasas de interés reales
en niveles muy bajos debe ser un aliciente. Los paises
que disponen de espacio fiscal no deben esperar para
aprovechar la situacién. Las medidas de los gobier-
nos para incentivar las actividades de investigacién y
desarrollo, como se documenta en el informe Monitor
Fiscal, pueden dar un impulso al producto. Al mismo
tiempo, como se explica en el capitulo 3 del presente
informe, las reformas estructurales de los mercados de
productos y de trabajo pueden ser ttiles para estimu-
lar el producto, incluso a corto plazo, y sobre todo si
van acompanadas de un estimulo fiscal. La reforma
tributaria, si estd bien focalizada e incluso si tiene
un efecto neutro en el presupuesto, puede generar
demanda y al mismo tiempo mejorar la participacién
en la fuerza laboral y la cohesidn social. Las reformas
financieras adicionales, como la resolucién de los
activos deteriorados que permanecen en los libros de
los bancos, no solo afianzarifan la estabilidad financiera
sino que también mejorarfan la transmisién de las
politicas monetaria y fiscal.
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Estas medidas deben adoptarse de inmediato, pero
los paises también deben cooperar en la formulacién
de las medidas colectivas a las que han de recurrir en
el caso de que se materialicen los riesgos a la baja. Una
serie de politicas que incidan tanto en la demanda
como en la oferta pueden ser mds eficaces al permitir
que se propaguen entre los paises los efectos secundarios
positivos del producto; las autoridades podrian desde ya
formular planes contingentes.

Ademds, la cooperacidn con miras a reforzar la red
mundial de seguridad financiera y el régimen regula-
torio a escala mundial es crucial para la capacidad de
resistencia del sistema monetario y financiero interna-
cional. Algunos de los riesgos provenientes de fuentes
no econémicas también presentan problemas que

inciden en los bienes publicos y que pueden resolverse

INTRODUCCION

a través de la cooperacién internacional, siguiendo el
ejemplo del acuerdo sobre el cambio climdtico alcan-
zado en Paris en diciembre de 2015.

Las actuales perspectivas menos favorables y las consi-
guientes posibilidades de deterioro justifican una res-
puesta inmediata. Si las autoridades de los paises logran
reconocer con claridad los riesgos colectivos a los que
se enfrentan y deciden actuar de manera mancomunada
para prepararse, los efectos positivos en la confianza
mundial podrian ser importantes. Lo que se obtendria
serfa un crecimiento mds vigoroso dentro del escenario
base y una forma de asegurarse ante un posible descarri-
lamiento de la recuperacién.

Maurice Obstfeld

Consejero Econdmico
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RESUMEN EJECUTIVO

La proyeccidn de base del crecimiento mundial en 2016
es un modesto 3,2%; o sea, en general similar al aro
pasado y refleja una revision a la baja de 0,2 puntos
porcentuales con respecto a lo previsto en la Actuali-
zacion de enero de 2016 del presente informe. Segiin

las proyecciones, la recuperacion se afianzard a partir
de 2017, impulsada mds que nada por las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, a medida que
comiencen a normalizarse gradualmente las condicio-
nes en las economias sometidas a tension. Con todo, la
incertidumbre se ha agudizado y el riesgo de que se con-
creten escenarios de crecimiento mds débil estd cobrando
forma. Dada la fragilidad de la coyuntura, se hace mds
apremiante lanzar una politica de respuesta amplia para
elevar el crecimiento y enfrentar las vulnerabilidades.

La recuperacién mundial ha vuelto a perder
impetu en un contexto marcado por el recrudeci-
miento de la turbulencia financiera. La actividad se
debilité hacia fines de 2015 en las economias avan-
zadas, y las tensiones surgidas en varias economias
de mercados emergentes grandes no daban indicios
de menguar. A estos obstdculos se han sumado las
inquietudes en torno al impacto internacional que
tendrd la rectificacién de los excesos observados en
la economfa china a medida que se oriente hacia
una trayectoria de crecimiento mds equilibrado tras
una década de vigorosa expansién del crédito y de
la inversién, ademds de los indicios de dificultades
en otros mercados emergentes grandes, atribuibles
entre otros factores a la caida de los precios de las
materias primas. Como consecuencia del aumento
de la aversion al riesgo y de la creciente inquietud
que suscita la falta de margen de maniobra de las
politicas, la valoracién de los activos riesgosos y los
precios del petréleo cayeron con fuerza a comienzos
de 2016. Sin embargo, los mercados recuperaron el
4nimo a mediados de febrero, y para fines de marzo
las valoraciones habian recuperado todo, o prictica-
mente todo, el terreno perdido.

Si bien el crecimiento de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo sigue siendo la fuente
del grueso del crecimiento mundial proyectado in
2016, las perspectivas siguen siendo desiguales segtin
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el pais y, en términos generales, son menos halagiie-
fias que en las dos dltimas décadas. En particular,

una serie de mercados emergentes grandes —como
Brasil y Rusia— contintian sumidos en profundas
recesiones. Otros —entre ellos, varios paises expor-
tadores de petréleo— también enfrentan un entorno
macroeconémico dificil, caracterizado por un fuerte
debilitamiento de los términos de intercambio y un
empeoramiento de las condiciones financieras exter-
nas. El crecimiento de China e India ha coincidido en
términos amplios con las proyecciones, pero la expan-
sién del comercio se ha desacelerado de manera nota-
ble. La desaceleracién del comercio internacional estd
relacionada con el menor crecimiento de la inversién
en las economias de mercados emergentes, que refleja
a su vez no solo el reequilibramiento de China, sino
también el drdstico repliegue de la inversién en los
paises exportadores de materias primas, sobre todo los
que enfrentan condiciones macroeconémicas dificiles.

El crecimiento en las economias avanzadas serd
modesto, segiin las proyecciones, siguiendo la trayec-
toria marcada en 2015. Las tendencias demogréficas
desfavorables, el escaso aumento de la productividad
y los legados de la crisis financiera internacional
contindan dificultando un repunte mds vigoroso de la
actividad. Aunque la orientacién sumamente aco-
modaticia de la politica monetaria y la caida de los
precios del petréleo apuntalardn la demanda interna,
la persistente debilidad de la demanda externa, la
mayor apreciacién del tipo de cambio —especialmente
en Estados Unidos— vy el ligero empeoramiento de
las condiciones financieras afectardn negativamente la
recuperacién. En la zona del euro, el riesgo de que las
expectativas inflacionarias se desanclen es un motivo
de preocupacién dada la situacién de fuerte sobreen-
deudamiento que atraviesan varios paises.

El repunte del crecimiento proyectado para 2017
(3,5%) y para el resto del horizonte de proyeccién
depende més que nada del aumento del crecimiento
de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, ya que se prevé que el de las economias
avanzadas siga siendo modesto, tal como lo sugiere
la disminucién del crecimiento potencial. Esta
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eventualidad estd subordinada a una serie de importan-

tes supuestos:

* Una normalizacién gradual de las condiciones en
varias economfas actualmente sometidas a tensiones.

* Un reequilibramiento satisfactorio de la economia
china con tasas de crecimiento tendencial que
—aunque inferiores a las de las dos tltimas déca-
das— contindan siendo elevadas.

* Un repunte de la actividad de los paises exportadores
de materias primas, aunque a tasas mds bajas que en
el pasado.

* El crecimiento resiliente de otras economfias de mer-
cados emergentes y en desarrollo.

En la coyuntura actual, la probabilidad de que este
escenario central se haga realidad ha disminuido, ya
que los riesgos de debilitamiento del crecimiento han
recrudecido.

* En las economias avanzadas, la actividad se enfri6
en el segundo semestre de 2015, y las caidas de los
precios de los activos y el aumento de los diferenciales
empeoraron las condiciones financieras. De continuar,
esta situacién podria debilitar el crecimiento en mayor
medida y plantear un riesgo de estancamiento acom-
pafado de brechas de producto negativas y persisten-
tes y un nivel excesivamente bajo de inflacién.

* La tensién en los mercados emergentes podria agu-
dizarse, también por efecto de las vulnerabilidades
internas. Por ejemplo, un nuevo episodio de depre-
ciaciones de los tipos de cambio podria deteriorar
mids los balances empresariales, y una reduccién
dréstica de las entradas de capital podria forzar una
répida compresién de la demanda interna.

* Un periodo prolongado de precios bajos del petréleo
podria desestabilizar en mayor medida las perspec-
tivas de los paises exportadores de petrdleo. Si bien
algunos paises cuentan con mérgenes de proteccién
considerables, estos son cada vez mds estrechos;
ademds, algunos paises ya enfrentan la necesidad de
fuertes recortes del gasto.

* El proceso de reequilibramiento de la economia
china puede ser menos fluido de lo que supone el
escenario de base. Si la desaceleracién de China
resulta mds profunda de lo proyectado actualmente,
podrian generarse profundos efectos de contagio
internacionales a través del comercio, los precios
de las materias primas y la confianza, que podrian
desembocar en una desaceleracién mds generalizada
de la economia mundial, especialmente si empana-

ran las expectativas de il’lgI'CSO en el futuro.
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* Los shocks de origen no econémico —vinculados
a conflictos geopoliticos, desavenencias politicas,
terrorismo, olas de refugiados o epidemias mun-
diales— arrojan sombras sobre algunos paises y
regiones; si no se los controla, podrian crear efectos
de contagio significativos en la actividad econémica
internacional.

Del lado positivo, el reciente retroceso de los precios
del petréleo podria estimular la demanda de los paises
importadores de petréleo con mds fuerza de lo actual-
mente previsto, entre otras cosas porque los consu-
midores podrian pensar que los precios continuardn
a niveles mds bajos durante mds tiempo. La adopcién
de medidas de politica mis enérgicas para estimular la
demanda y el potencial de oferta, como lo explica el
pérrafo siguiente, también podria atizar el crecimiento,
tanto a corto como a mds largo plazo. Esto, a su vez,
podria afianzar la confianza en los mercados financie-
ros, lo cual implicarfa una recuperacién de los precios
de las acciones y una reversién de la reciente desmejora
de las condiciones financieras.

La fragilidad de la coyuntura actual realza la
urgencia de una politica de respuesta de amplia base
que proteja el crecimiento a corto plazo y, al mismo
tiempo, eleve el producto potencial y controle las
vulnerabilidades.

o Fortalecer el crecimiento. Para lograr un crecimiento
sostenible y mds elevado en las economias avan-
zadas se necesitan tres elementos que se refuercen
mutuamente: 1) reformas estructurales, 2) conti-
nuidad de la orientacién monetaria acomodaticia
y 3) respaldo fiscal, en forma de politicas fiscales
propicias para el crecimiento en los casos en que se
necesite un ajuste, y en forma de estimulo fiscal,
cuando haya margen para desplegarlo. Del lado de
la oferta, un elemento clave de la estrategia integral
es la implementacién de un programa de reformas
estructurales creible y adaptado a cada pais que
tenga en cuenta el impacto tanto a corto como a
mediano plazo de las reformas. Las reformas que
impliquen un estimulo fiscal (por ejemplo, la reduc-
cién de las cufias fiscales laborales y el aumento del
gasto publico en politicas laborales activas) y las que
eliminen obstdculos al ingreso a los mercados de
productos y servicios podrian ser las més valiosas en
la coyuntura actual, ya que pueden brindar cierto
respaldo a la demanda a corto plazo, no solo al
apuntalar la confianza y las expectativas de mayor
ingreso, sino también de manera directa. Del lado
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de la demanda, la politica monetaria acomodaticia
sigue siendo fundamental en los casos en que las
brechas del producto son negativas, y la inflacién,
demasiado baja. Sin embargo, dado que las tasas

de interés se encuentran en minimos histéricos, se
necesita una estrategia mds integral para lograr un
crecimiento més alto. La politica monetaria debe
complementarse con esfuerzos concertados por
acelerar el saneamiento de los balances del sector
privado —especialmente en la zona del euro— para
mejorar la transmision de la politica monetaria,
garantizar un desapalancamiento ordenado, esti-
mular la oferta de crédito y contener los riesgos del
sector financiero. El crecimiento también se benefi-
ciarfa de medidas encaminadas a reforzar el respaldo
de la politica fiscal a corto plazo y centradas en
estimular la capacidad productiva futura y financiar
reformas estructurales propicias para la demanda en
las economias que las necesiten y que dispongan de
un margen de maniobra fiscal.

o Afianzar la resiliencia. Las autoridades de las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo
deberfan mitigar las vulnerabilidades macroeconé-
micas y financieras y recuperar la resiliencia, entre
otras cosas mediante reformas que propicien la
productividad. En algunos paises exportadores de
materias primas, los amortiguadores fiscales pueden
suavizar la adaptacién a la caida de los precios de

las materias primas, pero serd importante planificar
el ajuste fiscal en funcién de un ingreso generado
por las materias primas que serd persistentemente
mds bajo y modelos de crecimiento nuevos y mds
diversos. En otros casos, las tensiones financieras
podrian limitar el margen de accién para implemen-
tar un ajuste gradual. Cuando sea posible, se deberia
aprovechar la flexibilidad del tipo de cambio para
amortiguar el impacto de shocks negativos de los
términos de intercambio, aunque deben vigilarse de
cerca los efectos de las depreciaciones de los tipos de
cambio en los balances del sector publico y privado
y en la inflacién interna. Estableciendo marcos de
politica fiscal que sirvan para anclar los planes a més
largo plazo se incrementard la resiliencia, ya que

de esa manera serd posible llevar a cabo un ajuste
mds suave del gasto en respuesta a shocks adversos.

En el caso de los importadores de materias primas,

RESUMEN EJECUTIVO

la decisién de ahorrar la totalidad de los ingresos

extraordinarios dependerd de la capacidad ociosa

de la economia, el margen de maniobra fiscal y las

necesidades especificas de cada pais. En particular,

estos fondos pueden representar una oportunidad
para financiar reformas estructurales criticas o un
gasto que promueva el crecimiento.

El riesgo de una desaceleracién sincronizada, el
aumento de los riesgos a la baja, que de por si son
significativos, y el escaso margen de maniobra de
las politicas en muchas economias exigen medidas
multilaterales decididas para estimular el crecimiento y
contener los riesgos en esta etapa critica de la recupera-
cién mundial.

* La respuesta de politica internacional. Se necesitarfa
una reaccién colectiva en términos de politica macro-
econdmica si un déficit significativo de crecimiento
amenazara con empujar la economfa mundial nueva-
mente a la recesién. Las autoridades de las economias
més grandes deberfan anticiparse e identificar las
medidas de politica adicionales que podrian imple-
mentarse con rapidez frente a indicios de que los
riesgos internacionales a la baja se estdn concretando.

o Fortalecimiento de la supervision y la red mundial de
seguridad financiera. Para hacer frente a los riesgos
prolongados que podrian amenazar a los paises
exportadores de materias primas y a los mercados
emergentes que gozan de fundamentos econémi-
cos sélidos, pero que son muy susceptibles a los
shocks, quizd sea necesario evaluar reformas de la
red mundial de seguridad financiera. También sigue
habiendo una necesidad apremiante a nivel interna-
cional de complementar e implementar los progra-
mas de reformas regulatorias.

o Aislamiento de los efectos de contagio causados por
shocks no econdmicos. Actualmente, algunos paises
estdn siendo particularmente golpeados por los
efectos de contagio, debido a menudo a una capa-
cidad de absorcién y un margen de maniobra fiscal
limitados. Una iniciativa coordinada a nivel mundial
respaldarfa sus esfuerzos; como parte de ella, los pai-
ses expuestos a los efectos de contagio contribuirfan
con recursos financieros, y los organismos multila-
terales —entre ellos, el FMI— reevaluarfan la mejor
manera en que podrian canalizar esos recursos a los

dmbitos que mds lo necesitan.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016 Xix

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



This page intentionally left blank

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



ye

CAPITULO

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Evolucion reciente y perspectivas

Los principales reajustes macroeconémicos estin
afectando de manera distinta a las perspectivas
econdmicas de los diferentes paises y regiones. Entre
ellos destacan la desaceleracién y el reequilibramiento
de China; una nueva reduccién de los precios de
las materias primas, en especial del petréleo, con
notables efectos redistributivos entre sectores y paises;
la correspondiente desaceleracién de la inversién y
el comercio, y la disminucién de los flujos de capital
hacia economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. Estos reajustes, unidos a multitud de factores
no econémicos como por ejemplo tensiones geopo-
liticas y discordancias politicas, generan una incerti-
dumbre considerable y, en conjunto, son acordes con
unas perspectivas débiles para la economfa mundial,
si bien los riesgos de un debilitamiento sustancial del
crecimiento mundial también han aumentado.

La economia mundial en los ultimos meses

Los datos preliminares indican que el crecimiento
mundial durante el segundo semestre de 2015, de
2,8%, fue mds débil de lo previsto anteriormente y
registré una desaceleracién importante durante el
tltimo trimestre del afio (grafico 1.1). Esta inespe-
rada debilidad de finales de 2015 fue consecuencia,
en gran medida, de una moderacién de la actividad
en las economias avanzadas, en especial en Estados
Unidos, pero también en Japdn y otras economias
avanzadas de Asia. El panorama es bastante diverso
en los mercados emergentes, con tasas de crecimiento
elevadas en China y la mayoria de las economfas
emergentes de Asia, pero con graves condiciones
macroecondmicas en Brasil, Rusia y otros paises
exportadores de materias primas.
¢ En Estados Unidos, el crecimiento disminuyé a 1,4%

en base a la tasa anual desestacionalizada en el dltimo

trimestre de 2015. Si bien es probable que algunas de
las causas de dicha disminucién —incluida la gran
debilidad de las exportaciones— sean temporales, lo
cierto es que la demanda interna final también fue
inferior y la inversién no residencial se redujo, incluso
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fuera del sector energético. A pesar de los indicios

de menor crecimiento, los indicadores del mercado
laboral siguieron mejorando. En particular, destacan
el fuerte crecimiento del empleo y el repunte de la
participacién en la fuerza laboral; la tasa de desem-
pleo, por su parte, mantuvo la tendencia a la baja y se
situé en 4,5% en marzo.

En lineas generales, la recuperacién fue acorde con
las previsiones de enero en la zona del euro, donde
el fortalecimiento de la demanda interna compensé
el debilitamiento de los impulsos externos. A nivel
de los paises, el crecimiento fue mds débil de lo
esperado en Italia, mientras que la recuperacién
superd las expectativas en Espana.

En Japén, el crecimiento registrado durante el
cuarto trimestre fue significativamente inferior

al previsto, lo que refleja en particular la acusada
caida del consumo privado.

La actividad econémica de otras economfas avan-
zadas de Asia estrechamente vinculadas a China
—como la Regién Administrativa Especial de
Hong Kong y la provincia china de Taiwan— dis-
minuyé marcadamente durante el primer semestre
de 2015, en parte debido al pronunciado descenso
de las exportaciones. La actividad repunté menos
de lo esperado durante el segundo semestre del
afio, puesto que la demanda interna se mantuvo
moderada y la recuperacién de las exportaciones
fue relativamente modesta.

Por el contrario, en China el crecimiento fue
ligeramente superior a lo previsto anteriormente,
lo que refleja la resiliencia de la demanda interna,
en especial del consumo. El sélido crecimiento del
sector servicios compenso la reciente debilidad de
la actividad manufacturera.

En América Latina, la desaceleracién en Brasil fue
mids profunda de lo que se esperaba, mientras que
la actividad en el resto de la regién fue en general
acorde con los prondsticos.

En Rusia, la recesidn en 2015 fue en general acorde
con las expectativas, y las condiciones empeora-
ron en la mayoria de las demds economias de la

Comunidad de Estados Independientes (CEI), al

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016 I

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution

RightsLink’




Copyright
“) Clearance
N Center

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

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

Diferencia con las proy. de  Diferencia con las proy. de
la Actualizacion de enero  la edicion de octubre de

Proyecciones de 2016 del informe WEQ! 2015 del informe WEQ'
2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Producto mundial 3,1 3,2 35 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3
Economias avanzadas 1,9 1,9 2,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2
Estados Unidos 2,4 2,4 2,5 —0,2 —0,1 —0,4 —0,3
Zona del euro 1 ,6 1,5 1,6 —0,2 —0,1 —0,1 —0,1
Alemania 1,5 1,5 1,6 0,2 0,1 0,1 0,1
Francia 11 1,1 1,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3
ltalia 0,8 1,0 1,1 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1
Espaiia 3,2 2,6 2,3 -0,1 0,0 0,1 0,1
Japén 0,5 0,5 0,1 —0,5 0,4 -0,5 —0,5
Reino Unido 2,2 1,9 2,2 -0,3 0,0 -0,3 0,0
Canada 1 ,2 1 ,5 1 ,9 —0,2 —0,2 —0,2 —0,5
Otras economias avanzadas? 2,0 2,1 2,4 03 04 —0,6 —0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,0 4,1 4,6 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3
Africa subsahariana 3,4 3,0 4,0 -1,0 0,7 -2,0 -1,0
Nigeria 2,7 2,3 3,5 -1,8 -0,7 -2,0 -1,0
Sudafrica 1,3 0,6 1,2 -0,1 -0,6 -0,7 -0,9
América Latina y el Caribe -0,1 -0,5 1,5 -0,2 -0,1 -1,3 -0,8
Brasil -3,8 -3,8 0,0 -0,3 0,0 2,8 -2,3
México 2,5 2,4 2,6 0,2 -0,3 0,4 —0,5
Comunidad de Estados Independientes -2,8 -1,1 1,3 =11 -0,4 -1,6 -0,7
Rusia -3,7 -1,8 0,8 -0,8 -0,2 -1,2 -0,2
Excluido Rusia -0,6 0,9 2,3 -1,4 -0,9 -1,9 -1,7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,6 6,4 6,3 0,1 0,1 0,0 0,0
China 6,9 6,5 6,2 0,2 0,2 0,2 0,2
India3 73 7,5 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
ASEAN-54 47 4,8 51 0,0 0,0 0,1 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,5 3,5 3,3 0,4 -0,1 0,5 0,1
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2,5 3,1 3,5 -0,5 -0,1 -0,8 -0,6
Arabia Saudita 3,4 1,2 1,9 0,0 0,0 -1,0 -1,0
Partidas informativas
Unién Europea 2,0 1,8 1,9 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4,5 4,7 55 -0,9 -0,4 =11 -0,6
Oriente Medio y Norte de Africa 2,3 2,9 3,3 -0,6 -0,2 -0,9 -0,8
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 2,4 2,5 2,9 -0,2 -0,1 -0,5 -0,3
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2,8 3,1 3,8 -0,3 -0,3 -1,0 -0,8
Importaciones
Economias avanzadas 43 34 4,1 -0,3 0,0 0,8 —0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,5 3,0 3,7 -0,4 -0,6 -1,4 -1,7
Exportaciones
Economias avanzadas 3,4 2,5 3,5 -0,4 0,1 -0,9 -0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 1,7 3,8 3,9 0,0 -0,5 -1,0 -1,4
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® 47,2 -31,6 17,9 -14,0 3,0 —29,2 7,8
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -17,5 -94 -0,7 0,1 =11 -43 -1,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0,3 0,7 1,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4,7 45 4,2 0,2 0,1 0,2 0,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0,5 0,9 1,5 03 07 03 —0,7
Sobre los depositos en euros (tres meses) 0,0 —03 —04 0,0 —0,2 —03 -05
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,1 0,1 —0,3 —-0,2 -0,4 -0,2 —0,5

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 2 de febrero y 1 de marzo de
2016. Las economias se enumeran en base al tamafo de la economia. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

"Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta edicién como en los de la Actualizacion de enero de 2016 y octubre de 2015 del
informe WEQ.

2Excluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

3En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB a partir de 2011 esta basado en el PIB a precios de mercado tomando
como afio base el ejercicio 2011/12.

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.
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Interanual T4aT4
Proyecciones Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Producto mundial 34 3,1 3,2 35 3,1 29 33 34
Economias avanzadas 1,8 1,9 1,9 2,0 1,7 1,8 2,1 1,9
Estados Unidos 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,0 2,6 2,4
Zona del euro 09 1,6 1,5 1,6 1,0 1,6 1,6 1,5
Alemania 1,6 1,5 1,5 1,6 1,5 1,3 1,6 1,6
Francia 0,2 1,1 11 1,3 0,0 1,4 1,3 1,0
Italia -0,3 0,8 1,0 1,1 -0,3 1,0 1,3 1,0
Espafia 1,4 3,2 2,6 2,3 2,1 35 2,1 2,5
Japon 0,0 0,5 0,5 -0,1 -0,9 0,8 1,1 -0,8
Reino Unido 2,9 2,2 1,9 2,2 2,8 1,9 2,0 2,2
Canada 2,5 1,2 1,5 1,9 2,4 0,5 1,7 2,0
Otras economias avanzadas? 2,8 2,0 21 2,4 2,6 21 2,2 2,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,6 4,0 4,1 4,6 45 39 45 4,7
Africa subsahariana 51 34 3,0 4,0
Nigeria 6,3 2,7 2,3 3,5 A e 560 S
Sudafrica 1,5 1,3 0,6 1,2 1,3 0,3 0,8 1,4
América Latina y el Caribe 13 01 05 1,5 06 16 0,4 1,4
Brasil 0,1 -3,8 -3,8 0,0 -0,7 -5,9 -1,6 0,5
Meéxico 2,3 2,5 2,4 2,6 2,6 2,5 2,4 2,6
Comunidad de Estados Independientes 11 -2,8 -1,1 1,3 -1,4 -4,0 0,2 1,2
Rusia 0,7 -3,7 -1,8 0,8 -0,8 4,7 0,4 1,1
Excluido Rusia 1,9 -0,6 0,9 2,3 e S . e
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,8 6,6 6,4 6,3 6,7 6,5 6,2 6,3
China 73 6,9 6,5 6,2 71 6,8 6,1 6,0
India® 7,2 7,3 75 75 73 7,2 7,8 7,6
ASEAN-54 46 47 438 5,1 49 438 4,5 52
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,8 3,5 S15 3,3 2,8 3,0 5,0 2,8
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistéan 2,8 2,5 3,1 3,5 e .. .. e
Arabia Saudita 3,6 3,4 1,2 1,9 2,5 3,6 0,5 2,3
Partidas informativas
Unién Europea 1,4 2,0 1,8 1,9 1,5 2,0 1,9 1,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,1 4,5 4,7 55
Oriente Medio y Norte de Africa 2,6 2,3 2,9 3,3 .. L. .. ...
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,7 2,4 2,5 2,9 2,4 2,2 2,7 2,8
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,5 2,8 3,1 3,8
Importaciones
Economias avanzadas 3,5 4,3 34 41
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 0,5 3,0 3,7
Exportaciones
Economias avanzadas 3,5 3,4 2,5 S5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,1 1,7 3,8 3,9
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petrdleo® -75 -472 -316 17,9 -28,7 -434 -10,3 12,2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la exportacion
mundial de materias primas) -40 -175 -94 -0,7 -74  -191 -2,9 0,5
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,4 0,3 0,7 1,5 1,0 0,4 0,8 1,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4,7 4,7 4,5 4,2 4,2 4,6 41 3,8
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en délares de EE.UU. (seis meses) 0,3 0,5 0,9 1,5
Sobre los depositos en euros (tres meses) 0,2 0,0 -0,3 —0,4 e
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0,2 0,1 —-0,1 -0,3 .

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. EI precio promedio del petrdleo fue USD 50,79
en 2015; el precio supuesto en base a los mercados de futuros es USD 34,75 en 2016 y USD 40,99 en 2017.

6Excluidos Argentina y Venezuela. Véanse las notas especificas sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“En el caso del producto mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 90% del producto mundial anual, medidas por
las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proyecciones
trimestrales representan aproximadamente el 80% del producto anual de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, medidas por las pondera-
ciones de la paridad del poder adquisitivo.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial

Los volimenes de comercio mundial repuntaron en el segundo semestre

de 2015 tras la fuerte contraccion registrada en el primer semestre del afio.
La produccién industrial mundial se mantuvo moderada durante todo el afio.
El crecimiento mundial se desacelerd en el ultimo trimestre de 2015. Tanto
en las economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en
desarrollo, las proyecciones de crecimiento sugieren que la actividad se
recuperara ligeramente en 2016, pero a un nivel inferior de lo proyectado
en el informe WEO de octubre de 2015.
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Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Econémica de los Paises Bajos; Haver
Analytics; Markit Economics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Pl = produccion industrial; PMI = indice de gerentes de compras.
'Australia, Canadd, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega
(solo PI), Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong (solo PI),
Reino Unido, Repblica Checa, Singapur, Suecia (solo Pl), Suiza, zona del euro.
2Argentina (solo Pl), Brasil, Bulgaria (solo Pl), Chile (solo Pl), China, Colombia
(solo PI), Filipinas (solo PI), Hungria, India, Indonesia, Letonia (solo Pl), Lituania
(solo Pl), Malasia (solo PI), México, Pakistan (solo PI), Pert (solo Pl), Polonia,
Rumania (solo Pl), Rusia, Sudéfrica, Tailandia (solo Pl), Turquia, Ucrania (solo Pl),
Venezuela (solo Pl).
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verse afectadas por los efectos de contagio proce-
dentes de Rusia, asi como por el impacto negativo
de la disminucién de los precios del petréleo en los
paises exportadores netos de petréleo.

* Los indicadores macroecondémicos sugieren que
la actividad econémica en Africa subsahariana y
Oriente Medio —para los cuales no existe amplia
disponibilidad de series trimestrales del PIB— tam-
poco cumplié las expectativas, debido a la caida
de los precios del petréleo, la disminucién de los
precios de otras materias primas y los conflictos
internos y geopoliticos en unos cuantos paises.

* Mis en general, las tensiones geopoliticas han afectado
negativamente el crecimiento mundial. La contraccién
del producto en tres paises especialmente afectados
—Ucrania, Libia y Yemen, que representaban aproxi-
madamente medio punto porcentual del PIB mundial
en 2013— provocd una disminucién de 0,1 puntos
porcentuales del producto mundial en 2014-15.

* La produccién industrial mundial, en especial la de
bienes de capital, se mantuvo moderada durante
todo el afo 2015. Esta debilidad es acorde con
la caida de la inversién en todo el mundo —en
especial en energia y minerfa—, asi como con la

desaceleracién de la actividad manufacturera china.

Inflacién baja

En 2015, el nivel general de inflacién en las econo-
mias avanzadas, con un promedio del 0,3%, fue el mds
bajo desde la crisis financiera mundial, principalmente
como consecuencia de la fuerte caida de los precios de
las materias primas, si bien repunté a finales de afio
(grdfico 1.2). La inflacién subyacente se mantuvo en
general estable en 1,6%-1,7%, aunque sigui6 situada
muy por debajo de los objetivos de los bancos centra-
les. En muchos mercados emergentes, la disminucién
de los precios del petréleo y otras materias primas
(incluidos los alimentos, con un peso mayor en los
indices de precios al consumidor de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo) ha contribuido
a reducir la inflacién, aunque en varios paises, entre
ellos Brasil, Colombia y Rusia, las notables deprecia-
ciones de la moneda han neutralizado en gran parte los
efectos de la reduccién de los precios de las materias
primas, y la inflacién ha aumentado.

Disminucién de los precios de las materias primas

Los precios del petrdleo se redujeron un 32% adicio-
nal entre agosto de 2015 y febrero de 2016 (es decir,
entre el perfodo de referencia de la edicién de octubre
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de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO)
y el de la edicién actual) a causa de la fuerte oferta

de los paises miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y Rusia, las expecta-
tivas de aumento de la oferta de la Republica Isldmica
del Irdn y las dudas en torno a la resiliencia de la
demanda mundial y las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo, asi como de las condiciones desfavora-
bles para la toma de riesgos en los mercados financie-
ros, que empujaron a los inversores a dejar de lado las
materias primas y los valores (grdfico 1.3). Los precios
del carbdn y el gas natural también registraron un
descenso, al estar ligados estos tltimos a los precios del
petréleo, por ejemplo a través de los precios de ejecu-
cién vinculados al petréleo. También disminuyeron los
precios de las materias primas no combustibles, un 9%
y un 4%, respectivamente, en el caso de los metales y
los productos agricolas. El exceso de oferta de petrdleo
hizo subir los niveles de existencias de los paises de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE) hasta mdximos histdricos, a pesar
de la fuerte demanda de petréleo en 2015, propiciada
por precios mucho mds bajos'. Los precios del petréleo
recuperaron cierto terreno en marzo, impulsados por la
mejora de la confianza en los mercados financieros.

Tipos de cambio y flujos de capitales
Entre agosto de 2015 y febrero de 2016, las mone-

das de las economias avanzadas tendieron a reforzarse,
mientras que las de los paises exportadores de mate-
rias primas con tipos de cambio flotantes —sobre todo
las de los paises exportadores de petréleo— tendieron
a debilitarse todavia mds (grafico 1.4, barras azules).

En las economias avanzadas, la apreciacién del yen
japonés (de aproximadamente 10%, en términos efec-
tivos reales) fue particularmente pronunciada, mientras
que el délar y el euro se apreciaron en alrededor de 3%
y 2%, respectivamente. En cambio, la libra esterlina
se deprecié 7%, impulsada por las expectativas de una
posterior normalizacién de la politica monetaria en el
Reino Unido y la preocupacién generada por la posible
salida de la Unién Europea.

Entre las economfias de mercados emergentes, Sud4-
frica, México, Rusia y Colombia registraron depre-
ciaciones especialmente fuertes. El renminbi chino se

1Se estima que el crecimiento de la demanda mundial de petréleo
se situ en torno a los 1,6 millones de barriles diarios en 2015, muy
por encima de los pronésticos anteriores elaborados por la Agencia
Internacional de Energfa.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Gréfico 1.2. Inflacion mundial
(Variacion porcentual interanual, salvo indicacion en contrario)

El nivel general de inflacién siguié disminuyendo en las economias avanzadas,
sobre todo como reflejo de la caida del precio del petréleo. En las economias de
mercados emergentes, la disminucion del precio de las materias primas también
ha contribuido a reducir el nivel general de inflacion, pero la notable depreciacion
de las monedas ha provocado compensaciones al alza en algunas economias.

18 _-1. Agregados mundiales: Nivel general de inflacién i

16- — Economias emergentes y en desarrollo’ ]
14- —— Economias avanzadas '.
12- —— Mundo' ]
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2. Nivel general de inflacion 3. Precios de las materias
8- (laslineas derayassonlas- - primas -300
- expectativas inflacionarias - -  (indice, 2005 = 100)
6-  de 6 a 10 afios) g - ~ 950
- -200

-150

) — Alimentos
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—2- — Zona del euro - _ Mtales j 100
_ Japon? Energia

L 1 1 50
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6 - 4. Costo unitario nominal de la mano de obra y remuneracion
(variacion porcentual trimestral, tasa anual)

mmmm Costo unitario de la mano de obra .
4- ®  Remuneracion -

EE.UU. Japon Otras EA Zona del euro  Otras EAE

Zona del euro  Otras EAE EE.UU. Japén Otras EA
Promedio, 201214 2015:T4

Fuentes: Consensus Economics; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios,

y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Otras EA = otras economias avanzadas; Otras EAE = otras economias avanza-
das europeas; EE.UU. = Estados Unidos.

'Excluido Venezuela.

2En Japodn, el aumento de la inflacién de 2014 refleja, en gran medida, el aumento
del impuesto sobre el consumo.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Grafico 1.3. Materias primas y mercados petroleros

En los mercados petroleros internacionales, los precios de entrega inmediata
disminuyeron a finales de 2015 y comienzos de 2016. La resiliencia de la oferta
y el debilitamiento de las proyecciones de crecimiento mundial han sido los
factores detrés del renovado incremento de las existencias de petrdleo y las
presiones a la baja sobre los precios.
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Agencia Internacional de
Energia (AIE); Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE),
y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: PPPEI = precio promedio del petréleo de entrega inmediata; CEl = Comunidad
de Estados Independientes; ALC = América Latina y el Caribe; OMNA = Oriente
Medio y Norte de Africa; AS = Africa subsahariana.
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Grafico 1.4. Variaciones del tipo de cambio efectivo real,

agosto de 2015—febrero de 2016
(Porcentaje)

Entre agosto de 2015 y febrero de 2016, las monedas de las economias
avanzadas tendieron a fortalecerse. Las monedas de los paises exportadores de
materias primas con tipos de cambio flotantes —en especial de los exportadores
de petréleo— se debilitaron todavia mds. Desde febrero, las monedas de las
economias exportadoras de materias primas en general han registrado un repunte,
y el délar de EE.UU. y el euro se han debilitado.

14 - 1. Economias avanzadas

10 - mmm Febrero de 2016 respecto a agosto de 2015
- mmm larzo de 2016 respecto a febrero de 2016

USA ZE JPN GBR SWE CHE KOR TWN SGP CAN NOR AUS NZ

10 - 2. Economias de mercados emergentes

_15 i = Febrero de 2016 respecto a agosto de 2015
= \Varzo de 2016 respecto a febrero de 2016
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los
cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

deprecié en torno al 2%, mientras que la rupia india
se mantuvo mds o menos estable.

Por lo general, desde febrero las monedas de las
economias avanzadas y de mercados emergentes
exportadoras de materias primas han experimentado
un repunte como consecuencia de una menor aversién
al riesgo a nivel mundial y de cierta recuperacién de
los precios de las materias primas (grifico 1.4, barras
rojas). Por otro lado, el délar se ha depreciado aproxi-
madamente un 1%2%, y el euro, en torno al 1%.

La disminucién de la demanda de activos de
mercados emergentes se tradujo también en una
desaceleracién de las entradas de capital, como se
analiza ampliamente en el capitulo 2. Este descenso

fue especialmente pronunciado durante el segundo
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semestre de 2015; por primera vez desde la crisis
financiera mundial, se registraron ventas netas de
tenencias de cartera por parte de inversores extranje-
ros en mercados emergentes (grifico 1.5). La evolu-
cién de la balanza de pagos en China es fundamental
para entender la dindmica de los flujos agregados con
origen o destino en los mercados emergentes durante
este perfodo. Las empresas chinas, alentadas por

los cambios de expectativas sobre el tipo de cambio
renminbi/délar respecto al dltimo verano, efectuaron
importantes reembolsos de deuda externa denomi-
nada en délares (generando entradas de capital negati-
vas), mientras que los residentes chinos aumentaron
las adquisiciones de activos externos (impulsando las
salidas de capital). Debido al estricto control del tipo
de cambio, ambos hechos han provocado una fuerte
reduccién de las reservas de divisas en China. En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
las reservas disminuyeron en varios paises exportado-
res de petréleo con tipos de cambio fijos, puesto

que la drdstica reduccién de los ingresos procedentes
del petréleo afecté negativamente los saldos en

cuenta corriente.

Politica monetaria y condiciones financieras

La volatilidad de los mercados financieros, que
habia disminuido en octubre-noviembre, se incre-
menté de nuevo en diciembre, sobre todo a comien-
zos de 2016, en medio de un aumento de la aversién
al riesgo a escala mundial, importantes caidas de los
mercados de acciones mundiales, un aumento de los
diferenciales de crédito y minimos histéricos del ren-
dimiento de los bonos publicos de refugio (graficos
1.6-1.9). Esta situacién vino provocada por la inquie-
tud en torno a la falta de margen de maniobra de las
politicas para hacer frente a un hipotético empeora-
miento de las perspectivas en las economias avanza-
das, la preocupacién por los efectos de los precios del
petréleo muy bajos y las dudas en torno al ritmo de
desaceleracién de la economia china, asf como a los
propdsitos de las politicas de las autoridades chinas.

Desde mediados de febrero, los mercados han
repuntado y han recuperado todo o gran parte del
terreno perdido a comienzos del afio. Los diferenciales
de los bonos soberanos, que se ampliaron considera-
blemente entre septiembre de 2015 y febrero de 2016
en América Latina —sobre todo en Brasil—, volvie-
ron a reducirse en marzo. En general, los diferenciales
se situaron en un rango cercano en otros mercados

emergentes de Asia y Europa, y se redujeron en Rusia.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.5. Flujos de capitales en las economias de
mercados emergentes

Los flujos de capital a las economias de mercados emergentes y en desarrollo
llegaron a su nivel mas bajo desde la crisis financiera mundial en el segundo
semestre de 2015. Como las salidas de capital disminuyeron menos que las
entradas de capital y la variacion del saldo agregado de la cuenta corriente ha
sido relativamente escasa, la variacion de las reservas se torn6 negativa en el
conjunto de estas economias en los dos ultimos trimestres de 2015. En el capitulo
2 se analiza con mayor detalle las entradas de capital en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las entradas de capital son compras netas de activos internos por parte de
no residentes. Las salidas de capital son compras netas de activos externos por
parte de residentes. Las economias emergentes de Asia excluido China son
Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de
Europa son Polonia, Rumania, Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil, Chile,
Colombia, México y Perti. BCE = Banco Central Europeo; EM-VXY = Indice de
Volatilidad de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; LTRO = operaciones de
financiacion a mas largo plazo.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Grafico 1.6. Condiciones del mercado monetario y financiero
en las economias avanzadas
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

La volatilidad del mercado financiero, que habia disminuido en octubre y
noviembre, volvid a incrementarse en diciembre y, sobre todo, a comienzos de
2016. Desde mediados de febrero, los mercados han repuntado y han recuperado
gran parte del terreno perdido al principio del afio. Por lo general, los rendimientos
de los bonos a més largo plazo se mantienen bajos
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Grafico 1.7. Grédito, precios de la vivienda y balances

en las economias avanzadas

Gracias a las condiciones monetarias acomodaticias de la zona del euro,
el crecimiento del crédito se ha vuelto positivo. En Estados Unidos, el patri-
monio neto de los hogares se mantuvo més o menos estable en torno a
un nivel superior y mostré una ligera disminucién a finales de 2015, a
causa de las menores valoraciones de las acciones. La deuda de los hoga-
res estadounidenses sigue reduciéndose como proporcion del ingreso

disponible bruto.
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Fuentes: Banco de Espafia; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters
Datastream, y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: DJ = Dow Jones; BCE = Banco Central Europeo; MSCI = Morgan Stanley
Capital International; S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = indice de precios de la
bolsa de Tokio.

"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales
de Estados Unidos, la tasa interbancaria promedio a un dia en libras esterlinas
en el caso del Reino Unido y la tasa de oferta interbancaria a término en euros
en el caso de la zona del euro; actualizacion: 24 de marzo de 2016.

? as tasas de interés corresponden a los rendimientos de bonos publicos a 10 afios,
salvo indicacién en contrario. Los datos abarcan hasta el 28 de marzo de 2016.
%Los datos abarcan hasta el 25 de marzo de 2016. Los cdlculos del BCE se basan
en el estado financiero semanal del Eurosistema.

“Los datos abarcan hasta el 24 de marzo de 2016.
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Fuentes: Banco de Inglaterra; Banco de Espaiia; Bloomberg, L.P.; Banco Central
Europeo (BCE); Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, y célculos del personal técnico del FMI.

"Se usan datos sobre el flujo de fondos para la zona del euro, Espaiia y Estados
Unidos. Los préstamos de bancos italianos a residentes italianos se corrigen en
funcién de las titulizaciones.

2nterpolado del patrimonio neto anual como porcentaje del ingreso disponible.
3Incluye empleadores de subsectores (incluidos los trabajadores por cuenta
propia).

“Los paises sometidos a presiones al alza son los que tienen un indice de vulne-
rabilidad de los inmuebles residenciales superior a la mediana de las economias
avanzadas (EA): Australia, Austria, Bélgica, Canada, Espafia, Francia, Israel,
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Portugal, RAE de Hong Kong, Reino Unido
y Suecia.
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Grafico 1.8. Tasas de interés en las economias de
mercados emergentes

Las condiciones financieras en las economias de mercados emergentes han
seguido endureciéndose ante las reducidas perspectivas de crecimiento, pero
la evolucion ha sido bastante distinta de un pais a otro. Por lo general, las
tasas de interés de politica monetaria se mantienen bajas.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Economias emergentes de Asia, excluido China, comprende Filipinas, India,
Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de Europa son Polonia,
Rumania (solo entradas de capital), Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert. EMBI = Indice de Bonos de Mercados Emergentes
de J.P. Morgan. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

"Deflactado por las proyecciones de inflacién del informe WEO a dos afios.

2 0s datos abarcan hasta el 25 de marzo de 2016.
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Grafico 1.9. Mercados de valores y crédito en las economias
de mercados emergentes

Las cotizaciones bursétiles siguieron debilitdndose en la mayoria de las economias
de mercados emergentes a finales de 2015 y comienzos de 2016. El crecimiento
real del crédito sigui6 desacelerandose en algunas economias de mercados
emergentes, pero ha vuelto a repuntar en otras. La relacion crédito/PIB sigue
aumentando en muchas economias de mercados emergentes.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics
(IFS), y célculos del personal técnico del FMI.

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

'El crédito corresponde a los derechos de otras sociedades de depdsito frente al
sector privado (tomados de IFS), excepto en el caso de Brasil, cuyos datos
corresponden al crédito al sector privado tomado del informe Politica Monetaria

e Operagoes de Crédito do Sistema Financeiro del Banco Central de Brasil.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Las condiciones financieras en las economias
avanzadas, aunque en general han seguido siendo
acomodaticias, se han endurecido un poco por el
aumento de los rendimientos en algunos segmentos
de los mercados de deuda corporativa. Asimismo, el
descenso de las expectativas de inflacién en la zona
del euro también contribuye al endurecimiento de las
condiciones financieras, al elevar las tasas de interés
reales. Al mismo tiempo, el rendimiento de los bonos
publicos de Alemania, Estados Unidos, Japén y el
Reino Unido ha caido claramente desde septiembre
(entre 30 y 60 puntos bésicos), como consecuencia
tanto de la busqueda de alternativas mds seguras
como del aumento de la aversién al riesgo, asi como
de las respuestas de politica monetaria efectivas y
anticipadas a unas expectativas de inflacién y creci-
miento por lo general mds débiles. Las turbulencias
de los mercados fueron un reflejo de las dudas en
torno a las perspectivas de los sectores financieros,
provocadas por el miedo a un debilitamiento persis-
tente del crecimiento mundial y las repercusiones de
este sobre una rentabilidad ya de por si mermada, el
sobreendeudamiento heredado y los cambios pendien-
tes en el marco regulatorio europeo, la exposicién al
sector de las materias primas y los niveles persistente-
mente bajos de las tasas de interés.

La politica monetaria sigue siendo muy acomoda-
ticia en las economias avanzadas, pero con desplaza-
mientos asimétricos de su orientacién. En diciembre,
la Reserva Federal de Estados Unidos subié las tasas
de politica monetaria, situdndolas por encima del
limite inferior cero por primera vez desde 2009, y
ha comunicado que las medidas de politica futuras
seguirdn dependiendo de los datos. Por su parte, el
Banco Central Europeo (BCE) anunci6 en marzo un
paquete de medidas mds expansivas, consistente en
una ampliacién de su programa de compra de activos,
incluidas las compras de bonos corporativos, nuevas
operaciones de financiacién a plazo mds largo y una
nueva reduccién de todas las tasas de politica mone-
taria. Y a finales de enero, el Banco de Japén esta-
blecié una tasa de interés negativa para el excedente
de reservas marginal. En el Reino Unido, las tasas de
politica monetaria se mantienen en 50 puntos bésicos
y, ante la perspectiva de que la inflacién sea mds
débil, se han retrasado las expectativas de incremento
de las tasas de interés.

La orientacién de la politica monetaria también ha
adoptado rumbos distintos en los mercados emer-
gentes. Varios paises exportadores de materias primas
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han incrementado las tasas de politica monetaria en
respuesta a la depreciacion de la moneda y la varia-
cién asociada de la inflacién y sus expectativas (en
particular en México y Suddfrica, pero también en
Chile, Colombia y Pert). En cambio, India, y mds
recientemente Indonesia, han flexibilizado las tasas
de politica monetaria, mientras que China redujo el
encaje legal.

Las consecuencias macroeconomicas de los
reajustes mundiales

Repercusiones comerciales originadas en China

La actual desaceleracién que vive el crecimiento

en China se ha visto impulsada principalmente por

la inversién y las exportaciones. El debilitamiento

de la inversidn es consecuencia de una correccién

tras un largo periodo de crecimiento muy répido.

Dada la envergadura, la apertura y la elevada tasa de

inversién de China, asi como el elevado contenido de

importaciones de su inversién y sus exportaciones, la
desaceleracién ha provocado considerables efectos de
contagio en todo el mundo, a través de los canales
comerciales. Dichos efectos comerciales son tanto
directos (reduccién de la demanda de productos de
los socios comerciales) como indirectos (repercusiones
sobre los precios mundiales de determinados bienes
importados por China, por ejemplo, materias pri-
mas), e influyen en los tipos de cambio y los merca-
dos de activos de otros paises.

* Comercio: China es uno de los diez principales
socios comerciales de mds de 100 economias, las
cuales representan aproximadamente 80% del PIB
mundial. Su destacado papel en las cadenas de
suministro mundiales y regionales —importacién
de bienes intermedios y de capital y exportacién de
bienes procesados— hace que China pueda actuar
también de cauce para los shocks que se originan
en otros paises. Asimismo, en la tltima década, la
funcién de China como fuente de demanda final
se ha incrementado notablemente. Las importa-
ciones chinas de bienes de capital y de consumo
finales procedentes de Europa y Estados Unidos
son importantes. El andlisis del personal técnico del
FMI indica que una caida de 1 punto porcentual
del crecimiento del producto de China impulsada
por la inversién provocaria una reduccién de % de
punto porcentual del crecimiento del Grupo de los
Veinte (G-20). De hecho, el grifico 1.10 sugiere
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que, entre los paises en los cuales China representa
una elevada proporcién de las exportaciones de
valor agregado, aquellos con una proporcién mayor
tendieron a experimentar un mayor descenso del
crecimiento de las exportaciones en 2015 respecto
al periodo 2012-14.

* Materias primas: China es un gran importador
de una amplia gama de materias primas, sobre
todo metales, y representd aproximadamente 40%
de la demanda mundial total en 2014. La desa-
celeracién de la inversién en China ha afectado
significativamente a la demanda de las materias pri-
mas estrechamente relacionadas con las actividades
de inversién, asi como a sus precios; de hecho, los
precios de los metales han caido de forma continua
desde comienzos de 2011 (casi un 60% en prome-
dio). Esto ha generado una importante capacidad
excedentaria en los sectores mineros y ha obligado
a los exportadores a ajustarse a una disminucién
del ingreso (véase el capitulo 2 de la edicién de
octubre de 2015 del informe WEO. En cambio, en
China la demanda de petréleo se mantuvo fuerte
en 2015, también como reflejo de la acumulacién
de existencias.

¢ Industria manufacturera: La capacidad exceden-
taria en algunos segmentos del sector manufactu-
rero chino puede contribuir a reducir los precios
de determinados productos manufacturados (por
ejemplo, el acero) vy, asi, afectar a sus competidores,
reduciendo sus rendimientos y, posiblemente, sus

tasas de inversién.

Descenso del precio de las materias primas e

ingreso disponible

La reciente caida adicional de los precios de las
materias primas, en especial del petréleo, ha provo-
cado considerables variaciones de los precios relativos
internacionales desde 2011, que se han traducido en
cambios bruscos del ingreso disponible en los distin-
tos paises. Es posible elaborar un indicador sustitutivo
simple de estas variaciones calculando los efectos de
la evolucién de los términos de intercambio sobre
el ingreso disponible de un pais?. Como muestra el

2El efecto proporcional sobre el ingreso disponible en el afio ¢
se calcula como la variacién porcentual de los precios de las expor-
taciones entre los afos ¢ y t—1 multiplicada por las exportaciones
nominales en el afio #~1, menos la variacién porcentual de los
precios de las importaciones entre los afios ¢ y t—1 multiplicada por
las importaciones nominales en el afio #-1; la diferencia anterior se
divide por el PIB nominal en el afio 1.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.10. Proporcion de exportaciones de valor agregado

correspondiente a China y variacion del crecimiento del
volumen de exportaciones’

Los paises en los cuales China representa una proporcion relativamente elevada

de las exportaciones de valor agregado tendieron a experimentar un menor

crecimiento de las exportaciones en 2015, si bien hubo excepciones.
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics; base de datos Trade in Value Added de
la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos y la Organizacién

Mundial del Comercio, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La proporcién de exportaciones de valor agregado correspondiente a China

se calcula como el valor agregado absorbido en China dividido por el valor

agregado total absorbido por otros paises. En las leyendas de datos en el gréfico
se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normaliza-

cion (IS0).

"Los datos sobre exportaciones de valor agregado corresponden al tiltimo afio

disponible, 2011. Se excluyen los paises exportadores de materias primas.

panel 1 del grifico 1.11, el pronunciado descenso de
los precios del petréleo durante el segundo semestre
de 2014 y finales de 2015 provocé grandes pérdidas
de ingreso a los paises exportadores de petréleo y
ganancias a los paises importadores de petréleo. En
relacién con el PIB, las pérdidas extraordinarias de
los paises exportadores de petréleo fueron mayo-
res y estuvieron mds concentradas que los benefi-
cios extraordinarios de los pafses importadores de
petréleo’.

Las repercusiones macroeconémicas de estas
variaciones del ingreso disponible han sido conside-
rables. La demanda interna ha tendido a fortalecerse

3Las economias de mercados emergentes y en desarrollo que
exportan combustible representaron en 2014-15 aproximada-
mente 12% del PIB mundial valorado segin la paridad del poder
adquisitivo.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Grafico 1.11. Ganancias y pérdidas extraordinarias en los términos de intercambio, demanda interna, importaciones y producto

La reciente caida de los precios de las materias primas ha provocado una pronunciada variacion del ingreso disponible en los distintos paises. La demanda interna
ha tendido a fortalecerse en los paises que han registrado ganancias en los términos de intercambio y a debilitarse en los que han registrado pérdidas. Las
reacciones del producto real fueron, por lo general, menores, debido a que las exportaciones netas tendieron a mejorar en los paises con pérdidas y a debilitarse
en aquellos con ganancias, en algunos casos impulsadas por los ajustes del tipo de cambio.

5 - 1. Pérdidas extraordinarias -
(porcentaje del PIB) .

o * » e 4
1 B e = PF fe 5 B0 SN NeN BSW W R Tem oW e e ¥
5] ° 5 . ° -
- * [ ]
-10- * -
1 B ° 2014 2015 + 2016
—15- -
-20- -

_ 5 1 1 1
KWT QAT SAU DZA VEN ARE KAZ RUS IRN UKR NOR NGA BRA AUS MEX CAN COL CHL EGY PER MMR MYS ARG VNM PA|
5- 2. Ganancias extraordinarias -

4- (porcentaje del PIB) N
3'_ e 2014 2015 < 2016 N
2-' Py N
1- * . ° _
- e o S ° ? ° ® . ° ° _ Q : o ° . * . o s °
_ e ¢ ¢ e e LAY ¢ e ° ° . -
-1 . o
- -

_3- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1
«~ BGD NLD IDN GBR CHE SWE ESP ITA USA PHL AUT TUR CHN BEL ROM POL DEU FRA IND JPN HKG SGP KOR TWN TH

15 - 3. Demanda interna B
10- y=0,53x - 0,04, R2 = 0,17 . -
i @,71) )

5_
- o ® o ° °«

0 . A . ! :
_10-_ o ° o C
_15-_ ° ° ° _
S S S S R L

-6 -15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 5 -4 - - -
Promedio de ganancias extraordinarias en 2014 y 2015 (porcentaje del PIB)

(puntos porcentuales)

Variacion del crecimiento de la demand:
interna entre 2012-13 y 2014-15

w0
“ 1 40- 4. Importaciones ° -
<5  30- y=0,91x-0,34,R? = 0,09 o . -
:g :)‘g 20-_ (3,25) ° Z
2LE 10- e e
388 o . o J .
—_ o -
SESq0-
858 :
=8 E -20- ° Y (] -
o5 = - (] o0 ° -
g8~ —30: o -
=8 L ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! J
S *é‘_ —40

E

-6 -5 -4 -13 -12 -1 -0 -9 -8 -7 6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Promedio de ganancias extraordinarias en 2014 y 2015 (porcentaje del PIB)

©  10- 5.PIB
e y=0,20x—0,01,R*=0,10 o
s8 5- (3,59)
E>5 . '
8L E ° o .0
E‘Nl_é 0- ° ° ® ® hd R = g -.." W,
3 a8 —5- ° ° ¥ ] oo
S5 L] [
E%&—10?
3

—15¢ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

-6 -15 -14 -13 -12 -1 -0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 3 =2 - 0 1 2 3 4
Promedio de ganancias extraordinarias en 2014 y 2015 (porcentaje del PIB)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Véase la definicion de ganancias y pérdidas extraordinarias en la nota de pie de pagina 2 de este capitulo. La variacion del crecimiento se calcula como la
diferencia entre la tasa de crecimiento promedio en 2014—15y la de 2012—13. La muestra incluye paises cuya poblacion supera el millén de personas; se excluyen
los paises que corresponden al 10% inferior (segun el nivel del PIB y que representan como méximo el 0,5% de la produccién mundial). Los nimeros entre paréntesis
en las ecuaciones representan los estadisticos ¢ En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cédigos de paises de la Organizacién Internacional de
Normalizacion (IS0).
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en paises en los que los términos de intercambio han
mejorado y a debilitarse en aquellos en los que han
empeorado; en algunos de los paises mds afectados,
las contracciones han sido drdsticas (grifico 1.11,
paneles 2—4). En promedio, una pérdida de ingreso
de 1 punto porcentual provocada por un debilita-
miento de los términos de intercambio supuso una
disminucién de 0,6 puntos porcentuales del creci-
miento de la demanda interna en 2014-15 respecto
a 2012-13. Entre los componentes de la demanda
interna, la reaccién de la inversién fue especialmente
sélida, como se detalla en la siguiente seccién. La
reaccién de las importaciones reales fue superior a

la de la demanda interna: por ejemplo, un pais con
pérdidas extraordinarias de 1% del PIB registr6, en
promedio, un descenso del crecimiento real de las
importaciones de 1 punto porcentual. En los paises
que registraron pérdidas en los términos de intercam-
bio, la mayor debilidad de las importaciones —unida
a la respuesta moderada pero positiva del crecimiento
de las exportaciones— amortigué los efectos de la
disminucién de los términos de intercambio sobre el
producto interno; por cada punto porcentual perdido
en ingreso, el crecimiento del PIB real se redujo en
promedio unos 0,22 puntos porcentuales (grifico
1.11, panel 5).

Inversion en energia y mineria

Uno de los principales canales de transmisién de
los efectos de las variaciones de precios de las materias
primas sobre la demanda agregada son sus repercu-
siones sobre la inversién, en especial en energfa y
minerfa, dos actividades que requieren mucho capital.
Durante el auge de los precios de las materias primas,
la inversién fue elevada, pero en los tltimos afios se
ha reducido drésticamente. Por ejemplo, las esti-
maciones del gasto en inversién en el sector del gas
y el petrdleo en los principales paises exportadores
de energia sugieren una caida de 24% de su valor
en dolares en 2015 respecto al afio anterior (grfico
1.12). Este descenso equivale al 0,28% del PIB mun-
dial en 2014, medido a tipos de cambio de mercado.
Si bien podria tratarse de una sobreestimacién de
la disminucién en términos reales, a la luz de la
apreciacion del ddlar (que reduce el valor en ddlares
del gasto de capital incurrido en distintas monedas),
el lastre directo que supone para el PIB mundial de
2015 sigue siendo considerable.

Como muestra el segundo panel del grifico 1.12,
parece que la debilidad de la inversién se ha ampliado

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.12. Inversion en energia y mineria

La inversion de capital en los sectores energético y minero se redujo drastica-
mente en 2015, coincidiendo con la caida de los precios de las materias primas.
Los paises en los que las exportaciones de energia y mineria representaron una
proporcidn significativa del PIB tendieron a registrar un crecimiento menor de la
inversion en 2014-15.
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Nota: En el segundo panel, la variacion del crecimiento de la inversion fija se
calcula como la diferencia entre la tasa de crecimiento promedio de 2014-15
y la correspondiente a 2012-13. La muestra del segundo panel incluye paises
cuya poblacién supera 1 millén de personas y con exportaciones de energia y
mineria superiores a 5% del PIB. Los nimeros en paréntesis en las ecuaciones
representan los estadisticos ¢

a los paises exportadores de productos extractivos mds
en general; los paises en los cuales los productos ener-
géticos y mineros representan una proporciéon mayor
del PIB registraron fuertes descensos de la inversién
interna en 2015 respecto a los tres afios anteriores.

A su vez, la debilidad de la inversién ha contribuido
al debilitamiento de la actividad manufacturera y el

comercio mundiales.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Grafico 1.13. La desaceleracion de la inversion y el

comercio mundiales
(Variacion porcentual)

Tras el repunte registrado después de la crisis financiera mundial, el comercio y
la inversién mundiales se han desacelerado considerablemente, tanto en términos
absolutos como en relacién con el crecimiento del PIB mundial. Esta desacelera-
¢ién ha sido mas pronunciada en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. La desaceleracion y el reequilibramiento de China son fundamentales
para entender estas tendencias, pero también lo es el descenso de la inversion

y las importaciones en algunos paises exportadores de materias primas que atra-
viesan dificultades macroeconémicas. En el resto de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la disminucién del crecimiento del comercio y la
inversion es mas moderada.
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Desaceleracién de la inversion y el

comercio mundiales

El gréfico 1.13 aporta datos adicionales sobre la
desaceleracién mundial de la inversién y muestra cémo
el descenso del crecimiento de la inversion real se refleja
en el debilitamiento del crecimiento real de las importa-
ciones*. El crecimiento del comercio fue especialmente
débil respecto al crecimiento del PIB en 2015 en las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo (grifico
1.13, panel 3). El recuadro 1.1 describe de forma mds
detallada el debilitamiento del comercio.

El andlisis presentado en esta seccién indica que
la desaceleracion y el reequilibramiento de China
son importantes para entender estas tendencias, dada
la enorme cuota de China en el comercio mundial
(superior al 10%) y, todavia mds, en la inversién
mundial (en torno al 25%). De hecho, el crecimiento
de las importaciones chinas se redujo en alrededor de
4 puntos porcentuales, mientras que el de la inversién
lo hizo en 2 puntos porcentuales, entre 2014 y 2015.
No obstante, también tuvo un papel destacado el
descenso de la inversién y las importaciones en otros
paises exportadores de materias primas. Brasil, Rusia
y un reducido grupo de otros paises exportadores de
materias primas que atravesaban dificultades macro-
econdmicas, que en conjunto representaban aproxi-
madamente 5% del comercio y la inversién mundial
en 2014, registraron una drdstica contraccién de la
inversién en 2015, cercana a 20%, y la correspon-
diente disminucién de las importaciones. Dicha
evolucién, ademds de reflejar la debilidad de la inver-
sién relacionada con las materias primas, es también
consecuencia de una fuerte depreciacién del tipo de
cambio en muchos de estos paises, los efectos de las
sanciones en Rusia y la elevada sensibilidad del gasto
de capital y las importaciones a la demanda agregada
en perfodos de turbulencias econdmicas. En las demds
economias de mercados emergentes y en desarrollo, el
descenso del crecimiento del comercio y la inversidn
fue menos notorio y se ajustd en lineas generales a
la desaceleracion de la actividad econdmica agregada

(gréfico 1.13, panel 4).
Repercusiones de la caida de los precios del petréleo
a escala mundial

Los escenarios que describen los efectos mun-

diales de la disminucién de los precios del petrdleo

4De hecho, la correlacién existente entre las dos series en las dos
tltimas décadas se sitia en torno a 0,9 en varios grupos de paises.
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provocada por la oferta, presentados en la edicién de
abril de 2015 del informe WEO, indican que un shock
positivo de la oferta de petrdleo deberia tener conse-
cuencias expansivas para la economfa mundial, princi-
palmente debido a una mayor propensién marginal al
consumo en paises receptores de ganancias extraordina-
rias procedentes del petréleo respecto a paises exporta-
dores del mismo, asi como a un impulso de la oferta
agregada provocado por la reduccién del costo de la
produccién de insumos. La desalentadora evolucién de
la economia mundial durante el dltimo afio ha hecho
que algunos observadores se planteen si realmente la
disminucién de los precios del petréleo impulsa el
crecimiento mundial. La explicacién se halla en parte
en que los shocks de la demanda han provocado una
desaceleracién de la actividad econémica mundial y
han contribuido a la vez al descenso de los precios del
petrdleo. No obstante, simultdneamente varios factores
han amortiguado los efectos positivos del descenso de
los precios del petréleo provocado por la oferta, sobre
todo en este tltimo periodo.

El primero de estos factores —y puede decirse que
el méds importante— se refiere a la capacidad de los
paises exportadores de petréleo para suavizar el shock
negativo y reducir el gasto en un monto inferior al
de las pérdidas de ingresos derivados del petréleo. Las
expectativas de que los precios del petrdleo se manten-
gan bajos durante un periodo prolongado refuerzan las
presiones para que los paises exportadores de petréleo
ajusten el gasto a la baja. Ademds, como los precios del
petrdleo eran ya muy reducidos cuando se inicié su
tltima disminucién, en el segundo semestre de 2015,
varios paises exportadores de petréleo presentan una
coyuntura macroecondémica mucho mds complicada,
con condiciones de financiamiento externo mucho mds
restrictivas, circunstancias que limitan su capacidad de
evitar fuertes recortes del gasto. De hecho, las revisio-
nes a la baja de la demanda interna han sido nota-
bles en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo exportadoras de petréleo: en 2015, el nivel
de demanda fue alrededor de 9 puntos porcentuales
inferior al de los pronésticos de la edicién de abril de
2014 del informe WEOQ, y se espera que esta diferencia
aumente hasta 15 puntos porcentuales en 2016.

Un segundo factor es que el aumento de los niveles de
consumo privado en los paises importadores de petréleo
en respuesta a los mayores niveles de ingreso disponible
ha sido limitado. Mientras que en la mayoria de las eco-
nomias avanzadas importadoras de petréleo ha habido

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

un repunte del crecimiento del consumo privado, este ha
sido inferior al que presagiaban episodios anteriores de
descensos del precio del petréleo, probablemente a causa
del continuo desapalancamiento en algunas de estas eco-
nomias. En algunas economias de mercados emergentes
importadoras de petréleo, los efectos expansivos de la
disminucién de los precios del petréleo se han visto
perjudicados por el reducido traspaso de las variaciones
del precio de entrega inmediata del petréleo a los precios
minoristas, provocado por una reduccién simultdnea de
los subsidios en algunos casos, y por un aumento de los
impuestos y de los mdrgenes de beneficios de refinadores
o distribuidores, o el uso de contratos a plazo, en otros.

Un tercer factor son los efectos de la disminucién
de los precios del petréleo sobre los gastos de capital.
Incluso en los paises importadores de materias primas,
la fuerte cafda del gasto de capital en los sectores ener-
gético y minero en todo el mundo ha hecho estragos
en la inversidn agregada. Estos efectos reflejan quizds
en parte el hecho de que, por lo menos en algunas eco-
nomias avanzadas, como Estados Unidos, las empresas
del sector de la energia aumentaron su apalancamiento
(gastos superiores a los flujos de caja) antes de que los
precios comenzaran a caer. La redistribucién de recur-
SOS a Otros sectores ajenos a estas empresas —asi como
el consiguiente endurecimiento del acceso de estas al
crédito— las ha empujado a reducir sustancialmente
el gasto y, por lo tanto, a convertirse en un obstéculo
para la demanda agregada.

Un cuarto factor es que la caida de los precios del
petréleo coincide con un periodo de crecimiento eco-
némico lento, caracterizado por una inflacién y unas
tasas de politica monetaria excepcionalmente bajas en
las economias avanzadas importadoras de petréleo.
De ahi que los principales bancos centrales tengan
escasa o nula capacidad para reducir todavia mds sus
tasas de politica, para respaldar asi el crecimiento y
combatir las presiones deflacionarias, que se han visto
exacerbadas por la caida de los precios del petrdleo.
Pero cuando los bancos centrales no pueden reducir
las tasas de politica monetaria, incluso una menor
inflacién, provocada por el efecto positivo sobre la
oferta que tienen los menores costos de produccidn,
hace aumentar la tasa de interés real, lo cual afecta
negativamente a la demanda.

El andlisis que se presenta en el recuadro del
escenario 1 resume algunas de estas lineas de discu-
sién. En el escenario presentado, el descenso de los
precios del petréleo es principalmente el reflejo de
una mayor oferta de petréleo, pero también de una
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Recuadro de escenario 1. El impacto estimado del precio mas bajo del petréleo

En este escenario se emplea el modelo G20 (G20MOD)
del FMI para estimar el impacto macroecondmico neto
de la disminucion de los precios del petroleo desde 2014,
a partir de estimaciones de los tres componentes de dicha
disminucion: una mayor 0ﬁrm de petro'leo, expectativas
de una menor demanda mundial con indepmdenn’a

de los precios y mejoras de la eﬁciencz'a energeética. Estos
dos dltimos factores implican una menor demanda de
petrdleo. Las estimaciones del modelo indican que la
disminucidn de los precios del petrdleo que acompana
una mayor oferta de crudo tiene un efecto positivo sobre
el PIB mundial. No obstante, este efecto positivo se ve
contrarrestado con creces por la atonia de la actividad
econdmica mundial, que es el factor fundamental del lado
de la demanda que determina el descenso de los precios

del petrdleo.

Factores que determinan la disminucién de los
precios del petréleo

En 2015 los precios del petréleo disminuyeron apro-
ximadamente 50% con respecto a 2014 (en valores
anuales promedio). Los precios de los mercados de
futuros apuntan a una nueva disminucién de 10% en
promedio en 2016 y, en adelante, a un repunte que
serd solo muy gradual. Como se explica en Arezki,
Toscani y van der Ploeg (de préxima publicacién), y
como se indica en el grifico 1 del presente escenario,
la disminucién del precio actual y previsto del petréleo
con respecto a la trayectoria que se proyectaba cuando
se prepar6 la edicién de abril de 2014 del informe
WEO se descompone en tres factores principales:
aumentos de la oferta de petréleo, disminucién de la
demanda mundial y mejoras de la eficiencia energé-
tica. Esta descomposicién se basa en datos historicos
y proyectados sobre la oferta de petréleo del informe
sobre las perspectivas de energfa en el mundo (World
Energy Outlook) de la Agencia Internacional de Energfa
(AIE) y del modelo del petrdleo descrito en Benes
et al. (2015). Como se constata en el gréfico 1 del
presente escenario, se estima que el aumento de la
oferta de petréleo explica pricticamente la totalidad
de la disminucién de los precios del petréleo en 2015,
y que la importante, pero decreciente, proporcién de
dicha disminucién persistird, segin los mercados de
futuros, durante un periodo prolongado (4rea som-
breada en azul). Aunque la menor demanda mundial,
efectiva y prevista, representa solo una pequefa parte
de la reduccién en 2015, posteriormente adquiere
mayor peso (drea sombreada en rojo). Se proyecta que
la mejora de la eficiencia energética representard una
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Grafico de escenario 1. Descomposicion de
la variacion de los precios del petrdleo:
Informe WEO de 2014 con respecto al
informe WEO de abril del 2016

(Ddlares de EE.UU. de 2013)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

pequena pero cada vez mayor proporcién de la dismi-
nucidn a partir de 2016 (drea sombreada en amarillo).

Estimacidn del impacto mundial neto

Para estimar el impacto neto de la disminucién de
los precios del petréleo en el PIB mundial, estos tres
factores se combinan de acuerdo con sus ponderacio-
nes en el modelo G20MOD. Ademds, el escenario
estima el impacto potencial de las presiones fiscales
y la tensién en los mercados financieros causadas
por la disminucién de los precios del petréleo en los
principales paises y regiones que exportan petréleo. Por
consiguiente, el escenario que se presenta en el gréfico
2 consta de cuatro estratos: aumento de la oferta de
petrdleo, disminucién de la demanda mundial, mejora
de la eficiencia energética y aumento de las tensiones
fiscales y financieras en los principales paises exporta-
dores de petréleo.

Aumento de la oferta de petrdleo

El primer estrato (linea azul en el grifico) corres-
ponde al impacto marginal de la reduccién del precio
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

Grafico de escenario 2. Escenario del petrdleo
(Variacion porcentual)

—— Aumento de la oferta mundial de petréleo

— Incorporacion de disminucion del crecimiento mundial
Incorporacion de mejora de la eficiencia energética

— Incorporacion de tension fiscal y financiera
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del petrdleo que obedece inicamente a los aumentos
de la oferta mundial de crudo. Este aumento de la
oferta reduce los precios del petréleo en aproxima-
damente 50% en 2015 y 2016, y luego se modera
gradualmente, de modo que para 2021 los precios del
crudo se sittian en niveles aproximadamente 30% por
debajo del precio previsto en 2014. Esta disminucién
del precio del petréleo, provocada por el aumento de
la oferta, tiene un efecto positivo en el PIB mundial,
que alcanza un nivel miximo equivalente a 1% en
2016 y 2017, antes de moderase gradualmente a

%% en 2021 a medida que los precios del petréleo

se recuperan. Las economias avanzadas, que depen-
den menos de las exportaciones de petréleo, son las
que mids se benefician, ya que registran una mejora
sostenida del PIB de mds de 1%. Las economias de
mercados emergentes en conjunto concentran la
mayor produccién de crudo y se benefician a corto
plazo, pero para 2021 el PIB combinado de estos pai-
ses vuelve al nivel de base, a medida que se completa
el ajuste a los menores ingresos del sector petrolero.

Disminucion de la demanda mundial

El segundo estrato (linea roja) incorpora la dismi-
nucién de la demanda agregada mundial a la que se
atribuye la proporcién estimada de la disminucién de
los precios del petréleo que se observa en la descom-
posicién del grifico 1. Es decir, este estrato capta la
atonia del crecimiento del PIB mundial no vinculada
con el precio del petréleo. En consonancia con la
evolucién de los prondésticos del informe WEO desde
2014, el debilitamiento de la demanda mundial se
concentra en los mercados emergentes. Cuando se
anade la disminucién de la demanda mundial, el
PIB mundial en 2021 llega a situarse casi un 3% por
debajo del nivel de base. Por consiguiente, afadir
el estrato de la demanda contrarresta con creces el
impacto positivo que tiene en el PIB de las econo-
mias avanzadas la disminucién del precio del petréleo
causada por la oferta. En el caso de las economias de
mercados emergentes, cuando se agrega el com-
ponente de demanda el producto sigue situdndose
holgadamente por debajo del nivel de base.

Mejora de la eficiencia energética

El tercer estrato (linea amarilla) incorpora la
mejora pronosticada de la eficiencia energética, que es
en esencia una disminucién de la demanda de petré-
leo, independiente de la tasa de crecimiento del PIB
mundial, que trae consigo una reduccién del precio
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

del crudo. Esta reduccién del precio del petréleo
relacionada con la eficiencia tiene un pequefio efecto
positivo en el PIB mundial, que beneficia principal-
mente a las economias avanzadas.

Tensiones adicionales en los principales paises
exportadores de petréleo

El dltimo estrato (linea verde) incorpora las tensio-
nes fiscales y financieras adicionales en los principales
paises exportadores de petréleo que podrian surgir si
colapsaran sus ingresos por exportacién de petrdleo.
Aunque la politica fiscal de los paises exportadores
de petréleo se ajusta en forma enddgena a un dete-
rioro del ingreso, en el escenario de base el ajuste
ocurre a través de una reduccién de las transferencias

menor demanda mundial (acorde con un crecimiento
mundial efectivo y esperado mds débil desde la pri-
mera caida de precios del segundo semestre de 2014)
y de la tendencia a una mayor eficiencia energética.
Asimismo, el escenario presupone un incremento

de la tensién financiera en los paises exportadores

de combustible coincidiendo con el descenso de los
precios del petréleo, lo cual hace aumentar sus costos
de endeudamiento externo.

Los pronosticos

Supuestos en cuanto a las politicas

Las proyecciones apuntan a que, tras un periodo
de consolidacidn, la politica fiscal serd neutral en las
economias avanzadas en su conjunto en 2016, con
una orientacién mds bien expansiva en paises como
Alemania, Canadd, Estados Unidos e Italia, y ligera-
mente contractiva en Espafia, Japén y el Reino Unido
(grafico 1.14). La orientacién neutral proyectada para
las politicas de los mercados emergentes oculta una
diversidad sustancial entre paises y regiones, pero
en lo que concierne al grupo en su conjunto es mds
restrictiva que lo previsto en la edicién de octubre
de 2015 del informe WEO, en gran medida debido
al hecho de que los paises exportadores de petréleo
tienen programado un ajuste fiscal mds duro (véase la
edicién de abril de 2016 del informe Monitor Fiscal).
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a los hogares, sin que estas medidas tengan gran-
des efectos multiplicadores. Sin embargo, dada la
magnitud del ajuste fiscal en paises como Arabia
Saudita, Rusia y otros exportadores de petrdleo, es
posible que parte de la carga también deba recaer
sobre el gasto publico. Por eso se supone que el
consumo publico y la inversién publica también
deben recortarse para mantener la sostenibilidad
fiscal. Asimismo, se supone que las primas de riesgo
aumentan unos 100 puntos bésicos en varios paises
exportadores de petréleo con bajos niveles de activos
externos netos en 2016 y 2017. El resultado es una
reduccién adicional del PIB mundial de aproxima-
damente %%, que se concentra en las economias de
mercados emergentes.

En lo que se refiere a la politica monetaria, el pro-
néstico se basa en el supuesto de que la tasa de interés
de referencia de Estados Unidos aumentard de manera
gradual pero sostenida (grifico 1.6). Las tasas de inte-
rés a corto plazo se mantendrdn negativas en la zona
del euro durante parte de 2017 y cerca de cero (en
términos efectivos) en Japdn hasta fines de 2018. La
politica monetaria mantendrd orientaciones diferentes
en las economias de mercados emergentes, reflejo de

la variedad de las circunstancias que atraviesan.

Otros supuestos

Se supone que las condiciones financieras mundiales
seguirdn siendo acomodaticias en términos amplios,
pero que algunos segmentos —sobre todo las mate-
rias primas y las industrias afines, as{ como los paises
exportadores de petréleo— enfrentardn condiciones
de financiamiento no tan propicias. El proceso de
normalizacién de la politica monetaria estadounidense
proseguird sin sobresaltos y sin movimientos marca-
dos de las tasas de interés a largo plazo. La desmejora
de las condiciones financieras que sufrieron algunas
economias de mercados emergentes en los tltimos
meses —caracterizada por el aumento de los diferen-
ciales de las tasas de interés y la caida de los precios
de las acciones— no tiene perspectivas de detenerse.
Se proyecta que los precios del petréleo subirdn poco
a poco a lo largo del horizonte de prevision, de un
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promedio de alrededor de USD 35 el barril en 2016 a
USD 41 el barril en 2017. Se prevé, por el contrario,
que los precios de las materias primas no combustibles
se estabilicen en torno a los niveles recientes. Se supone
que las tensiones geopoliticas continuardn siendo
agudas en 2016; la situacién seguird siendo dificil en
Rusia y Ucrania, y los conflictos no cesardn en algunos
paises de Oriente Medio. Se presume que, en términos
generales, estas tensiones se aliviardn, lo cual hard posi-
ble una recuperacién paulatina de las economias mds

duramente afectadas a partir de 2017.

Perspectivas mundiales para 2016 y 2017

Se estima que el producto mundial habrd cre-
cido 3,1% en 2015, con un desglose de 1,9% en
las economias avanzadas y 4,0% en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Segun las
proyecciones, el crecimiento mundial se mantendrd a
niveles modestos en 2016, en 3,2%, antes de subir a
3,5% en 2017 (cuadro 1.1).

Con todo, las economias de mercados emergentes
y en desarrollo generardn el grueso del crecimiento
mundial en 2016, aunque se proyecta que su tasa
de crecimiento experimentard apenas un alza ligera
en comparacién con 2015 y se mantendrd 2 puntos
porcentuales por debajo del promedio de la dltima
década. Esta proyeccién de crecimiento refleja una
combinacién de factores: debilidad en los paises
exportadores de petréleo; una desaceleracién mode-
rada de China (0,4 puntos porcentuales), cuyo
crecimiento continda alejéndose de la manufactura y
la inversién, y perspectivas ain desalentadoras para
los exportadores de materias primas no petroleras,
incluidos los de América Latina, tras las nuevas caidas
de los precios. Las economias de mercados emergen-
tes importadoras de petréleo se estdn beneficiando de
una mejora de los términos de intercambio, pero en
algunos casos enfrentan una desmejora de las con-
diciones de financiamiento y una demanda externa
débil, que contrarrestan el impacto positivo de los
términos de intercambio en la demanda interna y el
crecimiento. La aceleracion ligera del crecimiento de
las economias avanzadas en gran medida refleja el
respaldo que entrafan el abaratamiento de la energfa
(grafico 1.3) y las politicas monetarias acomodaticias,
aun a pesar del endurecimiento gradual previsto de la
politica de la Reserva Federal de Estados Unidos.

El repunte del crecimiento proyectado para 2017

refleja, a su vez, el desempefio mds vigoroso de las
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Grafico 1.14. Politicas fiscales
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Tras un periodo de consolidacion, se prevé que la politica fiscal sera neutral en
las economias avanzadas en 2016. La orientacion de la politica fiscal de las
economias de mercados emergentes, que segun las proyecciones serd mas
bien neutral, oculta una diversidad sustancial entre paises y regiones.
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economfias de mercados emergentes. En particular, el
crecimiento de los paises que sufrieron graves con-
diciones macroecondmicas en 2015-16 (entre ellos,
Brasil, Rusia y algunos paises de América Latina y
Oriente Medio) se mantendrd débil o negativo, pero
se proyecta que mejorard; a ello apunta la previsién
de una reanudacién del crecimiento positivo tanto
en América Latina como en la CEIL, y de sustancial
repunte del crecimiento en Africa subsahariana. Esta
previsién compensa holgadamente la continuacién
proyectada de la desaceleracion de China.

Entre las economias avanzadas, el prondstico
anticipa nuevamente un aumento marginal del
crecimiento, ya que la disminucién proyectada del
crecimiento de Japén debido al alza programada
del impuesto sobre el consumo quedaria holgada-
mente compensada por un desempeno ligeramente
mds vigoroso en la mayoria de las demds economias
avanzadas.

Las perspectivas son mds sombrias que las con-
templadas en la actualizacién de enero de 2016 del
informe WEO, tanto en el caso de las economias
avanzadas como en el de los mercados emergentes.
En comparacién con el informe WEO de octubre de
2015, el crecimiento mundial ha sufrido una revisién
a la baja de 0,4 puntos porcentuales en 2016 y 0,3
puntos porcentuales en 2017.

Perspectivas mundiales a mediano plazo

Se proyecta que el crecimiento mundial aumentard
mds después de 2017 y se colocard justo por debajo
de 4% a fines del horizonte de previsién en 2021,
gracias a un nuevo repunte del crecimiento de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Esta previsién depende de una serie de importan-
tes supuestos que, tal como se explica en la seccién
siguiente, estdn sujetos a considerables riesgos a
la baja:

* Una normalizacién gradual de las condiciones de

varias economias que actualmente sufren tensiones.

* Un reequilibramiento satisfactorio de la economia
china, con tasas de crecimiento tendencial que
—aun por debajo de las alcanzadas en las dos
tltimas décadas— siguen siendo elevadas.

* Un repunte de la actividad de los exportadores de
materias primas, aunque con tasas de crecimiento
mids bajas que en el pasado.

¢ Un crecimiento resiliente en otras economias de

mercados emergentes y en desarrollo.
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En este contexto, el aumento paulatino del peso
internacional de paises en rdpido crecimiento como
China e India también contribuye a estimular el cre-
cimiento mundial. Se proyecta que el crecimiento de
las economias avanzadas se mantendrd en torno a 2%
a medida que las brechas del producto se cierren y
luego pierdan fuerza debido al crecimiento més lento
de la fuerza laboral, que a su vez responde al hecho
de que las poblaciones continuardn envejeciendo.

Perspectivas econdmicas individuales de
paises y regiones

* En el caso de Estados Unidos, se proyecta que el
crecimiento continuard a un ritmo moderado,
gracias al fortalecimiento de los balances, la
desaparicién del lastre fiscal en 2016 y la mejora
del mercado de la vivienda. Se espera que estas
fuerzas contrarrestardn el perjuicio que le causan
a la exportacién neta el fortalecimiento del délar
y la desaceleracion del crecimiento de los socios
comerciales, los nuevos recortes a la inversién en
energia, el debilitamiento de la manufactura y la
desmejora de las condiciones financieras internas
en algunos sectores de la economia (por ejemplo,
petréleo y gas e industrias afines). En consecuencia,
se proyecta que el crecimiento se nivelard en 2,4%
en 2016 y experimentard una pequena alza en
2017. Las perspectivas de crecimiento a mds largo
plazo son menos prometedoras: se estima que el
crecimiento potencial serd apenas aproximadamente
2%, frenado por el envejecimiento de la poblacién
y el escaso crecimiento de la productividad total de
los factores.

* Se proyecta que la modesta recuperacién de la zona
del euro seguird su curso en 2016-17; el debilita-
miento de la demanda externa se verd compensado
por los efectos favorables del abaratamiento de
la energfa, la acotada expansién fiscal y las con-
diciones financieras propicias. Se prevé que el
crecimiento potencial seguird siendo débil como
resultado de los legados de la crisis (elevada deuda
publica y privada, bajo nivel de inversién y pérdida
de aptitudes debido al elevado desempleo a largo
plazo), los efectos del envejecimiento y la lentitud
del crecimiento de la productividad total de los
factores. El pronéstico apunta a un crecimiento
del producto de la zona del euro de alrededor de
1,5% en 2016, 1,6% en 2017, y aproximadamente
1,5% a mediano plazo. Se prevé que el crecimiento
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aumentard levemente en Alemania (a 1,6% para
2017), Francia (a 1,1% en 2016 y 1,3% en 2017)
e Italia (a 1% en 2016 y 1,1% en 2017). Segtn las
proyecciones, el crecimiento de Esparia se moderard
(a 2,6% en 2016 y 2,3% en 2017), pero mante-
niéndose por encima del promedio de la zona del
euro. Se prevé una desaceleracion de la actividad
en Portugal (a 1,4% en 2016 y 1,3% en 2017), en
tanto que las previsiones indican que Grecia vol-
verd a crecer en 2017 tras contraerse nuevamente
este afo.
En Japén, el crecimiento se mantendrd en 0,5%
en 2016, de acuerdo con las previsiones, antes de
entrar en territorio ligeramente negativo (—0,1%)
en 2017, cuando tendrd lugar el alza programada
de la tasa del impuesto sobre el consumo (de 2
puntos porcentuales). Segtn las proyecciones, la
reciente apreciacién del yen y el debilitamiento de
la demanda de las economias de mercados emer-
gentes restringirdn la actividad durante el primer
semestre de 2016, pero el abaratamiento de la
energia y las medidas fiscales adoptadas a través
del presupuesto complementario promoverdn el
crecimiento (de por si, el estimulo fiscal afiadird
0,5 puntos porcentuales al producto). La expecta-
tiva es que las medidas de expansién cuantitativa y
cualitativa lanzadas por el Banco de Japén —que
incluyen tasas de interés negativas a los depésitos
de reserva excedentarios marginales desde febrero—
respaldardn la demanda privada. Las perspectivas
de crecimiento a mediano y largo plazo de Jap6n
siguen siendo poco alentadoras, mds que nada
debido a la contraccién de la fuerza laboral.
En el caso de otras economias avanzadas, las pers-
pectivas son mds desiguales, debido a los efectos
mixtos de la caida de los precios de las materias
primas y a los diferentes grados de contagio cau-
sado por el reequilibramiento econémico de China.
o En el Reino Unido, se prevé que el crecimiento
(pronosticado en 1,9% en 2016 y 2,2% en
2017) estard impulsado por la demanda privada
interna, respaldada a su vez por el abaratamiento
de la energfa y un vigoroso mercado inmobilia-
rio; estos ultimos son factores que contribuyen
a contrarrestar el efecto negativo de la consoli-
dacién fiscal y la agudizacién de la incertidum-
bre en visperas del referendo de junio sobre la
pertenencia a la Unién Europea.
o El crecimiento vigoroso proyectado para Suecia
(aproximadamente 3,7% en 2016, con una
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moderacién a 2,8% en 2017) estd respaldado
por una politica monetaria expansiva, un
aumento de la inversidn residencial en respuesta
al avance de los precios inmobiliarios y un
aumento del gasto puablico debido a la llegada de
grandes nimeros de refugiados.

o Se prevé que en Suiza el crecimiento aumentard
ligeramente a 1,2% en 2016 y 1,5% en 2017, a
medida que se desvanezca el efecto de lastre que
produjo la apreciacién del tipo de cambio del
afio pasado.

o Las economias avanzadas exportadoras de mate-
rias primas contindan ajustdndose a la disminu-
cién del ingreso y la inversién vinculados a los
recursos. En Noruega, el crecimiento del PIB
se reducird a 1,0% este ano, segtin las proyec-
ciones, a medida que el retroceso de los precios
del petréleo restrinja la inversién y el consumo,
y luego experimentard una recuperacién paula-
tina. En Canadd, se prevé que el crecimiento se
recuperard a 1,5% en 2016 —ya que el efecto
de lastre del sector energético estard compensado
en parte por una moneda mds competitiva y un
aumento previsto de la inversién publica— y
se acelerard a 1,9% en 2017. En Australia, se
proyecta que el crecimiento se mantendrd por
debajo del potencial (2,5%) en 2016 pero lo
superard (3%) en los dos afios siguientes, en
parte gracias a la mayor competitividad de la
moneda.

o Entre las otras economias avanzadas de Asia, la
desaceleracion de las importaciones de China en
2015 ha sido un factor negativo importante. En
2016, el crecimiento se moderard en Singapur (a
1,8%) y en la Regidn Administrativa Especial de
Hong Kong (a 2,2%), y repuntard con suavidad
en Corea (a 2,7%) y con mds fuerza en la provin-
cia china de Taiwan (a 1,5%, tras una pronun-
ciada contraccién a 0,7% en 2015). Se prevé que
en estas cuatro economias el crecimiento dard un
salto a partir de 2017, a medida que la demanda
de importaciones se recupere en China. El
envejecimiento de la poblacién estd frenando
cada vez mds el crecimiento potencial de estas
economias, sobre todo en Corea y Singapur.

* Segtin las proyecciones, el crecimiento de China se

desacelerard a 6,5% este afio y a 6,2% en 2017, es
decir, ligeramente por encima de las proyecciones
del informe WEO de octubre de 2015, gracias
a las politicas de estimulo anunciadas. Se prevé
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un mayor debilitamiento del sector industrial a
medida que continde reduciéndose el exceso de
capacidad, especialmente en el sector de los bienes
raices e industrias afines, asi como la manufactura.
El crecimiento del sector de los servicios deberia
ser robusto, ya que la economia seguird reorientdn-
dose de la inversidn al consumo en un proceso de
reequilibramiento. Se presume que el fuerte avance
de los ingresos, la solidez del mercado laboral y
reformas estructurales que apuntalen el consumo
mantendrdn encarrilado ese proceso de reequilibra-
miento a lo largo del horizonte de previsién.
En otras economias emergentes y en desarrollo de
Asia, la actividad conserva el vigor. Al igual que en
octubre, se proyecta que el crecimiento de /ndia
tocard 7,5% en 2016-17. El crecimiento seguird
alimentado por el consumo privado, que se ha
beneficiado del abaratamiento de la energia y del
aumento del ingreso real. Gracias a la recuperacién
del 4nimo del mercado y al repunte de la actividad
industrial, se espera que la inversién privada repun-
tard y estimulard mds el crecimiento. Entre las eco-
nomias del grupo ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia,
Malasia, Tailandia, Vietnam), el crecimiento dis-
minuird en 2016 en Malasia y Vietnam (a 4,4% y
6,3%, respectivamente) pero se afianzard levemente
en Filipinas, Indonesia y Tailandia (a 6,0%, 4,9%
y 3,0%, respectivamente). Se prevé que el creci-
miento del grupo cobrard mds impulso a partir de
2017, gracias al dinamismo de la demanda interna
y a un aumento gradual de las exportaciones.
Para América Latina y el Caribe se prevé un cre-
cimiento global negativo (-0,5%) en 2016, por
segundo afio consecutivo. Sin embargo, se prevé
que la actividad econdmica se fortalecerd en todos
los paises de la regién en 2017, con un crecimiento
de hasta 1,5%. Existen diferencias sustanciales
entre regiones y paises. Por un lado, América del
Sur sigue sufriendo los profundos efectos de la
disminucién de los precios de las materias primas;
por el otro, México, América Central y el Caribe
se estdn beneficiando de la recuperacién de Estados
Unidos y, en la mayoria de los casos, de la caida de
los precios del petrdleo. De hecho, la mayoria de
los paises de la regién contindan creciendo, aunque
no mucho.
o Meéxico continuaria creciendo a un ritmo mode-

rado (2,4% en 2016 y 2,6% en 2017), gracias

a la vigorosa demanda interna privada y a los
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efectos de contagio generados por una robusta
economia estadounidense.

Para Brasil se prevé una nueva contraccién del
producto de 3,8% en 2016 (sumada a la de
3,8% en 2015) ya que la recesién estd haciendo
mella en el empleo y, ademds, los ingresos reales
y el contexto interno de incertidumbre limitan la
capacidad del gobierno para formular y ejecutar
politicas. Como muchos de los shocks profundos
ocurridos en 2015-16 se habrdn desvanecido y
gracias al debilitamiento de la moneda, se pro-
yecta que el crecimiento pasard a terreno positivo
en 2017; sin embargo, en promedio, el producto
probablemente se mantenga al mismo nivel que
el afo pasado. Estos prondsticos estdn rodeados
de gran incertidumbre.

Entre los paises sudamericanos exportadores

de petrdleo, la desaceleracion proyectada de la
actividad de Colombia (con una moderacién

del crecimiento a 2,5% en 2016, tras el 3,1%

de 2015) refleja el bajo nivel de los precios del
petréleo, asi como el endurecimiento de las
politicas macroeconémicas y las condiciones
financieras. Segun lo proyectado, Venezuela
seguird sufriendo una profunda recesién en 2016
(con una contraccién proyectada del producto
de 8%, tras la de 5,7% en 2015), en medio de
la incertidumbre politica en un momento en
que los nuevos retrocesos del precio del petréleo
han recrudecido los desequilibrios y las presiones
macroecondmicas, incluida una tasa de infla-
cién promedio que rozaria 500% en 2016. Las
perspectivas de Ecuador son sumamente inciertas
y dependen de la disponibilidad de financia-
miento externo. De acuerdo con las proyeccio-
nes de base, el producto del pais se contraeria
este afio (en 4,5%) en medio de la caida de los
precios del petréleo, la pérdida de competiti-
vidad causada por la apreciacién del délar, la
consolidacion fiscal y las dificiles condiciones de
financiamiento.

En otros paises de América del Sur, los esfuer-
zos en marcha por corregir los desequilibrios
macroecondmicos y las distorsiones microeco-
némicas en Argentina han mejorado las pers-
pectivas de crecimiento a mediano plazo, pero

el ajuste probablemente genere una recesion
suave en 2016. La prolongada caida del precio
de cobre y el empeoramiento de las condiciones
financieras estdn empafnando las perspectivas de
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Chile (con una caida del crecimiento a 1,5% en
2016, respecto del 2,1% de 2015). En Peri, el
crecimiento repuntard en 2016 y 2017 (a 3,7%
y 4,1%, respectivamente), seglin las previsiones,
principalmente gracias a la vigorizacién de la
actividad del sector de los recursos.

e Las perspectivas econémicas de la Comunidad de
Estados Independientes siguen siendo muy poco
halagiienas, como consecuencia de la recesién de
Rusia y sus efectos de contagio regionales, asi como
el impacto de la caida de los precios del petréleo
en los paises que lo exportan. Las proyecciones
indican que el producto de la regién disminuird
otro 1,1% en 2016. Se prevé que la recupera-

cién se arraigard en 2017, con un prondstico de
crecimiento de 1,3%. En Rusia, los prondsticos
apuntan a un crecimiento de —1,8% en 2016 (tras
una contraccién de 3,7% el afio pasado), ya que las
sanciones internacionales agravardn los efectos del
retroceso de los precios del petrdleo y las debilida-
des estructurales. Se prevé que Ucrania retomard
un crecimiento positivo en 2016, gracias a una
economia apuntalada por una mayor confianza de
consumidores e inversores, un aumento gradual de
los ingresos reales y una mejora paulatina de las
condiciones de crédito. El retroceso sostenido de
los precios del petréleo, la recesién de Rusia, y la
desaceleracion y el reequilibramiento de la eco-
nomfa china estdn frenando el crecimiento de la
region de Asia central y el Cducaso al suprimir las
exportaciones, las remesas y la inversién. El pronds-
tico de crecimiento de la regién ha sido revisado a
la baja a 1,2% en 2016, por efecto de la timidez de
la demanda externa, la disminucién de la produc-
cién de petréleo, la fragilidad de la confianza en
Kazajstdn, el debilitamiento de la inversién publica
en Azerbaiydn y Turkmenistdn y la disminucién de
las remesas en los paises importadores de petréleo.
Se prevé que el crecimiento se recuperard poco, a
2,5% en 2017.

De acuerdo con lo que muestran las proyecciones,
el crecimiento de las economias emergentes y en desa-
rrollo de Europa se mantendrd estable en términos
generales, en 3,5% en 2016 y 3,3% en 2017. La
actividad de la regién se ha beneficiado de la caida
de los precios del petréleo y de la recuperaciéon
paulatina de la zona del euro, pero la elevada deuda
empresarial estd frenando la inversién privada. En
Turquia, se prevé que el crecimiento se mantendrd
estable en 3,8% en 2016, dados el fuerte aumento
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del salario minimo que apuntalaria la demanda

interna en un contexto de incertidumbre geopoli-

tica, la escasa demanda externa y la desaceleracion
de la expansién del crédito. Se proyecta una mode-
racién del crecimiento en Hungria —a medida que
se vayan disipando los efectos de la elevada absor-
cién de los fondos de la Unién Europea—, pero un
ligero repunte en Europa sudoriental.

En Africa subsabariana, se espera que el creci-

miento seguird siendo frdgil este afio, con una cifra

de 3,0%, es decir, alrededor de ¥2 punto porcen-
tual menos que en 2015 y 1,3 puntos porcentua-
les menos que lo pronosticado en la edicién de
octubre de 2015 del informe WEO. Se proyecta un
repunte a 4,0% en 2017 gracias a un ligero avance
de los precios de las materias primas y la adopcién
oportuna de politicas. La desaceleracién en curso
se debe mds que nada a lo desfavorable de las
condiciones externas: los pafses con una impor-
tante presencia de recursos se han visto golpeados
por la disminucién de los precios de las materias
primas, y los mercados de frontera de la regién,
por la desmejora de las condiciones mundiales de
financiamiento.

o Segun las proyecciones actuales, los paises de
Africa subsahariana que son exportadores de
petréleo crecerdn 2,0% en 2016 (una revisién
a la baja de 2,1 puntos porcentuales en compa-
racién con el prondstico de octubre de 2015) y
3,4% en 2017. Dentro de este grupo, se prevé
que el crecimiento de 2016 se moderard a 2,5%
en Angola (frente a 3,0% en 2015) y a 2,3% en
Nigeria (frente a 2,7% el afio pasado), ya que
el impacto negativo de la caida de los precios
del petréleo se verd agravado por los trastornos
de la actividad del sector privado a través de las
restricciones cambiarias.

o El efecto de la bajada de los precios del petré-
leo en los paises de la regién que lo importan
no ha sido tan profundo como se esperaba, ya
que muchas de estas economias exportan otros
recursos no renovables cuyos precios también
han disminuido. En Suddfrica, se prevé que el
crecimiento se reducird a la mitad (0,6%) en
2016 debido a la caida de los precios de las
exportaciones, la elevada incertidumbre en torno
a las politicas y el endurecimiento de la politica
monetaria y fiscal. En Zambia, el impacto de
la sequia en la produccién de electricidad estd
acentuando la presién a la baja generada por el
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bajo nivel de los precios del cobre, y el creci-
miento se mantendrd en un moderado 3,4%
(ligeramente por debajo del 3,6% alcanzado en
2015). In Ghana, se proyecta que el crecimiento
aumentard a 4,5% en 2016 de 3,5% el afo
pasado, cuando sufrié el impacto de la escasez
de energia eléctrica y la consolidacién fiscal.

En muchos otros importadores de petrdleo, las
presiones inflacionarias causadas por el traslado
de la fortaleza del délar de EE.UU. a los precios
(lo que limité méds que nada la disminucién de
los precios de los combustibles en moneda local)
y el elevado nivel de los precios de los alimentos
(debido a la sequia que padecieron el este y el
sur de Africa) en cierta medida han neutralizado
también los beneficios del abaratamiento del
petréleo. Sin embargo, segin las previsiones,

la inversién en infraestructura y la solidez del
consumo en paises como Céte d’lvoire, Kenya,
Rwanda, Senegal'y Tanzania impulsardn el
crecimiento a tasas de 6%—7% o mds este afio

y el préximo. Por el contrario, la economia de
Etiopia estd padeciendo los efectos de la sequia, y
las proyecciones apuntan a una contraccién sus-
tancial del crecimiento a 4,5% (frente a 10,2%
en 2015).

* Las perspectivas de la regién de Oriente Medio,
Norte de Aﬁim, Afganistan y Pakistan (OMNAP)
han desmejorado considerablemente debido a las
nuevas caidas de los precios del petréleo y a la agu-
dizacién de los conflictos y los riesgos de seguridad.
El crecimiento global de la regién estd proyectado
en 3,1% en 2016 y 3,5% en 2017, es decir, 0,8
puntos porcentuales y 0,7 puntos porcentuales
menos, respectivamente, que lo previsto en la edi-
cién de octubre de 2015 del informe WEO.

o Como la previsidn actual es que los precios del
petrdleo se mantendrdn a niveles bajos durante
mds tiempo, los paises exportadores de petrdleo
de OMNAP han tomado mds medidas sustan-
ciales para contener el gasto publico, recortar los
subsidios e incrementar el ingreso. Aun con estas
medidas, se prevé que los déficits fiscales aumen-
tardn este afio. Las previsiones actuales apuntan
a que el crecimiento de los paises miembros del
Consejo de Cooperacién para los Estados Arabes
del Golfo (CCQG) disminuird de 3,3% en 2015
a 1,8% en 2016 y que repuntard a mds de 2% a
mediano plazo. Sin embargo, el aumento de la
produccién de petrdleo en la Repiiblica Isldmica
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de Irdn tras el levantamiento de las sanciones

y en Iraq, asi como el punto de inflexién de la
actividad en Yemen ahora que se presume que el
conflicto se atenuard poco a poco, incrementardn
segun las proyecciones la tasa de crecimiento
agregada de los paises exportadores de petrdleo
de OMNAP a 2,9% en 2016 y a 3,1% en 2017,
en comparacién con 1,9% el afio pasado.

o Se pronostica que el crecimiento de los paises
importadores de petréleo de OMNAP seguird
siendo moderado, ya que los beneficios pro-
ducidos por la mayor estabilidad politica, las
reformas econdmicas, el menor peso de la
consolidacion fiscal y la caida de los precios del
petrdleo quedarfan neutralizados por los efectos
de contagio derivados de los trastornos de la
seguridad, las tensiones sociales, los conflictos
regionales y, en los tltimos tiempos, el enfria-
miento de las economias del CCG.

Inflacion mundial

Como se prevé que las caidas de los precios del
petréleo observadas en diciembre de 2015 persistirdn
mayormente este afio, la inflacidn de los precios al
consumidor ha sido revisada a la baja en casi todas las
economfias avanzadas y se proyecta que se mantendrd
por debajo de las metas de los bancos centrales en
2016. Con la excepcién de Venezuela (cuya inflacién
promedio, segin las proyecciones, rozard 500% este
afo y superard esa marca el préximo), las previsiones
indican que la inflacién de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo disminuird a 4,5% en
2016, frente a 4,7% en 2015, gracias al retroceso de
los precios de las materias primas y a la disipacién
de los efectos de las depreciaciones de las monedas
ocurridas el ano pasado.

* En la zona del euro, segtin las proyecciones, el nivel
general de inflacién alcanzard 0,4% en 2016 (frente
a alrededor de cero en 2015) y subird a 1,1% en
2017 gracias a la distensién de la politica moneta-
ria que ha puesto en marcha el BCE. A mediano
plazo, se espera que la inflacién no subird sino de
manera muy gradual.

* En Japén, se pronostica una inflacién negativa de
—0,2% en 2016 por efecto del abaratamiento de la
energia y el fortalecimiento del yen en los tltimos
meses. A mediano plazo, segin las proyecciones,
la inflacién subird a 1,0%-1,5%, a medida que
la politica monetaria acomodaticia y el cierre de
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la brecha del producto ejerzan una presién al alza
sobre los precios.

En Estados Unidos, se prevé que la inflacién se
elevard a 0,8% en 2016 —en comparacién con
0,1% en 2015— a medida que el mercado laboral
se acerque al pleno empleo, aunque la apreciacién
del délar y la caida de los precios del petréleo estén
empujando los precios a la baja. A mediano plazo,
las proyecciones indican que la inflacién medida
segun el indice de precios al consumidor subird a
aproximadamente 2%%, en tanto que la inflacién
medida segtin el deflactor del gasto de consumo
personal —el indicador de la inflacién preferido
por la Reserva Federal— se ubicard en 2%.

La inflacién promedio de otras economias avan-
zadas también se mantendrd por debajo de las
metas de los bancos centrales, mds que nada como
resultado del abaratamiento del petréleo. Segiin
las proyecciones, la inflacién regresard a su meta el
préximo afio en Corea (en parte porque el Banco
de Corea recorté hace poco su meta), pero lo hard
recién a mediano plazo en Singapur y Suecia. En
Suiza, se prevé que los precios al consumidor baja-
rdn en 2016 y 2017 por causa de la apreciacién de
la moneda ocurrida el afio pasado.

En las economias de mercados emergentes, la pre-
sién a la baja generada por la caida de los precios
del petréleo ha quedado neutralizada en distinta
medida por el traslado de las depreciaciones del
tipo de cambio nominal a los precios internos,
especialmente en paises donde la depreciacién fue
fuerte, como Brasil, Colombia, Rusia y, en los
tltimos tiempos, Kazajstén. En los afios siguientes,
se espera que la inflacién disminuird poco a poco
hacia las metas oficiales.

En China, los prondsticos anticipan que la infla-
cién se mantendrd a niveles bajos de alrededor de
1,8% en 2016 como consecuencia de la caida de
los precios de las materias primas, la apreciacién
real del renminbi y cierto debilitamiento de la
demanda interna.

En India, las condiciones monetarias siguen siendo
congruentes con el logro de la meta de inflacién de
5% en el primer semestre de 2017, aunque la des-
favorable estacién de los monzones y el aumento
previsto de los salarios del sector publico plantean
riesgos al alza. En Brasil, se prevé que la inflacién
promedio disminuird ligeramente a 8,7% este afio
—frente a 9,0% el afio pasado—, a medida que

se desvanezcan los efectos de los fuertes ajustes de

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.15. Sector externo

Los desequilibrios mundiales de las cuentas corrientes han disminuido en los
lltimos afios, en gran medida gracias a la reduccion de los saldos de los paises
exportadores de petréleo. No obstante, las posiciones netas de acreedor y deudor
contintian aumentando. En los paises con tipos de cambio flexibles, los movimien-
tos observados en los tipos de cambio en el curso del Gltimo afio han estado corre-
lacionados con los movimientos de los términos de intercambio.
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con superavits (Austria, Dinamarca, Luxemburgo, Paises Bajos, Suecia, Suiza);
0CADC = otros paises europeos con déficits en cuenta corriente antes de la crisis
(Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal, Reino Unido, grupo de economias
emergentes y en desarrollo de Europa del informe WEQ); OIL = Noruega y grupo
de economias de mercados emergentes y en desarrollo exportadoras de combus-
tibles del informe WEQ; ROW = resto del mundo. En las leyendas de datos en el
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Grafico 1.16. Acreedores frente a deudores

Las tasas de crecimiento de los paises acreedores continuaron superando las de
los paises deudores, principalmente debido al crecimiento vigoroso de China. El
diferencial de crecimiento se explica mas que nada por las diferencias entre las
tasas de crecimiento de la demanda interna, y también por la dependencia de la
demanda externa neta que se observo entre los acreedores, especialmente los
paises exportadores de petréleo en 2015y 2016.
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los precios administrados y de la depreciacién de
la moneda ocurrida en 2015. En Rusia, segtin las
proyecciones, la inflacién bajard de 15,5% en 2015
a 8,4% en 2016. En Turquia, la inflacién de 2016
estd proyectada en 9,8%, es decir, casi 5 puntos

porcentuales por encima de la meta.
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* En otros mercados emergentes, especialmente algu-
nos de Europa central y sudoriental, como Hungria
y Polonia, las proyecciones indican que se experi-
mentard un nivel general de inflacién de los precios

al consumidor muy inferior a la meta en 2016.

Perspectivas del sector externo

Se proyecta que la expansién del comercio mundial
seguird siendo moderada, pero repuntard poco a poco
a partir de 2016, principalmente como consecuen-
cia del fortalecimiento de la demanda interna de las
economfias de mercados emergentes y en desarrollo.
El factor que mds afecté a la evolucién de los saldos
en cuenta corriente a nivel mundial en 2015 fue
nuevamente el retroceso de los precios del petréleo,
como resultado del cual el saldo agregado de la cuenta
corriente de las economfias de mercados emergentes
y en desarrollo que lo exportan es deficitario por
primera vez desde 1998 (grafico 1.15, panel 1). Entre
las regiones con superdvit importadoras de petréleo,
mds de la mitad de la desmejora —de USD 370.000
millones— del saldo en cuenta corriente observada en
paises exportadores de petréleo quedé compensada por
un aumento de los superdvits de China y otras eco-
nomias avanzadas asidticas importadoras de petrdleo,
entre las que se destaca Japon. En los paises y regio-
nes importadores de petréleo con déficits en cuenta
corriente, los cambios méds o menos se compensaron
entre si: el saldo en cuenta corriente de Estados Uni-
dos sufrié cierto deterioro que tuvo como contracara
una mejora de los saldos en cuenta corriente de los
paises deficitarios europeos. Y la discrepancia mundial
entre las cuentas corrientes (un aparente superdvit de
la cuenta corriente mundial), que alcanzé 378.000
millones en 2014, disminuyé alrededor de 40%
en 2015.

En 2016 entrarfan en juego factores parecidos
dadas las nuevas caidas de los precios promedio del
petréleo en comparacién con los de 2015, aunque
a una escala mds reducida. En los afios siguientes,
los pronésticos indican que los desequilibrios dismi-
nuirdn a medida que China se reequilibre y que los
superdvits de las economias europeas avanzadas vayan
reduciéndose como proporcion de PIB mundial,
compensando holgadamente el regreso de los paises
exportadores de petréleo a situaciones de superdvit
gracias al alza prevista de los precios del petrleo. A
pesar de este reequilibramiento, se pronostica que las
posiciones de deudor y acreedor externo neto se hardn
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mds pronunciadas como proporcion del PIB tanto
nacional como mundial, con un aumento particular-
mente marcado de la posicidn de inversién interna-
cional neta de las economias avanzadas europeas que
son acreedoras, como Alemania y los Paises Bajos,
cuyos superdvits en cuenta corriente proyectados
serdn elevados y sostenidos (grifico 1.15, panel 2).

Los movimientos de los tipos de cambio observa-
dos en el curso del ultimo afio reflejan importantes
cambios de los fundamentos econémicos subya-
centes, como las variaciones de los precios de las
materias primas, las perspectivas de crecimiento de
los socios comerciales y las vulnerabilidades externas.
En particular, como lo muestra el panel 3 del grifico
1.15, que examina una muestra de paises sin vinculos
cambiarios, los tipos de cambio efectivos reales en
general se han apreciado en los paises cuyos términos
de intercambio mejoraron, y se han depreciado en el
caso opuesto. De hecho, el indicador de ganancias y
pérdidas de ingresos producidas por las variaciones
de los términos de intercambio que se describe arriba
puede explicar por si solo més de la mitad de los
movimientos de los tipos de cambio efectivos reales
observados desde 2014.

Las tasas de crecimiento de los paises acreedores
contindan superando las de los paises deudores (grd-
fico 1.16), principalmente por efecto del crecimiento
vigoroso de China, un patrén que se espera que
persistird en 2016°. El diferencial de crecimiento se
explica mds que nada por las diferencias entre las tasas
de crecimiento de la demanda interna, aunque tam-
bién entra en juego cierta dependencia de la demanda
externa neta por parte de los acreedores. En 2015-16,
esa dependencia de la demanda externa neta refleja
principalmente la situacién de los paises acreedores
que son exportadores de petrdleo, cuya demanda
de importaciones ha disminuido radicalmente tras
el colapso de los precios del petréleo. Una mayor
dependencia de la demanda interna en una serie de
paises acreedores facilitarfa el restablecimiento del
equilibrio mundial y, al mismo tiempo, sustentaria el
crecimiento mundial.

5Los paises y regiones acreedores son China, las economfas avanza-
das de Asia y ciertas economfas avanzadas de Europa como Alemania
y los Paises Bajos, asi como los paises exportadores de petrdleo. Los
paises y regiones deudores son Estados Unidos, ciertas economias
avanzadas y en desarrollo de Europa (como Espaia, Italia, el Reino y
Unido y Turquia), América Latina, India y otras economias emergen-
tes de Asia, y Australia y Nueva Zelandia.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Un aumento pronunciado de los riesgos
a la baja

Los prondsticos de crecimiento del informe WEO
conforman un escenario central o modal: las tasas de
crecimiento que, segtin las estimaciones del perso-
nal técnico del FMI, tienen mds probabilidades de
concretarse en cada afio del horizonte de previsién. El
debilitamiento del crecimiento mundial observado a
fines de 2015 y la escalada de riesgos para la actividad
econdmica internacional ocurrida desde comienzos
de este ano han llevado al personal técnico a recortar
las tasas de crecimiento proyectadas en el escenario
central. Ademds, el personal técnico opina que hay mds
probabilidades de que los resultados sean peores que
los contemplados en el escenario central. En otras pala-
bras, no es solo que el escenario central del informe
WEO sea menos favorable y menos probable, sino que,
ademds, los escenarios a la baja atin mds débiles tienen
ahora més probabilidades de materializarse.

El recrudecimiento de los riesgos a la baja se debe
tanto a la intensificacién de los peligros que destaca
la actualizacién de enero de 2016 del informe WEO
como a nuevos estallidos de turbulencia financiera y,
en consecuencia, a una desmejora de las condiciones
financieras, incluso en las economias avanzadas. A
corto plazo, los principales riesgos para las perspec-
tivas giran en torno a 1) el riesgo de un repliegue
desordenado de los flujos de capital y los crecientes
riesgos para la estabilidad financiera en las economias
de mercados emergentes, 2) las ramificaciones inter-
nacionales de la transicién econémica de China, 3)
las crecientes tensiones en los paises que son suma-
mente dependientes de las exportaciones de petréleo,
4) el impacto que podrian tener en la confianza y
el crecimiento el empeoramiento de las condiciones
financieras y los estallidos de volatilidad en los mer-
cados financieros, en caso de que persistieran, 5) el
prolongamiento de las recesiones de las economias de
mercados emergentes que estin experimentando pro-
blemas, 6) los riesgos geopoliticos y 7) la posibilidad
de que el Reino Unido abandone la Unién Europea.
La materializacién de cualquiera de estos riesgos
podria incrementar la probabilidad de que ocurrie-
ran otros sucesos desfavorables. El escaso margen de
maniobra que las politicas de las economias avanzadas
y de mercados emergentes parecen tener frente a los
shocks negativos estd exacerbando las inquietudes
en torno a estos escenarios desfavorables. En la zona
del euro, la persistencia de una inflacién baja y su
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interaccién con el sobreendeudamiento también es un
motivo de creciente inquietud.

Mds alld de la coyuntura inmediata, se han hecho
mids tangibles el peligro de que se produzca un estan-
camiento secular y de que se arraigue el nivel excesi-
vamente bajo de inflacién que estdn experimentando
las economias avanzadas, asi como la posibilidad de
que el crecimiento potencial resulte inferior al pre-

visto en el mundo entero.

Riesgos para la estabilidad financiera en los
mercados emergentes

Tras cinco afos de crecimiento econdémico decre-
ciente y una disminucién de las entradas de capital
que cobré impetu en 2015, las economias de mer-
cados emergentes son cada vez mds vulnerables a
cambios en la direccién de los mercados. Como lo
pone de relieve el capitulo 3 de la edicién de octubre
de 2015 del informe GFSR, las sustanciales deprecia-
ciones de la moneda ocurridas en los dltimos 24 a 30
meses han erosionado los margenes financieros de las
empresas que tienen una elevada deuda denominada
en dolares pero, a la vez, limitados derechos o ingre-
sos en délares. Los amortiguadores fiscales también
se han desgastado: los coeficientes deuda publica/PIB
de la mayoria de las economias de mercados emer-
gentes se encuentran notablemente por encima de los
niveles de 2007 (véase la edicién de abril de 2016 del
informe Monitor Fiscal). La acumulacién de reservas
internacionales, que en su momento fue rdpida, se ha
transformado en una pérdida de reservas en algunas
economias.

Si el repliegue de los flujos de capital cobra impetu,
las condiciones financieras podrian deteriorarse en
las economias de mercados emergentes y redoblar la
presién a la baja a la que se encuentran sometidas
sus monedas, produciendo efectos desfavorables en
los balances y, posiblemente, dificultades de finan-
ciamiento. El factor desencadenante podria adoptar
una variedad de formas: una mayor preocupacién de
los inversores en torno al momento de tensién que
atraviesan las economias de mercados emergentes y
los sectores de las materias primas, eventos idiosin-
crésicos en las economias de mercados emergentes
mids grandes, o la materializacidn de otros riesgos
para las perspectivas, como un debilitamiento de la
demanda mundial debido a la prolongada turbulencia
de los mercados financieros. Sea cual fuere su motivo,

un episodio de aversién a las clases de activos mds
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riesgosos podria desencadenar caidas de los precios de
los activos y los valores de las monedas que generarian
efectos de contagio y asestarfan otro golpe al creci-
miento. Los paises que podrian ser mds vulnerables

a un cambio discreto del sentir de los inversores son
los que tienen necesidades més grandes de financia-
miento externo, una posicién de inversién internacio-
nal neta mds débil y diferenciales de rendimiento mds
elevados.

Ramificaciones internacionales de la evolucion
en China

La transicién de China a un nuevo modelo de
crecimiento y una economia més basada en el mer-
cado es inevitablemente compleja y a veces ha tenido
altibajos. Las empresas chinas han perdido rentabili-
dad en los dltimos anos, a medida que el crecimiento
se desaceler$ para tomar un ritmo mds sostenible
tras un periodo de rdpido aumento del crédito y la
inversién. La caida de las utilidades, a su vez, les estd
dificultando a las empresas nacionales el servicio de
las obligaciones de deuda, lo cual eleva el nivel de
los préstamos bancarios en mora (véase el capitulo 1
de la edicién de abril de 2016 del informe GESR).
Como la capacidad de crédito del sector bancario es
cada vez mds limitada, las empresas chinas estdn recu-
rriendo a los mercados de capital. La combinacién de
la fragilidad de los balances empresariales, un nivel
elevado de préstamos en mora e ineficiencias en los
mercados de renta fija y variable estd creando riesgos
para la estabilidad financiera, y complica la tarea de
las autoridades de lograr un reequilibramiento cal-
mado de la economia con una reduccién simultdnea
de las vulnerabilidades creadas por un apalancamiento
excesivo. El limitado avance de las reformas clave
y el recrudecimiento de los riesgos de los sectores
empresarial y financiero han suscitado inquietudes
en torno al crecimiento a mediano plazo y desatado
turbulencias en los mercados financieros tanto dentro
como fuera del pais. Algunas de las medidas de
politica encaminadas a suavizar la volatilidad de los
mercados han sido ineficaces y no fueron transmitidas
correctamente.

Si es mds fuerte de lo previsto, la desaceleracion de
la economia china podria originar profundos efectos
de contagio internacionales a través del comercio,
los precios de las materias primas y la confianza, con
efectos secundarios en los mercados financieros inter-

nacionales y las valoraciones de las monedas, como lo
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explica el capitulo 2 de la edicién de abril de 2016 de
Perspectivas regionales: Asia y el Pacifico. Esa eventua-
lidad podria desembocar en una desaceleracién mds
generalizada tanto en las economias de mercados
emergentes como en las avanzadas, especialmente

si pusiera mds en riesgo la inversidn, el crecimiento

potencial y las expectativas de ingreso.

Riesgo de mayor tension en los paises exportadores
de petréleo

Ante la erosién de los amortiguadores fiscales, las
nuevas caidas de los precios del petréleo registradas a
fines de 2015 y comienzos de 2016 podrian obligar a
los paises que lo exportan a recortar el gasto mds de
lo pronosticado por el informe WEQO. Podria haber
un nuevo repliegue del gasto en caso de que desme-
joren las condiciones financieras mundiales y de que
cambien las percepciones de los mercados en torno a
la agudizacién del riesgo soberano, como lo detalla el
recuadro de escenario 1.

Estos riesgos se verfan exacerbados si los precios
del petréleo retrocedieran ain mds. Ademds, en el
entorno actual de baja inflacidn, la posibilidad de que
los precios del petrdleo disminuyan atin més plantea
el riesgo de que vuelvan a disminuir las expectativas
inflacionarias y, posiblemente, que ocurra lo mismo
con las tasas de inflacién subyacente de las econo-
mias avanzadas, lo cual aumentaria tanto las tasas de
interés reales como los riesgos de deflacién. Al mismo
tiempo, un nuevo descenso de los precios del petréleo
podria reafirmar la expectativa de que se mantendrdn
bajos durante mucho tiempo y llevar a los paises que
lo importan a utilizar ese ahorro inesperado para
reforzar el gasto y amortiguar asi algunos de estos

efectos adversos.

Turbulencia reciente en los mercados financieros y
pérdidas de la valoracion bursatil

Los mercados de acciones sufrieron grandes
pérdidas a nivel mundial a comienzos de 2016; en
las economias avanzadas, las caidas de estos precios
golpearon con especial dureza a los titulos del sector
bancario. Desde fines de diciembre de 2015 hasta
mediados de febrero de 2016, los indices bursi-
tiles retrocedieron mds de 12% en las economias
avanzadas y alrededor de 9% en las de mercados
emergentes. Los mercados han repuntado desde

entonces, y las variaciones en lo que va del afio son
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de aproximadamente —2% en las economias avanzadas
y se encontraban en terreno positivo en las economias
de mercados emergentes hasta fines de marzo. No
obstante, los indices bursdtiles contintian muy por
debajo de los maximos registrados en la primavera

de 2015, especialmente en el caso de las economias
de mercados emergentes. Como lo explica la edicién
de abril de 2016 del informe GESR, si la turbulen-
cia en los mercados financieros se hace duradera,

y las pérdidas de valoracién bursdtil, persistentes,

las condiciones financieras podrian desmejorar. Esa
eventualidad empujaria al alza las primas por riesgo

y algunas tasas de interés, al tiempo que reducirfa el
capital a disposicién de las empresas, deprimiendo
mids los niveles de inversidn, que atin no se han
recuperado del todo (véase el capitulo 3 de la edicién
de abril de 2015 del informe WEQ). Estos trastornos
en los mercados de activos también podrian generar
efectos de riqueza y confianza negativos que harfan
merma en el consumo privado, especialmente en las
economias avanzadas cuyos hogares cuentan con la
tenencia de acciones como una parte importante de
su patrimonio. Aunque las pérdidas internacionales
de valoracién bursdtil ocurridas en lo que va de 2016
probablemente tengan un impacto desfavorable muy
ligero en el consumo, se suman a las pérdidas ain
mids profundas sufridas en el segundo semestre de
2015; si se reafirma entre los hogares la idea de que
estas pérdidas serdn persistentes, se resentirdn tanto la
demanda de los consumidores como el crecimiento de
las economias avanzadas y, en dltima instancia, el de
la economia mundial. Si el crecimiento se debilita, la
economia mundial quedaria expuesta a nuevos shocks
y se redoblarfan los riesgos de recesién, lo que —en
un circulo vicioso— desalentaria el apetito de riesgo

entre los inversores.

Posibles demoras en la normalizacion de las
condiciones de las economias en recesion

Las economias de Brasil y Rusia, que juntas gene-
ran alrededor de 6% del producto mundial sobre la
base de la paridad de poder adquisitivo de los tipos
de cambio, vienen sufriendo una contraccién desde
mediados de 2014. El crecimiento inferior a las
previsiones que ha registrado Brasil fue uno de los
factores que mds contribuyé a las revisiones a la baja
del crecimiento estimado de 2015 publicadas en la
actualizacidn de enero de 2016 del informe WEO.
El prondstico de base del informe WEO incluye una
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Grafico 1.17. Riesgos para las perspectivas mundiales

Con un pronodstico de referencia mas bajo en términos del crecimiento mundial
y una banda de confianza ligeramente mds ancha en torno al prondstico de
referencia, el gréafico de abanico muestra que los riesgos de debilitamiento

del crecimiento han aumentado.
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'El grafico de abanico muestra la incertidumbre en torno al pronéstico central del
informe WEO con intervalos de confianza de 50%, 70% y 90%. Aqui, el intervalo de
confianza de 70% incluye el intervalo de 50%, y el intervalo de confianza de 90%
incluye los de 50% y 70%. Para méas detalles, véase el apéndice 1.2 de la edicion
de abril de 2009 del informe WEQ. Los intervalos de 90% para los pronésticos del
afio en curso y a un afio tomados del informe WEO de abril de 2015 estan en
relacion con el escenario de base de abril de 2015.

?Las barras muestran el coeficiente de asimetria expresado en unidades de las
variables de base. Los valores correspondientes a los riesgos de inflacion y los
riesgos de los precios del petrdleo aparecen con el signo contrario dado que
representan riesgos a la baja para el crecimiento.

3EI PIB mide la dispersién promedio (ponderada segtin la paridad del poder
adquisitivo) de los prondsticos de crecimiento del PIB correspondientes a las
economias del G-7 (Alemania, Canad, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Reino
Unido), Brasil, China, India y México. EI VIX es el indice de volatilidad elaborado por
el Mercado de Opciones de Chicago. El diferencial por plazo mide la dispersion
promedio de los diferenciales por plazo implicitos en los prondsticos de las tasas
de interés de Alemania, Estados Unidos, Japdn y el Reino Unido. El petréleo
corresponde al indice de volatilidad del petrdleo crudo del Mercado de Opciones
de Chicago. Los prondsticos estan tomados de las encuestas de Consensus
Economics. Las lineas de rayas representan los valores promedio del afio 2000
hasta la actualidad.

30 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

normalizacién muy gradual de las condiciones de
estas dos economias, con una leve desaceleracién de la
contraccién en 2016 y un crecimiento nulo o ligera-
mente positivo en 2017. Sin embargo, las perspectivas
para Brasil y Rusia contintian rodeadas de incerti-
dumbre, y si el regreso a condiciones mds normales se
demora el prondstico de crecimiento mundial podria
empafiarse nuevamente.

Tensiones y conflictos geopoliticos

La incidencia de conflictos armados y actos de
terrorismo ha aumentado en los dltimos afnos. La
situacién que estdn atravesando partes de Africa
y Oriente Medio, asi como Ucrania, podria hacer
recrudecer las tensiones nacionales e internacionales y
provocar nuevos trastornos en el comercio, el turismo
y los flujos financieros. En Europa, la escalada de
refugiados estd poniendo duramente a prueba la
capacidad de absorcién de los mercados del trabajo
de la UE, asi como sus sistemas politicos, atizando el
escepticismo en torno a la integracién econdmica y la
gobernanza de la UE, y podria complicar la capacidad
de respuesta de las autoridades ante retos econémicos
viejos e incipientes.

Posible salida del Reino Unido de la Union Europea

La decisién del Reino Unido de abandonar la
Unién Europea podria plantear importantes retos
para el pais y para el resto de Europa. Las negocia-
ciones sobre los arreglos que regirfan después de la
salida probablemente sean prolongadas e inauguren
un periodo dilatado de mayor incertidumbre que
podria disminuir mucho la confianza y la inversién,
agudizando simultdneamente la creciente volatilidad
de los mercados financieros. La salida britdnica del
mercado dnico europeo probablemente tenga también
el efecto de trastornar y reducir los flujos comerciales
y financieros mutuos, suprimiendo beneficios clave
de la cooperacién e integracién econdmicas como los
resultantes de las economias de escala y la especializa-

cién eficiente.

Estancamiento secular, histéresis y disminucion del
producto potencial

En las economfas avanzadas, el riesgo de un déficit
prolongado de la demanda interna y de un mayor
debilitamiento del producto potencial debido a
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efectos de histéresis contintia suscitando inquietud,
especialmente en vista del recrudecimiento de los
riesgos para la actividad a corto plazo. En algunas
economias —especialmente los paises vulnerables de
la zona del euro—, la demanda sigue siendo particu-
larmente anémica, y la distancia respecto del pleno
empleo sigue siendo considerable. El abaratamiento
del petréleo y de otras materias primas que ha tenido
lugar desde diciembre de 2015 plantea un riesgo de
deflacién en las economias avanzadas. El escenario
presentado més adelante, en la seccién “Priorida-
des en materia de politicas”, ilustra los efectos del
estancamiento secular en la actividad econémica
internacional.

La creciente probabilidad de disminucién del
producto potencial debido a un déficit de demanda
prolongado también es un motivo de preocupacion
cada vez mayor para las economfias de mercados
emergentes, en particular para las que estdn experi-
mentando recesiones profundas y prolongadas. La
actual limitacién del lado de la demanda, sumada a
la persistente debilidad de la inversién y, en algunos
casos, las elevadas tasas de desempleo y las pérdidas
de aptitudes, podria disminuir la oferta potencial a
mediano plazo de estas economias, especialmente
aquellas en las cuales el impetu de la reforma estruc-
tural es débil. Finalmente, las economias que enfren-
tan conflictos internos y crecientes oleadas de salida
de refugiados se enfrentan a una pérdida masiva de
potencial econémico.

El grafico de abanico: Riesgos en torno al pronéstico
del PIB mundial

Como el prondstico de referencia del crecimiento
mundial es mds bajo y la banda de confianza en
torno al prondstico de referencia es ligeramente mds
ancha, el grafico de abanico documenta un aumento
moderado pero perceptible de la probabilidad de que
el crecimiento mundial se ubique por debajo de 2%,
en comparacién con la situacién que existia hace un
afio (grafico 1.17)°. El andlisis basado en el Modelo

¢Los indicadores utilizados en la elaboracién del grifico se basan
en los precios de los derivados o en la distribucién de los prondsticos
de las variables subyacentes. El gréfico compara los intervalos de
confianza actuales con los de la edicién de abril de 2015 del informe
WEO para utilizar un horizonte de igual duracién; los horizontes
de los prondsticos del afio en curso y el préximo son mds largos en
abril que en octubre cuando se conocen més datos que afectan a los
resultados del afo en curso y el préximo.
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Grafico 1.18. Riesgos de recesion y deflacion
(Porcentaje)

El andlisis basado en el Modelo de Proyeccién Mundial del FMI sugiere un

aumento de la probabilidad de recesion en las grandes economias avanzadas

con un horizonte de cuatro trimestres en relacion con las probabilidades calcu-
ladas en abril y octubre de 2015. Las simulaciones también apuntan a un aumento
del riesgo de deflacion en Japdn, Estados Unidos y la zona del euro, lo cual con-
cuerda con la agudizacion de los riesgos a la baja para el crecimiento y la caida

de los precios de las materias primas.
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de Proyeccién Mundial del FMI sugiere andlogamente
un aumento de la probabilidad de recesién en las
grandes economias avanzadas con un horizonte de
cuatro trimestres, en comparacién con las probabili-
dades calculadas en abril y octubre de 2015 (gréfico
1.18). Ese aumento refleja una combinacién de la dis-
minucién del crecimiento en el escenario de base y un
desplazamiento negativo de la distribucién de shocks
futuros hacia variables vinculadas con la demanda y

las condiciones financieras, lo cual es congruente con
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los efectos de confianza negativos habiéndose reafir-
mado la impresién de que existe un escaso margen de
maniobra para las politicas. Las simulaciones también
apuntan a un aumento del riesgo de deflacién en
Estados Unidos, Japén y la zona del euro en el dltimo
trimestre de 2016, una observacién congruente con

la agudizacién de los riesgos a la baja para el creci-
miento y el reciente retroceso de los precios del petré-
leo. Las probabilidades de deflacién disminuirian en
trimestres posteriores si los precios del petréleo y de
otras materias primas evolucionaran tal como lo pre-

sume el actual escenario de base del informe WEO.

Prioridades en materia de politicas

En términos cualitativos, los retos para la politica
que enfrentan en este momento la mayorfa de los
paises son parecidos a los que pusieron de relieve
recientes ediciones del informe WEO. Las principa-
les prioridades radican en incrementar el producto
efectivo y potencial de las economias avanzadas, y en
contener las vulnerabilidades y reforzar la resiliencia
de las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo a medida que se adaptan al empafiamiento de
sus perspectivas de crecimiento. Aun asi, teniendo en
cuenta que las expectativas de crecimiento mundial
son atin mds desalentadoras y que manifiestamente
han recrudecido los riesgos a la baja que enfrenta la
mayoria de las economias, se ha hecho mds apre-
miante tomar medidas encaminadas a salvaguardar
el crecimiento a corto plazo y planificar politicas de
respuesta oportunas en caso de que esos riesgos se

hagan realidad.

Economias avanzadas: Atacar la debilidad de la oferta
y la demanda en un contexto menos propicio

De acuerdo con las proyecciones de base, el cre-
cimiento de las economfias avanzadas serd modesto
debido a la fragilidad de la demanda y al debilita-
miento generalizado del crecimiento potencial. Los
principales factores detrds de la disminucién del
crecimiento potencial son el envejecimiento de la
poblacién, que reduciria el empleo tendencial a las
tasas actuales de participacién en el mercado laboral;
la timidez de la inversidn, que se encuentra frenada
en parte por una demanda débil y por balances en
problemas, y una caida del crecimiento de la produc-
tividad total de los factores que antecede a la crisis
(véase el capitulo 3 de la edicién de abril de 2015 del
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informe WEQO). Los vientos en contra cada vez mis
fuertes que estd generando la desaceleracién del creci-
miento de las economias de mercados emergentes y el
reciente empeoramiento de las condiciones financieras
amenazan con debilitar an mds la demanda a corto
plazo en las economias avanzadas.

Para lograr un crecimiento mds fuerte y sostenible
en las economias avanzadas, es necesario desplegar
estrategias en tres flancos que se refuercen entre
si: 1) reformas estructurales, 2) continuidad de la
orientacién monetaria acomodaticia y 3) respaldo
fiscal, en forma de politicas fiscales propicias para
el crecimiento donde se necesiten ajustes y estimulo
fiscal donde exista margen de maniobra. En la prdc-
tica, el margen de maniobra fiscal deberia evaluarse
empleando un enfoque de gestién del riesgo consis-
tente en comparar la evolucién de la deuda publica
y el PIB a lo largo de una trayectoria que no incluya
politicas de respuesta —sin excluir los riesgos de que
se profundicen la desaceleracién y el estancamiento—
y de una trayectoria que incluya una politica de
respuesta contundente capaz de estimular el producto
y mitigar los riesgos a la baja. En lo que a la oferta
se refiere, el capitulo 3 documenta que las reformas
estructurales —adaptadas a las necesidades de los
pafses— pueden hacer contribuciones importantes al
producto potencial y al empleo en muchas economias
avanzadas a mediano plazo. Pero como se sefiala en
ese capitulo, ciertos tipos de reforma estructural tam-
bién pueden estimular la demanda a corto plazo, en
tanto que otros requieren politicas macroecondmicas
propicias para acelerar los beneficios y minimizar los
posibles efectos colaterales contractivos y deflaciona-
rios a corto plazo. Por ende, se necesitan estrategias
integrales que tengan en cuenta el impacto tanto a
corto como a mediano plazo para afianzar al mdximo
la credibilidad de las reformas y la probabilidad de
que reafirmen la conflanza y estimulen la inversién y
el consumo a corto plazo.

Las reformas que implican un estimulo fiscal son
las mds valiosas en la coyuntura actual, incluidas las
que reducen las cufas fiscales laborales e incremen-
tan el gasto publico en politicas laborales activas. Sin
embargo, estas medidas conservan la eficacia cuando
se las implementa sin ramificaciones presupuestarias;
por ejemplo, como parte de reformas amplias de
politicas de tributacién y gasto.

Las reformas de los mercados de productos

encaminadas a reducir las barreras a la competencia
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que impiden el ingreso de empresas a los mercados

——como las que existen en ciertas industrias en red,

el comercio minorista y los servicios profesionales—

pueden estimular rdpidamente el producto al promo-

ver la inversién y la contratacién a medida que las
empresas nuevas se van expandiendo. Sin embargo,
las politicas complementarias que pretenden solucio-
nar la fragilidad de los balances bancarios y empre-
sariales que estd inhibiendo la inversién son criticas
para potenciar el impacto a corto plazo de estas
reformas en la inversién.

Otras reformas del mercado laboral, incluidas las
reformas de las prestaciones por desempleo y —espe-
cialmente— las reglas de proteccién laboral, mejo-
ran la productividad a mediano plazo pero podrian
resultar contractivas a corto plazo dada la debilidad
de las condiciones econdmicas actuales. Por lo tanto,
estas medidas requieren politicas macroeconémicas
propicias para evitar una contracciéon de la demanda y
efectos colaterales deflacionarios.

Las prioridades en materia de reforma estructural
siguen difiriendo en cierta medida segin el pais.

* En Estados Unidos, para impulsar la oferta de mano
de obra se necesitard una expansién del crédito
impositivo por ingreso del trabajo; un aumento
del salario minimo federal; prestaciones familiares
(incluida la ayuda para guarderias) mds generosas, y
una reforma inmigratoria exhaustiva y basada en las
aptitudes. El aumento del gasto en infraestructura
y los incentivos a la innovacién son criticos para
promover la inversion a corto plazo y la productivi-
dad a mediano plazo.

* En la zona del euro, las prioridades varfan segin
el pais. Con tasas de desempleo juvenil persisten-
temente elevadas en muchos paises, la pérdida de
aptitudes y su efecto en el empleo tendencial son
evidentes motivos de inquietud. Serfa muy impor-
tante suprimir desincentivos al empleo —como la
cufa fiscal laboral— y reemplazarlos con politicas
laborales activas mejor focalizadas a fin de estimu-
lar la demanda y evitar en la medida de lo posible
las cicatrices que crea el desempleo a largo plazo.
Las reformas de los mercados de productos, de
servicios y del trabajo, de la administracién publica
y de los regimenes de insolvencia contribuirian a
la productividad de las empresas, la competitivi-
dad y las perspectivas de inversién. Esas reformas
también podrian agilizar el desembolso de los
fondos de inversién de la Unién Europea que estdn
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destinados a apuntalar la inversién y la innova-
cién a nivel nacional. A nivel regional, ddndole

un impulso decidido a los mercados dnicos de
servicios, capital, transporte, energia y tecnologias
digitales se promoverfa una integracién econémica
que estimule la productividad. La Unién Europea
también necesita un marco de gobernabilidad
econémica mds eficaz que incluya pardmetros de
reforma estructural basados en los resultados, un
uso eficaz de la legislacién de la UE y el pleno uso
de la flexibilidad que brinda el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento para las reformas estructurales.

En Japdn, las reformas estructurales que incremen-
tan la productividad son vitales para atacar los
riesgos a mediano plazo y aumentar el producto
potencial; al mismo tiempo, se necesitan politicas
vinculadas al ingreso para reforzar la dindmica pre-
cios-salarios e imprimir mayor eficacia a la politica
monetaria. Las reformas estructurales deberian con-
centrarse en incrementar la oferta de mano de obra
(incluida la de mujeres), reformar los mercados del
trabajo para eliminar la dualidad y desregular mas
los mercados de productos y servicios, y respaldar
la inversién a través de la reforma de la gobernabi-
lidad empresarial, asi como mejorar el suministro
de capital de riesgo a través del sistema financiero.
En Europa a nivel mas amplio, es crucial adoptar
medidas de politica que respalden la integracién de
los migrantes a la fuerza laboral a fin de calmar las
inquietudes en torno a exclusién social y los costos
fiscales a largo plazo, sin por eso desperdiciar los
beneficios econdémicos a largo plazo que podrian
aportar los refugiados que llegan. Entre las politicas
que pueden facilitar la integracién cabe mencionar
la supresién de restricciones que impiden a los
refugiados trabajar durante la etapa de solicitud

de asilo, el fortalecimiento de politicas laborales
activas especificamente pensadas para los refugia-
dos y el otorgamiento de subsidios salariales a los
empleadores privados que contratan inmigrantes.
Las iniciativas encaminadas a facilitar el empleo
por cuenta propia y facilitar el reconocimiento de
aptitudes también podrian contribuir a la prospe-
ridad de los refugiados. Por dltimo, la reduccién
de las restricciones a la movilidad geogréfica de los
refugiados, incluso aquellas relativas a la vivienda,
les permitiria mudarse a lugares donde tienen mds
probabilidades de encontrar empleo.

Del lado de la demanda, la politica macroeconé-

mica puede servir de respaldo y engrosar el producto
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efectivo, potenciando al mismo tiempo los beneficios

de las reformas estructurales. La politica monetaria

deberia seguir siendo acomodaticia en las economias
con brechas del producto negativas y una inflacién
excesivamente baja. Ademds, en vista de que los efec-
tos de las reformas del mercado de los productos y del
trabajo en los precios son inciertos y que la inflacién
es persistentemente baja en muchos paises, los marcos
de politica monetaria sélidos y creibles resultan esen-
ciales. Especificamente, dichos marcos —que incluyen
la expansién cuantitativa o la fijacién de tasas de
depdsito negativas, si corresponde— pueden mante-
ner ancladas las expectativas inflacionarias a mediano
plazo y flexibilizar la restriccién que representa el
limite inferior cero de las tasas de politica monetaria,
conjurando asf el riesgo de que las reformas estructu-
rales generen deflacién, hagan subir la tasa de interés
real y depriman la demanda agregada a corto plazo.

e En Estados Unidos, el alza de la tasa de interés
de los fondos federales dispuesta a mediados de
diciembre fue un reflejo del fortalecimiento de la
economia estadounidense. En este momento, una
amplia variedad de indicadores sugiere una mejora
notable del mercado laboral, acompafiada de indi-
cios de aumento de las presiones sobre los sueldos
y los precios. Por ende, el ritmo de las futuras alzas
de las tasas deberia ser gradual. Un elemento que
seguird siendo esencial es una estrategia de comu-
nicacién eficaz en torno a la politica monetaria,
sobre todo en un contexto de recrudecimiento de
la volatilidad en los mercados financieros, en el
cual los efectos de contagio a través de los canales
financieros podrian ser sustanciales.

* En la zona del euro, el programa de compra de
activos lanzado por el BCE ha apuntalado la recu-
peracién al mejorar la confianza y las condiciones
financieras. Pero el nivel persistentemente bajo de
la inflacién y el cardcter anémico del crecimiento
apuntan a la necesidad de que la politica siga
siendo acomodaticia durante un periodo prolon-
gado. La amplia variedad de medidas de politica
recientes del BCE que se refuerzan mutuamente es
apropiada, en vista de la agudizacién de los riesgos
a la baja para las perspectivas. Reafirman la orienta-
cién anticipada y son muestra de un firme com-
promiso con el objetivo de estabilidad de precios
a mediano plazo. Asimismo, facilitardn el traslado
de la mejora de las condiciones de financiamiento
bancario a la economia real promoviendo el crédito

y amortiguando a la vez el impacto de tasas de
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depésito negativas en las utilidades de los bancos.

El BCE deberfa continuar dando senales incuestio-

nables de su voluntad de utilizar todos los instru-

mentos disponibles hasta que se haya cumplido su
objetivo de estabilidad de precios. Estas medidas de
politica monetaria deberfan estar respaldadas por
medidas encaminadas a fortalecer los balances ban-
carios, lo cual agilizarfa la transmisién de la politica
monetaria, expandirfa la oferta de crédito y mitiga-
rfa las vulnerabilidades del sector bancario. En ese
sentido, son prioritarios una supervisién prudencial
reforzada que cree incentivos para que los bancos
saneen los balances, reformas que afiancen los regi-
menes de ejecucién de deudas y los de insolvencia,

y el establecimiento de mercado de deuda en mora

(entre otras cosas, mediante vehiculos de gestién de

activos) (véase Aiyar et al., 2015).

* En Japén, la decisién del Banco de Japdn de fijar
una tasa negativa sobre los depdsitos de reserva mar-
ginales pone de relieve su dedicacién al objetivo de
mantener el impetu de la inflacién. A partir de los
logros recientes, las autoridades deberfan plantearse
la adopcién de una meta de crecimiento salarial (de
cumplimiento flexible), respaldada por un aumento
de los sueldos minimo y del sector publico. El banco
central deberfa también contemplar la posibilidad de
brindar a los mercados una orientacién mds clara,
adoptando paulatinamente una comunicacién en
torno a la politica monetaria que esté mds orien-
tada a prondsticos. Esto dltimo le imprimirfa més
transparencia a la evaluacién de las perspectivas de
inflacién que realiza el banco central y serfa una
muestra de su compromiso con la meta de inflacidn,
dado que facilitarfa la comunicacién de los cambios
de politica previstos cuando la inflacién se aparte de
la trayectoria fijada.

Ademds de la orientacién acomodaticia de la
politica monetaria, el respaldo fiscal también es
fundamental. La politica fiscal deberfa propiciar el
crecimiento, especialmente en aquellos paises que
necesitan consolidacién fiscal. Concretamente, debe-
ria apuntalar la demanda a corto plazo, protegiendo
a los segmentos mds vulnerables de la poblacién, e
incrementar el producto potencial a mediano plazo
mediante la promocién de la creacién de empleos y
de la productividad, recurriendo entre otras cosas a la
innovacidén (véase el capitulo 2 de la edicién de abril
de 2016 del informe Monitor Fiscal). En los casos
en que la deuda publica es elevada o las condiciones
de financiamiento son desfavorables, el compromiso
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Recuadro de escenario 2. Respuesta a las fuerzas de estancamiento secular

En este escenario se emplea el modelo G20 del
FMI (G20MOD) para ilustrar la importancia de que
las autoridades respondan rdpidamente a la espiral de
crecimiento negativo que podria surgir si las economias
avanzadas sufrieran un estancamiento secular. El escena-
rio asimismo pone de manifiesto las ventajas adiciona-
les que obtendrian los paises del Grupo de los Veinte
(G-20) al cumplir los compromisos restantes de reforma
estructural asumidos en el marco de las estrategias de
crecimiento de Brisbane, que contribuirdn atin mds a
alcanzar un producto sostenible.

El primer estrato del escenario (la linea azul en el
gréfico de escenario 3) considera las repercusiones de
un estancamiento secular en las economias avanzadas
(véase también el segundo escenario de riesgo en la
edicién de octubre de 2014 del informe WEQO). Este
estrato representa una situacion en que una inversion
privada imprevistamente baja y un ahorro privado
imprevistamente alto dan lugar a un debilitamiento
de la demanda interna, que a su vez incide negativa-
mente en la oferta potencial de estas economfas. Un
mecanismo de histéresis es la tecnologia incluida en los
bienes de capital, cuya implicacién es que una menor
inversién se traduce en un crecimiento més lento de
la productividad. Ademds, una demanda débil en tér-
minos generales conduce a un aumento del desempleo
¥, por ende, a una reduccién de la oferta de mano de
obra porque 1) la erosién de las aptitudes eleva la tasa
natural de desempleo y 2) los trabajadores, al desa-
nimarse, abandonan la fuerza laboral. En conjunto
y con el tiempo, estos dos efectos perjudiciales para
el crecimiento de la productividad y la fuerza laboral
desplazan progresivamente la trayectoria del producto
hacia un nivel inferior al de base.

En el segundo estrato (linea roja), se supone que en
el afio 2, tras un deterioro de la actividad en el primer
afio, muchas economias avanzadas y unas pocas econo-
mias grandes de mercados emergentes lanzan colectiva-
mente una respuesta de politicas fiscales de expansién.

A efectos ilustrativos, se supone que en el segundo
y tercer afios la respuesta fiscal equivale a un 2% del
PIB en los paises que disponen de suficiente margen
fiscal para participar. Los supuestos con respecto a las
economias avanzadas que participan en la respuesta
fiscal coordinada se basan en las consideraciones pre-
sentadas en el capitulo 1 de la edicién de abril de 2016
del informe Monitor Fiscal (véase en particular el gréfico
1.6). Para el conjunto de las economias avanzadas, esta
politica colectiva implica un impulso fiscal de aproxima-
damente 1,5% del PIB y, en el caso de las economias de
mercados emergentes, de alrededor de 1% del PIB.

Grafico de escenario 3. Estancamiento
secular y reformas
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

—— Escenario de estancamiento secular
Incorporacion de respuesta fiscal
— Incorporacién de reforma estructural
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Recuadro de escenario 2 (continuacion)

La respuesta fiscal tiene por objeto activar impor-
tantes multiplicadores a corto plazo e incrementar el
producto potencial a largo plazo; incluye, por ejemplo,
medidas de inversién en infraestructura, politicas acti-
vas en el mercado laboral, inversiones en investigacién
y desarrollo, asi como transferencias a los hogares, que
serfan los mds perjudicados por una reduccién de la
actividad. Asimismo, se supone que a nivel internacio-
nal las autoridades financian plenamente la respuesta
fiscal para amplificar atin més los beneficios.

En el tltimo estrato (linea amarilla), se supone
que los paises del G-20 terminan de llevar a cabo las
reformas en los mercados de productos y de trabajo
contempladas en las estrategias de crecimiento de
Brisbane, pero que atn no han realizado. Los com-
promisos de las estrategias de crecimiento de Brisbane
para incrementar el gasto en infraestructura ya estdn
incluidos en la respuesta fiscal.

En el estrato correspondiente a estancamiento
secular (linea azul), el crecimiento econémico mundial
se sitia aproximadamente 0,4 puntos porcentuales
por debajo del nivel de base y, al final del horizonte
temporal del informe WEO, la inflacién se reduce
alrededor de %2 punto porcentual por debajo de dicho
nivel. Esta reduccién de la tasa de crecimiento de las
economias avanzadas, de ¥ punto porcentual, ocasiona
considerables efectos de contagio en las economias de
mercados emergentes tanto directamente, a través de

con planes creibles de consolidacién a mediano plazo
puede brindar cierto margen de maniobra. Deberia
haber estimulo fiscal cuando haya margen para lan-
zarlo, concentrdndolo en el aumento de la capacidad
productiva futura; por ejemplo, a través de la inver-
sién en infraestructura. Esa orientacion de la politica
fiscal estimularia la demanda, mejoraria la produc-
tividad, compensaria los costos econdémicos a corto
plazo de algunas reformas estructurales (por ejemplo,
la legislacidn sobre la proteccién laboral y los siste-
mas de prestaciones por desempleo de algunos paises
de la zona del euro) y amplificarfa los beneficios de
otras (por ejemplo, reducciones de la cuna fiscal
del trabajo o aumentos del gasto en politicas labo-
rales activas).
* En Estados Unidos, el acuerdo presupuestario sus-

crito en diciembre de 2015 por los dos par-

tidos predominantes mitigé los riesgos fiscales
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una demanda externa mds baja, como indirectamente,
por la via de los precios de las materias primas y las
acciones (ya que se supone que parte de la atonia en
los mercados de acciones de las economias avanza-

das se reflejard en los de las economf{as de mercados
emergentes). Cuando las autoridades responden en

el segundo afio con medidas fiscales colectivas bien
focalizadas, la espiral de crecimiento negativo empieza
rdpidamente a cambiar de tendencia (linea roja). No
obstante, parte de los efectos nocivos sobre la oferta
tarda en disiparse y no se contrarresta plenamente con
la adopcién de medidas favorables para la oferta de la
respuesta fiscal; por consiguiente, al final del horizonte
temporal considerado el producto sigue estando por
debajo del nivel de base. Sin embargo, si las autorida-
des aprovechan las sélidas condiciones de la demanda
agregada existentes al momento de aplicar las primeras
medidas fiscales encaminadas a seguir adelante con
otros compromisos de reforma de los mercados de
productos y mano de obra (linea amarilla), los efectos
nocivos a mediano plazo pueden verse mds que neutra-
lizados, y el producto mundial se sittia por encima del
nivel de base llegado el final del horizonte temporal,
previéndose beneficios incluso mayores en el futuro.
Desde luego, para dar impulso adicional al producto
potencial podrian adoptarse reformas estructurales que
vayan mds alld de los compromisos asumidos en el
marco de las estrategias de crecimiento de Brisbane.

inmediatos de un enfrentamiento entre el gobierno
y la oposicidn, pero se necesitardn nuevas medidas
fiscales para estabilizar la relacién deuda/PIB a
mediano plazo a medida que las tasas de interés
vayan subiendo y se intensifique la transicién
demogrifica del pais. Un plan creible de reduc-
cién del déficit a mediano plazo inspirado en los
acuerdos presupuestarios bipartidistas de 2013 y
2015 darfa margen para financiar inversiones en
infraestructura muy necesarias, fomentar la pro-
ductividad y la innovacidn, y realzar las aptitudes
de los trabajadores.

* En la zona del euro, los paises que disponen de
margen de maniobra fiscal en virtud del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento deberfan poner
empefio en apuntalar la demanda; por ejemplo,
expandiendo la inversién publica. Una implemen-
tacién eficaz y sin demoras —y, posiblemente, una
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expansion— del programa de inversién publica y

privada de la UE estimularia el crecimiento a corto

y a mediano plazo; entre otras cosas, mediante

efectos de contagio positivos dentro de la regidn.

El gasto necesario para absorber e integrar a los

refugiados deberia ser evaluado caso por caso al

determinar los esfuerzos necesarios en el terreno
fiscal para alcanzar las metas del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento.

* En Japdn, un compromiso con la consolidacién
fiscal centrado en una trayectoria anunciada de
antemano que incluya aumentos graduales del
impuesto sobre el consumo y el fortalecimiento de
instituciones fiscales ofreceria margen de maniobra
a corto plazo para que las politicas logren sustentar
el impetu de crecimiento.

La importancia de la adopcién oportuna de medi-
das de politica en caso de que se materialicen los
riesgos a la baja, y sus implicaciones para el producto
mundial, se ilustran en el recuadro de escenario
2. El escenario supone que las fuerzas del estanca-
miento secular dan lugar a un déficit persistente
del producto, acompafiado de un ensanchamiento
de la brecha del producto negativa, y a la vez a una
erosion del producto potencial debido a la persistente
deficiencia de la demanda agregada. El escenario
contempla luego una politica de respuesta concertada
con medidas del lado tanto de la demanda como de la
oferta (una expansidn fiscal provisional consistente en
medidas con fuertes multiplicadores fiscales a corto
plazo que apunten a elevar el producto potencial a
largo plazo, acompafadas de compromisos de reforma
del mercado de los productos y del trabajo). Esta
politica de respuesta puede neutralizar por completo
los primeros shocks negativos y hacer subir el pro-
ducto por encima del nivel de base inicial.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo:
Manejar las vulnerabilidades y mejorar el producto
potencial

Los retos que enfrentan las autoridades de las
economfias de mercados emergentes y en desarrollo
son diversos y reflejan la variedad de las circunstan-
cias y el impacto que tienen en cada pais los diversos
realineamientos de la economia mundial. Los retos
comunes radican en lidiar con la desaceleracién del
crecimiento y el agravamiento de las vulnerabilidades
tras mds o menos una década de vigorosa actividad,
facilitada en muchos casos por la ripida expansion

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

del crédito. Las prioridades van desde lograr un
reequilibramiento satisfactorio de la economia china
y manejar los efectos de contagio transfronterizos de
su desaceleracion hasta contener las vulnerabilidades
relacionadas con el empeoramiento de las condicio-
nes financieras y la disminucién de las entradas de
capital a medida que el crecimiento pierda impetu

y se adapte a la caida de los precios de las materias
primas. Los paises que estdn gozando de mejoras

de los términos de intercambio gracias al abarata-
miento de las materias primas deberfan utilizar esos
fondos imprevistos para reconstituir los margenes de
proteccién. Mds alld de estos retos a corto plazo, las
autoridades de las economias de mercados emergentes
también deberfan adoptar medidas encaminadas a
incrementar el crecimiento a mediano plazo, a fin de
mantener las mejoras de los niveles de vida ganadas
con tanto esfuerzo y evitar que se interrumpa la con-
vergencia hacia los niveles de ingreso de las econo-
mias avanzadas.

Respaldar una transicion fluida hacia un
crecimiento mds equilibrado en China

Como lo sefalan las secciones anteriores, la des-
aceleracién y el reequilibramiento de la economia
china tienen sustanciales ramificaciones internaciona-
les. Incluso los paises que estdn unidos a China por
escasos vinculos comerciales directos se ven afectados,
debido al impacto de la desaceleracién de China en
los precios de las materias primas y los bienes manu-
facturados, asi como en la confianza internacional y la
actitud frente al riesgo. Con todo, en dltima instancia
un reequilibramiento debidamente manejado del
modelo de crecimiento de China elevaria el creci-
miento mundial y mitigaria los riesgos extremos. Por
lo tanto, la comunidad internacional deberia brindar
respaldo a los esfuerzos de China por reformar y
reequilibrar su economia.

El principal reto que enfrentan las autoridades
chinas consiste en llevar a buen término la transicién
a un modelo de crecimiento mds orientado al con-
sumo y a los servicios, atenuando al mismo tiempo
las vulnerabilidades creadas por el apalancamiento
excesivo asumido durante el boom de inversién. Otro
objetivo clave consiste en reforzar la influencia de las
fuerzas de mercado en la economia china, incluido su
mercado cambiario.

Asimismo, habrd que adoptar otras medidas estruc-
turales, como la reforma de la seguridad social, para
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que el consumo vaya tomando el relevo de la inver-
sién y la reemplace de manera duradera. Toda otra
medida de apoyo destinada a lograr que la desacele-
racion del crecimiento sea paulatina deberd adoptar
la forma de un estimulo fiscal presupuestado que
sustente el proceso de reequilibramiento. La amplia-
cién de las reformas deberia otorgar a los mecanismos
de mercado un papel més decisivo en la economia

y eliminar las distorsiones, haciendo hincapié en las
reformas de las empresas estatales, la eliminacién de
las garantias implicitas, las reformas encaminadas

a afianzar la regulacién y la supervision financiera,

y el uso mds frecuente de las tasas de interés como
instrumento de politica monetaria. Se ha avanzado
satisfactoriamente hacia la liberalizacién financiera y
el establecimiento de las bases para afianzar las finan-
zas de los gobiernos locales. Sin embargo, la estrategia
de reforma de las empresas estatales debe ser mds
ambiciosa. Especificamente, debe brindar una hoja de
ruta mds clara para lograr que el sector privado des-
empeifie un papel sustancialmente mayor e imponer
restricciones presupuestarias estrictas, y lograrlo a un
ritmo acelerado. Las autoridades también deberfan
comunicar sus politicas —incluidas las cambiarias—
con claridad y estar dispuestas a aceptar la mode-
rada disminucién del crecimiento que conlleva un

reequilibramiento.

Politicas encaminadas a manejar las
vulnerabilidades

Como explica el capitulo 2, hasta el momento las
economias de mercados emergentes han resistido bien
la desaceleracién de los flujos de capital en términos
generales, con menos efectos adversos que en otros
episodios de repliegues generalizados de los flujos de
capital. El capitulo concluye que la desaceleracién
en curso estd intimamente vinculada con la disminu-
cién de las tasas de crecimiento de las economias de
mercados emergentes en relacién con las economias
avanzadas, y que los vaivenes de los flujos de capital
tienden a ser mds pequefios en los paises con tipos de
cambio mds flexibles, niveles de deuda puiblica més
bajos y niveles mds altos de reservas en divisas.

Si bien la flexibilidad del tipo de cambio hasta el
momento ha contribuido a mantener las entradas de
capital de los paises aisladas de los factores mundia-
les y de la desmejora de sus propias perspectivas de
crecimiento, las autoridades no pueden perder de
vista los efectos desfavorables que las fuertes deprecia-
ciones de las monedas podrian tener en los balances,
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especialmente teniendo en cuenta la deuda empresa-
rial denominada en délares que asumieron los merca-
dos emergentes tras la crisis financiera internacional.
Hasta el momento, el ajuste a las pronunciadas
depreciaciones ha sido ordenado, con escasos indicios
de tensién sistémica entre las empresas prestatarias.
Con todo, es probable que los mérgenes financieros
de proteccién de algunas empresas hayan disminuido
como resultado de las pronunciadas depreciaciones,
especialmente en un contexto de utilidades anémicas.
La flexibilidad del tipo de cambio deberfa continuar
siendo la primera linea de defensa ante shocks adver-
sos en paises con regimenes de flotacién, aunque es
posible que la intervencién cambiaria se haga necesa-
ria cuando las presiones se agudicen y surjan indicios
de desorden en los mercados.

La meta de mantener contenidos los riesgos para
la estabilidad financiera adquiere importancia en un
ambiente en el cual el apetito de riesgo se ha aplacado
a nivel mundial. Es esencial contar con sélidos marcos
macroprudenciales y de supervisidn, y vigilar de cerca
las vulnerabilidades de prestatarios y prestamistas. A
medida que las condiciones financieras se tornen mds
dificiles, las autoridades se enfrentan a un equilibrio
delicado: deben evitar simultdneamente que crezcan
mids las vulnerabilidades en las instituciones financieras
nacionales y que desmejoren més las condiciones credi-
ticias en medio de la atenuacién de la actividad.

Manejar el ajuste ante la caida de los precios de
las materias primas

Como consecuencia de los nuevos retrocesos de
los precios de las materias primas, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo que dependen
mucho de las exportaciones de materias primas se estdn
enfrentando a un deterioro significativo de sus posicio-
nes fiscal y externa. Teniendo en cuenta que los precios
de las materias primas se mantendrdn bajos durante un
periodo prolongado, segiin las proyecciones, estos paises
tendrdn que hacer ajustes sustanciales al gasto interno.
La flexibilidad del tipo de cambio serd importante para
amortiguar el impacto de los shocks negativos de los
términos de intercambio en muchas de estas economias,
aunque es necesario vigilar de cerca los efectos de las
depreciaciones de los tipos de cambio en los balances del
sector publico y del privado y en las tasas de inflacién
internas. En muchos casos, también se necesitardn
ajustes fiscales basados en una combinacién de recortes
del gasto y aumentos de los ingresos. Si se imprime
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més eficiencia al gasto del sector publico y se amplia

la base de recaudacién para incluir actividades ajenas

a las materias primas, el ajuste serfa menos penoso. El
establecimiento de marcos de politica fiscal transparen-
tes que sirvan de ancla a los objetivos de politica a mds
largo plazo afianzaria la credibilidad y contribuirfa a que
las condiciones de financiamiento fueran mds favorables.
Este dltimo factor harfa posible que el gasto reflejara

los movimientos de precios a mediano, méds que a corto
plazo, y asi eliminarifa una prociclicidad excesiva durante
los ajustes.

Las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo importadoras de petréleo, por otra parte, han sido
beneficiarias de sustanciales mejoras inesperadas de los
términos de intercambio gracias al descenso dréstico de
los precios del petrdleo, que ha aliviado las presiones
inflacionarias y mitigado las vulnerabilidades externas.
Algunos paises importadores con subsidios vinculados al
petrdleo han destinado los fondos obtenidos inespera-
damente gracias a un petréleo mds barato a aumentar el
ahorro del sector publico y reforzar los saldos fiscales. La
decisién de ahorrar la totalidad de estos fondos depende
de la capacidad econdmica que se encuentre ociosa, el
margen de maniobra fiscal del que se disponga y las
necesidades especificas de cada pafs. En particular, la
mejora de los términos de intercambio puede representar
una oportunidad para financiar reformas estructurales

criticas o un gasto promotor del crecimiento.

Politicas necesarias en distintas economias de

mercados emergentes

* Ante el colapso de los precios del petréleo, las
autoridades de Rusia tendrdn que implementar una
ambiciosa consolidacién fiscal a mediano plazo,
anclada en un marco basado en reglas. Ademis,
para incrementar el crecimiento potencial se nece-
sitard mds solidez en términos de la gobernanza y
la proteccién de los derechos de propiedad, menos
barreras y regulacién administrativa, y mds compe-
tencia y eficiencia en la asignacién de capitales.

* En India, gracias a la caida de los precios de las
materias primas, una variedad de medidas del lado
de la oferta y una orientacién monetaria relati-
vamente restrictiva, la inflacién ha retrocedido
con miés rapidez de lo previsto, lo cual ha creado
margen para recortar la tasa de interés nominal,
aunque los riesgos al alza en torno a la inflacién

podrian requerir un endurecimiento de la politica

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

monetaria. La consolidacién fiscal deberia conti-
nuar, apuntalada por reformas del ingreso y nuevos
recortes a los subsidios. Para sustentar un creci-
miento vigoroso a mediano plazo se necesitardn
reformas del mercado laboral y la eliminacién de
los estrangulamientos de infraestructura, especial-
mente en el sector de la electricidad.

* En Brasil, el gobierno deberia seguir poniendo
empefio en la consolidacidn fiscal para reafirmar la
confianza y reactivar la inversién. Dado que existe
un margen sumamente limitado para recortar el
gasto discrecional, a corto plazo se necesitan medi-
das tributarias, pero el reto mds importante radica
en atacar las rigideces y los mandatos insostenibles
del lado del gasto. La reduccién de la inflacién hacia
la meta de 4,5% para 2017 requerird una politica
monetaria de orientacién restrictiva. Las reformas
estructurales destinadas a incrementar la productivi-
dad y la competitividad —incluidos los programas
de concesién de infraestructura— son fundamenta-
les para vigorizar el crecimiento potencial.

* El marcado retroceso de los precios del petréleo estd
opacando seriamente las perspectivas macroecond-
micas de Arabia Saudita. A pesar de la significativa
consolidacidn fiscal lanzada en 2015, serd necesaria
una moderacién mds profunda del gasto sumada a
medidas vinculadas a los ingresos —entre ellas, refor-
mas de los precios energéticos, contencién del gasto
salarial, fijacién de prioridades para el gasto de capital
y expansion del ingreso tributario no petrolero—,
ademds de un plan creible y bien comunicado de con-
solidacién fiscal a mediano plazo. Las reformas estruc-
turales que buscan reequilibrar la economia hacia
actividades no petroleras y el sector privado serdn
esenciales. Existen mdrgenes de proteccién adecuados
que respaldan el régimen con vinculo cambiario, y la
profundizacién de la consolidacién fiscal ayudard a
respaldar el régimen a mds largo plazo.

Prioridades en materia de politicas para los paises
de bajo ingreso

La actividad econémica de los paises de bajo ingreso
se ha debilitado (recuadro 1.2). En 2015, el crecimiento
se ubicé al nivel mds bajo de las dos dltimas décadas,
por debajo del nivel pronosticado en la edicién de octu-
bre del informe WEO. Las expectativas de crecimiento
a corto plazo también han desmejorado significativa-
mente. La debilidad econémica de las economfas avan-
zadas, la desaceleracion del crecimiento de las economias
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de mercados emergentes y el drdstico repliegue de los

precios de las materias primas son responsables en parte

del panorama poco alentador que enfrentan los paises de
bajo ingreso. Ademds, el mayor acceso al financiamiento
en los mercados externos ha aumentado la exposicion

de algunos paises de bajo ingreso a la desmejora de las

condiciones financieras internacionales.

Las politicas también deben responder a los nuevos
retos y a la agudizacién de las vulnerabilidades. Como
los paises de bajo ingreso enfrentan un ambiente
externo igualmente desfavorable —caida de los precios
de las materias primas, contraccién de la demanda
externa y empeoramiento de las condiciones financie-
ras—, muchas de sus prioridades en materia de politi-
cas son parecidas a las de los mercados emergentes:

* Dado lo poco alentador del panorama que presentan
los precios de las materias primas, los paises de bajo
ingreso que las exportan tendrdn que recalibrar sus
politicas. Gracias a la flexibilidad de su tipo de cambio,
muchos podrdn absorber mejor los shocks de los térmi-
nos de intercambio; una mayor flexibilidad podria faci-
litar adn mds el ajuste en algunos paises. Sin embargo,
quiz4 sea necesario también adoptar una politica
macroeconémica algo mds restrictiva y reforzar los mar-
cos de politica monetaria a fin de limitar los efectos de
segunda ronda de la depreciacién en la inflacién, que
es sustancialmente superior a los niveles observados en
los mercados emergentes. Asimismo, habrd que afianzar
la regulacién y la supervision del sector financiero para
manejar las exposiciones en moneda extranjera de los
balances. Dado que las previsiones apuntan a que los
precios de las materias primas se mantendrdn a niveles
bajos, para preservar la estabilidad macroeconémica
lograda con tanto esfuerzo serd urgente ampliar el
ajuste fiscal en los paises cuyas politicas ofrecen poco
margen de proteccién y cuyos niveles de deuda ya han
aumentado. A fin de mejorar la resiliencia econémica a
mediano plazo, se deberfan recomponer los amortigua-
dores fiscales a medida que se recuperen los precios de
las materias primas y se deberfan implementar reformas
estructurales para diversificar la economia y estimular la
productividad.

* Los paises de bajo ingreso que son menos dependientes de
los recursos naturales y que contintian gozando de un
crecimiento econdmico vigoroso deberian centrarse en
recomponer los erosionados margenes de proteccién
que ofrecen sus politicas. La solidez de las politicas
macroecondmicas y la prudencia de la gestién de la
deuda también ayudardn a algunos paises de bajo
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ingreso que estdn expuestos a los mercados financieros

internacionales y, en consecuencia, a la volatilidad de

las entradas de capital.

Los paises de bajo ingreso no deberfan perder de
vista los Objetivos de Desarrollo Sostenible’. Para
alcanzarlos, una de las principales prioridades consiste
en crear el margen de maniobra fiscal necesario
mejorando la movilizacién de los recursos internos
y la eficiencia de gasto publico, sin por eso dejar de
proteger a los segmentos vulnerables de la poblacién
ni promover el crecimiento incluyente. Estos esfuer-
zos también deberfan aliviar las presiones que pesan
sobre las finanzas publicas de algunos paises de bajo
ingreso exportadores de materias primas. La profundi-
zacién de los mercados financieros nacionales también
podria ampliar el margen de financiamiento interno
para los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Una
mayor eficiencia en la gestién de la inversién publica
podria asegurar que la inversién en infraestructura
eleve la capacidad productiva sin poner en peligro la
sostenibilidad de la deuda publica.

Los paises de bajo ingreso también tienen que
actuar sin demora para reforzar la resiliencia a los
retos del cambio climdtico, identificando los principa-
les riesgos e invirtiendo en una capacidad de gestién
focalizada en la infraestructura y las catdstrofes. En
ese sentido, la comunidad internacional podria
ayudar suministrando el financiamiento necesario,
respaldo para el fortalecimiento de las capacidades y

asesoramiento en materia de politicas.

Medidas multilaterales para afianzar el crecimiento
y la resiliencia

En la coyuntura actual, las autoridades del mundo
entero enfrentan una tarea particularmente ardua.
Frente al peligro de una desaceleracién sincronizada
y un predominio atin mds marcado de significativos
riesgos a la baja, las politicas macroeconémicas internas
a corto plazo deben seguir apuntalando la actividad y
la confianza. Aun asi, el margen de maniobra de las
politicas es limitado en muchas economfas. A pesar de
esa limitacién, serfa aconsejable adoptar un enfoque

7Los Objetivos de Desarrollo Sostenible, que reemplazaron a los
Objetivos de Desarrollo del Milenio en septiembre de 2015, giran en
torno a un desarrollo econémico, social y ambientalmente sostenible
y buscan poner fin a la pobreza y el hambre, ofrecer una educacién
incluyente e igualitaria, brindar acceso a la energfa y al agua y lograr
el pleno empleo, entre otras cosas. Véase Fabrizio et al. (2015).
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multilateral mds proactivo para contener los riesgos a

la baja.

¢ Se necesitarfa una reaccién colectiva en términos de

la politica macroecondmica si un déficit signifi-
cativo de crecimiento amenaza con empujar la

economia mundial nuevamente a la recesién. Las

autoridades de las economias mds grandes deberfan

anticiparse e identificar las medidas de politica

adicionales que podrian implementarse con rapidez

y de manera concertada frente a indicios de que los

riesgos internacionales a la baja se estdn concre-

tando. Las simulaciones presentadas en el recuadro

de escenario 2 hacen hincapié en los beneficios
internacionales de un accionar rdpido y colectivo
ante un escenario a la baja.

* También se necesitan con urgencia esfuerzos
colectivos para reforzar la red mundial de segu-
ridad financiera. En vista del recrudecimiento de
los riesgos de turbulencia y contagio financiero,
el avance en este dmbito contribuirfa a mitigar los
riesgos que enfrentan los exportadores de materias
primas y las economias de mercados emergentes
y en desarrollo que son susceptibles a los shocks a
pesar de la solidez de sus fundamentos econémi-
cos a mediano plazo. Sigue habiendo también una
necesidad apremiante de llevar a buen término y a
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la préctica el programa de reformas regulatorias a
nivel internacional. Asimismo, las economias avan-
zadas y de mercados emergentes deberian continuar
reforzando la regulacién y la supervisién de las
actividades financieras fuera del sistema bancario,
que estdn en rdpida expansion.

Hay razones sélidas para que la comunidad inter-
nacional respalde a los paises que estdn sufriendo
lo peor de los efectos de contagio no econdémicos,
sean geopoliticos o de otra indole. La economia
mundial carece de mecanismos para afrontar

las externalidades que esos shocks generan; por
ejemplo, las epidemias mundiales y las olas de
refugiados producidas por conflictos geopoliticos.
Muchos de los paises afectados estdn soportando
una carga por otros, a menudo con una capaci-
dad de absorcién y un margen de maniobra fiscal
limitados. Dado que sus esfuerzos constituyen un
bien publico internacional, y con el propdsito de
brindarles respaldo, se justifica ampliamente poner
en marcha una iniciativa mundial concertada,
como parte de la cual los paises expuestos a los
efectos de contagio contribuirfan recursos financie-
ros y los organismos multilaterales —entre ellos,

el FMI— evaluarfan la mejor manera de canalizar

esos recursos a los dmbitos que mds los necesitan.
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Anexo 1.1. Proyecciones regionales

Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Europa 2,1 2,0 2,1 0,6 11 1,9 2,5 2,5 2,3 - e e
Economias avanzadas 1,8 1,6 1,8 0,1 0,5 1,3 30 3,0 2,8 9,5 8,9 8,6
Zona del euro* 1,6 15 1,6 0,0 0,4 11 3,0 B15) 3,2 10,9 10,3 9,9
Alemania 1,5 1,5 1,6 0,1 0,5 1,4 8,5 8,4 8,0 4,6 4,6 48
Francia 1,1 1,1 1,3 0,1 0,4 1,1 -0,1 0,6 0,3 10,4 10,1 10,0
Italia 0,8 1,0 11 0,1 0,2 0,7 2,1 2,3 2,0 11,9 11,4 10,9
Espafia 3,2 2,6 2,3 -0,5 -04 1,0 14 1,9 2,0 22,1 19,7 18,3
Paises Bajos 1,9 1,8 1,9 0,2 0,3 0,7 11,0 10,6 10,2 6,9 6,4 6,2
Bélgica 1,4 1,2 1,4 0,6 1,2 1,1 0,5 0,5 0,1 8,3 8,3 8,2
Austria 0,9 1,2 1,4 0,8 1,4 1,8 3,6 3,6 B15) 57 6,2 6,4
Grecia -0,2 0,6 2,7 -1 0,0 0,6 0,0 0,2 -0,3 25,0 25,0 234
Portugal 1,5 1,4 1,3 0,5 0,7 1,2 0,5 0,9 0,4 12,4 11,6 111
Irlanda 7,8 5,0 3,6 0,0 0,9 1,4 45 4,0 B15) 9,4 8,3 75
Finlandia 0,4 0,9 1,1 -0,2 0,4 14 0,1 0,0 0,1 9,3 9,3 9,0
Republica Eslovaca 3,6 383} 3,4 -0,3 0,2 1,4 -1,1 -1,0 -1,0 11,5 10,4 9,6
Lituania 1,6 2,7 3,1 -0,7 0,6 19 2,3 -3,0 -29 9,1 8,6 8,5
Eslovenia 2,9 1,9 2,0 -0,5 0,1 1,0 7,3 7,6 71 9.1 7,9 7,6
Luxemburgo 45 385 34 0,1 0,5 1,3 52 51 5,0 6,9 6,4 6,3
Letonia 2,7 3,2 3,6 0,2 0,5 1,5 -1,6 2,0 2,2 9,9 9,5 9,1
Estonia 11 2,2 2,8 0,1 2,0 2,9 1,9 1,2 0,5 6,8 6,5 6,5
Chipre 1,6 1,6 2,0 -1,5 0,6 13 5,1 -4.8 4,7 15,3 14,2 13,0
Malta 5,4 815 3,0 1,2 1,6 1,8 41 5,8 5,8 5,3 5,4 5,3
Reino Unido® 2,2 1,9 2,2 0,1 0,8 1,9 -4,3 4,3 4,0 54 50 50
Suiza 0,9 1,2 1,5 -1,1 -0,6 0,1 14 9,3 8,8 3,3 815 33
Suecia 41 &7 2,8 0,7 1,1 1,4 59 58 57 74 6,8 7,0
Noruega 1,6 1,0 1,5 2,2 2,8 2,5 9,0 6,5 7,3 4,4 4,6 4,4
Republica Checa 42 2,5 2,4 0,3 1,0 2,2 0,9 0,6 0,6 50 4,7 4,6
Dinamarca 1,2 1,6 1,8 0,5 0,8 14 6,9 6,6 6,5 6,2 6,0 5,8
Islandia 4,0 4,2 3,2 1,6 2,6 3,9 42 41 2,4 4,0 3,8 3,7
San Marino 1,0 11 1,2 0,4 0,9 1.1 o . . 8,4 79 7,3
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa® 3,5 3,5 3,3 2,9 4,1 48 -1,9 -2,1 -2,6 e e e
Turquia 3,8 3,8 3,4 7.7 9,8 8,8 4,4 -3,6 —4,1 10,2 10,8 10,5
Polonia 3,6 3,6 3,6 -0,9 -0,2 1,3 -0,5 -1,8 2,1 75 6,9 6,9
Rumania 3,7 4,2 3,6 -0,6 -0,4 3,1 -1,1 1,7 25 6,8 6,4 6,2
Hungria 2,9 2.8 2,5 0,1 0,5 2,4 5,1 5,4 52 6,9 6,7 6,5
Bulgaria® 3,0 2,3 2,3 =11 0,2 1,2 21 1,7 0,8 9,2 8,6 79
Serbia 0,7 1,8 2,3 1,4 1,7 3,1 -4.8 -4.4 -4,3 18,5 18,7 18,9
Croacia 1,6 1,9 2,1 -0,5 0,4 1,3 4.4 2,7 21 16,9 16,4 15,9

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

BIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex Reptiblica Yugoslava de Macedonia.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Asia 54 53 53 2,3 2,4 2,9 2,7 2,7 2,2 .. e e
Economias avanzadas de Asia 1,2 1,3 1,4 0,8 0,6 1,6 42 4,6 4,4 3,7 3,6 3,6
Japén 0,5 0,5 0,1 0,8 -0,2 1,2 3,3 3,8 3,7 34 83 83
Corea 2,6 2,7 2,9 0,7 1,3 2,2 7.7 8,2 7,4 3,6 815 33
Australia 2,5 2,5 3,0 1,5 2,1 2,4 4,6 -3,6 -3,5 6,1 59 58
Taiwan, provincia china de 0,7 13 2,2 -0,3 0,7 11 14,5 15,0 14,4 3,8 3,8 3,9
Singapur 2,0 1,8 2,2 -0,5 0,2 1,3 19,7 21,2 20,5 1,9 2,0 2,0
Hong Kong, RAE de 2,4 2,2 2,4 3,0 2,5 2,6 3,0 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1
Nueva Zelandia 34 2,0 2,5 0,3 1,5 1,9 -3,0 3,7 3,7 58 59 58
Macao RAE de* -20,3 7,2 0,7 4,6 3,0 3,0 26,2 20,0 17,2 1,8 2,0 2,0
Economias emergentes y en
desarrollo de Asia 6,6 6,4 6,3 2,7 2,9 3,2 1,9 1,7 1,1 .. e e
China 6,9 6,5 6,2 1,4 1,8 2,0 2,7 2,6 2,1 4,1 4,1 4.1
India 7,3 7,5 7,5 4,9 518 518 -1,3 -1,5 2,1
ASEAN-5 4,7 4,8 5,1 33 2,8 3,5 1,8 1,1 0,5 .. e e
Indonesia 4,8 4,9 5,8 6,4 43 45 2,1 —2,6 2,8 6,2 59 oY
Tailandia 2,8 3,0 3,2 -0,9 0,2 2,0 8,8 8,0 57 0,9 0,8 0,7
Malasia 5,0 4.4 48 2,1 3,1 2,9 2,9 2,3 1,9 3,2 3,2 3,2
Filipinas 58 6,0 6,2 1,4 2,0 34 2,9 2,6 2,4 6,3 6,0 59
Vietnam 6,7 6,3 6,2 0,6 1,3 2,3 14 0,6 0,2 2.4 2.4 2.4
Otras economias emergentes y en
desarrollo de Asia® 59 6,0 6,3 6,1 6,3 6,4 -29 -3,3 =3,7
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,6 6,4 6,3 2,6 2,8 3,1 2,0 1,8 1,2 L .

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

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

2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4La RAE de Macao se clasifica como una economia avanzada. Es una Region Administrativa Especial de China, pero sus estadisticas se mantienen sobre una base sepa-
rada e independiente.

5Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Saloman, Kiribati, Maldivas,
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.

6Las economias emergentes de Asia abarcan las economias de la ASEAN-5 (Malasia, Filipinas, Indonesia, Tailandia, Vietnam), China e India.
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Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

América del Norte 2,3 2,3 2,4 0,4 1,1 1,7 -2,8 -2,9 -3,3 . . .
Estados Unidos 2,4 2,4 2,5 0,1 0,8 1,5 2,7 -29 -3,3 53 49 48
Canada 1,2 1,5 1,9 11 1,3 1,9 -3,3 -35 =30 6,9 7,3 7,4
México 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 28 —2,6 —2,6 43 4,0 39
Puerto Rico* -1,3 -1,3 -14 -0,8 —0,6 1,2 e 12,0 12,0 11,9
América del Sur5 -1,4 -2,0 0,8 . . . -3,8 -2,8 -2,2 - . .
Brasil -3,8 -3,8 0,0 9,0 8,7 6,1 -3,3 2,0 -15 6,8 9,2 10,2
Argentina® 1,2 -1,0 2,8 o .. 19,9 2.8 -1,7 2,2 6,5 7,8 7,4
Colombia 31 2,5 3,0 5,0 7,3 34 -6,5 —6,0 -4,3 8,9 9,8 9,4
Venezuela 5,7 -8,0 -4,5 121,7 4815 1.642,8 -7,6 —6,6 -25 7,4 17,4 20,7
Chile 2,1 1,5 2,1 43 4.1 3,0 -2,0 2,1 2,7 6,2 6,8 7,5
Pert 33 3,7 41 3,5 3,1 2,5 -4,4 -39 -3,3 6,0 6,0 6,0
Ecuador 0,0 -4,5 -4,3 4,0 1,6 0,2 -2.9 -2,3 -0,2 4,8 57 6,5
Bolivia 48 3,8 8i5 41 4,0 5,0 -6,9 -8,3 7,1 4,0 4,0 4,0
Uruguay 1,5 1,4 2,6 8,7 9,4 8,4 -39 -39 -3,7 7,6 7,8 7,6
Paraguay 3,0 2,9 3,2 2,9 3,8 4,5 -1,8 -1,2 -1 6,1 6,2 6,1
América Central” 41 4,3 4,3 1,4 2,7 3,2 -4,0 -39 -4,0

El Caribe8 4,0 3,5 3,6 2,3 4,1 43 -4,1 -3,4 -3,5

Partidas informativas

América Latina y el Caribe® -0,1 —0,5 1,5 55 57 43 -3,6 2.8 24

Union Monetaria del Caribe Origntal'® 2,2 2,6 2,5 —0,6 0,1 1,3 122 11,7 125

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

declaracién excepcionales.

"La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del

apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
4E| Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos, pero sus estadisticas se mantienen sobre una base

separada e independiente.

%Incluye Guyana y Suriname. Se excluyen los datos de los precios al consumidor de Argentina y Venezuela. Véanse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre

los paises” del apéndice estadistico.

BVganse las notas sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

"América Central abarca Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.
8El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la Reptblica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadi-

nas, Santa Lucia, y Trinidad y Tabago.

9América Latina y el Caribe abarca México y las economias del Caribe, América Central y América del Sur. Se excluyen los datos de los precios al consumidor de Argentina
y Venezuela. Véanse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
10La Union Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucfa asi como

Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.

44 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de la Comunidad de Estados Independientes: PIB real, precios al consumidor, saldo en
cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Comunidad de Estados Independientes®*  —2,8 -1 1,3 15,5 94 7,4 2,8 2,0 3,0
Exportadores netos de energia -2,4 -1,3 1,1 13,7 8,9 7,0 34 2,8 3,8 e e e
Rusia -3,7 -18 0,8 15,5 8,4 6,5 5,0 42 5,1 5,6 6,5 6,3
Kazajstan 1,2 0,1 1,0 6,5 13,1 9,3 —2,6 -4,0 -1,5 5,0 5,0 5,0
Uzbekistan 8,0 5,0 615) 8,5 8,5 9,4 0,0 0,2 0,5 . . .
Azerbaiyan 1,1 -3,0 1,0 4,0 12,8 9,5 0,2 0,2 0,2 6,0 6,0 6,0
Turkmenistan 6,5 43 45 55 54 4,4 12,7 -154 116 . . .
Importadores netos de energia -5,9 0,6 2,1 29,5 12,8 10,2 -2,9 -4,4 -39 ces cen cen
Ucrania -99 1,5 2,5 48,7 15,1 11,0 -0,3 —2,6 23 9,5 9,2 8,8
Belarts -39 2,7 0,4 13,5 13,6 12,1 -19 -35 =3,1 1,0 2,0 2,5
Georgia 2,8 2,5 4,5 4,0 4,3 45 -116 -10,3 9.1 C . .
Armenia 3,0 1,9 2,5 3,7 2,6 4,0 -3,2 -4,3 5,1 17,7 18,2 18,3
Tayikistan 3,0 3,0 815 58 9,2 8,5 -10,2 -8,4 -7,3 o o o
Republica Kirguisa 35 815 2,7 6,5 55 6,9 -147 -184 154 7,5 74 7,3
Moldova -1,1 0,5 2,5 9,6 9,8 7,4 —6,6 -4,0 4.4 49 48 4,7
Partidas informativas
Caucaso y Asia central® 3,1 1,2 25 6,1 10,5 8,5 -3,4 4,7 -3,0
Paises de bajo ingreso de la CEIS 58 4,0 4,7 7,3 7,5 8,1 -3,8 -3,5 =31
Exportadores netos de energia,
excluido Rusia 3,2 11 2,4 6,3 11,2 8,8 2,7 —4,0 2,2

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales del desempleo pueden variar.

4Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no pertenecen a la Comunidad de Estados Independientes (CEI), se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitud
de estructura econémica.

5Caucaso y Asia central abarca Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstan, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistén y Uzbekistan.

6Los paises de bajo ingreso de la CEl son Armenia, Georgia, Moldova, la Reptiblica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistan.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Oriente Medio y Norte de Africa, Afganistan y Pakistan: PIB real, precios al
consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

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

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

Oriente Medio, Norte de Africa,

Afganistan y Pakistan 2,5 3,1 35 57 5,2 48 -3,6 -6,9 5,2
Exportadores de petroleo? 1,9 2,9 3,1 5,2 49 39 -3,1 -8,0 -5,6
Arabia Saudita 3,4 1,2 1,9 2,2 3,8 1,0 -6,3  -10,2 —6,1 e . .
Iran® 0,0 4,0 3,7 12,0 8,9 8,2 0,4 —0,8 0,0 10,8 11,3 11,6
Emiratos Arabes Unidos 39 2,4 2,6 41 3,2 2,7 39 -1,0 0,1 o o o
Argelia 3,7 3,4 2,9 48 43 4,0 -157 =171 16,2 11,3 11,6 12,1
Iraq 2,4 7,2 3,3 1,4 2,0 2,0 64 144 110
Qatar 3,3 3,4 3,4 1,7 2,4 2,7 49 -5,0 -4.9 . . .
Kuwait 0,9 2,4 2,6 34 3,4 3B 15 -1,0 83 2,1 2,1 2,1
Importadores de petroleo® 3,8 3,5 4,2 6,7 5,8 6,5 -4,6 -4,5 -4,6 e e e
Egipto 42 83 43 11,0 9,6 9,5 -3,7 5,3 5,3 12,9 13,0 12,4
Pakistan 42 45 47 45 3,3 5,0 -1,0 -1, -1,6 6,0 6,1 6,1
Marruecos 45 2,3 41 1,6 1,5 2,0 -14 0,4 0,1 9,8 9,7 9,6
Sudan 3,5 3,7 4,0 16,9 13,0 12,3 7,7 —6,3 55 21,6 20,6 19,6
Tunez 0,8 2,0 3,0 49 4,0 3,9 -8,9 7,7 7,0 15,0 14,0 13,0
Libano 1,0 1,0 2,0 -3,7 -0,7 2,0 250 213 21,2
Jordania 2,5 82 3,7 -0,9 0,2 2,1 -8,8 —6,4 5,6
Partidas informativas
Oriente Medio y Norte de Africa 2,3 29 3,3 59 5,9 4,7 -3,9 —7,5 =56 o o o
Israel” 2,6 2,8 3,0 -0,6 0,1 0,9 41 4,0 Bi5) 53 53 53
Magreb8 2,7 2,5 41 42 3,9 3,7 -138  -141 132 e
Mashreq® 39 3.1 41 9,1 8,2 8,4 —6,7 7,3 7,1 .

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

"La variacion de precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice
estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

5En el caso de Iran, los datos y las proyecciones se basan en el PIB a precios de mercado. Los datos utilizados por el personal técnico del FMI para el crecimiento del PIB
en base a los precios de factores son 0,0% en 2015/16, 4,0% en 2016/17,y 3,7% en 2017/18.

BIncluye Afganistén, Djibouti y Mauritania. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.

“Israel, que no es miembro de la region econdmica, se incluye por razones geograficas. Cabe notar que Israel no se incluye en los agregados regionales.

8EI Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.

9EI Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacién politica.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Economias de Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta
corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Africa subsahariana 34 3,0 4,0 7,0 9,0 8,3 -5,9 -6,2 -5,5
Exportadores de petroleo? 2,4 2,0 3,4 9,2 12,5 12,1 -39 -4,5 -2,9 -
Nigeria 2,7 2,3 3,5 9,0 10,4 12,4 2,4 2,8 -1,8 9,9
Angola 3,0 2,5 2,7 10,3 19,1 15,2 -85 11,6 -8,8
Gabon 4,0 3,2 4,5 0,1 2,5 2,5 2,8 7,2 5,8
Chad 1,8 -0,4 1,6 3,6 3,2 3,1 -12,8 ~ —13,0 -8,8
Republica del Congo 2,5 4,4 43 2,0 2,3 2,4 -142 -231 -10,8
Economias de ingreso mediano® 2,6 2,4 3,2 54 71 5,8 -4,4 -4,7 -4,6 - e e
Sudéafrica 1,3 0,6 1,2 4,6 6,5 6,3 -4.4 -4.4 -4.9 25,4 26,1 26,7
Ghana 35 45 77 17,2 15,7 8,9 -8,3 7,2 5,4
Cote d'Ivoire 8,6 8,5 8,0 1,2 2,1 2,0 -1,7 -1,8 2,7
Camertn 59 49 4.6 2,7 2,2 2,2 -5,8 -57 -55
Zambia 3,6 3,4 4,8 10,1 22,5 9,9 -3,5 -3,8 1,7
Senegal 6,5 6,6 6,8 0,1 1,2 1,2 -7,6 6,0 5,8
Economias de bajo ingreso® 59 52 5,9 57 6,2 6,1 -1,8 -11,0 -11;3
Etiopia 10,2 45 7,0 10,1 10,6 11,6 -128  -10,7 -9,7
Kenya 5,6 6,0 6,1 6,6 6,3 6,0 -8,2 -8,3 —6,9
Tanzania 7,0 6,9 6,8 5,6 6,1 5,1 -8,7 1,7 7,4
Uganda 5,0 53 5,7 58 6,7 59 -8,9 -8,4 -8,5
Madagascar 3,0 4.1 4,5 7,4 7,2 7,0 2,2 -3,0 4,4
Republica Democratica del Congo 77 4,9 51 1,0 1,7 2,5 -122 142 123

Partida informativa
Africa subsahariana excluido
Sudan del Sur 3,4 3,1 4,0 6,7 8,3 8,2 -5,9 —6,2 -5,5

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Guinea Ecuatorial y Sudén del Sur.

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

BIncluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda,
Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias

primas, con especial atencion a la transicion energética en una era

de precios bajos de los combustibles fosiles

Los precios de las materias primas han disminuido desde
la publicacion de la edicion de octubre de 2016 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO,
por sus siglas en inglés). El deterioro de las perspectivas

de crecimiento de las economias de mercados emergentes,
especialmente China, unido a una abundante oferta,
estdn ejerciendo presion a la baja sobre los precios de

la mayoria de las materias primas, aunque la impor-
tancia relativa de cada uno de estos factores varia entre
las diferentes materias primas. Los precios del petrdleo
bajaron principalmente a causa de las noticias sobre un
fuerte aumento de la oferta, amplificadas por el compor-
tamiento de los mercados financieros propio de un periodo
de aversion al riesgo. Los precios de los metales cayeron
debido al crecimiento mds lento de la demanda de China.
Los precios de los alimentos también bajaron debido a la
abundancia sin precedentes de las cosechas, aunque los
precios de ciertos alimentos se recuperaron debido a las
condiciones meteoroldgicas desfavorables provocadas por El
Nifio. En esta seccion especial se analiza en profundidad
la transicion energética en una era de precios bajos de los

combustibles fosiles.

El indice de precios de las materias primas del FMI
bajé 19% desde agosto de 2015, periodo de referencia
del informe WEO de octubre (gréfico 1.SE.1, rec-
uadro 1). El precio del petréleo disminuyé adn mds,
32%, a causa de la elevada oferta de los miembros de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) y el comportamiento de los mercados finan-
cieros propio de un periodo de condiciones desfavor-
ables para la toma de riesgos, en que los inversores se
alejan de lo que perciben como activos de mds riesgo,
como las materias primas y las acciones. El precio del
petrdleo siguié derrumbdndose pese a las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente, lo que indica que las
expectativas del mercado estdn fuertemente ancladas en
que se mantenga bajo durante un tiempo prolongado.
El precio del gas natural y el precio del carbén también
han descendido, en el primer caso por estar vincu-
lado al precio del petréleo a través de, por ejemplo,
contratos con precios indexados al petréleo, aunque

Los autores de esta seccién son Rabah Arezki (jefe del equipo),
Christian Bogmans y Akito Matsumoto, con la asistencia de Rachel
Yuting Fan y Vanessa Diaz Montelongo en la investigacion.
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con cierto rezago. El precio de las materias primas no
combustibles también se deteriord y los precios de los
metales y las materias primas agricolas bajaron 9% y
4%, respectivamente, durante el periodo.

El exceso de oferta de petréleo ha elevado las
existencias en la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) a niveles sin
precedentes pese a la fuerte demanda. Se estima que en
2015 el crecimiento de la demanda mundial de petré-
leo fue de alrededor de 1,6 millones de barriles diarios
(mbd), el mayor aumento en cinco afos y considera-
blemente superior al prondstico anterior de la Agencia
Internacional de Energfa (AIE). La oferta de petréleo
ha sido bastante resistente a pesar de los precios bajos,
debido principalmente a la abundante produccién de
la OPEP y de Rusia y el retorno de la Republica Isl4-
mica del Irdn a los mercados mundiales del petréleo.
No obstante, recientemente ha habido sefales de una
desaceleracién de la produccién de petréleo de esquisto
en Estados Unidos, provocada por la baja sin preceden-
tes del precio del petrdleo desde 2003. Esto indica que
se estd llegando a un punto de inflexién en la capaci-
dad de resistencia relativa de la produccién del petréleo
de esquisto, atribuible a las notables mejoras en la
eficiencia de las operaciones que predominaron el afio
pasado. Las perturbaciones de los mercados financieros,
asi como el fortalecimiento del délar estadounidense,
también ejercen una presién a la baja sobre los precios
del petréleo (gréfico 1.SE.1, panel 2).

Segin la AIE, se espera que el afio que viene la
demanda mundial de petréleo aumente a un ritmo
mucho mds lento de 1,2 mbd, aunque se prevé que la
economfia mundial crezca a un ritmo levemente mayor
que en 2015. La prevista desaceleracion del ritmo
obedece, en parte, a que el afio pasado el descenso
del precio estimul6 temporalmente el consumo de
petrdleo. Se espera que la oferta que no proviene de la
OPEP disminuya por primera vez en ocho afios, aun-
que solo en un margen pequefio. En su tltima reunién
en diciembre de 2015, la OPEP mantuvo su meta
de oferta. En la préctica, no obstante, los miembros
de la OPEP han registrado un nivel de produccién
muy superior a sus metas. Algunos paises de la OPEP
tienen fuertes incentivos para aumentar la produccién,

dada la grave situacién de sus finanzas publicas. A la

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Fuentes: Baker Hughes Inc.; Bloomberg, L.P; indice de Precios de las Materias Primas del FMI; Thomson Reuters Datastream, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: WTI = West Texas Intermediate.

"Los precios de futuros en los informes WEQ son supuestos de base correspondientes a cada informe y se derivan de los precios sobre futuros.
Los precios en la edicion de abril de 2016 del informe WEO se basan en los datos al cierre de la jornada del 26 de febrero de 2016.

2Derivadas de los precios de las opciones sobre futuros al 26 de febrero de 2016.

Republica Isldmica del Irdn le interesa mucho aumen- suspender o disminuir los aumentos de la produccién

tar la produccién para recuperar la cuota de mercado ya programados. Parece improbable que se llegue a un

que perdié durante la época de las sanciones. En una
reunién celebrada en Doha el 16 de febrero de 2016,
los ministros de petréleo de Arabia Saudita, Qatar,
Rusia y Venezuela acordaron congelar la produccién,
y la Republica Islimica del Irdn e Iraq posteriormente
acogieron la iniciativa, pero sin comprometerse a

©lInternational Monetary Fund

acuerdo creible que pudiera reducir significativamente
la meta de produccién de la OPEP con el fin de apun-
talar un nivel mds alto de precios del petréleo.

El precio del gas natural también estd bajando,
y uno de sus principales indices (que representa el
promedio de los precios de Estados Unidos, Europa
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y Jap6n) bajé 22% desde agosto de 2015. La baja del
precio del petréleo y el invierno relativamente tem-
plado a consecuencia del fenémeno de El Nino con-
tribuyeron a este descenso. Un indice importante de
los precios del carbén (que representa el promedio de
los precios de Australia y Sudafrica) también bajé 12%
desde agosto de 2015, junto con el precio del petréleo.

Los contratos de futuros de petréleo apuntan a un
alza de precios (gréfico 1.SE.1, panel 3). Los supues-
tos de base para los precios promedio del petréleo de
entrega inmediata del FMI, que se basan en los precios
de los contratos sobre futuros, indican precios anua-
les medios de USD 34,75 por barril en 2016, lo que
representa una baja de 32% frente a 2015, y de USD
40,99 por barril en 2017 (gréfico 1.SE.1, panel 4).
Todavia existe gran incertidumbre con respecto a los
supuestos de base para el precio del petréleo. Aun-
que la tensién geopolitica en Medio Oriente podria
causar perturbaciones en el mercado, los altos niveles
de existencias y una respuesta rdpida de los produc-
tores de esquisto de Estados Unidos seguramente
limitardn el margen para un ajuste brusco del precio
en el futuro cercano. Pero aun asi, que el precio del
petrdleo se mantenga en un nivel cercano a USD 30
por barril podria llevar a su recuperacién significativa
mds adelante, ya que muchos productores con costos
relativamente altos podrfan finalmente suspender la
produccién en respuesta al prolongado periodo de
precios bajos, fenémeno que ya ha reducido dréstica-
mente la inversion en actividades de extraccién (gréfico
1.SE.1, panel 5).

Los precios de los metales han bajado 9% desde
agosto de 2015 (grafico 1.SE.1, panel 6). El descenso
ha sido gradual y se ha debido a la desaceleracién y
al desvio de la fuerte inversién en materias primas en
China, que consume casi la mitad de los metales del
mundo. Se proyecta que los precios de los metales
bajen 14% en 2016y 1% en 2017. Los precios de los
contratos sobre futuros apuntan a una continuacién
de los precios bajos, pero con mayor incertidumbre
debido tanto a la demanda (especialmente de China)
como al aumento de la oferta. El precio de la mena de
hierro disminuyé 17% desde agosto, pese a un grave
accidente ocurrido en las minas de Samarco, Brasil'.

Los precios de las materias primas agricolas disminu-
yeron 4% globalmente en relacién con agosto de 2015.
Los precios de los alimentos bajaron 4% y registraron

!Samarco representa entre 8% y 10% de la produccién total de
mena de hierro de Brasil.
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descensos en la mayoria de las categorias, excepto el
azlicar y algunos oleaginosos. Los precios del azicar y
el aceite de palma aumentaron debido a la sequia en
India y Malasia, probablemente causada por El Nifo,
fenémeno que también ha incidido negativamente en
Africa oriental. Sin embargo, los precios internaciona-
les no reflejan cabalmente el shock adverso del clima,
debido a los altos niveles previos de las existencias. Por
ejemplo, Etiopia estd atravesando la peor sequia en 30
afios. Es probable que las condiciones inusualmente
secas en el Norte de Africa también reduzcan conside-
rablemente las cosechas, entre ellas las de cereales. El
indice de precios de las bebidas se ha estancado ya que
el aumento del precio del cacao se vio compensado por
el descenso del precio del café.

Se proyecta que los precios anuales de los alimentos
languidezcan en los préximos dos afos debido a la
abundancia de la oferta, apuntalada por los altos nive-
les de existencias, y la desaceleracién de la demanda. Se
proyecta que los precios de los alimentos bajen 6% en
2016 en relacién con el afio anterior; los niveles actua-
les ya se sitian un 5% por debajo de los de 2015. No
obstante, en los préximos dos afios se espera que los
precios de las principales categorias de alimentos, como
el trigo, el maiz y la soja, aumenten levemente con res-
pecto a sus niveles actuales. Los riesgos de los precios
de los alimentos estdn vinculados con la variabilidad
de las condiciones meteoroldgicas, en particular las
relacionadas con El Nifo que se espera que se intensi-
fiquen en todo el hemisferio norte y persistan més alld
del primer trimestre de 2016.

La transicion energética en una era de precios bajos de
los combustibles fosiles

La influencia humana en el sistema climdtico es clara.
Es evidente a tenor de las crecientes concentraciones de
gases de efecto invernadero en la atmdsfera, el forzamiento
radiactivo positivo, el calentamiento observado, y gracias a

la comprension del sistema climdtico.

—Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climdtico, Quinto Informe de Evaluacién

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Cam-
bio Climatico de 2015 (COP21) fue un éxito en todo
sentido. Ahora, casi todos los paises del mundo han
asumido el firme compromiso de reducir sus emisiones
de gases de efecto invernadero a través de las contri-
buciones previstas y determinadas a nivel nacional
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(INDC, por sus siglas en inglés). El programa posterior
a la COP21 ahora se concentra en la aplicacién de
estas contribuciones. Una parte central de este proceso
es la denominada transicién energética, que consiste
en pasar del uso de combustibles fésiles (productos
derivados del petrdleo, gas natural y carbén) al uso de
energfas limpias para impulsar la economfa mundial.
Si bien cabe decir que estd en una etapa inicial con
importantes diferencias de un pais a otro, la transicién
energética se encuentra en una coyuntura critica. De
hecho, para evitar las consecuencias irreversibles del
cambio climdtico provocado por las emisiones de gases
de efecto invernadero, la transicién energética debe
aflanzarse en momentos en que el precio de los com-
bustibles f6siles probablemente se mantenga en niveles
bajos durante largo tiempo. Esto entrana grandes opor-
tunidades y riesgos que habrdn de abordarse mediante
politicas energéticas.
En esta seccidn se ofrecen respuestas a cuatro pre-
guntas clave sobre la transicién energética:
* ;Cudl es la situacién actual con respecto a los combus-
tibles f6siles?
* ;En qué situacién se encuentra la energfa limpia?
* ;Cudles son las oportunidades y los riesgos derivados
de la transicién energética?
¢ ;Cudles son los préximos pasos?

¢Cudl es la situacién actual con respecto a los
combustibles fosiles?

Los precios del petrdleo descendieron mds de 70%
desde junio de 2014 y se espera que permanezcan en
niveles bajos durante un largo tiempo debido a una
variedad de factores (véase Arezki y Obstfeld, 2015).
Por el lado de la oferta, el advenimiento y la resilien-
cia relativa de la produccién de petréleo de esquisto y
el aumento de la produccién de petréleo de los paises
miembros de la OPEP juegan un papel importante.
Por el lado de la demanda, el menor crecimiento del
PIB de los mercados emergentes ha tendido a reducir
el crecimiento de la demanda de petréleo, especial-
mente a la luz del aumento secular de la eficiencia en
el uso del petréleo a nivel mundial (gréfico 1.SE.2),
tendencia que se espera que continde. Por otro lado,
se espera que la expansién de la clase media en las
grandes economias de mercados emergentes produzca
un aumento dréstico de la demanda de servicios de
transporte y la cantidad de propietarios de auto-
moviles y, a su vez, promueva el crecimiento de la

demanda de petréleo (gréfico 1.SE.3). El equilibrio

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 1.SE.2. Intensidad del uso mundial de energia

— Intensidad del uso de petréleo (barriles por millones de USD de PIB de 2005)
— Intensidad del uso de carbon (toneladas por millones de USD de PIB de 2005,
escala derecha)
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Fuentes: Administracién de Informacién Energética de Estados Unidos; Banco Mundial,

World Development Indicators, y célculos del personal técnico del FMI.

Grafico 1.SE.3. Propiedad de automdviles y PIB per
capita, 2013
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Fuentes: International Road Federation, World Road Statistics, y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El tamafio de la burbuja representa la poblacién en 2013. La cifra de
automdviles por cada mil personas en India corresponde a 2012.
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Grafico 1.SE.4. Proporcion de tipos de combustible en el

consumo mundial
(Porcentaje)
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Fuente: BP, Statistical Review of World Energy 2015.

Nota: El consumo de energias renovables se basa en la generacion bruta primaria
de energia hidroeléctrica y la generacién bruta de otras fuentes renovables como
energia edlica, geotérmica, solar, de biomasa y de desechos.

entre estas dos fuerzas determinard la intensidad del
crecimiento de la demanda.

Tanto el gas natural como el carb6én han registrado
descensos similares en los precios que parecen ser de
larga duracién. El auge del gas de esquisto en América
del Norte dio origen a una baja sin precedentes en los
precios en ese pais. Los descubrimientos recientes de
enormes yacimientos de gas en paises en desarrollo se
suman al conjunto de reservas disponibles®. La reanu-
dacién de la generacién de electricidad proveniente de
la energfa nuclear en Japdn es un factor permanente
que contribuye a disminuir el precio del gas natural
en Asia. El precio del carbén también estd en nive-
les bajos, debido al exceso de oferta y la disminucién
de la demanda por preocupaciones ambientales y la

2El reciente descubrimiento de un enorme yacimiento de gas
en Zohr cerca de la costa de Egipto y el descubrimiento atin mds
reciente de gas natural cerca de la costa de Senegal a la larga tendrén
repercusiones para los precios en Europa, la regién del Mediterrdneo
y Africa occidental. Asimismo, especialmente en los paises en desa-
rrollo, estdn surgiendo muchos otros lugares para la prospeccién de
recursos, que ofrecen perspectivas importantes (véase Arezki, Toscani
y van der Ploeg, de préxima publicacién).
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desaceleracién de la actividad econdmica, especialmente
en China, que consume la mitad del carbén del mundo.

La proporcién del petréleo en el consumo mun-
dial de energfa primaria disminuyé rdpidamente, de
50% en 1970 a casi 30% hoy en dia (gréfico 1.SE.4).
La proporcién del carbén, que actualmente llega al
30% del consumo mundial de energfa, crecié desde
comienzos de la década de 2000, principalmente
debido al aumento de la demanda de China y, mds
recientemente, también de India. A diferencia del
petrdleo, hoy en dia se consume mds carbén por
unidad de PIB mundial que a comienzos de la década
de 2000 (gréfico 1.SE.2). El consumo de gas natural
aumenté de forma constante desde los afnos setenta, y
actualmente representa casi 25% del consumo mun-
dial de energfa primaria. Se proyecta que la demanda
mundial de gas natural aumente firmemente en el
mediano plazo (AIE, 2015), siendo la mayor parte de
este crecimiento atribuible a las economf{as de mer-
cados emergentes y en desarrollo. Las perspectivas de
crecimiento de la demanda de petréleo y carbén no
alcanzan a las de la demanda total de energia, en parte
porque se espera que las economias avanzadas reduz-
can drésticamente su demanda de carbén y petrdleo, a
diferencia de los mercados emergentes. Segtin la AIE,
se espera que las proporciones del petréleo y el carbén
disminuyan de 36% y 19%, respectivamente en 2013,
a26% y 12%, respectivamente en 2040.

El petréleo se utiliza principalmente como combus-
tible para el transporte, en tanto que el carbén y el gas
natural se utilizan principalmente como insumos para
el sector energético, consistente en la generacién de
electricidad y calor, que representa mds de un tercio
del consumo total de energfa primaria (cuadro 1.SE.1).
Solo para la generacién de energia eléctrica, la principal
fuente de energfa es el carbdn, pero en segundo lugar
se encuentran las energfas renovables, como la energfa
hidrdulica, seguidas del gas natural®. Casi las mismas
grandes cantidades de energfa se consumen en la indus-
tria, el sector del transporte y la construccién. El sector
del transporte representa aproximadamente dos tercios

del consumo de petréleo en el mundo. La industria y

3Se prevé que aumente la proporcién del gas natural en la demanda

total de energfa primaria, pero enfrenta la competencia de sustitutos
del gas en muchos sectores, especialmente de energfas renovables y
del carbén para la generacién de energfa eléctrica, en parte debido a
subsidios y regimenes de fijacion del precio del gas. Se espera que el
gas natural siga creciendo en importancia como insumo en el sector
del transporte en particular, donde su uso es todavia muy limitado.
Esta evolucién, junto con el posible uso de gas natural licuado como
combustible para el transporte, contribuird a desplazar al petréleo.
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Cuadro 1.SE.1. Uso mundial de la energia, 2013
(Millones de toneladas de equivalentes de petrdleo)

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Fuente de energia Generacion de energia

Consumo final Demanda total de

(eléctrica y térmica)

energia primaria

Industria Transporte Edificios

Carbon 2.404 768 3 128 3.929
Petréleo 284 302 2.357 317 4.219
Gas 1.172 557 96 627 2.901
Energia nuclear 646 - - - 646
Energia hidroeléctrica 326 - - - 326
Bioenergia / biocombustibles 155 194 65 861 1.376
Otras energias renovables 127 1 - 32 161
Eléctrica y térmica - 842 26 1.040 e

Total 5.115 2.664 2.547 3.004 13.559

Fuentes: Agencia Internacional de Energia, World Energy Outlook (Perspectivas de la energia en el mundo) y World Energy Balance, y calculos del

personal técnico del FMI.

Nota: Dadas las discrepancias estadisticas, los datos individuales en cada linea no suman exactamente la demanda total de energia primaria.

— = insignificante.

los sectores del transporte y de la construccién también
consumen energfa eléctrica y térmica que se generan a
partir de energfa primaria.

El gas natural es la fuente de energia més limpia
entre los combustibles fésiles en lo que respecta a
emisiones de di6xido de carbono. El petréleo se ubica
en segundo lugar en este aspecto, y el carbén es la
fuente de energfa menos limpia, especialmente cuando
se utiliza en plantas antiguas y poco eficientes (grafico
1.SE.5, panel 1). Ademds del diéxido de carbono,
las plantas antiguas suelen emitir mds contaminantes
atmosféricos, como los dxidos de nitrégeno y azufre.
Aunque China, el principal consumidor de carbén
del mundo, estd orientdndose hacia la utilizacién de
energfa renovable, se espera que la demanda de otros
paises en desarrollo, especialmente India, aumente,
mds auin si los precios del carbén se mantienen bajos
(gréfico 1.SE.6). De hecho, la intensidad de las emisio-
nes de carbono por unidad de energfa ha aumentado
a nivel mundial desde comienzos de los afios noventa
debido al creciente consumo de carbén, especialmente
en Asia (véase Steckel, Edenhofer y Jakob, 2015).

Pese al aumento del uso de energfas renovables y la
disminucién del uso del petréleo como combustible,
las emisiones totales de gases de efecto invernadero
aumentaron debido al incremento de la demanda

de carbén (grafico 1.SE.5, panel 2). La causa de este
aumento es un mayor crecimiento de las economias de
mercados emergentes, en las que aumentd la intensidad
del uso del carbén.

Si no disminuye la intensidad del uso de energia
en la actividad econdémica o si los paises en desarrollo

no adoptan tecnologias de tltima generacién para las
plantas que utilizan energfa proveniente del carbén
con el fin de reducir la intensidad del carbono en la
generacién de energia eléctrica, el desarrollo econé-
mico en la mayoria de las regiones seguird impul-

sando el aumento de las emisiones a nivel mundial.

Grafico 1.SE.5. Emisiones de carbono para
diferentes combustibles
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y calculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 1.SE.6. Generacion de electricidad
(Porcentaje)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Estas proporciones se refieren solo a la generacion de energia eléctrica y no
incluyen el sector de calefaccion. OCDE = Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos.

Las emisiones alcanzardn niveles exorbitantes y, a su
vez, acelerardn el calentamiento global. La formu-
lacién deficiente de normas para uso del carbén en
los paises en desarrollo también podria desalentar los
cambios tecnoldgicos en el sector de energfa eléctrica.
En consecuencia, el mundo no se beneficiaria, en lo
relativo a la disminucién de las emisiones mundiales,
de la tendencia a la baja del uso del carbén en los
paises desarrollados.

Teniendo en cuenta su relativa limpieza y abundan-
cia, el gas natural puede desempenar un papel clave
como eslabén en la transicién del uso del carbén al
uso de energias renovables. Se espera que el aumento
de la produccién del gas de esquisto en Estados
Unidos convierta al gas natural en la fuente de energfa
preferida en ese pafs. También hay potencial para el
crecimiento del uso de gas de esquisto y de gas natural
convencional en China y muchos otros lugares del
mundo (véase Chakravorty, Fischer y Hubert, 2015).
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Grafico 1.SE.7. Costo de energias renovables y actividades
de investigacion y desarrollo

1. Energia renovable: Reducciones de costos indexados desde 2008
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia, Energy Technology Research
Development and Demonstration 2015, y Departamento de Energia de
Estados Unidos.

Nota: OCDE = Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

¢En qué situacion se encuentra la energia limpia?

Una de las tendencias mds destacables en el con-
sumo de energfa es el incremento del uso de recursos
de energfas renovables (gréfico 1.SE.4), que ha estado
impulsado por un formidable descenso del costo de
diferentes energfas renovables, como la energfa solar y
la energfa edlica (grafico 1.SE.7, panel 1). Esta reduc-
cién de los costos es fruto de los esfuerzos en materia
de investigacién y desarrollo para fomentar las ener-
gfas limpias y la eficiencia energética (la denominada
tecnologia “gris”) (gréfico 1.SE.7, panel 2). Las primeras
inversiones en investigacién y desarrollo se remontan a
los anos setenta, época en que los precios de los com-
bustibles fésiles alcanzaron méximos sin precedentes, y
fueron, en su mayor parte, financiadas por el gobierno.
Esto no es raro, ya que el sector privado normalmente
no interioriza las externalidades positivas derivadas de
un aumento de la investigacion y el desarrollo. Pero el
gasto publico inicial en investigacién y desarrollo allan6

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



SECCION ESPECIAL

Grafico 1.SE.8. Ventas de vehiculos eléctricos y precio de
la gasolina en Estados Unidos

— Precio de la gasolina en Estados Unidos (USD por galén)
—— Proporcion total del mercado de automdviles eléctricos
(porcentaje, escala derecha)
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Fuentes: Electric Drive Transportation Association, y FMI, indice de Precios de las
Materias Primas.

Nota: La proporcion total del mercado de automdviles eléctricos incluye vehiculos
hibridos.

el camino para que luego lo asumieran las empresas
durante la década de 2000, otro periodo de altos precios
de los combustibles fésiles. El resultado ha sido un flujo
de innovaciones tecnolégicas en todos los sectores, como
la fabricacién de automéviles eléctricos, aunque estos
(especialmente los vehiculos hibridos que pueden ser
enchufados) todavia tienen una tasa de penetracién baja
y representan menos de 1% de las ventas de automéviles
en Estados Unidos. Como era de esperar, las ventas de
automdviles eléctricos han disminuido con la reciente
baja del precio de la gasolina (grifico 1.SE.8).

Entre las fuentes de energfa primaria, las renova-
bles (como la energfa hidroeléctrica) son las menos
intensivas en cuanto a emisiones de carbono. La AIE
pronostica que la proporcién de las energfas renova-
bles en el consumo mundial total de energfa primaria
aumentard de 14% en 2013 a 19% en 2040, a la luz
de los cambios previstos en las politicas energéticas. El
sector de la energia eléctrica, en el que se proyecta que
la proporcién de las energias renovables aumente de
22% a 34% durante el mismo periodo, serd uno de los
que experimentard los mayores cambios.

Un posible problema de la dependencia de la energia

renovable en el sector energético es la intermitencia y,

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 1.SE.9. Curva de Duck: Variacion ilustrativa de las
proyecciones de la curva de carga neta
(Megavatios)
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Fuente: Personal de la Comision de Energia de California, Division de Evaluaciones

Energéticas.

Nota: Las proyecciones se basan en configuraciones de carga y perfiles de
produccion seguin datos reales de California Independent System Operator al
22 de marzo de 2013.

por ende, la fiabilidad. Los patrones inconstantes del
abastecimiento dictados por el viento, el sol y la lluvia
pueden provocar desfases entre la oferta y la demanda.
El creciente uso de energias renovables, como la energia
solar y la edlica, como fuentes de generacién de energfa
requerird que se refuerce significativamente la oferta
durante los perfodos de mayor consumo durante el dia
para alcanzar un equilibrio de la carga*. Dicho de otro
modo, las intermitencias vinculadas con el aumento
del uso de energfas renovables provocan aumentos
bruscos de la demanda de energfa “controlable”, por
ejemplo, la proveniente del gas natural (gréfico 1.SE.9).
Para resolver este problema, el sector energético debe
desarrollar tecnologfas de bajo costo para las baterfas de
respaldo y fomentar el intercambio de energfa eléctrica.
La tecnologia de las baterfas ha experimentado constan-

tes avances, lo que indica que, a la larga, la tecnologia de

4La curva de carga neta representa la porcién variable de la carga
que los operadores de sistemas integrados deben alcanzar en tiempo
real. La carga neta se calcula tomando la carga proyectada y restando
la proyeccién de la generacién de electricidad proveniente de recursos
de generacién variable, eélicos y solares (véase California ISO, 2013).
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Cuadro 1.SE.2. Resumen de accidentes graves en el sector energético, 1970-2008

0CDE No OCDE
Muertes Muertes
Cadena energética Accidentes inmediatas Accidentes inmediatas

Carbon 87 2.259 2.394 38.672
Petroleo 187 3.495 358 19.516
Gas natural 109 1.258 78 1.556
Gas licuado de petrdleo 58 1.856 70 2.789
Hidroeléctrica 1 14 9 30.069
Nuclear - - 1 31
Biocombustible - - - -
Biogas - - 2 18
Geotérmica - - 1 21

Fuente: Burgherr y Hirschberg (2014).

Nota: Los accidentes con mas de cinco muertes se consideran graves. Los accidentes en paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) relacionados con la energia hidroeléctrica
se refieren a la falla de la represa Teton en Estados Unidos en 1976. En el caso de accidentes nucleares, se
muestran solo las muertes inmediatas del accidente de Chernobyl. — = insignificante.

almacenamiento de electricidad facilitard una dependen-
cia mds generalizada de las energfas renovables.

La bioenergfa se ha utilizado desde hace mucho
tiempo como fuente de generacidn en el sector de la
energia eléctrica. Los biosélidos son una fuente de ener-
gia relativamente barata, ya que consisten en residuos de
otros procesos o sencillamente desechos. Las plantas de
generacion de energfa alimentadas con biomasa tienen
ademds la flexibilidad para suplir las fallas en la gene-
racién de energia de otras fuentes renovables, ya que
pueden funcionar a cualquier hora del dfa. Se espera
que tanto las economias avanzadas como los paises en
desarrollo construyan mds instalaciones de generacién
de bioenergfa. En el sector del transporte, los biocom-
bustibles normalmente se mezclan con gasolina conven-
cional o diésel, en algunos casos siguiendo normas del
gobierno. Como resultado, la proporcién de los biocom-
bustibles en los combustibles de transporte se duplicd
durante la década pasada. Si bien pueden reducir las
emisiones de carbono, algunos tipos de biocombustibles
también pueden ejercer presién en los mercados de ali-
mentos, y han sido sefialados como causa de las alzas de
precios de los alimentos (véase Chakravorty ez al., 2015).

La energfa nuclear representa solo una pequefia pro-
porcién del consumo mundial de energfa. Las emisiones
de carbono vinculadas a la generacién de energfa nuclear
son escasas, pero ante las secuelas del desastre de marzo
de 2011 en Fukushima, varios paises han impuesto
moratorias para el uso de esta energia a causa de los ries-

gos ambientales que representa y los temores existentes
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en cuanto a su seguridad. Ademds de los riesgos para la
salud humana, es dificil evaluar su impacto ambiental
global, ya que la gestidn de los residuos del combustible
nuclear usado todavia se encuentra en una etapa inicial.
Existe ademds preocupacién con respecto al desvio de
materiales utilizados en la generacién de energia nuclear
para usos militares. No obstante, este tipo de energia
ofrece importantes beneficios. Por ejemplo, y a dife-
rencia de las energfas renovables, la energia nuclear no
presenta el problema de la intermitencia. Ademds, los
accidentes fatales directamente vinculados con las plan-
tas de energfa nuclear, a diferencia de las consecuencias
a largo plazo para la salud relacionadas con la exposicién
a la radiacién y la contaminacién, son histéricamente
mucho menos frecuentes que en otros tipos de plantas
de energfa, como las alimentadas con carbén (cuadro
1.SE.2). El potencial para usar energfa nuclear como
fuente de energfa limpia es relativamente alto. Algunos
paises, como China y Estados Unidos, estdn recurriendo
mis a la energfa nuclear con el fin de reducir las emisio-
nes de gases de efecto invernadero. Aunque existen cues-
tiones de importancia que deben resolverse en materia
de seguridad y gestién de desechos, muchos cientificos
sostienen que serd dificil alcanzar las metas de las INDC

sin recurrir a un mayor uso de la energfa nuclear.

cCudles son las oportunidades y los riesgos derivados
de la transicion energética?

El entorno actual en materia de precios de combus-
tibles f6siles sin duda retrasard la transicién energética.
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De hecho, los avances en el desarrollo de energfas Grafico 1.SE.10. Patentes mundiales

renovables podrian resultar fragiles si los precios de (Nimero de patentes)
los combustibles fésiles permanecen en niveles bajos No limoi Limn o
— No limpia —— Limpia ris
por mucho tiempo (véase Arezki y Obstfeld, 2015)>. P P
Las energias renovables representan solo una pequefa 20,000 - _
proporcién del consumo mundial de energfa primaria, - -
18.000 -

pero serd necesario que desplacen a los combustibles
fésiles en mucho mayor grado si se quiere evitar que
surjan nuevos riesgos climdticos significativos. Es
posible que los actuales niveles bajos de los precios
del petréleo, el gas y el carbén proporcionen poco
incentivo econémico para la investigacion con el fin
de encontrar sustitutos ain menos costosos para estos
combustibles. Los precios bajos ya han elevado la
demanda en algunos paises, como Alemania, fomen-
tando el uso de carbén (el combustible fésil menos
limpio) en lugar de gas natural (el mds limpio)®. Hay

indicios de que los precios mds altos de los combus-

0 1
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tibles fésiles son un incentivo importante para la

innovacién y la adopcién de tecnologias mds limpias
(véanse Aghion ez al., 2012, y Busse, Knittel y Zet- _
Fuente: Aghion et al. (2012).
Nota: Los calculos se basan en la base de datos de estadisticas mundiales de
patentes de la Oficina Europea de Patentes. No limpia = tecnologia automotriz
relacionada con motores de combustion interna, Limpia = tecnologia automotriz
en vehiculos eléctricos e hibridos y baterias de combustible para vehiculos con
motor de hidrégeno, entre otros; Gris = innovaciones de eficiencia en el consumo

telmeyer, 2013). Por ejemplo, los precios bajos de la
gasolina reducen el incentivo para comprar automdviles
con consumo eficiente o automdviles eléctricos (grafico
1.SE.8). De igual forma, la cantidad de patentes de

energia limpia o gris estd positivamente correlacio-
nada con el precio de los combustibles fésiles (grafico
1.SE.10). Por dltimo, los precios bajos de la energia en
general pueden entorpecer la disociacién del creci-
miento econdmico y el consumo mundial de energfa
si los consumidores sustituyen la energfa por otras
materias primas.

Un pufiado de paises se ha comprometido a reducir
la generacién de energfa a base de carbén. No obs-
tante, como el carbdn es relativamente barato en
la actualidad, los paises se ven tentados a utilizarlo
para generar energfa, especialmente si les resulta caro
acceder a alternativas mds limpias, que suelen ser mds
costosas. Como ya se menciond, incluso las economias

avanzadas de Europa aumentaron su uso de carbén

5Los precios bajos del petréleo pueden deberse en parte no solo a
los factores ya mencionados en este capitulo sino a un proceso inde-
pendiente de transformacion estructural que estd en curso en China
y que estd reduciendo la intensidad (o la velocidad de aumento de
la intensidad) con que el PIB depende del uso de petréleo (véase
Stefanski, 2014).

%Como el precio del carbén disminuyé en relacién con el del gas
natural en Europa en afios recientes, la proporcién del carbén en la
generacion de energfa eléctrica aumenté en Alemania, de 43,1% en
2010 a 46,3% en 2013. Durante el mismo periodo, la proporcién
del gas natural disminuy6 de 14,3% a 10,9%.

de combustible.

cuando la revolucién del esquisto en Estados Unidos
desplazé al carbdén en ese pais y los precios internacio-
nales del carbén bajaron’. Ademds de estos efectos a
corto plazo de los precios mds baratos del carbén, estos
también puede fomentar la inversién en capacidad de
las plantas de energfa alimentadas con carbén pero
reducir los esfuerzos dedicados al desarrollo de tecnolo-
gla mds eficiente.

Existen diferencias significativas en materia de
la intensidad de la contaminacién y la eficiencia
entre las diferentes plantas de generacién de energfa
alimentadas por carbdén. Ante las perspectivas de una
disminucién de la demanda de las plantas alimenta-
das con carbén debido a preocupaciones ambientales,

7La proporcién del carbén como insumo en plantas de energfa
entre los miembros europeos de la OCDE aumenté de 23,7% en
2010 a 26,0% en 2012 (el aumento en el uso del carbén obedece
principalmente al desplazamiento del uso de gas natural), aunque
la proporcién de la energfa renovable también aumenté. En Japén
las proporciones del gas natural y el carb6n aumentaron significa-
tivamente después de que el pais suspendiera las operaciones en las
plantas de energfa nuclear a raiz del accidente de Fukushima.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016 57

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution




PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

los constructores de plantas de generacién de energia
que hasta el momento han mejorado la eficiencia de
las plantas y reducido las emisiones podrian ahora
moderar sus esfuerzos de desarrollo. Esto podria dejar
a las economias de mercados emergentes con plantas
de generacién de energia alimentadas con carbén
menos eficientes y mds contaminantes. Otra tecnolo-
gia clave que podria salvar al sector del carbén de su
deficiente perfil en materia de emisiones es la captura
y almacenamiento del carbono, que serd til no solo
para las plantas de generacién de energfa sino tam-
bién para otros sectores con altos niveles de emisién
de carbono, como el sidertrgico. En este momento,
las tecnologias de captura y almacenamiento de
carbono y de carbén limpio no se consideran entre
las principales herramientas para mitigar el calenta-
miento global, pero quiz4 siga siendo importante que
los productores de carbdn y petréleo adopten estas
tecnologfas en cierto grado.

En el largo plazo, si la transicién energética tiene
éito, los combustibles fésiles podrian convertirse en
“activos en desuso” (es decir, activos que pierden su
valor de forma inesperada o prematuramente o se
convierten en pasivos) si no se cuenta con tecnologias
adecuadas de captura y almacenamiento de carbono.
En el caso de los sectores de combustibles fésiles, los
activos en desuso podrian ser “reservas en desuso,” es
decir, reservas de combustibles fésiles que ya no son
recuperables, y “capital en desuso o subutilizado”, es
decir, inversiones de capital hundidas que se volverian
obsoletas (por ejemplo, una plataforma petrolifera
que no se usard nunca). No obstante, como no estd
claro todavia el ritmo al que avanzard la transicién
energética, el horizonte de tiempo en que los com-
bustibles fésiles se convertirfan en activos en desuso
es bastante incierto. Una ensefianza importante de las
transiciones energéticas previas —por ejemplo la tran-
sicién de la madera y la biomasa al carbén en los siglos
XVII y XIX y la del carbén al petréleo en los siglos
XIX y XX— es que toman tiempo para concretarse.
No obstante, es posible que la historia no se repita en
este sentido, ya que las fuerzas tecnoldgicas desencade-
nadas por la respuesta prevista de los sectores publico
y privado ante el cambio climdtico parecen mucho
mds poderosas que los factores que impulsaron las
transiciones energéticas previas, y podrian provocar una
transicion relativamente mds rdpida esta vez, a pesar del
posible retraso que pueda implicar la actual coyuntura
de persistentes precios bajos de los combustibles fésiles.
Teniendo en cuenta la intensidad de las emisiones de
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carbono del sector, los activos vinculados con el carbén
corren mds riesgo de convertirse en activos en desuso
que los activos del petréleo y el gas natural.

Los activos en desuso tendrfan consecuencias drds-
ticas para las empresas petroleras y de carbén y para
los paises exportadores que dependen en gran medida
de las exportaciones de combustibles fésiles, ya que
enfrentarfan pérdidas cuantiosas. Muchas de las prin-
cipales companias de petréleo han diversificado desde
hace tiempo sus inversiones en combustibles fésiles,
invirtiendo mds en la produccién de gas natural, y
también en las denominadas tecnologfas renovables de
vanguardia, en aras de adaptarse a las nuevas realidades.
Los paises exportadores de petréleo también han inten-
tado diversificar sus economfas para depender menos
del petréleo, pero esto ha resultado ser dificil. De todos
modos, existen oportunidades. Por ejemplo, los Emi-
ratos Arabes Unidos convinieron en una meta de gran
alcance para que en 2021 24% de la energfa primaria
que consumen provenga de fuentes renovables.

La concentracién de energfa solar es mayor en
Oriente Medio y Africa y en partes de Asia y Estados
Unidos, segiin la Administracién Nacional de Aerondu-
tica y el Espacio de Estados Unidos (gréfico 1.SE.11).
Un dato interesante es que Marruecos, que organizard
la préxima Conferencia de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climdtico (COP22), recientemente reveld
la primera fase de una enorme planta de energia solar
en el desierto de Sahara, que se espera que tenga una
capacidad combinada de dos gigavatios para 2020, lo
que la convertird en la instalacién de produccién de
energfa solar mds grande del mundo.

¢ Cudles son los préximos pasos?

Las grandes economias suelen ser los principales
emisores de gases de efecto invernadero. De hecho,
los 10 mayores emisores son responsables de mds de
60% de las emisiones de gases de efecto invernadero
(cuadro 1.SE.3). Por ende, todo esfuerzo por abor-
dar el calentamiento global deberia incluir a todas
estas grandes economias (véase Arezki y Matsumoto,
2015). Aunque los paises de ingreso alto son gran-
des emisores per cdpita de gases de invernadero, la
eficiencia energética ha ganado terreno rdpidamente
en estos paises. Muchos paises de ingreso alto ya estdn
reduciendo las emisiones y se han comprometido a
seguir haciéndolo. Por lo tanto, es de esperarse que
el consumo de combustibles fésiles por parte de las
economias avanzadas siga disminuyendo. Si bien las
economias grandes son responsables del grueso de las
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Grafico 1.SE.11. Irradiacion normal directa
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Fuente: Administracion Nacional de Aerondutica y el Espacio (NASA) de Estados Unidos.

emisiones actuales, son los mercados emergentes los
que seguirdn impulsando el crecimiento de las emisio-
nes futuras. A diferencia de las economias avanzadas,
que han moderado la intensidad de sus emisiones, las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
siguen dependiendo mucho del carbén y su consumo
de combustibles fésiles seguird aumentando.

Existen diferencias importantes entre los paises en
cuanto a sus esfuerzos por cambiar su matriz energética,
al menos en parte, hacia el uso de energias renovables
y abandonar los combustibles f6siles, en particular el
carbén y el petrdleo. Actualmente, la Unién Europea y
Suecia obtienen, respectivamente, 13% y mds de 38%
de su energia de fuentes renovables. En 1991, Suecia fue
el primer pais en adoptar el impuesto a las emisiones
de carbono. Bajo presién debido a sus altos niveles de
contaminacién, China ha adoptado un amplio programa
para obtener una parte importante de la energfa que
necesite en el futuro de fuentes renovables.

Como se mencioné anteriormente, la COP21 fue
un éxito rotundo. Casi todos los paises del mundo
adoptaron el compromiso firme de reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero a través de las INDC
(cuadro 1.SE.4). Bastante tiempo antes de la confe-
rencia en Paris, en 1997, el Protocolo de Kioto tuvo

20% 40°E 60°E 80°E 100°E 120% 140°E 160°E 180°E

como objetivo alcanzar reducciones de las emisiones de
diéxido de carbono coordinadas internacionalmente,
pero algunos de los paises mds grandes, como China,
Estados Unidos e India, no aceptaron asumir metas juri-
dicamente vinculantes. En la conferencia sobre cambio
climdtico celebrada en Copenhague en 2009 no se llegd
a ningtin acuerdo, y no se logré ningin avance real hasta
la conferencia de Paris en 2015. Como se menciond,

el desafio después de la COP21 es, no obstante, la
aplicacién. Por ende, es esencial establecer los incentivos
correctos para el logro de las INDC.

La AIE (2015) y la mayoria de los cientificos sefialan
ademds que las INDC, en su formato actual, no son
suficientes y es necesario hacer algo mds para evitar
los peores efectos del cambio climdtico. Ademids de
poner en préctica los esfuerzos de mitigacion, los paises
tendrdn que adaptarse al calentamiento global, es decir,
adaptarse a la nueva realidad de un planeta mds caliente.
Esto implica desplazamientos de la poblacién de las
zonas expuestas o la construcciéon de nueva infraestruc-
tura y viviendas mds aptas para hacer frente a los nuevos
riesgos climdticos. Pero la adaptacién por sf sola no es
aceptable ni tampoco suficiente, si se tiene en cuenta
que el calentamiento global puede causar dafios irre-
versibles. Por ejemplo, algunos ecosistemas no podrin
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Cuadro 1.SE.3. Proporcion mundial de las emisiones de gases de efecto invernadero, por pais
(Emisiones de CO, derivadas del consumo de combustible, 2013)

CO,/PIB PPA
CO,/Poblacién (kilogramos de
Proporcion (de las (toneladas de CO, €0, por délar PIB per capita
Pais emisiones mundiales per capita) internacional actual) (PPA actual
China 28,0 6,65 0,55 12.196
Estados Unidos 15,9 16,18 0,31 52.980
India 58 1,49 0,28 5.418
Rusia 48 10,75 0,43 25.033
Japon 3,8 9,70 0,27 36.223
Alemania 2,4 9,42 0,21 43.887
Corea 1,8 11,39 0,34 33.089
Canada 1,7 15,25 0,35 43.033
Irdn 1,6 6,79 0,42 16.067
Arabia Saudita 1,5 16,39 0,31 52.993
Proporcion total (10 paises 67,3
principales)

Fuentes: Agencia Internacional de Energia; Banco Mundial, World Development Indicators, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CO, = didxido de carbono; PPA = paridad de poder adquisitivo.

Cuadro 1.SE.4. Metas de reduccion de las emisiones de gas de efecto invernadero, Acuerdo de Paris,
diciembre de 2015

Pais Meta de reduccion
Estados Unidos’ Entre 26% y 28% por debajo de los niveles de 2005, para 2025
Union Europea’ 40% por debajo de los niveles de 1990, para 2030
Japon’ 26% por debajo de los niveles de 2013, para 2030
Canada’ 30% por debajo de los niveles de 2005, para 2030
China’ 60% a 65% por debajo de los niveles de 2005, para 2030 (intensidad de emisiones de CO,)
India? 33% a 35% por debajo de los niveles de 2005, para 2030 (intensidad de emisiones de CO,)
Rusia' 25% a 30% por debajo de los niveles de 1990, para 2030
Brasil' 37% por debajo del escenario base, para 2025
Sudafrica? Entre 398 y 614 millones de toneladas de emisiones de CO, para 2025 y 2030

Fuente: Admiraal et al. (2015).

Nota: Al 29 de noviembre de 2015, 184 participantes (incluida la Union Europea) habian presentado sus contribuciones previstas y determinadas a
nivel nacional (INDC), con miras a la adopcion del Acuerdo de Paris en diciembre de 2015.

INDC incondicionales.

2INDC condicionales.

adaptarse al aumento de la temperatura y por ende expe-  externalidad negativa derivada de su consumo. El pre-
rimentardn reducciones sustanciales de la biodiversidad. cio del carbono deberfa ser equivalente al costo social

Sin tecnologias de captura y almacenamiento de del carbono, que es el valor presente descontado de los
carbono generalizadas y econémicamente viables, el danos marginales del calentamiento global provocado
planeta estard expuesto a riesgos climdticos potencial- por la quema de una tonelada de carbono hoy en dia®.
mente catastréficos (véase Meehl ez /., 2007) a menos En este sentido, la forma mds eficiente de reducir las
que las energfas renovables sean lo suficientemente emisiones seguramente sea imponer un impuesto mun-
baratas para garantizar que depésitos sustanciales de dial a las emisiones de carbono.

combustibles fésiles queden bajo tierra durante un
iodo de 1 d . L 8Véanse referencias ttiles sobre la formulacién de impuestos a las
periodo de tiempo prolongado, o para siempre. Los emisiones de carbono en D’Autume, Schubert y Withagen (2011),

precios de los combustibles fésiles deberfan reflejar la Golosov e al. (2014), y Rezai y van der Ploeg.
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Desde el punto de vista politico, los precios bajos
de los combustibles fésiles pueden ofrecer una buena
oportunidad para eliminar los subsidios a la energia e
introducir precios para las emisiones de carbono que
puedan aumentar gradualmente con el tiempo hasta
alcanzar niveles eficientes. Sin embargo, probablemente
no sea realista procurar implementar el precio éptimo
total de una sola vez. La tarificacién mundial del car-
bono tendrd consecuencias importantes en materia de
redistribucidn, tanto entre paises como a nivel nacio-
nal, lo que requiere una aplicacién gradual, comple-
mentada con medidas de mitigacién y adaptacién que
protejan a los mds vulnerables®. La esperanza es que el
éxito de la conferencia de Paris abra las puertas para
un futuro acuerdo internacional sobre los precios del
carbono. Un acuerdo en torno al precio internacional
minimo del carbono serfa un buen punto de partida
para este proceso. Sin embargo, no abordar de forma
integral el problema de las emisiones de gases de efecto
invernadero expone tanto a esta generacién como a
las generaciones futuras a riesgos incalculables (véase
Stern, 2015)10,

Es posible que los paises en desarrollo, especial-
mente, necesiten asistencia que facilite la importacién
de tecnologfas limpias necesarias para garantizar su par-
ticipacién en la transicién energética!!. Esta asistencia
puede ayudarlos a neutralizar los costos de transicién

derivados de la eliminacién de los subsidios al carbono

9Farid et al. (2016) analizan politicas macroeconémicas y financie-
ras para abordar el cambio climdtico.

10Li, Narajabad y Temzelides (2014) demuestran que, aun
previendo cierto grado de incertidumbre, tener en cuenta el dano
proveniente del cambio climdtico puede reducir significativamente la
extraccién 6ptima de energfa.

1 Collier y Venables (2012) examinan las necesidades de Africa
para alcanzar su potencial en energfa hidroeléctrica y solar.

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

y la aplicacién de impuestos positivos a las emisiones.
En este sentido, en el marco de las Naciones Unidas se
cred el Fondo Verde para el Clima como mecanismo
para asistir a los paises en desarrollo a establecer prdc-
ticas de adaptacién y mitigacién. La idea es que este
instrumento sea el eje de los esfuerzos para lograr que
el financiamiento disponible para combatir el cambio
climdtico ascienda a USD 100.000 millones por afio
para 2020. El FMI también estd brindando apoyo a los
paises miembros para que aborden los desafios macro-
econémicos del cambio climético!?.

Como se ha sefialado, la transicién de los combus-
tibles fésiles a los recursos energéticos renovables y
limpios o a la energfa nuclear puede ayudar a reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero. Asi-
mismo, sustituir el carbén por el gas para la generacién
de energfa eléctrica puede ayudar significativamente
en este aspecto. El desarrollo del sector de energfas
renovables requerird un reacondicionamiento de la
infraestructura energética actual y supondrd la necesi-
dad de capacitar y dotar de nuevas herramientas a
la fuerza laboral. Estas transformaciones serdn una
fuente de empleo y de un crecimiento més limpio y
sostenible. En realidad, las necesidades de inversién
relacionadas con la transicién energética han surgido
en un momento oportuno, en que las tasas de interés
se encuentran en niveles histéricamente bajos y la
economia mundial necesita del gasto en infraestructura
tanto para apuntalar la demanda como para estimular

el futuro crecimiento potencial.

12Véase la declaracién de la Directora Gerente sobre la funcién
del FMI con respecto al cambio climdtico (“The Managing Director’s
Statement on the Role of the Fund in Addressing Climate Change”)
(FMLI, 2015b).
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Recuadro 1.1. Andlisis de la desaceleracion del comercio mundial

Desde el repunte del comercio exterior tras el gran colapso de
200809 en el que disminuyé mucho mds que el PIB, el cre-
cimiento del comercio mundial se ha reducido notablemente,
tanto en valores absolutos como en relacion con el crecimiento
del PIB mundial. Esta desaceleracion ha sido mds pronun-
ciada en las economias de mercados emergentes y en desarro-
Uo, donde se acentud en 2015. En este recuadro se presentan
algunos datos acerca de la distribucion de la desaceleracion
entre los paises y los tipos de productos'.

En las dos décadas previas a la crisis financiera mun-
dial, el comercio internacional se expandié rdpidamente,
a un ritmo equivalente a aproximadamente el doble de
la tasa de crecimiento del PIB mundial. En los dltimos
afios, sin embargo, el aumento del volumen del comer-
cio mundial se ha moderado, tanto en cuanto a su nivel
como en relacién con el crecimiento del PIB. En conse-
cuencia, el aumento del comercio como proporcién del

PIB mundial se ha desacelerado (grafico 1.1.1).

Los autores de este recuadro son Emine Boz, Eugenio Cerutti y
Sung Eun Jung.

"Wease en Hoekman (2015) una compilacién de estudios que
analizan los factores que dieron lugar a la reciente desaceleracién
del comercio exterior.

Grafico 1.1.1. Crecimiento del comercio
exterior y el producto
(Variacion porcentual interanual)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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El alcance de la desaceleracién del comercio exterior ha
sido extraordinario. De un andlisis sobre los flujos comer-
ciales recientes de 174 paises se desprende que el creci-
miento del comercio ha disminuido en una gran mayorfa
de ellos. Esta desaceleracién se mantiene incluso cuando
se tienen en cuenta el débil crecimiento del ingreso y la
disminucién de los precios del comercio. Como puede
constatarse en el gréfico 1.1.2, en el periodo 2012-15, la
mayor parte los paises importaron menos, en relacién con
su ingreso, que en los afios previos a la crisis financiera
mundial. En un 65% de los paises, que representan el
74% de las importaciones mundiales, la relacion entre
el crecimiento promedio del volumen de las importa-
ciones y el crecimiento del PIB (un indicador simple de
la elasticidad de la demanda de las importaciones frente
al ingreso) observada durante el periodo 201215 fue
menor que en el periodo 2003-06.

Grafico 1.1.2. Elasticidad de las
importaciones
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Elasticidad de la demanda de importaciones
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los
cAdigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (IS0).
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Recuadro 1.1 (continuacion)

La disminucién observada de la elasticidad de las
importaciones con respecto al ingreso ha sido mds
pronunciada en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo que en las economias avanzadas. La mayor
parte de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo estdn densamente concentradas por debajo
de la linea de 45 grados del gréfico 1.1.2, en tanto que
la experiencia de las economias avanzadas ha sido mds
variada. Y asi lo corrobora una comparacién de las elasti-
cidades de las importaciones frente al ingreso calculadas a
partir de datos agregados sobre el PIB y el comercio exte-
rior de economias avanzadas y economias de mercados
emergentes y en desarrollo. En el caso del agregado de las
economfas avanzadas, la elasticidad de las importaciones
con respecto al PIB se redujo de 2,77 durante 200306 a
2,09 durante 2012-15, mientras que en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo la disminucién de
la elasticidad de las importaciones con respecto al ingreso
durante ese periodo fue mds marcada, de 1,9 2 0,7.

La debilidad del comercio exterior fue especialmente
notable en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo de Asia, incluida China. En toda la regién, los
voltiimenes de exportacién disminuyeron ligeramente en
2015, tendencia que llama la atencién si se tiene en cuenta
el fuerte crecimiento del ingreso en la regién y el desem-
pefo histéricamente sélido del comercio en comparacién
con otras regiones.

;Qué tipo de bienes se comercian en menor medida?

Al documentar las diferencias de las tendencias del
volumen del comercio entre varios tipos de bienes resulta
mis facil explicar los factores a los que podria atribuirse la
desaceleracién comercial. La tasa de crecimiento particular-
mente baja de las importaciones de bienes de capital, por
ejemplo, podria apuntar a la inversién débil y el correspon-
diente desplazamiento de la composicién de la absorcién
interna como factores de la desaceleracién del comercio.
Anidlogamente, la dindmica de las importaciones de bienes
intermedios podria arrojar luz sobre el comportamiento de
las cadenas de valor a nivel mundial. No obstante, ha sido
diffcil analizar la desaceleracién del comercio mundial en
forma coherente desde la éptica de los flujos comerciales
desagregados en un gran niimero de paises debido a la
escasez de datos comparables sobre voliimenes comerciales
e indices de precios, desglosados por tipo de producto. Esa
limitacién es especialmente pertinente para los afos recien-
tes debido a las marcadas variaciones de los precios relativos
producto del descenso de los precios de las materias primas.

Utilizando datos comerciales sumamente desagrega-
dos sobre los volimenes y los valores de las importacio-
nes hasta 2014, Boz y Cerutti (2016) construyen indices

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.1.3. indice del volumen de

importaciones segtin el uso final de los bienes
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Base de datos Comtrade de las Naciones
Unidas; Banco Mundial, base de datos Solucion Comercial
Integrada Mundial (WITS), y estimaciones del personal
técnico del FMI.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.4. indice del volumen de

importaciones de bienes de capital
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Base de datos Comtrade de las Naciones Unidas;
Banco Mundial, base de datos de Solucién Comercial
Integrada Mundial (WITS, por sus siglas en inglés), y calculos
del personal técnico del FMI.

de los volimenes de importacién para cuatro tipos de
bienes que difieren en su uso final: bienes de consumo,
bienes de capital, bienes intermedios primarios y otros
bienes intermedios. En los graficos 1.1.3 y 1.1.4 se pre-

sentan las tasas de crecimiento de estos indices de algu-

nas economias avanzadas y de mercados emergentes.

2Solo se dispone de datos de 2015 correspondientes a un pequefio
subconjunto de paises. Los indices de precios encadenados de Fischer
se construyeron utilizando datos a nivel de producto de seis digitos
del Sistema Armonizado (tanto para las cantidades como para los
valores) de las bases de datos Comtrade de las Naciones Unidas y
Solucién Comercial Integrada Mundial (WITS) del Banco Mundial.
La categorizacién segtin el uso final de los bienes se basa en la
Clasificacién por Grandes Categorfas Econdmicas de las Naciones
Unidas (CGCE). Se excluyen los combustibles para motores y los
automéviles particulares, asi como otras agrupaciones no clasificadas
de la CGCE. La muestra incluye 28 economias avanzadas (Alemania,
Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Corea, Dinamarca, Espana, Esta-
dos Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Israel, Italia, Jap6n,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal, la provincia china de
Taiwan, la RAE de Hong Kong, la Republica Checa, la Reptblica
Eslovaca, el Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza) y 21 economias
de mercados emergentes (Argelia, Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia, Kazajstdn, Malasia,
Meéxico, Polonia, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Turquia,
Ucrania y Vietnam).
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e En las economias avanzadas, se destaca la disminucién
de las importaciones de bienes intermedios primarios
en los tltimos anos. En consecuencia, las importacio-
nes de bienes intermedios primarios como proporcién
de las importaciones totales de las economias avanza-
das se redujo de 16% en 2012 a 13,6% en 2014. Ello
obedeci6 en parte al aumento de la produccién interna
de crudo en Estados Unidos, que dio lugar a una dis-
minucién de las importaciones de petréleo de ese pais.

o Como serfa de esperar de su proceso de reequilibrio,
en China las importaciones de bienes de consumo se
mantuvieron relativamente robustas. No obstante, en
2014 estos bienes representaron solo un 5% de las
importaciones totales del pais. Otros bienes interme-
dios (incluidos las piezas de recambio y los accesorios),
que representaron el 76% de las importaciones totales,
constituyen el grueso de las importaciones totales. Las
disminuciones de las importaciones de bienes interme-
dios no primarios y de bienes de capital fueron las més
notorias y podrfan deberse a mermas en la produccién
manufacturera y la inversién en China.

e Las economias de mercados emergentes, excluida
China, variaron menos en cuanto al comportamiento
de las importaciones en las diferentes categorias de
uso final de los bienes. Con todo, las importaciones
de bienes de capital se contrajeron en 2014, y en
mayor medida que las categorias restantes, que siguie-
ron aumentando a tasas lentas pero positivas.

Es posible que la falta de vigor de las importacio-

nes de bienes de capital de las economias de mercados

emergentes pueda atribuirse en parte a los exportadores

de materias primas de este grupo de paises. Un examen
mds detallado de la muestra distinguiendo los paises
considerados exportadores de materias primas en el
capitulo 2 del informe WEO de octubre 2015 respalda
esa conjetura®. M4s concretamente, como se indica en el
grifico 1.1.4, tras un prolongado periodo de fuerte cre-
cimiento de las importaciones de bienes de capital antes
de la crisis financiera mundial, los paises exportadores de
materias primas registraron un marcado descenso de sus
importaciones de bienes de capital en 2014, reflejo de
una menor inversion en los sectores energético y minero.

Como proporcién de las importaciones mundiales de

bienes de capital, las importaciones de bienes de capital

de estos paises alcanzaron un porcentaje no despreciable

de aproximadamente 15% en 2014.

3Esta clasificacién se basa en las exportaciones brutas y netas
de materias primas de los paises. De los 12 paises exportadores
de materias primas en la muestra (Argelia, Argentina, Australia,
Brasil, Canadd, Chile, Colombia, Indonesia, Kazajstdn, Malasia,
Noruega y Rusia), 9 son economias de mercados emergentes.
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CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Recuadro 1.2. Evolucion y perspectivas macroeconomicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:

La incidencia de factores externos

Tras mds de una década en que el crecimiento registrd
un promedio superior a 6%, la actividad econémica
en los paises en desarrollo de bajo ingreso sufri6 una
fuerte desaceleracion en 2015. Una de las razones fue
un entorno externo menos favorable, caracterizado por
precios de las materias primas mucho mds bajos, menor
crecimiento en los socios comerciales y condiciones
financieras més restrictivas; pero también incidieron
factores internos y el entorno de la politica econémica’.

Los mds afectados fueron los paises en desarrollo de
bajo ingreso exportadores de petréleo, seguidos por otros
paises que dependen de las exportaciones de materias
primas (gréfico 1.2.1). El crecimiento de los paises
exportadores de petréleo —que aportan un tercio del
producto agregado de los paises en desarrollo de bajo
ingreso, valorado segtin la paridad del poder adquisitivo
(gréfico 1.2.2), y que representan el 1%4% del producto
mundial— se redujo a la mitad, de mis de 6% en 2014
a menos de 3% en 2015. El crecimiento en los paises
exportadores de materias primas, excluidos los expor-
tadores de petrdleo, que representan aproximadamente
la quinta parte del producto de los paises en desarrollo
de bajo ingreso, disminuy6 de 5%2% en 2014 a 4%42%
en 2015. Los paises que dependen relativamente menos
de las exportaciones de materias primas (los exporzadores
diversificados, para simplificar), que representan un poco
mds de la mitad del producto de los paises en desarrollo
de bajo ingreso, obtuvieron mejores resultados, registrando
una tasa de crecimiento que se mantuvo por encima de
6%, aunque algunos se vieron afectados por conflictos y
desastres naturales (por ejemplo, Haiti, Liberia y Nepal).
Aunque se prevé que el crecimiento de estos tres grupos
de paises sea menor en 2016 que en 2015, dentro de cada
grupo las perspectivas y riesgos varfan considerablemente.

Un indicador de los aumentos y las reducciones del
ingreso como consecuencia del marcado descenso de los
precios internacionales de las materias primas confirma
que el impacto sobre las perspectivas econdmicas de los
paises en desarrollo de bajo ingreso ha variado (véase

Los autores de este recuadro son Giovanni Melina, Futoshi
Narita, Andrea Presbitero y Felipe Zanna.

Véase la ediciéon de octubre de 2015 del Informe sobre las
perspectivas econémicas regionales de Africa subsahariana y FMI
(2015a). Véase también la edicién de abril de 2016 del informe
Fiscal Monitor donde se analizan otros factores determinantes
de la desaceleracién del crecimiento en los paises en desarrollo
de bajo ingreso, y el capitulo 2 de la edicién de abril de 2016
del Informe REO de Africa subsahariana, donde se examina la
incidencia de la flexibilidad del tipo de cambio en los shocks de
los términos de intercambio de los paises de Africa subsahariana.

Grafico 1.2.1. Paises en desarrollo de bajo
ingreso: Crecimiento del PIB real
(Porcentaje, promedios ponderados en funcion del
PIB basado en la paridad del poder adquisitivo)

= 2010-12 = 2013

2014 2015
2016 < Informe WEO de
octubre de 2015

Paises en Paises Paises Paises

desarrollo de exportadores  exportadores exportadores

bajo ingreso, de petroleo,  de materias  diversificados
excluido excluido  primas, excluido
Yemen Yemen el petréleo

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Se excluye del gréfico a Yemen (cuya actividad sufrié un
colapso de 28% en 2015 y se proyecta que aumente 1% en
2016) por ser un valor atipico.

Gruss, 2014, y FMI, 2015a). En los paises exporta-
dores de petrdleo, el ingreso se redujo entre 7% y 8%
en 2015 (véase el gréfico 1.2.3). En cambio, los paises
en desarrollo de bajo ingreso que dependen menos de
las exportaciones de materias primas registraron un
ligero aumento del ingreso, en parte porque estos paises
importan petrleo. Como indican las simulaciones de
modelo que se presentan mds adelante, es probable que
la disminucién de los precios de las materias primas en
2016 siga contribuyendo a limitar el crecimiento de
los paises exportadores de petréleo, cuyas pérdidas de
ingreso han sido en general mayores.

Los paises de bajo ingreso también se vieron afectados
por el menor crecimiento de sus socios comerciales. En
2015, el crecimiento de los socios comerciales disminuyd
més marcadamente para los paises en desarrollo de bajo
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.2. Paises en desarrollo de bajo
ingreso: Proporciones del PIB valorado

segun la paridad del poder adquisitivo
(Porcentaje del total)
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de petréleo  excluido el petréleo  diversificados

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La definicién de los subgrupos de paises en desarrollo
de bajo ingreso se basa en FMI (2015a), excepto que
Camertin y Ghana se clasifican inicamente como paises
exportadores de petréleo y se excluyen de los paises
exportadores diversificados para que los subgrupos sean
mutuamente excluyentes.

ingreso que dependen de materias primas diferentes del
petréleo que para otros paises en desarrollo de bajo ingreso,
debido al crecimiento mds débil en los mercados emer-
gentes (véase el panel 1 del gréfico 1.2.4). Se espera que el
crecimiento més lento de los socios comerciales siga siendo
un lastre para la mayoria de los paises en desarrollo de bajo
ingreso en 2016 (véase el panel 2 del gréfico 1.2.4).

Las condiciones financieras externas mds restrictivas
también atenuardn el crecimiento de los paises en desarro-
llo de bajo ingreso. Desde mediados de 2015, los diferen-
ciales de los bonos soberanos en los paises en desarrollo de
bajo ingreso de frontera han aumentado més rdpidamente
que en los mercados emergentes (véase el gréfico 1.2.5).
En 2015, el ndmero de emisiones de bonos soberanos se
redujo a casi la mitad en relacién con 2014; en 2016 es
probable que ese niimero sea incluso mds bajo. Aunque
parte del aumento de los diferenciales de los bonos sobe-
ranos puede obedecer al deterioro de las perspectivas de
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Grafico 1.2.3. Ganancias y pérdidas
extraordinarias de los términos de
intercambio

(Porcentaje del PIB, promedios ponderados en
funcion del PIB basado en la paridad del poder
adquisitivo)

= 2015, términos de intercambio de las materias
primas seguin Gruss (2014)

= 2015, datos del informe WEQ sobre términos
de intercambio

1 1 1 1
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de bajo ingreso de petrdleo de materias diversificados
primas, excluido
el petrdleo

Fuentes: Gruss (2014) y célculos del personal técnico del FMI.

crecimiento, el aumento de los diferenciales puede ser una
senal de que estos paises verdn disminuida su capacidad o
voluntad para acceder a los mercados. También podrian
presentarse riesgos de refinanciamiento debido a la consi-
derable proporcién de deuda publica externa que muchos
paises en desarrollo de bajo ingteso contrajeron en condi-
ciones no concesionarias (mds de un tercio, por ejemplo,
en Cote d'Ivoire y Ghana). Histéricamente, en estos
paises, una tasa de interés mds alta suele estar asociada a
una menor relacién inversién publica/PIB.

Contra este telén de fondo, las perspectivas fiscales y
de crecimiento a corto plazo de los paises en desarrollo de
bajo ingreso exportadores petréleo confrontan considera-
bles riesgos a la baja. Las simulaciones del modelo indican
que, a diferencia de los paises en desarrollo de bajo ingreso
diversificados, y si no se adoptan politicas, de mitigacién,
los exportadores de petréleo podrian registrar tasas de
crecimiento mds bajas que las actuales proyecciones de
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.4. Variaciones del crecimiento
del PIB de los socios comerciales

(Puntos porcentuales)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Se excluye del gréfico a Yemen (cuya actividad sufrié un
colapso de 28% en 2015 y se proyecta que aumente 1% en
2016) por ser un valor atipico. Las tasas de crecimiento de los
socios comerciales se construyen como el promedio de las
tasas de crecimiento del PIB real de todos los socios comer-
ciales para cada pais en desarrollo de bajo ingreso (PDBI),
ponderadas en funcion de las exportaciones medias de los
paises en desarrollo de bajo ingreso como proporcién de las
exportaciones totales (de bienes) a los socios comerciales
durante 2012—2014. Posteriormente se calcula el promedio
de las tasas de crecimiento de los paises de los distintos
subgrupos de paises en desarrollo de bajo ingreso, utilizando
las ponderaciones del PIB valorado segun la paridad del poder
adquisitivo. EA = economias avanzadas; BRICS = Brasil, Rusia,
India, China, Sudafrica; ME = mercados emergentes.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.2.5. Diferencial de los bonos
soberanos de los paises en desarrollo de
bajo ingreso

(Puntos bdsicos)

— Paises exportadores de petréleo y otras materias
primas, promedio
Paises exportadores de petréleo y otras materias
primas, mediana

— Paises exportadores diversificados, promedio
Paises exportadores diversificados, mediana
indice de Bonos de Mercados Emergentes de
J.P. Morgan
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Fuente: Bloomberg, L.P.

Nota: La muestra de paises en desarrollo de bajo ingreso
comprende Bolivia, Ghana, Mongolia, Mozambique,
Nigeria y Zambia (paises exportadores de petréleo y
otras materias primas), Cote d’Ivoire, Honduras, Kenya,
Rwanda, Senegal, Tanzania y Vietnam (paises exportado-
res diversificados).

base, ademds de rdpidos repuntes de la deuda publica
total (véanse los paneles 1y 2 del grifico 1.2.6). Para un
pais en desarrollo de bajo ingreso exportador de petréleo
promedio, la disminucién del crecimiento —de alrededor
de 3% en 2015 a alrededor de 2% en 2016— obedece
principalmente al impacto que tiene sobre el producto

la merma de los ingresos derivados de petréleo y los
consiguientes efectos de contagio en la demanda agregada.

2En este recuadro se utiliza el modelo de deuda, inversién, crecimien-
to y recursos naturales (DIGNAR, por sus siglas en inglés) elaborado
por Melina, Yang y Zanna (2016) y calibrado para captar aspectos
pertinentes a los paises en desarrollo de bajo ingreso exportadores de
petréleo o cuyas exportaciones son diversificadas. Se trata de un mo-
delo crecimiento neoclésico que capta varios de los canales a través de
los cuales los precios ms bajos de las materias primas se transmiten
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.6. Efectos simulados de precios
del petréleo mas bajos en el crecimiento y
la deuda publica de los paises en desarrollo
de bajo ingreso
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Fuentes: Simulaciones basadas en el modelo de deuda,
inversion, crecimiento y recursos naturales (DIGNAR, por
sus siglas en inglés) de Melina, Yang y Zanna (2016), y
estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Se excluye de los paises exportadores de petréleo a
Yemen (cuya actividad sufrié un colapso de 28% en 2015
y se proyecta que aumente 1% en 2016) por ser un valor
atipico.
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El aumento de la deuda publica total, de un promedio de
37% del PIB en 2015 a aproximadamente 55% en 2017,
se debe a reducciones tanto de los ingresos publicos prove-
nientes del petréleo como de otros ingtesos tributarios no
relacionados con el petréleo que son atribuibles a la con-
traccién de la base tributaria no petrolera. Asimismo, en
las simulaciones, la depreciacién del tipo de cambio real, el
aumento de la prima por riesgo soberano y la ineficiencia
generalizada en la movilizacién del ingreso no petrolero
aceleran el ritmo de acumulacién de deuda (FMI, 2011).
Las medidas de consolidacion fiscal favorables para
el crecimiento y el suministro de financiamiento
concesionario adicional ayudan a contener la acumu-
lacién de endeudamiento. Una mejor movilizacién del
ingreso, por medio de una administracién tributaria
mds eficiente y una ampliacién de la base impositiva,
asi como medidas que establezcan prioridades para
el gasto corriente, por ejemplo, o que reduzcan los
subsidios a los combustibles podrian mitigar el efecto
que tiene en las finanzas publicas la disminucién del
ingreso publico procedente del petréleo. No obs-
tante, la evidencia histdrica hace pensar que lograr
una mejora considerable de los saldos fiscales en un
periodo corto es una tarea complicada. El financia-
miento concesionario podria ayudar a cubrir la brecha
fiscal restante y a contener los aumentos de las primas
de riesgo soberano. Esto aligeraria la carga que repre-
sentan los pagos de interés de la deuda, pero conseguir
tal financiamiento en un entorno de bajo crecimiento
mundial podria ser muy dificil. En un escenario ilus-
trativo de un tipico pais en desarrollo de bajo ingreso
exportador de petréleo, se suponen una mayor eficien-
cia en la recaudacién tributaria que eleva el ingreso no
petrolero en 2% del PIB; una disminucién del gasto
corriente de 2,5% del PIB, y un aumento acumulativo
del financiamiento concesionario de alrededor de 4%
del PIB a lo largo del horizonte de la simulacién. Este
conjunto de medidas frena el ritmo de acumulacién
de la deuda publica y estabiliza la relacién deuda/PIB
a mediano plazo en un nivel inferior a 45% (véase el
panel 3 del grifico 1.2.6).

al crecimiento econémico, asf como las implicaciones para el ajuste
fiscal y la deuda puiblica. Estas tltimas incluyen mecanismos rela-
cionados con la asignacién de recursos, la inversién y el rendimiento
privado, el ahorro publico y privado, las funciones de la reaccién fis-
cal y la acumulacién de deuda. Los precios del petréleo inciden en el
crecimiento temporalmente, en consonancia con los datos empiricos.
Las simulaciones suponen que no se efectdan ajustes por el lado de
los impuestos o el gasto y que el tinico shock que afecta a los paises en
desarrollo de bajo ingreso es la fuerte caida de los precios del petréleo.
En lo que se refiere a la importancia de la diversificacién para mitigar
los shocks externos, véase Callen ez /. (2014).
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ANALISIS DE LA DESACELERACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA

LOS MERCADOS EMERGENTES

Desde 2010 los flujos de capital netos hacia las
economias de mercados emergentes se han desacelerado,
afectando a todas las regiones. Este capitulo muestra que
tanto el debilitamiento de las entradas como el incre-
mento de las salidas han contribuido a la desaceleracion
y que gran parte de la disminucion de las entradas puede
explicarse por el diferencial mds estrecho de las perspec-
tivas de crecimiento entre las economias de mercados
emergentes y las avanzadas. En el capitulo también se
resalta que la incidencia de las crisis de la deuda externa
en el episodio actual ha sido hasta ahora mucho menor,
aunque la desaceleracion de las entradas de capital netas
ha sido comparable en amplitud y tamario a las princi-
pales desaceleraciones de las décadas de 1980 y 1990. La
mejora de los marcos de politicas econdmicas ha contri-
buido mucho a generar esta diferencia. Como elemento
crucial, los regimenes cambiarios mds flexibles han
facilitado depreciaciones ordenadas de las monedas que
han mitigado los efectos del ciclo mundial de los flujos
de capital en muchas economias de mercados emergentes.
Los niveles mds altos de tenencias de activos externos
por parte de las economias de mercados emergentes, en
particular los mayores niveles de reservas internacionales,
asi como una proporcion mds baja de pasivos externos
denominados en moneda extranjera (es decir, un grado
menor de lo que se ha dado en llamar “el pecado origi-
nal”), también han cumplido un papel decisivo.

Tras llegar a un maximo en 2010, las entradas de
capital netas distintas de reservas en las economias de
mercados emergentes se han ralentizado considerable-
mente en el curso de los tltimos afios (grifico 2.1)!. La
desaceleracién de los flujos de capital ha ocurrido en el
contexto de una prolongada desaceleracion del creci-
miento de las economias de mercados emergentes y, mds
recientemente, de los primeros pasos hacia un endureci-
miento de la politica monetaria en Estados Unidos.

Los autores de este capitulo son Rudolfs Bems (autor principal),
Luis Catéo (autor principal), Zséka Kéczdn, Weicheng Lian y Marcos
Poplawski-Ribeiro, quienes contaron con la colaboracién de Hao
Jiang, Yun Liu y Hong Yang.

!En este capitulo la expresién “entradas de capital netas” se refiere
a las entradas de capital netas excluidos los activos de reserva.

Una perspectiva histdrica presenta motivos de
preocupacién. Las desaceleraciones de las entradas

de capital después de expansiones sostenidas se han

asociado con crisis econémicas costosas y han sido

vinculadas con puntos de inflexién en la politica
monetaria de las economias avanzadas (Calvo, Leider-

man y Reinhart, 1996; Kaminsky y Reinhart, 1999).

Ademds, dos factores —una mayor integracion de las

economias de mercados emergentes en los mercados

financieros mundiales y su mayor participacién en el
producto mundial— implican que el descenso de los
flujos de capital que empana las perspectivas de inver-
sién y crecimiento de estas economfas también puede
tener efectos de contagio internacionales mds fuertes
que en el pasado’.

En tal contexto, en este capitulo se analizan los
siguientes interrogantes:

e ;Cudles son las principales caracteristicas de la
reciente desaceleracién de los flujos de capital hacia
los mercados emergentes? ;Ha tenido dicha desacele-
racién un alcance amplio entre las diversas regiones
y tipos de flujos? ;Cémo han evolucionado los tipos
de cambio y el costo de capital?

e ;Cbémo se compara la desaceleracién reciente de
los flujos de capital con otras desaceleraciones
anteriores? ;Ha cambiado la composicién de los
flujos?

¢ ;Qué estd impulsando la reciente desaceleracién?
sPueden explicar los cambios en las perspectivas de
crecimiento de los mercados emergentes, la politica
monetaria de las economias avanzadas, el apetito
de riesgo mundial o el descenso de los precios de las
materias primas la mayor parte de la caida o
su totalidad?

¢ ;Han cumplido un papel significativo las variables
controladas por la politica econdmica, tales como la
flexibilidad del tipo de cambio, el nivel de reservas
y el nivel de deuda? En particular, shay datos que

2En 1980 las economias de mercados emergentes representaron
21% del PIB mundial y 27% del comercio mundial, medidos ambos
indicadores en délares actuales. Para 2014, esas proporciones habian
aumentado a 36% y 44%, respectivamente.
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Grafico 2.1. Entradas de capital netas en las economias
de mercados emergentes y nimero de crisis de deuda,

1980-2105:T3
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Durante los ultimos cuatro decenios las entradas de capital netas en los mercados
emergentes han atravesado ciclos. La fase de desaceleracion de uno de tales
ciclos esta en curso desde 2010. En el pasado, las desaceleraciones de las
entradas de capital netas han estado asociadas con crisis de la deuda externa.

6-

—— Entradas de capital netas
..... Entradas de capital netas, excluidos China y Rusia

JE ) T Y
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Fuentes: Catdo y Milesi-Ferretti (2014); base de datos CEIC Asia; base de datos
CEIC China; Haver Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics, FMI, International
Financial Statistics, Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators,
y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los calculos se basan en una muestra de 45 economias de mercados
emergentes. La observacion correspondiente a 2015 se refiere a los tres primeros
trimestres de 2015. Los datos acerca del nimero de crisis se refieren a la variable
de crisis externas segtin Catao y Milesi-Ferretti (2014), actualizados al tercer
trimestre de 2015. Véanse en el anexo 2.1 la lista completa de los paises que
integran la muestra y los episodios de crisis externas.

indiquen que la flexibilidad cambiaria ha generado
cierto grado de aislamiento frente al ciclo mundial
de flujos de capital??

3Una conocida teorfa atribuida a Mundell (1963) postula la
existencia de un “trilema” en la politica monetaria, segtn la cual, una
vez que decide abrir su cuenta de capital, un pais puede aplicar de
forma independiente politicas monetarias anticiclicas solo si su tipo
de cambio es flexible. Rey (de préxima publicacién) sostiene que el
poder aislante de los tipos de cambio flexibles resulta ser muy limitado
en la prictica y que solo los controles de capital pueden servir como
medio eficaz de aislamiento frente al ciclo financiero mundial. Por
consiguiente, las autoridades de las economias con apertura financiera
de hecho enfrentan un dilema entre aplicar controles de capital més
estrictos (que, en principio, reducen los beneficios de la integracién
financiera internacional) y controles de capital menos estrictos o nin-
guno (por lo cual las economias se vuelven entonces mds vulnerables al
ciclo mundial de flujos de capital). Obstfeld (2015) presenta datos que
indican, sin embargo, que la flexibilidad del tipo de cambio es atn un
instrumento il para desconectar las tasas de interés a corto plazo en
los mercados emergentes de las variaciones de la tasa de interés en los
centros financieros mundiales (en especial, Estados Unidos), aportando
asi cierto aislamiento respecto del ciclo financiero mundial.
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El andlisis emplea una diversidad de enfoques, como
descomposiciones contables, anlisis de eventos y meto-
dologias de regresiones con datos de panel. Los modelos
extienden el conjunto de posibles variables explicativas
y la cobertura de datos para recoger regularidades que
pueden ser mds especificas de la desaceleracion reciente.

Las principales conclusiones del capitulo con
respecto a la desaceleracion de las entradas de capital
netas en 2010-15 son las siguientes:

o La desaceleracién afecté a tres cuartas partes de las
45 economias de mercados emergentes incluidas en
la muestra acerca de las cuales hay datos disponibles.
Tanto una disminucién de las entradas como un
aumento de las salidas contribuyeron a la desacele-
racién de las entradas netas. Los paises que tenfan
regimenes cambiarios relativamente flexibles en
2010 experimentaron grandes depreciaciones de su
moneda durante el periodo.

e La desaceleracién actual es similar en tamafio y
amplitud a los episodios de las décadas de 1980 y
1990, pero los respectivos contextos estin marcados
por varias diferencias cruciales:

o En el episodio actual las economias de mercados
emergentes tienen mayores tenencias de pasivos y
activos externos, incluidos los activos que consti-
tuyen reservas internacionales.

o Las salidas de capital tienen cada vez mds importan-
cia en la dindmica de las entradas de capital netas.

o Los tipos de cambio son ahora mis flexibles, y
los precios internos parecen estar mejor anclados,
quizd debido en parte al uso generalizado de
regimenes de metas de inflacién.

o El deterioro de las perspectivas de crecimiento para
los mercados emergentes en relacién con las econo-
mias avanzadas puede explicar la mayor parte de la
desaceleracién de los flujos totales de capital hacia
los mercados emergentes desde 2010, mientras que
las politicas nacionales inciden en la distribucién de
esos flujos entre los diversos paises.

e En particular, los tipos de cambio flexibles parecen
haber permitido a algunos mercados emergentes
mitigar hasta ahora la desaceleracién de los flujos
de capital atenuando los efectos de los factores
mundiales, asi como los efectos de las propias
perspectivas de un menor ritmo de crecimiento en
esas economias.

e Las oscilaciones de los flujos de capital son también
menores en los mercados emergentes que tienen un
nivel de deuda publica mds bajo, controles de capital
mds rigurosos y una mayor cantidad de reservas
de divisas.
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Estas observaciones tienen implicancias significa-
tivas para las perspectivas y para las politicas. Como
aspectos positivos, 1) corroboran el hecho de que los
marcos de politica econdémica de las economias de
mercados emergentes han mejorado y 2) ponen de
relieve la menor vulnerabilidad de esas economias
debido a una combinacién de reservas mucho mds
altas de los bancos centrales y una menor exposi-
cién de los balances al riesgo cambiario (es decir,
un menor grado de lo que se ha dado en llamar “el
pecado original”).

Desde el lado negativo, sefalan dos fuentes de riesgo
adicionales. Una es la contraccién de los diferenciales
de crecimiento en relacién con las economias avan-
zadas; la otra es la dindmica de las salidas de capital
brutas. Esa contraccién, que parece estar conectada a
una afluencia bruta de capital mucho mds débil, quizd
no pueda revertirse pronto. Su persistencia refuerza la
necesidad de aplicar politicas fiscales prudentes (ya que
un menor suministro de fondos externos eleva el costo
de endeudamiento y del servicio de la deuda publica),
la flexibilidad de la moneda y una politica activa de
gestion de las reservas, segtn corresponda.

El segundo riesgo es mds especulativo y novedoso:
en los tltimos afios, una mayor abundancia de salidas
de capital brutas contribuyé a la desaceleracién de
las entradas netas, en lugar de mitigarla. La razén es
que, a diferencia de los episodios anteriores carac-
terizados por un estrecho comovimiento positivo
entre las entradas de capital brutas y las salidas de
capital brutas (Broner ez al., 2013), esta vez dicho
comovimiento ha sido mucho mids laxo, registrén-
dose incluso cierto comovimiento negativo entre las
entradas brutas y las salidas brutas en algunos paises
y durante algunos trimestres. Resta por verse si esta
es una caracteristica duradera de la dindmica de los
flujos brutos de capital, pero el andlisis indica que esa
posibilidad merece atencién.

El capitulo comienza con un andlisis de la evolucién
de los flujos de capital, incluido por el lado de los
precios, en el contexto de los acontecimientos ocurri-
dos desde 2000. Luego se compara la desaceleracién
reciente con dos episodios similares, uno a principio
de la década de 1980 y el segundo a fines de la década
de 1990, resaltando las diferencias en la estructura de
las carteras externas y el comportamiento del tipo de
cambio. Se utilizan luego herramientas econométricas
para analizar los factores que impulsaron la reciente
desaceleracién. En la conclusién del capitulo se resu-

men las principales observaciones.

Anatomia de la desaceleracion de las
entradas de capital netas

En esta seccidn se presentan estadisticas detalladas
sobre la evolucién de las entradas de capital netas y sus
componentes en el caso de las economias de merca-
dos emergentes. La presentacion se concentra en la
dindmica de los flujos de capital tras la crisis financiera
mundial y pone los resultados en el contexto de los
ciclos de entradas de capital netas anteriores a la crisis*.
En la seccidn también se considera el costo de financia-
miento, reflejado en los tipos de cambio y los diferen-
ciales soberanos que evolucionan en forma conjunta

con los flujos de capital.

Consideraciones preliminares

En el anexo 2.1 se presentan un detalle de las fuentes
de datos, asi como la muestra de economfas de mercados
emergentes y las definiciones de las variables utilizadas
en este capitulo. La muestra de paises consiste de 45
economfas de mercados emergentes. Para utilizar los
datos més recientes sobre los flujos de capital de la
balanza de pagos, evitando al mismo tiempo las grandes
fluctuaciones estacionales de los datos trimestrales, los
resultados observados en esta seccién se basan en datos
anuales, combinados con datos correspondientes a los
primeros tres trimestres de 2015.

Las definiciones de las variables clave empleadas en
este capitulo son las siguientes: las entradas de capital se
definen como la adquisicién neta de activos nacionales
por parte de no residentes; las salidas de capital se definen
como la adquisicién neta de activos extranjeros por parte
de residentes, excluidos los activos de reserva; y las entra-
das de capiral netas se definen como la diferencia entre las
entradas y las salidas de capital. Las entradas de capital
netas y las variaciones de los activos de reserva constitu-
yen en conjunto el saldo de la cuenta financiera, segin se

lo define en el Manual de Balanza de Pagos del FMI.

Flujos de capital

Las entradas de capital netas en las economias de merca-
dos emergentes han mostrado una caida considerable desde
2010 (grafico 2.2). Una caida de magnitud comparable se
observa en todos los cuartiles de la muestra de 45 paises,

“En el recuadro 2.1 se analizan estadisticas comparables de la evolu-
cién de los flujos de capital en paises en desarrollo de bajo ingreso. Los
resultados correspondientes a estos tltimos paises revelan una dindmica
notablemente diferente de los flujos de capital, con un aumento de las
entradas de capital netas hasta 2013 seguido de una fuerte reversién.
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Grafico 2.2. Entradas de capital netas en las economias

de mercados emergentes, 2000-15:T3
(Porcentaje del PIB)

Las entradas de capital netas en las economias de mercados emergentes
han mostrado una disminucion persistente y considerable desde 2010.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics;
Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 45 economias de mercados emergentes. Véase
en el anexo 2.1 la lista completa de los paises que integran la muestra. La
observacion correspondiente a 2015 se refiere a los primeros tres trimestres.

asf como respecto de la media ponderada de las entradas
de capital netas’. El comportamiento de la media ponde-
rada es similar con independencia de que incluya a
China y a Rusia, pero si se incluyen estos dos paises el
indicador baja m4s pronunciadamente en 2014-15°.

El tamafio general de la desaceleracién de 2010-15,
medida como la variacién de las entradas de capital
netas entre 2010 y el afio finalizado en el tercer trimes-
tre de 2015 (es decir, desde el cuarto trimestre de 2014
hasta el tercer trimestre de 2015 inclusive), fue de
USD 1,123 billones respecto de la muestra completa

SLa media ponderada de los flujos de capital se define en este capitulo
como la media, ponderada por el PIB, de la relacién entre flujos de
capital y el PIB, que es equivalente a la suma de las entradas de capital
dividida por la suma del PIB de los paises incluidos en la muestra.

6Se distingue a China debido a su gran tamafio en comparacién
con otros paises de la muestra, y a Rusia debido a las sanciones
impuestas desde 2014.
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de 45 economias de mercados emergentes, y de USD
448.000 millones cuando se excluye a China y Rusia.
Expresada en relacién con la actividad econémica, la
disminuci6n agregada de las entradas de capital netas fue
igual a 4,9% del PIB de la muestra, lo cual refleja que la
media ponderada de las entradas de capital netas varié
desde una entrada de 3,7% del PIB en 2010 a una salida
de 1,2% durante los cuatro trimestres mds recientes (el
cuarto trimestre de 2014 hasta el tercer trimestre de
2015 inclusive). La desaceleracién ocurrié en tres cuartas
partes de las 45 economias de mercados emergentes’.
Las entradas netas en el tercer trimestre de 2015 fueron
particularmente débiles, y los datos preliminares indican
que la debilidad continué en el cuarto trimestre.

Para documentar el papel de los componentes fun-
damentales de los flujos de capital en la desaceleracién
de 2010-15, en el andlisis se descomponen luego las
entradas de capital netas segin la direccién del flujo,
el tipo de flujo y la regién receptora. Comenzando
con la direccién del flujo, los resultados muestran que,
durante todo el perfodo 2010-15, la desaceleracién
se explica por una caida de las entradas (grifico 2.3).
Al mismo tiempo, la descomposicién revela que, en la
disminucién sostenida de las entradas de capital netas,
la contribucién de las entradas y de las salidas varia
considerablemente en el tiempo. Un alza de las salidas
fue el principal determinante de la desaceleracién
durante 201214, mientras que una reduccién de las
entradas fue el factor principal en 2011 y mds toda-
via en los tres primeros trimestres de 2015. Durante
este segundo episodio, las salidas de capital también
cayeron, mitigando la desaceleracién de las entradas
netas. Por ende, la focalizacién en los flujos que siguen
solo una direccién sesgard la determinacién de fechas
de la desaceleracién. Por ejemplo, si solo se consideran
las entradas brutas, una desaceleracién ininterrumpida
comienza en 2014 y se intensifica en 2015.

La desaceleracién de 201015 refleja cierta com-
binacién de una caida de las entradas y un aumento
de las salidas en el caso de los cuatro tipos de activos
que se muestran en los datos de la balanza de pagos:
la inversién extranjera directa (IED), la inversién de

cartera en participaciones de capital, la inversién de

7La muestra de 45 paises empleada en el capitulo deja fuera a varios
grandes exportadores de combustibles, tales como Angola, Argelia,
Kuwait, Nigeria y Qatar, cuyos datos sobre flujos de capital no cubren el
periodo 2000-15 en su totalidad, pero estdn disponibles mds reciente-
mente. A diferencia de la mayorfa de los paises de la muestra principal,
estos paises exportadores de combustibles tuvieron salidas de capital
netas durante 201115, aunque, al bajar los precios del petréleo y el
saldo comercial, esas salidas netas disminuyeron a través del tiempo.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



CAPiTULO 2 ANALISIS DE LA DESACELERACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS MERCADOS EMERGENTES

cartera en titulos de deuda y “otra inversién” (incluidos
los flujos bancarios), aunque el alza de las salidas se
revirtié en 2015. La disminucién de las entradas, que
aparece en los indicadores tanto de media ponderada
como de mediana (gréfico 2.4, paneles 1-4), es algo
mds pronunciada en el caso de las entradas generado-
ras de deuda que en el de las entradas de inversién de
capital® (incluida la IED)?.

El grafico 2.4 también destaca perfiles temporales
distintivos para los cuatro tipos de activos. La IED y
“otra inversién” —los dos mayores componentes de las
entradas brutas— muestran marcadas disminuciones
en relacién con los mdximos alcanzados antes de la
crisis financiera mundial, estando impulsada la caida
de “otra inversién” por la retraccién de los bancos
internacionales tras la crisis. En cambio, las entradas
de inversién de cartera en titulos de deuda aumenta-
ron considerablemente en comparacién con el nivel
minimo de la crisis, llegando a un mdximo en 2010-12
y disminuyendo a partir de entonces'®. Por tltimo,
segtin lo revela la mediana en el panel 2 del gréfico 2.4,
las entradas de inversién de cartera en participaciones
de capital se mantuvieron en un nivel insignificante
durante todo el periodo 2000-15 en la mayoria de los
paises de la muestra. Esta comparacién de las entradas
seglin su tipo destaca un punto importante: que el
fuerte aumento de las entradas de cartera después de
la crisis financiera mundial no tuvo su correspondiente
fuerte aumento de las entradas brutas agregadas, que
permanecieron por debajo de los méximos alcanzados
en 2007 (gréfico 2.3, panel 1).

Como en el caso de las entradas, todos los tipos de
activos contribuyen al aumento de las salidas de capi-
tal durante 2010-14, pero de forma mds pronunciada

en el caso de los flujos generadores de deuda que en

8Las entradas de inversion de capital se definen como entradas de
IED vy de inversién de cartera en participaciones de capital.

9Varios estudios recientes se concentran en la composicién de los
flujos de capital brutos. Cerutti, Claessens y Puy (2015) encuentran
una heterogeneidad significativa en las entradas brutas entre los
diversos tipos de activos, registrando un comovimiento mds fuerte los
flujos vinculados a los bancos y los flujos de cartera entre los diversos
paises que otros tipos de flujos. Estos autores también observan que
el papel de los factores mundiales de empuje varfa segtin el tipo de
flujo. Blanchard ez a/. (de préxima publicacidn) diferencian entre las
entradas de capital que corresponden o no a bonos y encuentran que
los dos tipos de flujos tienen un impacto diferente en la economia.

10F] fuerte aumento y la mayor volatilidad de las entradas de
capital de cartera en los mercados emergentes durante 2009-13 y sus
posibles implicancias han sido estudiados en detalle por Sahay er 4/.
(2014) asi como en el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2015
del Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe GFSR,
por sus siglas en inglés).

Grafico 2.3. Entradas y salidas de capital en las economias

de mercados emergentes, 2000-15:T3
(Porcentaje del PIB)

La caida de las entradas de capital brutas explica la desaceleracion de las
entradas de capital netas durante todo el periodo 2010—15. Al mismo tiempo,

el aumento de las salidas de capital brutas fue el principal factor que contribuyd
a la desaceleracion durante 2012—14.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics, FMI, International Financial Statistics;
Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 45 economias de mercados emergentes. Véase en
el anexo 2.1 la lista completa de los paises que integran la muestra. La
observacion correspondiente a 2015 se refiere a los primeros tres trimestres.

el de los de inversién de capital (grifico 2.4, paneles
5-8). Durante 2015, las salidas de todos los tipos de
activos se redujeron. Al igual que lo ocurrido con las
entradas, la IED y “otra inversién” fueron los mayores
componentes de las salidas. El fuerte aumento de las
entradas de inversién de cartera en titulos de deuda
tras la crisis financiera mundial no estuvo acompa-
fiado de un repunte similar en las salidas de ese tipo
inversion (paneles 3 y 7).

La desaceleracion de las entradas de capital netas ha
sido bastante generalizada entre las diversas regiones

(gréfico 2.5). Otros resultados (no expuestos aqui por
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Grafico 2.4. Entradas y salidas de capital en las
economias de mercados emergentes por tipo de

activos, 2000-15:T3
(Porcentaje del PIB)

Hubo una disminucién generalizada de las entradas de capital brutas entre

los diversos tipos de activos durante la desaceleracion de 2010-15. Al mismo
tiempo, aumentaron las salidas brutas de todos los tipos de activos, excepto
durante la fuerte reversion de 2015. Las variaciones de las entradas y salidas
de capital brutas fueron mas pronunciadas en el caso de los flujos generadores
de deuda que en el de los instrumentos de tipo accionario.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics;
Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y cdlculos

del personal técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 45 economias de mercados emergentes. Véase

en el anexo 2.1 la lista completa de los paises que integran la muestra. La
observacion correspondiente a 2015 se refiere a los primeros tres trimestres.
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Grafico 2.5. Entradas de capital netas por region,

2000-15:T3
(Porcentaje del PIB)

La desaceleracion de las entradas de capital netas en 2010-15 fue de
amplio alcance en las diversas regiones.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Banco
Mundial, base de datos de World Development Indicators, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 45 economias de mercados emergentes. Véase

en el anexo 2.1 la lista completa de los paises que integran la muestra. La
observacion correspondiente a 2015 se refiere a los primeros tres trimestres.

razones de espacio) también revelan que tanto los pai-
ses exportadores de materias primas como los que no
lo son exhibieron una desaceleracién similar.

Sin embargo, la desaceleracion ha registrado sig-
nificativas diferencias interregionales. Ha sido mds
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pronunciada y persistente en Europa oriental, mientras
que en América Latina y “otros mercados emergentes”
se concentré en 2014-15 (gréfico 2.5, paneles 1, 3 y

4). Esas diferencias reflejan tanto la composicién de los
flujos de capital (muy especialmente la disminucién més
marcada en los flujos bancarios en Europa oriental tras
las grandes entradas registradas antes de la crisis finan-
ciera mundial) y, como se documenta mds adelante en el
capitulo, una mayor flexibilidad cambiaria en América
Latina, que parece haber mitigado la desaceleracidn.
También pueden observarse diferencias considerables en
el nivel promedio de entradas de capital netas por regién.
En términos netos, el capital ha fluido desde Asia orien-
tal'l, los Estados miembros del Consejo de Cooperacién
para los Estados Arabes del Golfo'? y Europa oriental
(grafico 2.5, paneles 2, 3 y 6). Mientras tanto, América
Latina, la Comunidad de Estados Independientes y
“otros mercados emergentes” han seguido recibiendo
entradas de capital (grifico 2.5, paneles 1, 4 y 5).

Hasta ahora, en el andlisis de los flujos de capital
se ha excluido la variacién de los activos externos de
reserva, que se trata en este capitulo como un com-
ponente separado de la cuenta financiera. El com-
portamiento de los activos que constituyen reservas
externas en los mercados emergentes muestra una
llamativa similitud con la desaceleracién de 2010-15
en las entradas de capital netas (grifico 2.6). Después
de alcanzar un maximo en 2007, el ritmo de acumu-
lacién de activos externos de reserva gradualmente se
ralentizd, y en los primeros tres trimestres de 2015,
las reservas en la mediana de las economias de merca-
dos emergentes se redujeron un 0,03% del PIB!3. Al
estar la desaceleracion de las entradas de capital netas
en 2010-15 acompanada por una desaceleracién
del ritmo al cual se acumularon activos de reserva,
el ajuste de la desaceleracién tuvo lugar dentro de
la cuenta financiera de la balanza de pagos y, por
ende, no exigié un ajuste concomitante de la cuenta
corriente. Esta observacion se analiza con mayor

detalle en una seccién posterior.

UEn este capitulo, la expresién Asia oriental se utiliza para denotar
una regién que incluye las economias tanto del este como del sur de
Asia. Véanse mds detalles en el anexo 2.1.

12Entre los Estados miembros del Consejo de Cooperacién para
los Estados Arabes del Golfo, solo se dispone de una cobertura plena
de la muestra de 200015 para Arabia Saudita.

13E] patrén de una disminucién de la acumulacién neta de activos
de reserva es considerablemente més pronunciado cuando en la
muestra se incluye a Rusia y, especialmente, a China, paises ambos
que han experimentado una reduccién de sus reservas en el primer
semestre de 2015.

Grafico 2.6. Activos de reserva netos de las economias de

mercados emergentes, 2000-15:T3
(Porcentaje del PIB)

El ritmo de acumulacion de reservas disminuyd en forma conjunta con la
desaceleracion de las entradas de capital netas.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;

14

FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics, Banco
Mundial, base de datos de World Development Indicators, y calculos del personal

técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 45 economias de mercados emergentes. Véase en el
anexo 2.1 la lista completa de los paises que integran la muestra. La observacion

correspondiente a 2015 se refiere a los primeros tres trimestres.

¢Cudn robusta es la interpretacion precedente de la
evolucién reciente de los flujos de capital en los mercados
emergentes? Varias pruebas indican que los resultados
observados no presentan sensibilidad a una variedad de
posibles problemas de medicién. Primero, las observacio-
nes correspondientes a la desaceleracién de 2010-15 se
mantienen sin cambios en lineas generales si se usan tipos
de cambio constantes. En algunos mercados emergentes,
los tipos de cambio se han depreciado considerablemente
frente al d6lar. La depreciacién ha hecho descender el
valor del PIB de las economias de mercados emergentes
medido en délares y podria, por lo tanto, haber aumen-
tado la relacién medida entre flujos de capital y PIB.
Los célculos muestran que el uso de los tipos de cambio
actuales genera un sesgo al alza en la relacion entre flujos
de capital y PIB pero tiene un impacto cuantitativo
limitado en las estadisticas de flujos de capital analizados
en este capitulo.
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Grafico 2.7. Tipos de cambio en las economias de mercados

emergentes, 2010-15:T3
(Variacion porcentual)

Los tipos de cambio en las economias de mercados emergentes se depreciaron
frente al ddlar en los Ultimos afos. La depreciacion fue particularmente
pronunciada en 2015.
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Fuentes: FMI, Sistema de Notificaciones; FMI, base de datos de Infernational
Financial Statistics; y calculos de personal técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 40 economias de mercados emergentes. Véase en
el anexo 2.1 la lista completa de los paises que integran la muestra. Los paises
miembros de la Unidn Econdmica y Monetaria —Eslovenia, Estonia, Letonia,
Lituania y la Republica Eslovaca— se excluyen de la muestra.

Segundo, los resultados documentados son robustos
al uso de muestras alternativas. Los resultados expues-
tos en los gréficos 2.2 a 2.6 siguen siendo similares, en
términos amplios, si se reemplaza la muestra completa
(que comprende 45 paises) por un subconjunto de las
20 economias de mercados emergentes mds grandes.
Las observaciones que se muestran en el grafico 2.4
no presentan sensibilidad al supuesto de una muestra
equilibrada y se mantienen sin cambios en términos
generales si se usan en cambio datos no equilibrados.
Asimismo, los resultados son robustos a la exclusién
de China y Rusia de la muestra completa. Esta tltima
observacién puede observarse en los grificos 2.2 a

2.5 al comparar la media ponderada de la muestra
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completa de 45 paises con la media ponderada que
excluye a China y Rusia. Si bien China es un mercado
emergente dominante en términos del tamafio tanto
de su PIB como de sus flujos de capital, la propor-
cién de estos flujos respecto del PIB coincide en
lineas generales con la de otros mercados emergentes.
Sin embargo, las reservas internacionales de China
superan con creces el promedio de otros mercados
emergentes, tanto en cuanto a su nivel como también
al ritmo promedio de acumulacién durante 2000-15.

Los tipos de cambio y el costo del capital

Los tipos de cambio de las economias de mercados
emergentes, consideradas como grupo, se depreciaron
marcadamente, en particular con respecto al délar,
durante la desaceleracién de 2010-15, ocurriendo la
mayor parte del ajuste en 2014-15 (grafico 2.7, panel 1).
Las depreciaciones fueron considerablemente menos
pronunciadas en términos efectivos (gréfico 2.7, panel 2),
ya que la mayorfa de las monedas se depreciaron frente
al délar durante el mismo periodo’4.

Sin embargo, el comportamiento de los tipos de
cambio mostré una considerable heterogeneidad entre
los diversos paises durante el periodo (gréfico 2.8).
Los tipos de cambio de varias grandes economias
de mercados emergentes, como Brasil, Sudéfrica y
Turquia, se depreciaron alrededor de 40% en térmi-
nos efectivos nominales durante 2010—15. Al mismo
tiempo, los tipos de cambio efectivos nominales se
apreciaron en més de dos quintas partes en las econo-
mias de mercados emergentes que integran la mues-
tra, incluidos China, Corea, Filipinas y Tailandia.

En el andlisis de corte transversal de las economias
de mercados emergentes de la muestra no hay una
correlacién sistemdtica (—0,04) entre la desaceleracién
de las entradas de capital netas y las variaciones de los
tipos de cambio efectivos nominales. Sin embargo,
los paises que registraron las mayores depreciacio-
nes (20% o mds) experimentaron en promedio una
desaceleracién menor (2,3% del PIB) que el resto de
la muestra (4,5% del PIB)!5. Al mismo tiempo, en
varias importantes economias de mercados emergen-

tes que registraron grandes apreciaciones de su tipo de

4Véase un andlisis del ciclo del délar en el informe de 2015
Spillover Report del FMI (FMI 2015b).

15E| grupo de paises que registraron las mayores depreciaciones
incluye Brasil, India, Indonesia, Sudéfrica y Turquia, pero excluye
Rusia, ya que los flujos de capital de este pais fueron afectados por
un factor idiosincrasico (sanciones internacionales).
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Grafico 2.8. Desaceleracion de las entradas de capital
netas y variaciones del tipo de cambio, 2010-15:T3

La depreciacion de la moneda y la disminucion de las entradas de capital
netas no muestran una asociacion sistematica. Pero en el caso de los
mercados emergentes mas grandes, como Brasil, China e India, la asociacion
parece ser negativa.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics; FMI,
Balance of Payments Statistics, FMI, International Financial Statistics; FMI, Sistema
de Notificaciones; Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators,
y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variacion del tipo de cambio efectivo nominal y de las entradas de capital
netas se define como la diferencia entre 2010 y los tres primeros trimestres de
2015. Los paises miembros de la Unidn Econémica y Monetaria —Eslovenia,
Estonia, Letonia, Lituania y la Republica Eslovaca— se excluyen de la muestra.
Argentina, Belarus, Kazajstan y Ucrania se excluyen por representar valores
extremos. En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cddigos de pais de
la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO).

cambio efectivo nominal las desaceleraciones fueron
superiores al promedio. China es el principal ejemplo
entre dichas economias, por registrar la apreciacién
del tipo de cambio en términos efectivos nominales
mis grande de la muestra (22,5%) y una caida de las
entradas de capital netas superior al promedio (8,2%
del PIB). Estos datos indican que los tipos de cambio
flexibles podrian haber mitigado la desaceleraciéon de
las entradas de capital netas.

El costo general de endeudamiento en las economias
de mercados emergentes se ubica bastante por debajo
de los niveles observados antes de la crisis financiera
mundial. El principal factor determinante del nivel
histéricamente bajo de los costos de endeudamiento es la
tendencia decreciente de los rendimientos de los bonos en
las economfas avanzadas durante los tltimos dos decenios.

Por ejemplo, los rendimientos de los bonos a 10 anos

Grafico 2.9. Gosto de financiamiento, diferenciales soberanos
y flujos de capital en las economias de mercados emergentes

El costo de financiamiento, definido como la suma de los rendimientos de los
bonos a 10 afios del Tesoro de Estados Unidos y los diferenciales del indice EMBI,
se mantiene bien por debajo de los maximos histdricos, pero ha aumentado en los
lltimos trimestres. Los recientes aumentos de los diferenciales soberanos
muestran una asociacion positiva con 1) las desaceleraciones de las entradas de
capital netas y 2) las depreciaciones del tipo de cambio.
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Fuentes: Bloomberg L.P.; base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China;
Haver Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y
célculos del personal técnico del FML.

Nota: Véase en el anexo 2.1 la lista completa de los paises de la muestra incluidos
en cada panel. EMBI = Indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan.
En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de pais de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

del Tesoro de Estados Unidos descendieron desde 640
puntos bésicos a 200 puntos bdsicos entre 2000 y 2015.
En el mismo periodo, los diferenciales de las emisiones
soberanas de los mercados emergentes —segun los recoge
el Indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Mor-
gan— descendieron 170 puntos bésicos en el caso de la
mediana de paises (grafico 2.9, panel 1).

Sin embargo, los diferenciales soberanos han aumen-
tado en los dltimos trimestres. La caida de los flujos
netos de capital durante la desaceleracién de 201015
estuvo vinculada a un alza de los diferenciales soberanos

en las economfas de mercados emergentes (gréfico 2.9,
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Grafico 2.10. Tres importantes episodios de desaceleracion

de las entradas de capital netas
(Porcentaje del PIB)

El reciente episodio de desaceleracion de las entradas de capital netas fue similar
a episodios anteriores en términos de magnitud y amplitud de la desaceleracion.

=== Media ponderada, excluidos China y Rusia
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics, FMI, International Financial Statistics,
Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y cdlculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los cdlculos se basan en una muestra de 45 economias de mercados
emergentes. La observacion correspondiente a 2015 se refiere a los primeros
tres trimestres. Véase en el anexo 2.1 la lista completa de los paises que
integran la muestra.

panel 2). Al mismo tiempo, en los paises que registra-
ron depreciaciones mds grandes de su tipo de cambio
efectivo nominal los diferenciales fueron mds elevados

(grdfico 2.9, panel 3).

Comparaciones histdricas: ;Qué es
diferente esta vez?

Para poner la desaceleracién de 2010-15 en una
perspectiva histdrica, en esta seccién se la compara
con dos episodios pasados similares (a comienzos de
la década de 1980 y fines de la década de 1990) y se
examinan los cambios en las caracteristicas estruc-
turales y las politicas de las economias de mercados
emergentes en los afios intermedios.

Los tres principales episodios de desaceleracién de
los flujos de capital, medidos desde el nivel maximo
hasta el minimo de la relacién entre el total de entra-

das de capital netas y el PIB, son los de 1981-88,
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1995-2000 y 2010 hasta el tercer trimestre de 2015
inclusive (grafico 2.10)'¢. El primero de esos epi-
sodios abarca la crisis de la deuda de los paises en
desarrollo durante la década de 1980, mientras que

el segundo coincide en parte con la crisis asidtica de
1997-98 y otras crisis importantes de mercados emer-
gentes. Los tres episodios estuvieron precedidos de un
aumento fuerte y prolongado de las entradas de capital,
y los tres son similares en cuanto al tamano agregado
de la desaceleracién (que oscila entre 2,4% y 4,8%)

asi como a la proporcién de economias que registraron
una relacién decreciente de las entradas de capital netas

respecto del PIB (65% a 76%)"".

Cambios en la estructura de las carteras externas

Los flujos de capital hacia y desde las economfas de
mercados emergentes afectan a las carteras externas de
esas economlfas, y las estructuras de las carteras externas,
a su vez, afectan a los flujos de capital. Después de cada
una de las dos desaceleraciones anteriores, las econo-
mias de mercados emergentes experimentaron un fuerte
aumento de los flujos de capital transfronterizos; como
resultado, con el tiempo acumularon activos y pasivos
externos y se integraron cada vez mds en los mercados
financieros mundiales. Esto significé un mayor inter-
cambio de activos con otros paises, especialmente con las

economias avanzadas, pero potencialmente también mas

efectos de contagio transfronterizos'®.

Entre 1980 y 2014, los pasivos accionarios externos de
las economias de mercados emergentes aumentaron con
fuerza, desde menos de 10% del PIB a mas de 40% del
PIB!®, mientras que los pasivos de deuda externa perma-
necieron, en lineas generales, sin registrar una tendencia

16Una linea de investigacién que comenzé en la década de 1990
se concentra en las reversiones inesperadas y abruptas de los flujos de
capital netos, las denominadas “frenadas bruscas” (véanse Dornbusch
et al., 1994, y Calvo, 1998). Los datos histéricos reunidos posterior-
mente muestran que los ciclos de auge y caida de los flujos de capital
transfronterizos no son nuevos: los flujos de capital registraron
oscilaciones prolongadas de hasta varios puntos porcentuales del PIB
en el primer periodo de globalizacion que comenzé a fines del siglo
XIX y terminé con la Gran Depresién de los afios treinta (véanse
Catdo, 2007; Bordo y Haubrich, 2010; Reinhart y Rogoff, 2011; y
Accominotti y Eichengreen, de préxima publicacién).

7En términos del tamafo agregado de la desaceleracién, el
episodio de 2010-15 es mds comparable con episodios anteriores
cuando se excluye a China de la muestra, reduciéndose el tamafio de
la desaceleracién de —4,8% a —3,3% del PIB.

18La Encuesta coordinada sobre inversién de cartera del FMI
muestra que las economfas avanzadas son la principal fuente, y des-
tino, de los mayores flujos de capital que involucran a las economfas
de mercados emergentes. Los flujos entre las economias de mercados
emergentes también han aumentado, pero desde una base reducida.

19Esta observacién estd documentada por Lane y Milesi-Ferretti (2007).
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definida (gréfico 2.11, panel 1)%°. Por el lado de los
activos externos, tanto los accionarios como los de titulos
de deuda como proporcién del PIB aumentaron durante
el periodo, desde alrededor de 5% a casi 40% en 20142

En los tres decenios inmediatamente anteriores a
2009, el aumento de la proporcién de reservas interna-
cionales respecto del PIB siguié en gran medida el ritmo
del incremento del resto de los activos externos de cartera
(grifico 2.11, panel 2). El aumento mds pronunciado
de las reservas extranjeras se registré en Asia oriental,
especialmente después de la crisis asidtica de 1997-98
(grafico 2.11, panel 3), mientras que el aumento del
stock de activos distintos de reservas fue mds uniforme
entre las diversas regiones (grifico 2.11, panel 4)?2.

Estos cambios estructurales en las carteras externas
tienen varias implicancias inmediatas e importantes
para los episodios de desaceleraciones de las entradas

de capital netas, las cuales se analizan a continuacién.

Creciente papel de las salidas de capital

La contrapartida de los crecientes activos externos de
los mercados emergentes es que las salidas de capi-
tal brutas han aumentado gradualmente en tamafio
y cumplen un papel cada vez mds importante en la
dindmica de los flujos netos de capital. Una forma de
ver este proceso es comparando el respectivo aporte
de las entradas y salidas de capital a los tres episodios
de desaceleracién expuestos en el grafico 2.12. En la
década de 1980, la desaceleracidn estuvo impulsada
integramente por una disminucién de las entradas
de capital. La misma explicacion es vélida, en lineas
generales, para el episodio de 1995-2000. En cambio,
las salidas de capital estdn contribuyendo de forma

considerable al ciclo mds reciente del flujo de capital de

los mercados emergentes?3.

2Dentro de los pasivos de deuda, la proporcién de inversién de
cartera en titulos de deuda en los pasivos externos de deuda se incre-
menté desde alrededor de 30% en 2008 a mds de 40% en 2014. En
términos agregados, el aumento de la deuda de cartera estd en gran
medida compensado por una reduccién de los pasivos de deuda de
los bancos, lo cual refleja el desapalancamiento de los bancos mun-
diales con posterioridad a la crisis.

21 Avdjiev, Chui y Shin (2014) muestran que la clasificacién de los
activos en accionarios y de deuda no es precisa, ya que gran parte
de la IED no es en realidad participacién de capital sino deuda
intraempresarial.

22Véase un andlisis comparativo de los vinculos entre los flujos
de capital y las tendencias de acumulacién de reservas en los
mercados emergentes y las economfias avanzadas en Choi, Sharma y
Strémgqvist (2009).

23Una parte significativa de esta mayor importancia de las salidas
de capital brutas probablemente refleje mejoras en la medicién de las

Grafico 2.11. Balances externos de las economias de

mercados emergentes, 1980-2014
(Porcentaje del PIB)

Las economias de mercados emergentes estan cada vez mas integradas en los
mercados financieros mundiales. El aumento de los pasivos externos de esas
economias ha sido impulsado en su mayor parte por los pasivos accionarios,
mientras que desde el lado de los activos externos han contribuido los activos
tanto accionarios como de deuda. Los activos de reserva han crecido en general
al mismo ritmo que los activos que no constituyen reservas, y han crecido en
forma mas pronunciada en Asia oriental.
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Fuentes: Base de datos de External Wealth of Nations Mark Il y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 22 economias incluidas en la muestra completa de
45 economias de mercados emergentes. Véase en el anexo 2.1 la lista completa
de los paises que integran la muestra. Todas las variables se ponderan por el PIB.

El creciente papel de las salidas de capital puede
vincularse al menos en parte con el incremento del
ingreso y el aumento concomitante de la IED dirigida
al exterior desde los mercados emergentes, asi como
con cambios institucionales, tales como el surgimiento
de los fondos de pensién y los fondos soberanos. Estos
acontecimientos abren la posibilidad de que las salidas
brutas desempefien un papel en la dindmica de los

salidas de capital a través del tiempo. En una serie de estudios (véase,
por ejemplo, Claessens y Naude, 1993) se sostiene que los datos
correspondientes a 1980-90 estuvieron caracterizados por una grave
infradeclaracién de las salidas de capital, ya que la fuga de capitales
no fue recogida en las estadisticas de la balanza de pagos.
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Grafico 2.12. Entradas y salidas de capital brutas en las

economias de mercados emergentes, 1980-2014
(Porcentaje del PIB)

Las entradas de capital brutas cumplieron un papel dominante en los episodios de
desaceleracion de las entradas de capital netas en las décadas de 1980 y 1990.
Sin embargo, el papel de las salidas de capital brutas se increment6 en la
desaceleracion de 2010-15.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics; Banco
Mundial, base de datos de World Development Indicators, y calculos del personal
técnico del FML.

Nota: Los cdlculos se basan en una muestra equilibrada de 22 economias
incluidas en la muestra completa de 45 economias de mercados emergentes.
Véase en el anexo 2.1 una lista completa de los paises de la muestra.

flujos de capital netos para las economias de mercados
emergentes. En el capitulo 4 de la edicién de octubre
de 2013 del informe WEO se sostiene que los mercados
emergentes pueden gestionar mejor los flujos de capital
mediante el desarrollo de sus mercados financieros, que
fomenta salidas de capital desde el sector privado que

pueden contribuir a estabilizar los flujos de capital netos.

De hecho, la fuerte correlacién general positiva entre las
entradas y las salidas de capital en los mercados emer-
gentes durante 2000-10, expuesta en el gréfico 2.12,
respalda la nocién de que las salidas de capital actuaron
como un amortiguador durante ese periodo. Pero en
2012-14, las salidas exacerbaron la caida de las entra-
das netas, lo que indicarfa que no puede descartarse un
papel potencialmente desestabilizador.

Disminucion de los descalces de monedas

En una gran cantidad de estudios se ha documen-
tado la propensién de los mercados emergentes a

82 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

adquirir pasivos de deuda en moneda extranjera y los
consiguientes riesgos que esto implica, los cuales surgen
principalmente de los efectos de balance adversos en

el caso de una devaluacién de la moneda. De hecho,
como se analiza mas adelante, casi todo el stock de
deuda de los mercados emergentes hasta comienzos

de la década de 2000 estaba denominado en mone-
das extranjeras. Al aumentar sus tenencias de activos
externos mds que sus pasivos de deuda externa, las
economias de mercados emergentes en su conjunto
han reducido entonces considerablemente el descalce
de monedas en sus carteras externas netas generales.
Cuando solo se consideran los activos de deuda externa,
la mejora global de la posicion externa neta desde los
afios ochenta asciende a alrededor de 20% del PIB de
los mercados emergentes. Cuando se suman los activos
externos de reserva, la reduccién de la posicion externa
neta se eleva a 30% del PIB (grifico 2.13)%*. La mejora
es ain mds notable si se toman en cuenta los activos
externos de inversion de cartera en participaciones de
capital y el stock de IED en el exterior.

Una segunda fuerza, mds directa, que reduce el
descalce de monedas ha sido el aumento de los pasivos
de deuda denominados en moneda nacional. El pecado
original de las economias de mercados emergentes —la
propensién a emitir deuda denominada en moneda
extranjera (documentada por Eichengreen y Haus-
mann, 1998, y Eichengreen, Hausmann y Panizza,
2002)— se ha atenuado sustancialmente tanto en los
mercados internacionales como en los internos.

La proporcién en moneda nacional de la deuda
publica pendiente aumentd sustancialmente entre
1995 y 2010 (grdfico 2.14, panel 1). En vista de la
observacién respecto a que la proporcién de deuda
publica total en manos de no residentes se mantuvo
estable entre 2004 y 2012 (Arslanalp y Tsuda, 2014),
la declinacién del grado de pecado original en la deuda
publica parece haber ocurrido tanto a nivel interno
como internacional. El pecado original también se
redujo en el sector no gubernamental (gréfico 2.14,
panel 2). Los aumentos mucho mds fuertes del
promedio ponderado de la proporcién de emisiones
en moneda local que de la mediana de la proporcién
indican que el pecado original se redujo més en las
economias de mercados emergentes més grandes.

A pesar de la disminucién documentada de los des-
calces de monedas, sigue habiendo vulnerabilidades

24Estas tendencias de la exposicién en divisas de los mercados
emergentes han sido documentadas con mayor detalle por Lane y
Shambaugh (2010) y Benetrix, Shambaugh y Lane (2015).
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Grafico 2.13. Pasivos de deuda externa netos en las

economias de mercados emergentes, 1980-2014
(Porcentaje del PIB)

En general, los descalces de moneda de las economias de mercados
emergentes, representados por los pasivos de deuda externa netos, se han
reducido considerablemente en las tres dltimas décadas. Un aumento de los
activos externos, tanto los que no constituyen reservas como los de reserva,
ha contribuido a esa disminucion.
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Fuentes: Base de datos de External Wealth of Nations Mark Il y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 22 economias incluidas en la muestra completa de
45 economias de mercados emergentes. Véase en el anexo 2.1 la lista completa
de los paises que integran la muestra. Todas las variables se ponderan por el PIB.

sustanciales relacionadas con los movimientos del tipo
de cambio. Primero, la posicién de deuda externa
neta expuesta en el gréfico 2.13 hace abstraccién de
las diferencias de vencimiento y liquidez de los activos
y pasivos asi como de los descalces sectoriales dentro
de las economias. Segundo, tal como se documenta
en el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2015

del informe GFSR, el stock de deuda corporativa en
los mercados emergentes ha crecido sustancialmente
durante el dltimo decenio, aun cuando la proporcién
de deuda denominada en moneda extranjera dentro
de la deuda total haya disminuido. Por dltimo, la
mayorfa de los indicadores de descalces de moneda
extranjera que se muestran en los graficos 2.13 y

2.14 llegaron a su nivel mdximo antes de 2010 y

se han mantenido estables o se han reducido desde
entonces?’.

25Solo una parte de la disminucién puede atribuirse a las recientes
depreciaciones cambiarias en los mercados emergentes.

Grafico 2.14. Deuda pendiente de las economias de mercados

emergentes denominada en moneda nacional, 1995-2015
(Porcentaje del total)

Desde 1995 tanto el gobierno como el sector privado de las economias de
mercados emergentes han podido cada vez mds emitir deuda denominada
en moneda nacional, lo cual ha contribuido a reducir atin mas los descalces
de monedas.

— Media ponderada — Mediana Rango intercuartil

100= 1. Stock de deuda publica en moneda local ~

90~ 8
80~
70-
60~
50~
40~
30~
20~
10~
OI 1 1 1 J
1995 2000 05 10 15

100 2. Stock de deuda no piiblica en moneda local B
90- N
80- b
70-

GI 1 1 J
1995 2000 05 10 15

Fuentes: FMI, base de datos Vulnerability Exercise Securities, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los cdlculos correspondientes a los sectores publico y privado se basan,
respectivamente, en una muestra equilibrada de 43 y 42 economias incluidas
dentro de las 45 economias que integran la muestra. Véase en el anexo 2.1 la
lista completa de los paises de la muestra.

Cambios en las politicas

Conforme a la identidad de la balanza de pagos,
la suma de las entradas de capital netas distintas de
reservas y el saldo en cuenta corriente es igual a la
variacién de las reservas internacionales?®. Por ende,
las desaceleraciones de las entradas de capital netas que
no constituyen reservas estin contrarrestadas por cierta

combinacién de una acumulacién m4s lenta (o una

26Qtras dos partidas de la identidad, tipicamente pequefas, son
el saldo de la cuenta de capital y los errores y omisiones. Aqui estos
términos se incluyen en los flujos de capital. La inclusién de los
errores y omisiones en los flujos de capital mejora la medicién de las
variaciones en la cuenta corriente y las reservas internacionales.
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desacumulacién més répida) de reservas extranjeras y
un saldo mds alto de cuenta corriente. Los tres compo-
nentes de la identidad se determinan en conjunto. Por
ejemplo, durante los afios inmediatamente anteriores
a la crisis financiera mundial, muchas economfias de
mercados emergentes que son exportadoras de mate-
rias primas recibieron fuertes entradas de capital en
un contexto de crecientes oportunidades de inversién
y acumulacién de reservas, y las fuertes mejoras de

los términos de intercambio compensaron el impacto
de un rdpido crecimiento de las importaciones en

la cuenta corriente. Con la caida de los precios de

las materias primas y las perspectivas de crecimiento
mds moderadas desde 2011 en adelante, el proceso
comenz6 a revertirse. En el andlisis siguiente se utiliza
la identidad de la balanza de pagos como un marco de
orientacién y se discuten tres dimensiones pertinentes
del ajuste macroeconémico entre los distintos episo-
dios: los tipos de cambio, las reservas internacionales y

la cuenta corriente.

Las reservas internacionales como amortiguador

En comparacién con episodios anteriores de
desaceleraciones, en 2010-15 las reservas desempena-
ron una importante funcién de amortiguacién. Para
documentarlo, a partir de la identidad de la balanza
de pagos, en esta subseccién se analiza el grado en el
cual la desaceleracién reciente de las entradas de capital
netas a los mercados emergentes ha sido contrarres-
tada por un aumento del saldo en cuenta corriente
—con consecuencias potencialmente negativas para la
actividad interna— o por un menor ritmo de acumu-
lacién de reservas internacionales (o, como alternativa,
un aumento del ritmo de desacumulacién de reservas,
dependiendo de si al comienzo del episodio de desace-
leracién se acumulaban o se desacumulaban reservas).

El cuadro 2.1 muestra que, en el caso de los
mercados emergentes en su conjunto, por cada délar
de caida de las entradas de capital netas desde 2010
hasta el tercer trimestre de 2015 inclusive, el saldo en
cuenta corriente aumenté solo 7 centavos, mientras
que 93 centavos provinieron del cambio en el ritmo de
acumulacién de reservas. Este cambio de ritmo refleja
el hecho de que, mientras que en 2010 los mercados
emergentes de la muestra como grupo acumulaban
reservas internacionales, para 2015 la acumulacién se
habia detenido, y algunos paises estdn ahora desacu-
mulando reservas externas (grafico 2.6). En cambio,
durante 1995-2000 la principal contrapartida de
la desaceleracién de las entradas de capital fue un
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aumento de los saldos en cuenta corriente en medio de
un nivel tipicamente mds bajo de reservas.

Como se senalé anteriormente, las variaciones en
las entradas netas y la acumulacién de reservas durante
este perfodo fueron sustanciales, cercanas a 5% del PIB
de los paises. La mayor parte de la caida ocurrié desde
2013 en adelante, periodo durante el cual mds de 80%
de la variacién de las entradas de capital netas y las
reservas correspondié a China. Durante este perfodo
mds reciente, la proporcién del ajuste que provino de la
cuenta corriente fue mayor en la muestra general, igual
a 18 centavos. La cifra es ain mds alta una vez que se
excluye a China: 30 centavos.

El cuadro 2.1 muestra también que durante el
episodio de fuerte aumento de los flujos de capital
en 2001-07, las reservas actuaron como un amor-
tiguador. De hecho, considerados como grupo, los
mercados emergentes de la muestra registraron incluso
un aumento de sus saldos en cuenta corriente (en
algunos casos como consecuencia de mejores términos
de intercambio), y el mayor ritmo de acumulacién de
reservas compensé con creces el fuerte incremento de
las entradas de capital netas. Una consecuencia de este
mayor ritmo de acumulacién de reservas es que recién
en 2015 los mercados emergentes comenzaron a uti-
lizar los colchones de liquidez que habfan acumulado
durante el auge de entradas de capital que precedié a la
crisis financiera mundial. Durante el periodo 2010-14
de la actual desaceleracién, se continué acumulando
reservas, aunque a un ritmo decreciente (gréfico 2.15).
Ademids, mientras que en los afos iniciales de la desa-
celeracién de 2010-15 los saldos en cuenta corriente
de los mercados emergentes se redujeron, de modo que
la disminucién del ritmo de acumulacién de reservas
compensé con creces la desaceleracién de las entradas
de capital netas, durante 201415 los saldos en cuenta
corriente aumentaron, contrarrestando asi parte de la
desaceleracién.

El hecho de que la acumulacién de reservas se desace-
lerara en forma conjunta con la reduccién de las entra-
das de capital (o se convirtiera en pérdida de reservas en
algunos paises que experimentaban salidas de capital)
tiene también un aspecto positivo: al facilitar el pago
de los pasivos en moneda extranjera de los residentes, la
venta de activos externos podia reducir las fragilidades
de los balances y restringir el riesgo de incumplimiento
en el supuesto de que en dltima instancia ocurriera una
depreciacién de la moneda. Al fortalecerse los balances
internos, una depreciacién de la moneda puede cumplir
su papel tradicional de desplazar la demanda hacia la
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Cuadro 2.1. Las reservas externas y la cuenta corriente en los ajustes de la balanza de pagos

(Ddlares por cada ddlar de variacion de las entradas de capital netas)
A Entradas netas distintas de reservas + A Saldo de cuenta corriente + A Variacion de las reservas =0
A Entradas netas distintas A Saldo en cuenta A Variacion de las

Episodio de reservas corriente reservas
Desaceleracion de entradas de capital netas, 1995-2000 -1 0,88 0,12
Fuerte aumento de entradas de capital netas, 2001-07 1 0,11 -1,11
Desaceleracion de entradas de capital netas, 2010-15 -1 0,07 0,93
Partidas informativas
Desaceleracion de entradas de capital netas, 2013-15 -1 0,18 0,82
Desaceleracion de entradas de capital netas, 2013-15, -1 0,30 0,70

excluido China

Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial
Statistics; Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: A denota “variacion”. Un valor positivo de la variacion A en las reservas se define como una disminucion de la tasa de aumento del stock de
reservas. Véase en el anexo 2.1 la lista completa de los paises de la muestra. Las entradas netas distintas de reservas incluyen errores y omisiones y
la cuenta de capital. Las cifras correspondientes a 2015 se refieren a los primeros tres trimestres, anualizadas mediante un multiplicador de 4/3.

produccién interna y suavizar de ese modo el ajuste del
producto. Por cierto, la depreciacién de las monedas en
2014-15 coincide con el aumento del saldo en cuenta
corriente durante el mismo perfodo (grfico 2.15).

Mayor flexibilidad cambiaria y depreciaciones
mds ordenadas

Los tipos de cambio flexibles amortiguan los shocks
econémicos y de ese modo reducen el grado de ajuste
necesario de los flujos de capital. La razén principal es
que una depreciacién inmediata de la moneda tras un
shock adverso eleva el costo de vender activos inter-
nos y de comprar monedas extranjeras?’. Dicho de
otro modo, las depreciaciones inmediatas tras shocks
negativos contribuyeron a retener capital, mientras
que el temor acerca de futuras depreciaciones puede
expulsarlo. Las economias de mercados emergentes
han estado avanzando hacia regimenes cambiarios mds
flexibles en el curso de los tltimos dos decenios?3.

Aunque los tipos de cambio de muchas economfas
de mercados emergentes se debilitaron en 2010-15,

las depreciaciones fueron menos abruptas que en

?’De igual manera, las apreciaciones inmediatas en respuesta a
shocks positivos atendan las entradas de capital, ya que los activos
internos se encarecen.

28Excluyendo los paifses que se incorporaron a la zona del euro,
10 de las 45 economias de la muestra experimentaron un aumento
de sus indices de flexibilidad de Reinhart-Rogoff entre 1995 y
2010 (Argentina, Brasil, Corea, Hungria, India, Indonesia, Malasia,
Moldova, la Repiblica Checa y Tailandia). Asimismo, 7 economias
que fueron clasificadas como economias con regimenes cambiarios
en caida libre en 1995 tenfan regimenes de tipo de cambio flexible
en 2010 (Armenia, Belarts, México, Rumania, Rusia, Turqufa,
Uruguay). Durante el mismo periodo, el indice de flexibilidad de
Reinhart-Rogoff se redujo en 4 de los mercados emergentes de la
muestra (Albania, Costa Rica, Ecuador, Paraguay).

1995-2000, y el tamafio global de la depreciacién fue
menor. Los paises con regimenes de tipos de cambio
relativamente fijos?’ en 1995-2000 experimentaron
ajustes repentinos, que reflejaron en parte el abandono
de la paridad fija durante crisis cambiarias. Varios pai-
ses experimentaron una abrupta caida de sus tipos de
cambio efectivos nominales a partir del tercer afio del
episodio, en 1998. De las 35 economias de la muestra
que tenfan regimenes de tipo de cambio relativamente
fijo en 1995, cinco cayeron dentro de lo que Reinhart
y Rogoff (2004) llaman “un régimen de tipo de cambio

30 en uno de los afios transcurridos

en caida libre
entre 1995 y 2000. En cambio, en la desaceleracién de
2010-15, los paises con tipos de cambio relativamente
fijos mantuvieron estable su tipo de cambio efectivo
nominal (grifico 2.16, panel 1).

En los paises con regimenes de flexibilidad cambia-
ria®!, el tipo de cambio efectivo nominal permane-
ci6 estable en los primeros dos afios del episodio de
1995-2000 y luego descendié abruptamente, mientras
que en el episodio de 2010-15, dichos paises experi-
mentaron una amplia gama de ajustes de su tipo de
cambio efectivo nominal (gréfico 2.16, panel 2). Ese
patrén es congruente con la nocién de que los ajustes
del tipo de cambio acttian como amortiguadores, y la
variedad de los ajustes indica que los shocks en si mis-
mos fueron diversos (tales como caidas de los términos
de intercambio en algunos paises y mejoras en otros).

Las grandes depreciaciones de las monedas observa-
das en 2010-15 fueron mds ordenadas que las ocurridas

2Categorias 1 o 2 del indice aproximado de Reinhart-Rogoff.
30Categoria 5 del indice aproximado de Reinhart-Rogoff.
31Categorias 3 o 4 del indice aproximado de Reinhart-Rogoff.
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Grafico 2.15. Salidas de capital netas y cuenta corriente

durante la desaceleracion de 2010-15
(Porcentaje del PIB)

A pesar de la desaceleracion de las entradas de capital netas, los mercados
emergentes siguieron acumulando reservas externas hasta 2015, si bien a un
ritmo decreciente. Mientras tanto, el saldo en cuenta corriente, después de una
caida prolongada, aumenté en 2014—15, contrarrestando parte de la desacele-
racion de las entradas de capital netas.

— Saldo en cuenta corriente —— Salidas de capital de reserva netas

Reservas decrecientes

Reservas crecientes

2007 08 09 10 1 12 13 14 15

Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics; FMI,
Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics, Banco
Mundial, base de datos de World Development Indicators, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Muestra equilibrada de 45 economias de mercados emergentes. Véase en el
anexo 2.1 la lista completa de los paises que integran la muestra. La observacion
correspondiente a 2015 se refiere a los primeros tres trimestres. Todas las
variables se ponderan por el PIB.

en 1995-2000, ya que hubo menos depreciaciones
grandes en un lapso de tiempo breve, y una proporcién
mucho menor de episodios de grandes depreciaciones
estuvo vinculada con episodios de tension del sector
bancario y crisis externas (cuadro 2.2, columnas 4-6).
La reduccién de la incidencia de eventos de crisis es
probablemente consecuencia de una combinacién de
factores. Ademds de la naturaleza menos abrupta de
las depreciaciones cambiarias y la mayor resiliencia de
los balances (con menores descalces de monedas), el
contexto externo ha sido m4s favorable a los mercados
emergentes en el tltimo episodio. Primero, el costo de
financiamiento en los mercados emergentes durante
la actual desaceleracién sigue siendo significativa-
mente mds bajo que durante 1995-2000 (cuadro 2.2,
columna 1). Aunque los diferenciales de los mercados
emergentes han aumentado en los tltimos trimes-

tres, permanecen cerca de sus minimos histéricos en
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Grafico 2.16. Ajuste del tipo de cambio efectivo nominal en

1995-2000 y 2010-15:T3
(Variacion porcentual, afio en el eje de abscisas)

Los ajustes del tipo de cambio durante la desaceleracién de 2010-15 fueron
menos abruptos que en 1995-2000. Los paises con regimenes de tipo de cambio
fijo han logrado mantener sus paridades, y los paises con regimenes de tipo de
cambio flexible evitaron las abruptas y generalizadas caidas observadas durante
1995-2000.

— Mediana, 2010
Rango intercuartil, 2010

— Mediana, 1995
====Rango intercuartil, 1995
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Fuentes: FMI, Sistema de Notificaciones, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los célculos se basan en una muestra equilibrada de 45 economias de
mercados emergentes. Véase en el anexo 2.1 la lista completa de los paises de
la muestra incluidos en cada panel. Los regimenes de tipo de cambio flexible
incluyen aquellos clasificados en las categorias 3 o 4 del indice “aproximado”
de Reinhart y Rogoff (2004), y los regimenes de tipo de cambio fijo, los corres-
pondientes a las categorias 1 0 2.

medio de condiciones monetarias acomodaticias en las
economias avanzadas. Segundo, las tasas de crecimiento
del producto en los mercados emergentes durante la
actual desaceleracién, en relacién con las de las econo-
mias avanzadas, son significativamente mds altas que en
1995-2000, debido a un mayor crecimiento real en los
mercados emergentes asi como un menor crecimiento
real en las economias avanzadas (cuadro 2.2, columnas
2y 3). Este diferencial favorable del crecimiento ha
permitido a las economias de mercados emergentes con-

tinuar atrayendo capitales.
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Cuadro 2.2. Grandes depreciaciones, tensiones en el sector bancario y crisis externas durante los

episodios de desaceleracion

Namero de grandes

Crecimiento Crecimiento depreciaciones
Costos de de economias de mercados Nidmero de asociadas con Ndmero
financiamiento avanzadas emergentes grandes tensiones en el de crisis
Episodio (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) depreciaciones sector bancario externas
1995-2000 13,0 3,0 18 14 11
2010-15 58 1,6 8 3 4

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, Sistema de Notificaciones; indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan, y calculos del

personal técnico del FMI.

Nota: Los costos de financiamiento se definen como la suma de los rendimientos de los bonos a 10 afios del Tesoro de Estados Unidos y los
diferenciales del indice EMBI. EI crecimiento de economias avanzadas se refiere a la tasa agregada de crecimiento del PIB real de Alemania, Canada,
Estados Unidos, Francia, ltalia, Japdn y Reino Unido. El crecimiento de economias emergentes se refiere a la tasa agregada de crecimiento del PIB
real de las 45 economias de mercados emergentes que se enumeran en el anexo 2.1. Las crisis externas se definen de conformidad con Catéo y
Milesi-Ferretti (2014), sobre la base de eventos de incumplimiento de pagos soberanos o reprogramacion de deuda y préstamos del FMI por montos
superiores al 200% de la cuota. Las grandes depreciaciones se definen de la misma manera que en el capitulo 3 de la edicion de octubre de 2015
del informe WEOQ. Las tensiones en el sector bancario se definen sobre la base del conjunto de datos de Laeven y Valencia (2013) e incluyen casos
ambiguos. Una gran depreciacion se asocia con tensiones en el sector bancario cuando las tensiones ocurren en un periodo que abarca desde los tres
afos previos hasta los tres afios posteriores al afio de la gran depreciacion. En la primera columna se calculan los costos de financiamiento para una
muestra que incluye Argentina, Brasil, Bulgaria, China, Ecuador, México, Polonia y Sudafrica. El recuento de eventos en las Ultimas tres columnas se
basa en la muestra completa de 45 economias de mercados emergentes. En el anexo 2.1 se presenta una lista completa de los eventos contados en

cada columna.

{Qué factores determinan la reciente
desaceleracion de los flujos de capital hacia
las economias de mercados emergentes?

Los factores determinantes de la reciente desace-
leracién de los flujos de capital netos hacia las eco-
nomias de mercados emergentes son objeto de un
debate en curso. Mientras que algunos analistas han
sostenido que la desaceleracién es consecuencia de las
menores perspectivas de crecimiento en las economias
de mercados emergentes (como resultado, entre otras
causas, de los precios mds bajos de las materias pri-
mas), otros han destacado el papel de las modificacio-
nes prospectivas de la politica monetaria en Estados
Unidos tras varios afos de tasas de interés cercanas a
cero y una expansién cuantitativa.

En tal contexto, esta seccién tiene un doble objetivo.
El primer objetivo es vincular la reciente desaceleracién
de las entradas de capital a las economias de mercados
emergentes (y el repunte de las salidas de capital) a un
conjunto de posibles factores coadyuvantes tales como
una contraccién de los diferenciales de las tasas de cre-
cimiento y de interés, el retiro de la politica monetaria
extraordinariamente acomodaticia en Estados Unidos
y los cambios en el apetito de los inversionistas por el
riesgo y en los precios de las materias primas. En vista de
los datos que indican que las entradas brutas y las salidas
brutas tienen por si solas —no solo en funcién de la
brecha entre ellas— una importancia especial en la deter-
minacién del riesgo sistémico (Avdjiev, McCauley y Shin,
2015), el siguiente andlisis econométrico brinda regresio-
nes separadas que procuran explicar el comportamiento

individual de las entradas y salidas brutas. El segundo
objetivo de esta seccién es analizar de qué manera las
caracteristicas estructurales y los marcos de politica de
las economias de mercados emergentes dan forma a la
dindmica de los flujos de capital, asi como definir si los
tipos de cambio flexibles han contribuido a mitigar la
desaceleracién de los flujos de capital.

Metodologia

Estrategia empirica

Para lograr esos objetivos, se emplean dos estrate-
gias de estimacién complementarias, cada una de ellas
adaptada a un propésito especifico’?:

e DPara comprender los determinantes de la desacelera-
cién de los flujos de capital hacia las economias de
mercados emergentes, se hace una regresion del pro-
medio de flujos de capital hacia una muestra amplia
de economfas de mercados emergentes sobre factores
econémicos explicativos de importancia clave tales
como los diferenciales de las tasas de crecimiento y
las tasas de interés entre las economias de mercados
emergentes y las economias avanzadas, indicadores
del apetito de riesgo de los inversionistas mundia-
les, la brecha entre los rendimientos de los bonos

32Las variables macroecondémicas utilizadas en las regresiones,
tales como el PIB y los flujos de capital, influyen entre si de maneras
complejas, por lo que resulta dificil obtener claras estimaciones
causales. El principal objetivo del andlisis es por lo tanto establecer
correlaciones robustas, examinando qué variables siguen la evolucién
de los flujos de capital mds estrechamente.
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con vencimiento a largo y a corto plazo en Estados
Unidos (en adelante, la brecha de rendimiento de
Estados Unidos), los diferenciales de los bonos corpo-
rativos de alto rendimiento de Estados Unidos y las
variaciones porcentuales de los precios del petréleo.
La ventaja de esta especificacién es que puede ser
utilizada para seguir la trayectoria de los factores que
impulsan la desaceleracién de los flujos agregados
documentada en secciones anteriores®.

e Para observar mds estrechamente cémo las carac-
teristicas estructurales y las politicas de los paises
receptores conforman la dindmica de los flujos
de capital (durante la reciente desaceleracion, en
particular), se analiza la relacién de los flujos de
capital con los diferenciales de crecimiento y tasas
de interés respecto de cada pais (en relacién con
una cesta ponderada del crecimiento y las tasas de
interés, respectivamente, de las economias avanza-
das), asi como con las caracteristicas estructurales y
las politicas de los mercados emergentes sobre los
flujos de capital?4.

Dentro de cada paso, se analizan por separado

las entradas y salidas, dada la conclusién anterior en

cuanto a que ambos componentes han contribuido a la

reciente desaceleracién de los flujos netos.

Relacion con la literatura existente

En términos generales, las especificaciones empiri-
cas utilizadas en esta seccién pueden estar motivadas
por las decisiones de los inversionistas internacionales
relativas a la asignacién de cartera éptima. Los flujos
de capital transfronterizos reflejan las decisiones de los
residentes y no residentes de asignar inversiones entre
los diversos paises. Las inversiones en un pais particular
son mds atractivas cuanto mds alta sea la rentabilidad
ajustada por riesgo en comparacion con la que se
lograrfa invirtiendo en otros paises. El rendimiento
esperado por invertir en un pais determinado puede
estar relacionado con factores tales como los diferen-
ciales de crecimiento y de tasas de interés, el apetito de
riesgo de los inversionistas y la calidad de las politicas y
las instituciones del pais.

Una extensa literatura empirica ha procurado
explicar los determinantes de los flujos de capital
transfronterizos, concentrdndose en las entradas brutas
o los flujos netos. Ahmed y Zlate (2013) estiman una

regresion de datos de panel respecto de 12 economias

33Véase una descripcién detallada de la metodologia en el anexo 2.3.
34Véase una descripcién detallada de la metodologia en el anexo 2.3.
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de mercados emergentes para analizar los determinan-
tes de las entradas de capital netas durante 2002-12.
Las principales variables explicativas, tanto propias de
cada pais como generales, que estos autores consideran
son los diferenciales de la tasa de crecimiento de las
economias de mercados emergentes frente a las eco-
nomias avanzadas, los diferenciales de tasas de interés
entre los mercados emergentes y Estados Unidos y la
aversién mundial al riesgo, asi como los controles de
capital como una variable de politicas. En otro estudio
reciente, Nier, Sedik y Mondino (2014) estiman una
regresion de panel similar respecto de las entradas de
capital brutas distintas de la IED de 29 economias

de mercados emergentes con las mismas variables
explicativas principales y agregan la capitalizacién de
mercado y la deuda publica como variables relativas

a las caracteristicas estructurales y de politicas propias
de cada pafs. En ambos estudios, los diferenciales de
tasa de crecimiento del PIB y la aversién mundial al
riesgo surgen como los determinantes estadisticamente
significativos mds robustos de los flujos de capital
agregados hacia las economias de mercados emergentes.
En una amplia resefia de la bibliografia empirica sobre
los flujos de capital, Koepke (2015) incluye, de forma
similar, el desempefio econémico de los mercados
emergentes y la aversién mundial al riesgo entre los
determinantes mds importantes de los flujos de capital
hacia las economias de mercados emergentes.

Las especificaciones empiricas utilizadas en esta
seccién concuerdan en lineas generales con esos estu-
dios anteriores. Los resultados sefialados en el capitulo
en cuanto a la significacién de los diversos factores
explicativos también son similares, en lineas generales,
a los observados en la bibliografia. El elemento clave
que el capitulo suma a la literatura existente es el uso
del modelo de regresién para estimar la contribucién
de factores econémicos especificos a la desaceleracién
registrada en 2010-15 por las entradas de capital netas
en las economias de mercados emergentes. Otra contri-
bucién consiste en utilizar una especificacién ampliada
de regresién de panel para estudiar el impacto de las
caracteristicas estructurales y politicas de los mercados
emergentes en las entradas de capital en general, y la
desaceleracién durante 201015 en particular.

Datos

La muestra de 22 paises incluidos en el andlisis se
seleccioné sobre la base de la disponibilidad de datos
trimestrales respecto del primer trimestre de 2000 hasta
el segundo trimestre de 2015 inclusive (véase la lista de
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paises en el anexo 2.1)3%. El punto de partida para el
periodo de tiempo se escogié en razén de la cobertura
de los datos correspondientes a algunas variables expli-
cativas y contribuye a mitigar problemas econométricos
relacionados con los quiebres estructurales en la dind-
mica de los flujos de capital durante la década de 1980
y 1990. Para consultar una descripcién detallada de las
variables incluidas y sus fuentes, véase el anexo 2.2.

Resultados de la estimacion

Vinculacion de la desaceleracion general de los
mercados emergentes con los factores econémicos
coadyuvantes

Se estima que los diferenciales promedio de las
tasas de crecimiento y de interés entre los mercados
emergentes y las economias avanzadas, el apetito de
riesgo de los inversionistas mundiales, la brecha de
rendimiento de Estados Unidos y los diferenciales
de los bonos de alto rendimiento de Estados Unidos
son determinantes estadisticamente significativos de
las entradas promedio de capital en las economias de
mercados emergentes. Los resultados de la regresion
con respecto a las entradas promedio de capital en las
economias de mercados emergentes se presentan en el
cuadro del anexo 2.3.1.

Para medir la significacién econémica de las variables
explicativas, en los paneles 1y 2 del grafico 2.17 se
comparan las entradas promedio de capital efectiva-
mente observadas con las predicciones resultantes de
esta regresién. El panel 1 indica un estrecho vinculo
empirico entre las entradas de capital reales y previstas,
respecto del perfodo de estimacién en su conjunto as
como durante 2010-15. Las previsiones obtenidas a
partir de este modelo de regresién pueden coincidir con
casi la totalidad de la desaceleracién de las entradas de
capital entre 2010 y 2015. El panel 2 descompone la
serie de entradas de capital previstas entre las contribu-
ciones de cada variable explicativa. La reduccién de las
entradas durante 2010—15 muestra una fuerte asociacién
con la contraccién del diferencial de crecimiento del PIB
real entre los mercados emergentes y las economias avan-
zadas. Las menores perspectivas de crecimiento de los

mercados emergentes en comparacic')n con las economias

%La muestra incluye China y Rusia (antes de 2014), pero los
resultados son cualitativamente similares cuando se excluyen estos dos
paises. Los resultados también son robustos a la inclusién de datos
sobre Rusia posteriores a 2014 y a la introduccién de una variable
ficticia de intervencién para reflejar el efecto de las sanciones en los

flujos de capital.

Grafico 2.17. Papel de los factores mundiales en la

reciente desaceleracion
(Porcentaje del PIB)

La disminucidn de las entradas de capital brutas a los mercados emergentes
durante 2010-15 muestra una fuerte asociacion con la contraccion del
diferencial de crecimiento entre los mercados emergentes y las economias
avanzadas. EI comportamiento de las salidas de capital brutas es, sin embargo,
mas dificil de seguir.

— Entradas de capital previstas =~ === Entradas de capital reales
Salidas de capital previstas =~ ==== Salidas de capital reales

— Diferencial de crecimiento — Diferencial de tasas de interés
Aversién mundial al riesgo Brecha de rendimiento de EE.UU.

— Diferencial de bonos corporativos de EE.UU.

20- 1. Entradas de capital g - 2.Entradas de =20
reales y previstas capital previstas

- ycontribuciones -15

haa V- 4 "“\/“fﬁ\«f .
- -5
L 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1

0 —
2000: 03: 06: 09: 12: 15 2000: 03: 06: 09: 12: 15:
T m T T ™M T T m T T T T

20- 3. Salidas de capital - - 4. Salidas de -20
reales y previstas capital previstas
15- . y contribuciones =15
10- ,‘..‘. § - -10
i
524 W0 Tapanie: o =5
) b L o T
—5- § - -5

L 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1

2000: 03: 06: 09: 12 15:2000: 03: 06: 09: 12 15
T m ™ T T TmM m ™M T T T

Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Fernandez et al.
(2015); Haver Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International
Financial Statistics; Standard & Poor’s; Banco Mundial, base de datos de World
Development Indicators; Banco Mundial, Indicadores Mundiales de Gobernabili-
dad, y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las entradas (salidas) de capital brutas promedio se someten a una
regresion sobre los diferenciales generales de crecimiento y tasas de interés
entre las economias de mercados emergentes y las avanzadas, la aversion
mundial al riesgo, la variacion del precio del petrdleo, la brecha de rendimiento
de Estados Unidos, el diferencial de bonos corporativos de Estados Unidos y
variables ficticias estacionales. Las contribuciones de la variacion del precio del
petréleo son muy pequefias y por lo tanto no se informa sobre ellas. Los flujos
de capital previstos se refieren a los valores previstos a partir de esta regresion.
Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra, en el anexo 2.2 una
descripcion detallada de las variables incluidas y las fuentes y en el anexo 2.3
los detalles de la metodologia empleada para la estimacion.
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avanzadas contrarrestan el efecto de una menor aversion
al riesgo, lo cual permitiria prever un aumento de las
entradas de capital a las economias de mercados emer-
gentes durante este periodo. Otros factores, tales como
el apetito de riesgo mundial, los precios de las materias
primas y una politica monetaria acomodaticia en las eco-
nomfas avanzadas también contribuyen, pero sustancial-
mente menos*¢. En general, la fuerte asociacién entre los
flujos de capital y el crecimiento del PIB real se destaca
como muy robusta a conjuntos alternativos de variables
explicativas y descomposiciones de la muestra®’.

Los paneles 3 y 4 del gréfico 2.17 presentan resulta-
dos simétricos para las salidas de capital de los mercados
emergentes en general; los resultados de la regresién se
presentan en el cuadro del anexo 2.3.2. El modelo no
arroja resultados tan diferentes en sus predicciones rela-
tivas a las salidas de capital antes de la crisis financiera
mundial que en las referidas a las entradas de capital.
Después de 2010, sin embargo, el modelo no logra
explicar las grandes salidas asociadas con el anuncio de
la Reserva Federal de Estados Unidos en mayo de 2013
de que el programa de expansién monetaria comenzaria
gradualmente a eliminarse (el llamado “taper tantrum”)
y el muy reciente repunte de las salidas (grafico 2.17,
panel 3). Como se analiza en el recuadro 2.2, esta defi-
ciencia se debe en parte a los grandes cambios tempora-
les en las expectativas del mercado acerca del curso de la
politica monetaria de Estados Unidos, cuyos efectos son
dificiles de controlar en una especificacién de la regre-
sién relativamente parsimoniosa utilizando datos tri-
mestrales. Este cambio en el patrén de correlacién entre
entradas y salidas es un fenémeno relativamente nuevo;
Broner ez al. (2013) muestran que en los episodios
anteriores el aumento de las entradas estuvo tipicamente
acompafiado por repuntes de las salidas. Karolyi, Ng y
Prasad (2013) destacan que las salidas estén impulsadas
cada vez més por factores nuevos, de cardcter estructural,
particularmente por el reequilibramiento de las carteras

36Cuando se desglosan las entradas totales de capital en sus
componentes de deuda y participaciones de capital, el diferencial
de crecimiento muestra ain una muy fuerte asociacién con ambos
componentes, y se predice una desaceleracién més fuerte en el caso
de la deuda que en el de las participaciones de capital, en consonan-
cia con el comportamiento de los flujos reales. La fuerte asociacion
entre los flujos de deuda y el crecimiento del PIB real es congruente
con los probados indicios de las ventajas del crecimiento para reducir
el riesgo de incumplimiento.

37Esto incluye separar en la muestra a los pafses exportadores de
materias primas de aquellos que no lo son. Los datos que indican la
significacién de las variaciones de precios de las materias primas y los
efectos conexos en los términos de intercambio y los flujos de capital
de cada pais se presentan mds adelante en el capitulo.
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por parte de los inversionistas institucionales locales,
facilitado por un mayor acceso a la informacién. Tales
determinantes estructurales de las salidas de capital no
son ficilmente recogidos por un andlisis de regresién

basado en datos macroeconémicos.

El papel de las caracteristicas y las
politicas de los paises

El segundo paso del andlisis se centra en el papel
que cumplen las caracteristicas estructurales y las politi-
cas en la conformacién de la dindmica de los flujos de
capital hacia las economias de mercados emergentes.

A tal efecto, en la seccién se usa una especificacién

de datos de panel que relaciona los flujos de capital
especificos del pais con los diferenciales de crecimiento
y de tasas de interés propios del pais, y con las carac-
teristicas del pais asi como efectos fijos de pais y de
tiempo3®. La regresidn, expuesta en la primera columna
del cuadro del anexo 2.3.3, da como resultado un
coeficiente positivo y estadisticamente significativo
sobre el diferencial de crecimiento, mientras que los
coeficientes estimados sobre el diferencial de las tasas
de interés reales y otras caracteristicas de los paises no
son estadisticamente significativos.

Los efectos fijos de tiempo incluidos en esta especifi-
cacién estdn altamente correlacionados con las entradas
promedio de capital en las economias de mercados
emergentes utilizadas en el andlisis anterior (grfico 2.18)

y por lo tanto recogen, en definitiva, los efectos de las

38La metodologia se explica con mayor detalle en el anexo 2.3.
La regresién inicial incluyd no solo los diferenciales previstos de
crecimiento y tasas de interés sino también las variaciones en los
términos de intercambio del pafs, un indicador de su calidad insti-
tucional, el hecho de que el pais esté participando en un programa
de ajuste a gran escala patrocinado por el FMI, el hecho de que
el pais esté en cesacién de pagos con sus acreedores, y el grado en
el cual las entradas de capital al pais estdn restringidas por ley. Se
excluyen de la muestra algunas observaciones trimestrales de tasas
de interés muy elevadas (Argentina, Brasil y Turquia a princi-
pios de la década de 2000). Se determiné que todas las variables
excepto el diferencial de crecimiento no eran significativas y por lo
tanto se las eliminé de la regresién. El coeficiente sin significaciéon
estadistica y de signo negativo sobre las variaciones de los términos
de intercambio de un pais es digno de mencién. En tanto un
menor crecimiento del PIB real recoge los efectos de los precios
mids bajos de las materias primas entre los paises exportadores de
ese tipo de bienes, la falta de significacion estadistica de la variable
de términos de intercambio se debe en parte a su colinealidad con
el crecimiento del PIB. El signo negativo del coeficiente sobre esa
variable (aunque sin significacién estadistica) puede racionalizarse
por el hecho de que términos de intercambio més débiles tienden
a reducir el saldo en cuenta corriente (manteniéndose constantes
todos los demds factores), lo cual requiere mds financiamiento
externo. Los resultados son robustos al uso de diferentes indicado-
res relativos a las instituciones y los controles de capital.
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Grafico 2.18. Efectos fijos de tiempo estimados y entradas
de capital brutas promedio a las economias de mercados

emergentes
(Porcentaje del PIB)

Los efectos fijos de tiempo estimados, que son comunes a todos los paises, tienen
una alta correlacion con el promedio simple y el promedio ponderado por el PIB de
las entradas de capital brutas a los mercados emergentes y en lineas generales
recogen los efectos de los diferenciales mundiales de crecimiento y de tasas de
interés, la aversion mundial al riesgo y la liquidez mundial en los flujos de capital.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Haver Analytics;
FMI, Balance of Payments Statistics; FMI, International Financial Statistics, Banco
Mundial, base de datos de World Development Indicators, y calculos del personal
técnico del FML.

Nota: Los efectos fijos de tiempo se estiman a partir de una regresion de las
entradas de capital brutas en las economias de mercados emergentes (EME)
sobre las caracteristicas de los paises y los efectos fijos de pais y de tiempo.
Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra, en el anexo 2.2 una
descripcion detallada de las variables incluidas y las fuentes, y en el anexo 2.3
los detalles de la metodologia empleada para la estimacion.

variables mundiales previamente detalladas, a saber, los
diferenciales de crecimiento y tasas de interés entre los
mercados emergentes y las economias avanzadas, asi
como las condiciones financieras mundiales, incluidos
los cambios en la orientacién de la politica monetaria
de Estados Unidos y el apetito de riesgo mundial.

El grado en que la tendencia comun estimada de las
entradas de capital (es decir, los efectos de tiempo esti-
mados) explica la variacién total de las entradas de capi-
tal depende de caracteristicas de politica que son propias
de cada pafs (gréfico 2.19)%®. Esto a su vez indica que las
economias de mercados emergentes a titulo individual

39Por cierto, un reciente estudio de Aizenman, Chinn e Ito
(2015) muestra que las interacciones entre las tendencias de liquidez
mundial y el crecimiento mundial son cruciales para comprender
la exposicion de los mercados emergentes a titulo individual a las
oscilaciones de los flujos internacionales de capital.

Grafico 2.19. Proporcion de la variacion de las entradas de
capital brutas explicada por factores mundiales

Durante el periodo 200015, los factores mundiales ejercieron un menor impacto
en las entradas de capital brutas en los paises con una menor apertura de su
cuenta de capital, tipos de cambio mas flexibles, mayor nivel de reservas y menor
nivel de deuda publica.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Fernandez et al.
(2015); Haver Analytics; FMI, Informe anual sobre regimenes de cambio y
restricciones cambiarias (AREAER); FMI, Balance of Payments Statistics; FMI,
International Financial Statistics; Banco Mundial, base de datos de World
Development Indicators, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los valores de R cuadrado se obtienen de una regresion de las entradas de
capital brutas sobre el promedio de las entradas de capital brutas, normalizadas
utilizando desviaciones estandar de los flujos dentro del grupo y fijandose en

1 el grupo de base. La apertura de la cuenta de capital se mide utilizando las
mediciones de Fernandez et al. (2015) para los controles sobre las entradas de
capital, divididos en 0,5. Los tipos de cambio fijos y flotantes se definen usando
la clasificacion del informe AREAER del FMI. Los niveles altos y bajos de reservas
se miden en meses de importaciones, divididos segun la mediana de la muestra.
Los niveles altos y bajos de deuda publica se dividen segun la mediana de la
muestra. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra, en el anexo 2.2
una descripcion detallada de las variables incluidas y las fuentes, y en el anexo
2.3 los detalles de la metodologia empleada para la estimacion.

no son meros observadores pasivos: sus elecciones en

materia de politicas son importantes en funcién de la

forma en que las economias de mercados emergentes
mitigan la volatilidad de sus propias entradas de capital
en relacién con la volatilidad mundial.

o Las economias de mercados emergentes que tienen
mayor apertura financiera parecen estar mds expues-
tas a la tendencia comiin de las entradas de capital
a los mercados emergentes. Esto se evidencia en el
gréfico 2.19 a partir del hecho de que una propor-
cién mayor de la varianza total de las entradas de
capital se explica por el efecto comin de tiempo
(una vez controladas las diferencias de la evolucién
esperada del crecimiento de los paises) en los paises
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que tienen una cuenta de capital mds abierta. Si bien
al principio esta evidencia puede parecer tautolégica,
si indica que las regulaciones de control de capitales
pueden tener un impacto real sin que esto implique,
no obstante, que puedan ser tan eficaces (y cierta-
mente no tan deseables) como otras herramientas

de politicas.

e Los tipos de cambio mds flexibles también pueden
reducir la proporcién de la varianza total de las
entradas de capital explicadas por factores mundiales
comunes. Este efecto parece ser cuantitativamente
muy importante y se trata en mayor detalle més
adelante en esta secciénC.

e En cambio, los paises que tienen un mayor nivel de
reservas y un menor nivel de deuda publica tienden
a presentar un porcentaje mds bajo de las fluctua-
ciones de sus entradas de capital atribuible a factores
mundiales.

Las conclusiones relativas a la mayorfa de estas caracte-
risticas parecen ser intuitivas. Por ejemplo, los paises que
tienen regimenes de tipo de cambio flexible tenderian a
experimentar depreciaciones inmediatas de sus monedas
en respuesta a una tendencia bajista mds amplia en el
suministro de capital a las economfas de mercados emer-
gentes. Al abaratar los activos nacionales, una moneda
mds débil tenderia a atraer capital hacia un pais. De ese
modo, la flexibilidad cambiaria reduciria la sensibilidad
de las entradas de capital a los factores mundiales.

Asimismo, como los mayores niveles de reservas y
menores niveles de deuda publica reducen el riesgo
pais, los inversionistas extranjeros estarfan menos
tentados a retirarse de pafses con esas caracteristicas, lo
cual haria las entradas de capital mds resistentes a los
cambios de los factores mundiales que afectan a todas
las economias de mercados emergentes.

En vista de estas observaciones, se hace interactuar
los efectos de tiempo comunes con variables ficticias
que dividen a los paises entre los que tienen niveles
altos y niveles bajos de control de capitales, paises con
tipos de cambio menos o mds flexibles, paises con un
nivel de reservas mds bajo y mds alto, y paises con

mayores o menores niveles de deuda. Los estadisticos F

“0Aparte del debate acerca de la existencia de un trilema de
poll’tica monetaria mencionado anteriormente, en una extensa
bibliograffa se ha estudiado la efectividad del tipo de cambio como
amortiguador. Hay escasa evidencia, sin embargo, de su papel en la
suavizacion del ciclo mundial de flujos de capital. Magud, Reinhart
y Vesperoni (2014) presentan datos que indican que la flexibilidad
cambiaria suaviza el ciclo de crédito interno pero no encuentran evi-
dencia, en su andlisis de regresién, de que de por si atende los flujos
de capital (véase Magud, Reinhart y Vesperoni, 2014, cuadro 4).
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confirman que los términos de interaccién resultantes
tienen una alta significacién estadistica (véase el cuadro
del anexo 2.3.5). La pertinencia de estos términos

de interaccién se ve corroborada por un considerable
aumento del ajuste de la regresion: una vez que se
tienen en cuenta tales interacciones de las caracteris-
ticas especificas del pafs con la tendencia mundial, la
regresién puede explicar otro 31% de las fluctuaciones
de las entradas (medidas por los valores de R cuadrado
ajustado que aumentan de 0,12 a 0,43).

Las variables controladas por las politicas, como el
grado de apertura de la cuenta de capital, la flexibilidad
del tipo de cambio y el nivel de reservas y de deuda
publica, también contribuyen a explicar la diversidad
de experiencias entre los paises durante la desacelera-
cién de 2010—15 mds concretamente. Manteniéndose
constantes todos los demds factores, las economias que
tenfan un grado de apertura de su cuenta de capital
superior al promedio perdieron 4 puntos porcentuales
del PIB en entradas de capital en comparacién con
aquellas con un grado de apertura inferior al promedio
(gréfico 2.20). En términos mds generales, las econo-
mias mds abiertas a las entradas de capital recibieron
muchas m4s entradas en la fase ascendente del ciclo
mundial (2002-07) y tendieron a recibir muchas
menos en la fase descendente. Con respecto a las
diferencias en lo relativo a las reservas y las variables
fiscales, en el caso de los paises con niveles de reservas
por debajo del promedio o con una relacién deuda
publica/PIB superior al promedio, la caida de las entra-
das fue de 0,6 a 1 punto porcentual del PIB mayor que
en el caso de los paises con mayores niveles de reservas
o menores niveles de deuda.

Sin embargo, la mayor diferencia surge de la fle-
xibilidad del tipo de cambio. En consonancia con el
andlisis precedente acerca de las propiedades aislantes
de un tipo de cambio flotante, la segunda barra del
gréfico 2.20 muestra que los paises con mecanismos
cambiarios menos flexibles perdieron alrededor de
4,5% del PIB en entradas de capital durante 201015
comparados con aquellos que tenfan tipos de cambio
mds flexibles.

Esta observacién puede profundizarse més analizando
cémo la flexibilidad cambiaria interacttia con cada uno
de los principales factores mundiales destacados en
el grifico 2.17, es decir, los diferenciales generales de
crecimiento y tasas de interés entre mercados emer-
gentes y economias avanzadas, asi como la aversién
mundial al riesgo. Tal como se ilustra en el grifico 2.21,
una contraccién de 75 puntos bésicos en el diferencial

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



CAPITULO 2 ANALISIS DE LA DESACELERACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS MERCADOS EMERGENTES

Grafico 2.20. Desaceleracion de las entradas de capital

brutas en 2010-15 y caracteristicas de cada pais
(Porcentaje del PIB)

Durante 2010-15, en particular, los paises con una mayor apertura de la cuenta
de capital, tipos de cambio menos flexibles, menor nivel de reservas, y mayor
nivel de deuda publica experimentaron reducciones especialmente mas pronun-
ciadas de las entradas de capital brutas.
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC China; Fernandez et al.
(2015); Haver Analytics; FMI, Informe anual sobre regimenes de cambio y
restricciones cambiarias (AREAER); FMI, Balance of Payments Statistics; FMI,
International Financial Statistics, Banco Mundial, base de datos de World
Development Indicators, y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra los coeficientes estimados a partir de una regresion de
las entradas de capital brutas sobre el diferencial de crecimiento pronosticado
especifico del pais, los efectos fijos de tiempo, y las interacciones de la apertura
de la cuenta de capital, la flexibilidad del tipo de cambio, el nivel de las reservas
y el nivel de deuda publica con los efectos fijos de tiempo. Véase en el anexo 2.1
una descripcion de la muestra, en el anexo 2.2 una descripcion detallada de las
variables incluidas y las fuentes, y en el anexo 2.3 los detalles de la metodologia
empleada para la estimacion.

de crecimiento esperado entre mercados emergentes

y economias avanzadas (que era aproximadamente la
variacién anual promedio de ese diferencial durante
2010-15) reduce los flujos de capital mds de 4% del
PIB, manteniéndose constantes todos los demds factores,
si un pais tiene un régimen de tipo de cambio fijo. Pero
si un pais tiene un tipo de cambio mds flexible, la caida
prevista se reduce a alrededor de 1,5% del PIB.

Como hecho atn mds significativo, un aumento de la
aversién mundial al riesgo desde los niveles de 2015 a su
promedio histérico puede reducir las entradas de capital
en alrededor de 6,5% del PIB en los paises con regime-
nes de tipo de cambio fijo, pero en menos de 2% del
PIB en aquellos con tipos de cambio mds flexibles*!.

41En una muestra que abarca el periodo 2000-15, tal promedio
histérico puede ser més elevado que en una muestra mds extensa

Grafico 2.21. Diferencias en la contribucion de los
factores mundiales entre regimenes de mayor o menor

flexibilidad cambiaria
(Porcentaje del PIB)

La flexibilidad del tipo de cambio también debilita el vinculo entre los factores
mundiales fundamentales (tales como los diferenciales agregados de creci-
miento, los diferenciales de tasas de interés a corto plazo y la aversion mundial
al riesgo) y las entradas de capital brutas.

_5- = Fijo -
= Flotante

_6 - -

_7 1 1

Aversion mundial
al riesgo (log)

Diferencial mundial
de tasas de
interés EME/EA

Diferencial mundial
de crecimiento
de EME/EA

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el efecto de una contraccion de 0,75 puntos porcentuales
en los diferenciales de crecimiento y de tasas de interés, respectivamente, y un
aumento de 3 en el indice de volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones
de Chicago (indice VIX), basado en los coeficientes expuestos en el cuadro del
anexo 2.3.6, columna 3. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra,
en el anexo 2.2 una descripcion detallada de las variables incluidas y las fuentes,
y en el anexo 2.3 los detalles de la metodologia empleada para la estimacion.

Por dltimo, hay cierta evidencia —aunque mds
sutil— de que el grado de flexibilidad cambiaria de un
pais también incide en la sensibilidad de las entradas
de capital a las variaciones del propio crecimiento del
pais. Al extenderse las especificaciones de panel presen-
tadas en el cuadro del anexo 2.3.3 agregando términos
para reflejar la interaccién entre el grado de flexibilidad
cambiaria y los diferenciales de crecimiento, en los
paises con tipos de cambio mds flexibles las entradas de
capital son menos sensibles a las variaciones del propio
diferencial de crecimiento del pais en relacién con las
economias avanzadas. Aunque la precisién economé-
trica de tales estimaciones no es tan elevada como la

de otras estimaciones expuestas en otros puntos de este

debido a los grandes aumentos de la aversién mundial al riesgo
registrados en 2008 y 2009. Esto hace la comparacién plasmada en
el gréfico 2.21 mds extrema de lo que podria parecer probable, pero
si aporta el hecho importante de que los paises con tipos de cambio
flotantes y fijos pueden diferir sustancialmente en cuanto a su resi-
liencia a los “empujes” de la aversién mundial al riesgo.
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capitulo, este es un efecto que parece importante tener
en cuenta al evaluar los efectos en los flujos de capital
de las diferencias en la evolucién del crecimiento entre

los diversos mercados emergentes.

Condlusiones

En este capitulo se documenta una desaceleracion
considerable de las entradas de capital netas a las
economias de mercados emergentes durante 2010-15,
a la cual contribuyeron tanto las entradas como las
salidas. La desaceleracién durante ese periodo se
observa en alrededor de tres cuartas partes de las
economias de mercados emergentes, y es generalizada
en las diversas regiones.

Desde hace varias décadas los flujos de capital hacia
las economias de mercados emergentes han venido
atravesando diversos ciclos, en los que las anteriores
desaceleraciones observadas a principios de la década
de 1980 y fines de la de 1990 tuvieron un tamafo y
amplitud que son comparables, en lineas generales, con
los del episodio actual. Por lo tanto, en el pasado se han
producido desaceleraciones similares a la actual. No obs-
tante, este episodio se distingue porque en las economias
de mercados emergentes han tenido lugar sustanciales
cambios estructurales y modificaciones de las politicas
desde fines de la década de 1990. Las economias de
mercados emergentes tienen ahora un grado mucho
mayor de integracién con los mercados financieros
mundiales, y los descalces de monedas (particularmente
en el endeudamiento del sector publico) se han redu-
cido. Como los residentes de esas economfas enfrentan
ahora menos controles de capital que en las décadas de
1980 y 1990 y son mds ricos —especialmente después
de afios de vigoroso crecimiento antes de la crisis finan-
ciera mundial de 2008—-09— procuran diversificar sus
carteras a nivel internacional. Esto convierte las salidas
de capital en un componente cada vez mds importante
de la dindmica general de los flujos de capital. También
a diferencia de lo ocurrido en el pasado, las economias
de mercados emergentes tienen hoy un nivel mucho mds
alto de reservas internacionales, que pueden ser aplicadas
como un mecanismo de amortiguacién. Tal como se
documenta en este capitulo, las variaciones en el ritmo
de acumulacién de reservas, incluida cierta desacumula-
cién, han contrarrestado gran parte de la desaceleracion
de 2010-15 en las entradas de capital netas. Ademds, los
tipos de cambio se han vuelto mds flexibles y se ajustan
de forma mds ordenada en la desaceleracion presente

que en los episodios anteriores.
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El andlisis de regresién realizado en el capitulo
muestra que el diferencial de crecimiento entre las
economias de mercados emergentes y avanzadas es
el factor econémico mds estrechamente asociado con
las entradas de capital a las economias de mercados
emergentes y puede explicar la mayor parte de la
desaceleracién de 2010-15. No obstante, los tipos de
cambio flexibles han contribuido a atenuar la desace-
leracién asociada con una contraccién del diferencial
de crecimiento. Tales efectos aislantes son congruentes
con la existencia del trilema cldsico entre opciones de
politica monetaria, antes que un mero dilema entre
aplicar mds o menos controles de capital. Si bien los
resultados de la estimacién expuestos en el capitulo
son menos robustos y mds dificiles de interpretar en
el caso de los determinantes de las salidas de capital,
su contribucién en este aspecto consiste en resaltar
la creciente importancia de dichas salidas y sefalar la
necesidad de continuar investigando qué factores las
impulsan.

En cuanto a las implicaciones para las politicas, el
capitulo documenta el hecho de que los marcos de
politica econdmica han cumplido un papel en mitigar
los efectos de los factores mundiales a nivel de cada
pais, lo cual implica que los paises no son meros obser-
vadores del ciclo financiero mundial. Los regimenes de
politicas en general han mejorado a través del tiempo,
reduciendo las vulnerabilidades resultantes de una
retraccién potencialmente desordenada de los flujos
de capital y los efectos de balance que acompafan los
ajustes del tipo de cambio. No obstante esas mejoras,
una persistente contraccion de los diferenciales de
crecimiento en relacién con las economias avanzadas y
la consiguiente desaceleracién de las entradas de capital
refuerzan la necesidad de continuar mejorando las poli-
ticas de las economias de mercados emergentes para
asegurar un ajuste ordenado del sector externo. Las
politicas necesarias incluyen politicas fiscales prudentes
(ya que la desaceleracidon puede hacer més costoso para
una economia atender el servicio de su deuda), politi-
cas macroprudenciales proactivas (para limitar los des-
calces de monedas), la flexibilidad del tipo de cambio
(que puede funcionar como amortiguador) y la gestién
de las reservas internacionales (que puede aislar a la
economia interna de los shocks, aunque no de forma
indefinida). El anilisis realizado en el capitulo tam-
bién pone de relieve la necesidad de ejercer una mayor
vigilancia con respecto a la dindmica de las salidas de
capital, que pueden plantear riesgos sustanciales, pero
que adn no se comprenden con suficiente profundidad.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution
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Anexo 2.1. Muestra de economias
de mercados emergentes

La muestra mds amplia de economias de mercados
emergentes utilizada para el andlisis de este capitulo
comprende 45 economias de mercados emergentes. Los
paises fueron seleccionados en funcién de la disponi-
bilidad de datos fundamentales sobre flujos de capital
—entradas de capital, salidas de capital y entradas de
capital netas— sobre la base de estadisticas anuales
de la balanza de pagos correspondientes al periodo
200014 y estadisticas trimestrales de la balanza de
pagos respecto de los primeros tres trimestres de 2015.
La lista completa de paises, agrupados por regién,
figura en el cuadro del anexo 2.1.1.

La muestra de paises para el anilisis de regresion
incluye el siguiente subconjunto de 22 economias
de mercados emergentes: Argentina, Brasil, Bulgaria,
Chile, China, Colombia, Corea, Filipinas, Hungrfa,
India, Indonesia, Malasia, México, la provincia china
de Taiwan, Polonia, la Republica Checa, la Republica
Eslovaca, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia y Tur-
quia. La muestra empleada a los efectos del andlisis de
regresion es mds restringida dada la disponibilidad mds
limitada de 1) variables explicativas utilizadas en las
regresiones y 2) datos de la balanza de pagos con una
frecuencia trimestral (en comparacién con los datos
anuales), incluidos los requeridos para el desglose entre
flujos de deuda y de participaciones de capital.

En el resto de este anexo se presentan detalles adicio-
nales sobre determinados graficos y cuadros del capitulo.
o Griéfico 2.1: Muestra no equilibrada que incluye la

totalidad de las 45 economias. Los episodios de crisis

externas se muestran en el cuadro del anexo 2.1.2.

o Griéfico 2.4: Panel 1: 45 economias. Panel 2: 33 eco-
nomias, excluidos Albania, Arabia Saudita, Costa Rica,
El Salvador, Georgia, Guatemala, Malasia, Paraguay,
la Republica Kirguisa, Sri Lanka, Uruguay y Vietnam.
Panel 3: 34 economias, excluidos Albania, Arabia
Saudita, China, Georgia, India, Malasia, Moldova,
Paraguay, la Republica Kirguisa, Sri Lanka y Vietnam.
Panel 4: 44 economias, excluido Malasia. Panel 5: 35
economias, excluidos Albania, Arabia Saudita, Arme-
nia, Ecuador, Indonesia, México, Pert, la Reptiblica
Kirguisa, Sri Lanka y Vietnam. Panel 6: 22 econo-
mias (Armenia, Brasil, Bulgaria, Chile, Corea, Costa
Rica, Croacia, Eslovenia, Estonia, Filipinas, Georgia,
Hungrfa, Kazajstdn, Letonia, Lituania, Pertl, Polonia,
la provincia china de Taiwan, la Republica Checa, la
Republica Eslovaca, Rusia y Sudéfrica ). Panel 7: 31

economias, excluidos Arabia Saudita, Ecuador, Georgia,
India, Indonesia, Malasia, Moldova, Paraguay, Peru,

la Republica Kirguisa, Rumania, Sri Lanka, Ucrania y
Vietnam. Panel 8: 44 economias, excluido Malasia.
Grifico 2.9: Panel 1: 12 economias (Brasil, Bulga-
ria, Chile, Colombia, Filipinas, Hungria, Indonesia,
Malasia, México, Polonia, Sudafrica y Turquia).

Panel 2: 23 economias (Argentina, Bulgaria, Belars,
Brasil, Chile, China, Colombia, Ecuador, Filipinas,
Georgia, Hungria, Indonesia, Kazajstin, Lituania,
Meéxico, Malasia, Perti, Polonia, Sudafrica, Sri Lanka,
Turquia, Uruguay y Vietnam). Panel 3: 21 economias
(Argentina, Bulgaria, Brasil, Chile, China, Colombia,
Ecuador, Filipinas, Georgia, Hungria, Indonesia,
Kazajstdn, Malasia, México, Perd, Polonia, Sudéfrica,
Sri Lanka, Turquia, Uruguay y Vietnam).

Grifico 2.11: 22 economias (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Corea, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Filipinas, Guatemala, India, Indonesia,
Malasia, México, Paraguay, Polonia, la provincia
china de Taiwan, Sudéfrica, Sri Lanka, Tailandia,
Turquia y Uruguay).

Gréfico 2.12: Muestra equilibrada de 22 econo-
mias (Albania, Argentina, Bulgaria, Chile, Colom-
bia, Corea, Costa Rica, El Salvador, Filipinas,
Guatemala, India, Malasia, México, Paraguay,
Pert, Polonia, Rumania, Sudéfrica, Sri Lanka,
Tailandia, Turquia y Uruguay).

Grifico 2.13: 22 economias (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Corea, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Filipinas, Guatemala, India, Indonesia,
Malasia, México, Paraguay, Polonia, la provincia
china de Taiwan, Sudifrica, Sri Lanka, Tailandia,
Turquia y Uruguay).

Grifico 2.14: Panel 1 (gobierno): Muestra equili-
brada, excluidos Estonia e India. Panel 2 (sector
no gubernamental): Muestra equilibrada, excluidos
Albania, Moldova y la Republica Eslovaca.

Gréfico 2.16: Panel 1: 25 economias con regi-
menes de tipo de cambio fijo (Albania, Arabia
Saudita, China, Costa Rica, Croacia, Ecuador, El
Salvador, Eslovenia, Estonia, Filipinas, Georgia,
Guatemala, Hungria, India, Kazajstdn, Letonia,
Lituania, Moldova, Pert, la Republica Checa, la
Republica Eslovaca, Rusia, Sri Lanka, Uruguay y
Vietnam). Panel 2: 13 economias con regimenes
de tipo de cambio flexible segtin la clasificacién de
Reinhart y Rogoff (2004) (Armenia, Brasil, Chile,
Colombia, Corea, Indonesia, México, Paraguay,
Polonia, Rumania, Sudéfrica, Tailandia y Turquia).
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Cuadro del anexo 2.1.1. Paises de la muestra de economias de mercados emergentes utilizada en el capitulo

Region (namero de paises)

Paises

Comunidad de Estados Independientes (8)

Consejo de Cooperacion para los Estados Arabes
del Golfo (1)

Asia oriental (10)

Europa oriental (12)

América Latina (12)

Otros mercados emergentes (2)

Armenia, Belarus, Georgia, Kazajstan, Moldova, Republica Kirguisa, Rusia, Ucrania
Arabia Saudita

China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, provincia china de Taiwan, Sri Lanka,
Tailandia, Vietnam

Albania, Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Rumania, Republica Checa, Repliblica Eslovaca

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, México,
Paraguay, Perd, Uruguay

Sudafrica, Turquia

Cuadro del anexo 2.1.2. Episodios de crisis externas, 1980-2015

1980-89 1990-2007 2008-15

Pais Ano de crisis externa Pais Ao de crisis externa Pais Ao de crisis externa
Corea 1980 Bulgaria 1990 Ecuador 2008
Filipinas 1980 Albania 1991 Hungria 2008
Costa Rica 1981 Croacia 1992 Letonia 2008
Polonia 1981 Eslovenia 1992 Turquia’ 2008
Sri Lanka 1981 Argentina 1995 Ucrania 2008
Tailandia 1981 México 1995 Armenia 2009
Argentina 1982 Corea 1997 Belards 2009
México 1982 Tailandia 1997 Georgia 2009
Rumania 1982 Armenia 1998 Rumania 2009
Brasil 1983 Indonesia 1998 Sri Lanka 2010
Chile 1983 Moldova 1998 Moldova 2011
Ecuador 1983 Ucrania 1998 Ucrania 2014
Filipinas 1983 Brasil 1999 Albania 2015
Uruguay 1983 Ecuador 1999
India 1984 Turquia 2000
Sudafrica 1985 Argentina 2001
Tailandia 1985 Brasil 2001
Paraguay 1986 Moldova 2002

Uruguay 2002

Paraguay 2003

Fuentes: Catdo y Milesi-Ferretti (2014); FMI, International Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

TLa situacion de Turquia en 2008 presenta un caso especial. Debido a que el desembolso en el dltimo tramo previamente aprobado en el marco del
programa del FMI en curso elevd en su momento la exposicion de Turquia en el FMI en un nivel equivalente a mas de 200% de su cuota, en este capitulo
se clasifica el caso de Turguia como un episodio de crisis, a pesar de que el riesgo pais de Turquia fue claramente disminuyendo y el pais no experimento
una crisis externa.

¢ Cuadro 2.1: Episodio 1995-2000: Muestra equili-

Bulgaria, Corea, Croacia, Ecuador, Estonia, Filipinas,

brada de 13 economfas (Albania, Armenia, Eslovenia, Hungria, Kazajstdn, Letonia, Lituania, Paraguay,

Estonia, Guatemala, Hungtfa, Lituania, Perd, la

Republica Checa, la Republica Eslovaca, Rumania,

Pert, la Republica Checa, Rumania, Rusia, Sri Lanka
y Ucrania). Episodio 2010-15: Muestra equilibrada

Rusia y Sri Lanka). Episodio 2001-07: Muestra equi- de 33 economias (Albania, Arabia Saudita, Armenia,

librada de 20 economias (Albania, Armenia, Brasil,

9%
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Belarts, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea, Costa
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Cuadro del anexo 2.1.3. Episodios de grandes
depreciaciones, 1995-2000

Tension en el sector

Pais Afo bancario

Albania 1997 X
Belards 1997 X
Brasil 1999 X
Corea 1999 X
Filipinas 1998 X
Georgia 1999

Indonesia 1998 X
Kazajstan 1999

Malasia 1999

México 1995 X
Moldova 1998 X
Paraguay 1998 X
Republica Kirguisa 1998 X
Republica Kirguisa 1997 X
Rumania 1996 X
Rumania 1999

Rusia 1998 X
Ucrania 1998 X
Numero 18 14

Fuentes: FMI, Sistema de Notificaciones, y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véase la definicion de estos episodios en el cuadro 2.2.

Rica, Croacia, El Salvador, Filipinas, Georgia, Guate-
mala, Hungria, India, Indonesia, Kazajstdn, Malasia,
México, Moldova, Polonia, la provincia china de Tai-
wan, la Republica Checa, Rusia, Sudéfrica, Sri Lanka,
Tailandia, Turquifa, Ucrania, Uruguay y Vietnam).

e Cuadro 2.2: Las grandes depreciaciones se definen
sobre la base de dos umbrales numéricos: 1) un
umbral fijado en el percentil 90 de todas las depre-
ciaciones anuales con respecto al délar en las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo entre
1970 y 2015 y 2) un umbral que exige que la tasa de
depreciacién comparada con la del afio anterior sea
inusualmente alta (mayor que el percentil 90 de todas
las variaciones), de modo que el mismo episodio de
gran depreciacién del tipo de cambio no sea recogido
mds de una vez. Para asegurar que los resultados no
estén indebidamente influenciados por episodios de
alta inflacién, en el andlisis solo se consideran las
grandes depreciaciones que ocurren cuando la tasa de
inflacién es inferior a 50%. Episodio 1995-2000: Las
grandes depreciaciones y las grandes depreciaciones
asociadas con tensiones del sector bancario se mues-
tran en el cuadro del anexo 2.1.3. Episodio 2010-15:
Las grandes depreciaciones y las grandes deprecia-
ciones asociadas con tensiones del sector bancario
se enumeran en el cuadro del anexo 2.1.4. Las crisis

externas se enumeran en el cuadro del anexo 2.1.2.

Cuadro del anexo 2.1.4. Episodios de grandes
depreciaciones, 2010-15

Tension en el sector

Pais Afo bancario
Belarus 2011
Belarus 2015
Brasil 2015
Colombia 2015
Georgia 2015
Moldova 2015 X
Rusia 2015 X
Ucrania 2014 X
Namero 8 3

Fuentes: FMI, Sistema de Notificaciones, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la definicién de estos episodios en el cuadro 2.2.

Anexo 2.2. Datos

Los datos sobre flujos de capital provienen de la base
de datos Financial Flows Analytics del FMI. Del total
de entradas y salidas brutas se excluyen los flujos de deri-
vados financieros; los flujos de participaciones de capital
corresponden a la suma de la inversién extranjera directa
(IED) y las inversiones de cartera en participaciones de
capital; y los flujos de deuda se refieren a la suma de los
flujos de cartera de titulos de deuda y otros flujos. Todos
los flujos se miden como proporcién del PIB.

Los diferenciales de prondsticos del crecimiento y las
tasas de interés especificos de cada pais se miden como
la diferencia entre la tasa de un mercado emergente
en particular y un promedio ponderado de las tasas de
las economias avanzadas (que comprenden Alemania,
Canad4, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y el
Reino Unido), dependiendo las ponderaciones de cada
pais de las exposiciones de cartera promedio durante
200112 basadas en datos de la Encuesta coordinada
sobre inversién de cartera del FMI (véase el anexo
2.3). El crecimiento pronosticado se mide usando los
prondsticos de crecimiento a un afio del informe WEO.
Los diferenciales de tasas de interés se basan en las tasas
de politica monetaria, deflactadas usando los prondsticos
de inflacién a un ano del informe WEO. La calidad
institucional se mide usando el indicador de Estado de
derecho de los Indicadores mundiales de gobernabilidad
del Banco Mundial. Los controles de capital sobre las
entradas y salidas se basan en el estudio de Ferndndez
et al. (2015). Se define si un pais tiene un programa de
ajuste a gran escala respaldado por el FMI si su endeu-
damiento con el FMI representa méds de 100% de su
cuota y se incrementa. La cesacién de pagos se mide

siguiendo la definicidén de Standard & Poor’s (S&P)
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Cuadro del anexo 2.3.1. Papel de los factores mundiales en las entradas de capital brutas

Participaciones de

Total capital Deuda
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas 2,404 0,555 1,443
(0,633) (0,440) (0,321)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas 0,707 0,462 0,216
(0,405) (0,366) (0,254)
Aversion mundial al riesgo (log) -1,981* -1,135 -1,836**
(1,019) (0,788) (0,850)
Variacion del precio del petroleo 0,000 0,002 0,009
(0,018) (0,011) (0,012
Brecha de rendimiento de Estados Unidos -0,950** —1,072* 0,204
(0,407) (0,256) (0,208)
Diferencial de bonos corporativos de Estados Unidos —2,772** 0,119 -3,144**
(1,214) (0,831) (1,275)
NUmero de observaciones 58 58 58
R cuadrado ajustado 0,56 0,41 0,74

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: La variable dependiente es la media de las entradas de capital en los mercados emergentes como porcentaje del PIB. Se incluyen variables ficticias
estacionales pero no se informa sobre ellas. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra; en el anexo 2.2, una descripcion detallada de las vari-

ables incluidas y las fuentes; y en el anexo 2.3, los detalles de la metodologia.

*p < 0,10; **p < 0,05; **p < 0,01.

(véase Catdo y Mano, 2015). Los tipos de cambio fijos
y flotantes se definen utilizando la clasificacién del
Informe anual sobre regimenes de cambio y restricciones
cambiarias del FMI, ya que este indicador abarca hasta
2015 inclusive.

Los diferenciales de crecimiento mundial se basan
en promedios ponderados de las tasas de crecimiento
de 20 mercados emergentes y las economias avanzadas
anteriormente mencionadas, dependiendo las pondera-
ciones de las exposiciones de cartera promedio usando
datos de la Encuesta coordinada sobre inversién de car-
tera (véase el anexo 2.3). La aversién mundial al riesgo
se mide usando el logaritmo del indice de volatilidad
elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago
(indice VIX). La variacién del precio del petrdleo se
refiere a la variacién interanual del precio de la varie-

dad West Texas Intermediate.

Anexo 2.3. Metodologia

Desaceleracion general

La desaceleracion general de los flujos de capital
hacia las economias de mercados emergentes se estu-
dia en este capitulo usando una regresién de series
temporales de las entradas de capital brutas promedio
a los mercados emergentes (es decir, la relacién de las
entradas de capital brutas promedio y el PIB de los
diversos paises) sobre factores econémicos explicati-
vos fundamentales: los diferenciales de crecimiento

9% Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

y tasas de interés entre los mercados emergentes y

las economias avanzadas, la aversién al riesgo de los

inversionistas (medida usando el logaritmo del indice

de volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones

de Chicago (indice VIX)), la brecha de rendimiento

de Estados Unidos, el diferencial de bonos corporati-

vos de Estados Unidos, y la variacién porcentual del

precio del petréleo (controlindose también el efecto

de variables ficticias estacionales):

Kflows, =y, + v, @M = &) + v, (™ — ir}F) +

Yyriskaversion, + v yield gapV-S- +
Yscorp.bond spread VS + y AP + @S, + u,

donde (gFM — gAF) y (7EM — 77AE) son los diferenciales
promedio de crecimiento y tasas de interés, segin se
los define més adelante en este anexo. Estos resultados
se exponen en el cuadro del anexo 2.3.1 respecto de
las entradas y en el cuadro del anexo 2.3.2 respecto de
las salidas. Los resultados son robustos a la utilizacién
de un promedio ponderado por el PIB en lugar de un
promedio simple de las relaciones flujos de capital/PIB
de los diversos paises.

Distribucion entre paises

La distribucién entre paises de las entradas de capital
brutas se modela utilizando una regresién de panel (con
efectos fijos de pais) de las entradas de capital sobre facto-
res econémicos propios del pafs, tales como diferenciales
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CAPITULO 2 ANALISIS DE LA DESACELERACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS MERCADOS EMERGENTES

Cuadro del anexo 2.3.2. Papel de los factores mundiales en las salidas de capital brutas

Participaciones de

Total capital Deuda
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas 0,676 0,378 0,484*
(0,464) (0,539) 0,214)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas —-0,066 0,072 0,076
(0,316) (0,290) (0,139)
Aversion mundial al riesgo (log) —-1,781* 0,801 -0,888"
(0,909) 0,917) (0,474)
Variacion del precio del petréleo -0,002 —-0,000 -0,004
(0,012 (0,014) (0,006)
Brecha de rendimiento de Estados Unidos -0,764** -0,503** —0,296"**
(0,295) (0,227) (0,108)
Diferencial de bonos corporativos de Estados Unidos -0,137 0,774 -1,196**
(0,967) (1,018) (0,561)
Numero de observaciones 58 58 58
R cuadrado ajustado 0,40 0,15 0,52

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: La variable dependiente es la media de las salidas de capital desde los mercados emergentes como porcentaje del PIB. Se incluyen variables ficticias
estacionales pero no se informa sobre ellas. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra; en el anexo 2.2, una descripcion detallada de las vari-

ables incluidas y las fuentes; y en el anexo 2.3, los detalles de la metodologia.

*p < 0,10; **p < 0,05; **p < 0,01.

de crecimiento pronosticados especificos del pais en
relacién con las economias avanzadas, diferenciales de
tasas de interés, instituciones, controles de capital, el
hecho de que el pais tenga un préstamo a gran escala del
FMI, el hecho de que el pais esté en situacién de incum-
plimiento, y variaciones porcentuales de los términos de
intercambio (controldndose los efectos fijos de tiempo):

Kﬁowjit = 9O + 91 <git - g-zéE) + 92 (irit - i;z?E) +
O,institutional quality,, + O jeapital controls,, +
O5IMF loan;, + O jdefault,, +
O Atermsofirade, + < T, + ¢,

donde (g, — g2AF) y (ir, — i7/*F) son los diferenciales de
crecimiento y de tasas de interés, segtin se los define
mis adelante en este anexo, y T, es un conjunto de
variables ficticias trimestrales. Estos resultados se expo-
nen en las primeras columnas del cuadro del anexo
2.3.3 respecto de las entradas y del cuadro del anexo
2.3.4 respecto de las salidas.

Como solo el diferencial de crecimiento pronosticado
resulta estadisticamente significativo en esta regresién

general, subsiguientemente la especificacion se restringe a

Kftows,, = oy + o, (g, — £4F) + BT, + e,

1i

Estos resultados se exponen en las segundas columnas
del cuadro del anexo 2.3.3 respecto de las entradas y
del cuadro del anexo 2.3.4 respecto de las salidas.

La regresién de/kxs entradas de capital brutas sobre los
valores previstos 37T, a partir de esta regresién arroja los
valores de R cuadrado utilizados en el grifico 2.19.

Esta especificacion también se emplea para analizar
cémo las caracteristicas del pais inciden en el impacto
de la tendencia comun en el caso de diversos tipos de
paises usando términos para las interacciones entre
las variables ficticias temporales y las variables ficticias
representativas del régimen cambiario, las reservas y
la deuda publica (segin se presenta en el cuadro del
anexo 2.3.5 y en el grifico 2.20, agregdndose tam-
bién interacciones para los controles de capital), y el
impacto diferencial de factores mundiales, tales como
los diferenciales mundiales de crecimiento y tasas de
interés y la aversién mundial al riesgo, en el caso de
paises con tipos de cambio fijos o flexibles, nivel alto
o bajo de reservas y nivel alto o bajo de deuda publica
(segtin se expone en el cuadro del anexo 2.3.6 y el
gréfico 2.21).

Ponderacion

En las regresiones especificas por pals, el diferencial
(de crecimiento o tasa de interés) correspondiente al
mercado emergente 7 (i =1, . . ., 20) en el tiempo
t estd dado por la diferencia entre la propia tasa de
crecimiento del mercado emergente y un promedio
ponderado de las tasas de crecimiento de las economias

avanzadas (j=1,..., 7):
7

&ir — g-z‘tAE =&~ Z Wii&ip
=1
con ponderaciones (que varfan segin el mercado
emergente)
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro del anexo 2.3.3. Papel de las caracteristicas del pais en las entradas de capital brutas

Diferencial de crecimiento (pronosticado) 2,480 2,634 2,301
(0,750) (0,801) (0,725)
Diferencial de tasas de interés reales -0,217
(0,139)
Calidad institucional 5,346
(7,884)
Controles de capital (entradas) 4,668
(3,008)
Préstamo a gran escala del FMI 4,349
(2,826)
Incumplimiento 0,099
(2,531)
Variacion de los términos de intercambio -0,078
(0,080)
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas 2,284***
(0,485)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas 1,243*
(0,608)
Aversién mundial al riesgo (log) -3,050"**
(0,880)
Variacion del precio del petréleo —-0,000
(0,013)
Brecha de rendimiento de Estados Unidos -1,775*
(0,880)
Diferencial de bonos corporativos de Estados Unidos -3,670**
(1,416)
Efectos fijos de tiempo Si Si No
Efectos fijos de pais Si Si Si
NUmero de observaciones 1111 1111 1.111
Rcuadrado ajustado 0,161 0,150 0,135

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Basado en una muestra de 22 mercados emergentes. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra; en el anexo 2.2, una descripcion detal-
lada de las variables incluidas y las fuentes; y en el anexo 2.3, los detalles de la metodologia.

*n < 0,10; *p < 0,05; **p < 0,01.

PF 20 7
_ ij —~EM _ —AE _ _
wij BNV > & & = zwitgit wjtgjt
S PF, < o=
j=1 g

donde PF; es el flujo de cartera promedio desde la eco- con ponderaciones (que no varfan segiin el mercado

nomia avanzada j al mercado emergente 7 durante los emergente)

afios 2001-12 segin datos de la Encuesta coordinada 27 \PF,
w,=—>- 11

i 20 ’
S PE,

sobre inversién de cartera del FMI.
En las regresiones mundiales, el diferencial corres-

pondiente al mercado emergente i estd dado por la | &

diferencia entre un promedio ponderado de las tasas w; =ﬁ2 Wiy

de crecimiento de los mercados emergentes y un =

promedio ponderado de las tasas de crecimiento de las Este diferencial no varfa entre los diversos mercados
economias avanzadas: emergentes.
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CAPITULO 2 ANALISIS DE LA DESACELERACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS MERCADOS EMERGENTES

Cuadro del anexo 2.3.4. Papel de las caracteristicas del pais en las salidas de capital brutas

Diferencial de crecimiento (pronosticado) 0,502 0,584 0,657
(0,335) (0,417) (0,362)
Diferencial de tasas de interés reales 0,0750
(0,076)
Calidad institucional 3,972
(5,201)
Controles de capital (salidas) 2,587
(3,199
Préstamo a gran escala del FMI 2,042
(0,422
Incumplimiento 1,052
(1,562)
Variacion de los términos de intercambio 0,0530
(0,062)
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas 0,656**
(0,265)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas 0,132
(0,420)
Aversion mundial al riesgo (log) -1,918"
(0,541)
Variacion del precio del petréleo 0,000829
(0,010)
Brecha de rendimiento de Estados Unidos —-0,955
(0,693)
Diferencial de bonos corporativos de Estados Unidos -0,283
(0,888)
Efectos fijos de tiempo Si Si No
Efectos fijos de pais Si Si Si
NUmero de observaciones 1111 1.111 1111
R cuadrado ajustado 0,049 0,046 0,047

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Basado en una muestra de 22 mercados emergentes. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra; en el anexo 2.2, una descripcion
detallada de las variables incluidas y las fuentes; y en el anexo 2.3, los detalles de la metodologia.

*p < 0,10; *p < 0,05; **p < 0,01.

Cuadro del anexo 2.3.5. Papel de los términos de interaccion en las entradas de capital brutas

2,275 1,738 1,760***
Diferencial de crecimiento (pronosticado) (0,606) (0,607) (0,541)
Efectos fijos de tiempo Si Si No
Efectos fijos de tiempo x Variables ficticias (régimen de tipo de cambio, deuda, reservas) No Si No
Variables mundiales No No Si
Variables mundiales x Variables ficticias (régimen de tipo de cambio, deuda, reservas) No No Si
Numero de observaciones 1.328 1.164 1.167
R cuadrado ajustado 0,12 0,43 0,19
Estadisticos F (valores p)

Apertura de la cuenta de capital 5,72 (0,000)

Régimen de tipo de cambio 35,72 (0,000)

Reservas 4,90 (0,001)

Deuda 7,84 (0,000

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los estadisticos F (y los valores p correspondientes) se refieren a las hipétesis nulas de que los respectivos términos de interaccion son conjuntamente
iguales a cero. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra, en el anexo 2.2 una descripcion detallada de las variables incluidas y las fuentes, y en
el anexo 2.3 los detalles de la metodologia.

***n < 0,01.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro del anexo 2.3.6. Papel de las caracteristicas del pais y los factores mundiales en las entradas de capital brutas

Diferencial de crecimiento (pronosticado) 2,634 2,842 2,153
(0,801) (0,868) (0,539)
Apertura de la cuenta de capital 2,473
(1,145)
Flotacion cambiaria —4,931***
(1,415)
Reservas bajas —-1,449
(1,164)
Deuda alta 1,152
(0,921)
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas 5,492***
(1,224)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas 4,001
(1,509)
Aversion mundial al riesgo (log) 5,909
(1,538)
Variacion del precio del petréleo 0,047
(0,030)
Brecha de rendimiento de Estados Unidos —6,442**
(2,450)
Diferencial de bonos corporativos de Estados Unidos 0,917
(4,700)
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas x Flotacion —-3,549*
(1,280)
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas x Reservas bajas -1,220
(0,941)
Diferencial mundial de crecimiento entre economias de mercados emergentes y avanzadas x Deuda alta 0,287
(0,607)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas x Flotacion —-3,542*
(1,757)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas x Reservas bajas 0,751
(1,000)
Diferencial mundial de tasas de interés entre economias de mercados emergentes y avanzadas x Deuda alta 0,408
(0,729
Aversion mundial al riesgo (log) x Flotacion 4,184*
(2,348)
Aversion mundial al riesgo (log) x Reservas bajas -0,349
(1,427)
Aversion mundial al riesgo (log) x Deuda alta -1,216
(0,776)
Variacion del precio del petréleo x Flotacion -0,074*
(0,036)
Variacion del precio del petroleo x Reservas bajas 0,046
(0,019
Variacion del precio del petréleo x Deuda alta —-0,002
(0,017)
Brecha de rendimiento de EE.UU. x Flotacion 5,754*
(2,807)
Brecha de rendimiento de EE.UU. x Reservas bajas 0,306
(1,022)
Brecha de rendimiento de EE.UU. x Deuda alta —0,558
(1,205)
Diferencial de bonos corporativos de EE.UU. x Flotacion —8,457
(5,240)
Diferencial de bonos corporativos de EE.UU. x Reservas bajas 4,753*
(2,657)
Diferencial de bonos corporativos de EE.UU. x Deuda alta 3,266
(2,082)
NUmero de observaciones 1111 1.096 1.096***
R cuadrado ajustado 0,15 0,16 -0,24

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Basado en una muestra de 22 mercados emergentes. Véase en el anexo 2.1 una descripcion de la muestra, en el anexo 2.2 una descripcion detallada
de las variables incluidas y las fuentes, y en el anexo 2.3 los detalles de la metodologia.

*p < 0,10; **p < 0,05; **p < 0,01.
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CAPITULO 2 ANALISIS DE LA DESACELERACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS MERCADOS EMERGENTES

Recuadro 2.1. Flujos de capital hacia los paises en desarrollo de bajo ingreso

Los paises en desarrollo de bajo ingreso suelen
caracterizarse por un reducido acceso al financia-
miento externo privado. Desde mediados de la
década de 2000, sin embargo, han recurrido en
mayor medida a las entradas de capitales no oficiales
y han logrado acceder cada vez mds a los mercados.
La experiencia acumulada en otros paises pone de
relieve no solo los beneficios de la afluencia de capita-
les —por ejemplo, en el suministro de financiamiento
para la inversién—, sino también los riesgos de que
la afluencia cambie de direccién e induzca volatilidad
macroeconémica y financiera. En este recuadro se
documenta la experiencia reciente de 23 paises en
desarrollo de bajo ingreso con los flujos de capitales,
compardndola con la desaceleracién de las entra-
das netas de capital que registraron las economias
de mercados emergentes en 2010-15". El recuadro
amplia el conjunto de datos y el anilisis de Araujo e#
al. (2015) y se basa también en FMI (2015a).

En la primera mitad de la década de 2000, las
entradas netas de capitales en los paises en desarro-
llo de bajo ingreso se mantuvieron, por lo general,
invariables, registrindose una afluencia mediana neta
de alrededor de 2% del PIB (grafico 2.1.1)2. En con-
sonancia con las mejores perspectivas de crecimiento
econémico en la mayoria de los paises en desarrollo
de bajo ingreso, la afluencia de capitales repunté en
la segunda mitad de la década de 2000, registrindose
una afluencia mediana neta que alcanzé un mdximo
de 5%2% del PIB en 2008, antes de volver a reducirse
durante la crisis financiera mundial. Después de la
crisis, la mediana de las entradas netas de capital
aument6 considerablemente, de 3%4% del PIB en
2009 a casi 7%2% del PIB en 2013. Esta tenden-
cia al alza, sin embargo, cambié marcadamente de

La autora de este recuadro es Juliana D. Araujo.

IEl andlisis impone un requisito de muestra equilibrada que
limita el tamano de la muestra de paises en desarrollo de bajo
ingreso a 23 paises no pequefios y no frgiles, en que los mercados
de frontera representan mds de la mitad de la muestra: Bangladesh*,
Bolivia*, Camboya, Ghana*, Honduras, Kenya*, la Republica
Kirguisa, Lesotho, Mauritania, Moldova, Mongolia*, Mozam-
bique*, Nepal, Nicaragua, Nigeria*, Papua Nueva Guinea*,
Rwanda, Senegal®, Tanzan{a*, Uganda*, Uzbekistdn, Vietnam*

y Zambia* (los asteriscos denotan mercados de frontera segtn la
definicién de FMI, 2015a). La muestra de paises en los graficos
puede variar en funcién de la disponibilidad de datos.

2Los datos excluyen otros flujos de inversién hacia el sector
oficial (el gobierno general y las autoridades monetarias), indepen-
dientemente de que procedan de fuentes oficiales o privadas (en la
fuente de datos respectiva figura un desglose por deudores, pero no
por acreedores).

Grafico 2.1.1. Entradas netas de capital en
los paises en desarrollo de bajo ingreso,

2000-14
(Porcentaje del PIB)

— Mediana Banda intercuartil
12- g

10- 8

_200001 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Fuentes: Araujo et al. (2015) y célculos del personal
técnico del FMI.

direccién en 2014, cuando la mediana de las entradas
netas de capital en paises de bajo ingreso se redujo
hasta los niveles registrados en 2010.

Por consiguiente, a diferencia de la persistente
desaceleracién de las entradas netas de capital en
las economias de mercados emergentes en 2010-15
(documentada en el presente capitulo), la afluencia
neta de capitales en los paises en desarrollo de bajo
ingreso siguié aumentando pronunciadamente a lo
largo de gran parte de este periodo, registrindose
una disminucién recién en 2014. Aunque en este
recuadro no se indican los factores que explican las
distintas tendencias de la afluencia de capital en estos
dos grupos de paises, es probable que sus diferen-
tes trayectorias de crecimiento econémico hayan
¢jercido un papel importante. A diferencia de las
economias de mercados emergentes, que registraron
una desaceleracién relativamente persistente después
de 2010, en los paises en desarrollo de bajo ingreso
el crecimiento econémico se mantuvo en niveles
mids altos, alcanzando una tasa promedio de 6% en
2013-14. Este sélido desempenio de crecimiento se
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Recuadro 2.1 (continuacion)

vio facilitado, en parte, por las mejoras en los marcos
macroeconémicos, pero también por condiciones
externas favorables (recuadro 1.2)3. Desde mediados
de 2014, muchos paises en desarrollo de bajo ingreso
que dependen de las materias primas han confron-
tado precios mundiales de materias primas pronun-
ciadamente mds bajos, sobre todo del petréleo, y una
desaceleracién del crecimiento econémico.

La tendencia de las entradas de capital en los
paises en desarrollo de bajo ingreso documentada en
2009-14 siguié de cerca la de las entradas brutas de
capital, en tanto que las salidas de capital se mantuvie-
ron generalmente estables (véanse los paneles 1 y 2 del
gréfico 2.1.2). Después de 2009, la tasa de aumento de
la afluencia neta fue generalizada: en 2013, las entra-
das de capital netas de casi dos terceras partes de los
paises en desarrollo de bajo ingreso fueron miés altas
que en 2009. Si la afluencia se examina por tipo de
activos, se observa que después de 2009 el aumento de
las entradas brutas de capital en pafses en desarrollo de
bajo ingreso abarcé tanto inversion extranjera directa
(IED) como otras entradas (esta ltima categoria com-
prende entradas de cartera —deuda y capital— y otras
inversiones no oficiales como, por ejemplo, depdsitos
bancarios, préstamos bancarios y de empresas, asi
como crédito con fines de comercio exterior).

Asimismo, en relacién con el PIB, en 2012—13 la
magnitud de las entradas de IED y de otro tipo en
los paises en desarrollo de bajo ingreso superaron la
afluencia de capitales en las economias de mercados
emergentes, sobre todo en el caso de la IED (véanse
los paneles 1 y 2 del gréfico 2.1.3, asi como el
gréfico 2.1.4). Paralelamente, dentro de la categoria
de entradas de otro tipo, los flujos de cartera hacia
los paises en desarrollo de bajo ingreso fueron, hasta
2013, muy limitados, observdndose que los aumentos
recientes corresponden en gran medida a los paises
en desarrollo de bajo ingreso de frontera (panel 3 del
gréfico 2.1.3). Entre los ejemplos recientes de paises
que han emitido bonos soberanos se cuentan Mon-
golia (con una emisién en 2012 equivalente a 20%
del PIB) y Kenya (con una emisién inicial por un
valor de mds de 3% del PIB en 2014). Cote d’Ivoire,

3Ademds, en varios paises en desarrollo de bajo ingreso se
llevaron a cabo programas de reduccién de la deuda, que se
iniciaron en la década de 1990 en el marco de las negociaciones
con los acreedores bilaterales y que culminaron a mediados de la
década de 2000 con la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados y, posteriormente, con la
Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral
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Grafico 2.1.2. Entradas y salidas de capital
en los paises en desarrollo de bajo ingreso,

200014
(Porcentaje del PIB)

— Mediana Banda intercuartil
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Fuentes: Araujo et al. (2015) y calculos del personal
técnico del FMI.

Etiopfa, Ghana, Senegal, Vietham y Zambia también
emitieron bonos soberanos en 2014. Por tltimo, en
Africa subsahariana (que representa casi la mitad de
la muestra) y en Asia (aproximadamente la cuarta
parte de la muestra), las entradas netas de capital
en los paises en desarrollo de bajo ingreso siguieron
tendencias similares, pese a la ligera desaceleracién
reciente de la afluencia neta en paises en desarrollo de
bajo ingreso de Asia (panel 4 del grafico 2.1.3)4.

Las tendencias de acumulacién de reservas indican
que en el periodo posterior a 2009 las reservas
externas ejercieron una funcién amortiguadora menor

“4Véanse los informes de las ediciones de abril de 2011 y octubre
de 2013 de Perspectivas econdmicas regionales: Africa subsahariana,
en que se examinan los flujos de capital hacia Africa subsahariana.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

Grafico 2.1.3. Entradas de capital en los
paises en desarrollo de bajo ingreso por
tipo de activo y entradas netas de capital
por region, 2000-14

(Porcentaje del PIB)
1. Inversion extranjera 2. Inversion no IED
directa (IED)

12-— Mediana - -~ Mediana -12
10- ﬁgfc?mrtil i ﬁ?ggca:lanil 10
8 - 8 - -8
6 | 6
4w - 4
2- - W 2
0- B 0
o : T e— )

2000 05 10 142000 05 10 14

4. Entradas netas
de capital por
1 ‘0 - B - .y
_— Mediana de _ region -
. -5

economias
-4
-3
-2
-1
AL ELE

3. Deuda de cartera

0,5~ de frontera i B
0,0 -
° — Mediana |

-0,5- Banda .
intercuartil

Asiq [——
T

: Sguna dunsg
2000 05 10 14 &:§<2§< §
4-| 2008-| 2011-

10 14

Fuentes: Araujo et al. (2015) y clculos del personal técnico
del FMI.
Nota: AS = Africa subsahariana.

en los paises en desarrollo de bajo ingreso que en las
economfias de mercados emergentes, observdndose
que la cuenta corriente contrarresté la mayor parte
de la variacién de las entradas netas de capital. Pese
al auge de las entradas netas de capital, en 2009-13
la tasa de acumulacién de las reservas externas de los
paises en desarrollo de bajo ingreso se mantuvo, por
lo general, invariable en un 2,6% del PIB (panel 1
del gréfico 2.1.4). Durante este mismo periodo, el
saldo en cuenta corriente del pais en desarrollo de
bajo ingreso que representa la mediana se redujo acu-
sadamente, de —6,5% del PIB a —10% del PIB (panel
2 del grafico 2.1.4). Ademds, paralelamente con el
pronunciado cambio de direccién de las entradas

Grafico 2.1.4. Activos de reserva netos y

saldo en cuenta corriente, 2000-14
(Porcentaje del PIB)

— Mediana Banda intercuartil
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Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC
China; Haver Analytics; FMI, Balance of Payments
Statistics; FMI, International Financial Statistics, Banco
Mundial, base de datos de World Development Indicators;
y célculos del personal técnico del FMI.

netas de capital en 2014, el saldo en cuenta corriente
del pais en desarrollo de bajo ingreso que representa
la mediana mejoré’.

SInterpretar las tendencias de la cuenta corriente de paises
que financiaron grandes proyectos de inversién con recursos
externos, sin embargo, podria resultar mds dificil. En términos
generales, las importaciones relacionadas con la IED podrian
crear un vinculo directo entre las entradas de capital y el saldo
en cuenta corriente. Durante 2009-14, los componentes
restantes (mediana e intercuartil) de la identidad de la balanza
de pagos —otros flujos de inversidn al sector oficial, saldo de
la cuenta de capital, asi como errores y omisiones netas— se
mantuvieron generalmente estables.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

Grafico 2.1.5. Entradas netas de capital en
los paises en desarrollo de bajo ingreso,

2012-15, muestra restringida
(Porcentaje del PIB)

2012 13 14 15:51

Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC
China; Haver Analytics; FMI, Balance of Payments
Statistics; FMI, International Financial Statistics, Banco
Mundial, base de datos de World Development
Indicators; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra de paises comprende Bangladesh,
Honduras, Lesotho, Moldova, Mongolia, Nicaragua,
Uganda y Vietnam.

Las reservas ejercieron una funcién amortiguadora
mds importante, en cambio, antes de la crisis financiera
mundial. La acumulacién neta de reservas alcanzé un
méximo en 2007, registrindose una tasa mediana y del
cuartil superior de 3%% del PIB y 8%4% del PIB, respec-
tivamente. Durante este periodo la cuenta corriente que

representa la mediana se mantuvo generalmente invariable.

¢Cémo han evolucionado las entradas netas de
capital en los paises en desarrollo de bajo ingreso
desde 20142 Los datos preliminares del primer
semestre de 2015 de una muestra limitada de ocho
paises para los cuales se dispone de datos de balanza
de pagos apuntan a que el cambio de direccién de las
entradas netas de capital continué en 2015 (gréfico
2.1.5). Tras disminuir 1,6 puntos porcentuales del
PIB en 2014 en relacién con 2013, en el primer
semestre de 2015 la mediana de las entradas netas
de capital disminuyé otros 1,8 puntos porcentuales®.

¢La cobertura de esta submuestra mds reciente de paises de
Africa subsahariana es limitada.
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Grafico 2.1.6. Tipos de cambio de los paises

en desarrollo de bajo ingreso, 2009-15:T3
(Variacion porcentual)
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Fuentes: FMI, Sistema de Notificaciones; FMI, International
Financial Statistics; y célculos de personal técnico del FMI.

Aunque los tipos de cambio de los paises en desa-
rrollo de bajo ingreso se redujeron acusadamente
con respecto al délar de EE.UU. en 2014-15, la
reduccién fue menor en relacién con los tipos de
cambio de los mercados emergentes (gréfico 2.1.6).
Asimismo, en valores efectivos nominales, la depre-
ciacién fue insignificante. Como también se explica
en el recuadro 1.2, desde mediados de 2015 los
diferenciales de los bonos soberanos de los paises en
desarrollo de bajo ingreso de frontera aumentaron
mds acusadamente que en las economias de mercados
emergentes.

En conjunto, en el periodo posterior a la crisis
financiera mundial, los paises en desarrollo de bajo
ingreso demostraron una considerable capacidad de
resistencia econémica que los ayudé a protegerse
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Recuadro 2.1 (continuacion)

de la desaceleracién de las entradas netas de capi-

tal en las economias de mercados emergentes. Mds
recientemente, el deterioro tanto de las condiciones
internas (observado en tasas de crecimiento mds bajas
y aumentos del déficit fiscal) como de las condiciones
externas ha ejercido una funcién importante en la
reduccién de la afluencia de capital y el aumento del
precio del capital (por ejemplo, de los bonos sobera-
nos; véanse también la edicién de octubre de 2013 de

Perspectivas econdmicas regionales: A:ﬁ’z'm subsahariana
y EMI, 2015a). Dadas estas condiciones externas, es
probable que los precios mds bajos de las materias
primas y la menor tasa de crecimiento en los paises
socios hayan tenido un impacto sustancial sobre las
perspectivas econémicas de los paises en desarrollo
de bajo ingreso (recuadro 1.2), lo cual coincide con
el periodo reciente de desaceleracién de los flujos de
capital hacia estos paises.
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Recuadro 2.2. La politica monetaria de Estados Unidos y los flujos de capital hacia los

mercados emergentes

En el periodo inmediatamente posterior a la crisis
financiera mundial, los flujos de capital hacia las
economias de mercados emergentes se vieron impul-
sados por condiciones monetarias acomodaticias en
Europa, Japén vy, sobre todo, Estados Unidos, asi como
por perspectivas de crecimiento sustancialmente mds
favorables que en las economias avanzadas, donde la
recuperacion prosegufa lentamente. Los flujos de car-
tera representaron gran parte de este aumento.
Aunque esta situacién empezd a cambiar poco des-
pués de 2010, como se documenta en el presente capi-
tulo, para muchos paises el anuncio del 22 de mayo
de 2013 de Ben Bernanke, el Presidente de la Reserva
Federal, de que el programa de expansién monetaria
comenzarfa gradualmente a eliminarse, posiblemente
ese afio, fue un punto de inflexiéon notable. Esa
sorpresa (que en inglés se denomind “taper tantrum”)
dio lugar a un episodio de varias semanas de duracién
en las cuales un gran volumen de fondos de cartera
parecieron fugarse de los mercados emergentes, segtin
los datos que recopila la entidad Emerging Portfolio
Fund Research (EPFR) Global!. Las monedas de los
mercados emergentes se depreciaron y, por lo general,
los precios de los activos de los mercados emergentes
se redujeron. En cambio, cuando se inici6 el despegue
de las tasas de interés el 16 de diciembre de 2015,
los precios de los activos de los mercados emergentes
apenas reaccionaron, y la semana siguiente los flujos de
fondos de estos mercados, aunque negativos, no fueron
inferiores al promedio de los tltimos seis meses?.
Estos dos eventos apuntan al importante efecto que
tienen los cambios con respecto a las expectativas de las
futuras tasas de politica monetaria en Estados Unidos
en los precios de los activos de los mercados emergen-
tes y los flujos de activos hacia y desde los mercados
emergentes. Asimismo, ponen de manifiesto la forma

El autor de este recuadro es Frantisek Ricka.

Los datos de EPFR captan los flujos netos (contribuciones y
liquidaciones de inversores) de fondos individuales y grupos de
fondos. No describen los resultados de cartera o los efectos sobre
las monedas. EPFR Global recopila los datos de gerentes y admi-
nistradores de un universo de fondos por un valor de més de
USD 23,5 billones en fondos domiciliados en el mundo entero.
La muestra de mercados emergentes abarca fondos de renta fija y
renta variable de tipo general, regional y nacional.

2Segtin los mismos datos de EPFR, el retiro de bonos en la
semana anterior a la decision de la Reserva Federal superé el pro-
medio, lo cual apunta a que los capitales se trasladaron previendo
el aumento de las tasas.
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en que las expectativas en torno a cambios de politica
inciden en forma distintiva en la curva de rendimiento
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Aunque

el lado de la curva de rendimiento de Estados Unidos
de vencimientos cortos aumentd cuando finalmente el
aumento de la tasa de los fondos federales se materializd
en diciembre de 2015, no se desplazé sustancialmente
durante el estallido de mayo de 2013 (cuando los
participantes del mercado pensaron que la primera alza
de las tasas se producirfa antes de lo previsto, aunque
no esperaban que se produjera en forma inminente). La
diferencia en los cambios que ocurrieron por el lado de
la curva de rendimiento de vencimientos més largos en
ambos episodios, sin embargo, fue mucho mds impre-
sionante. En las tres semanas después del 22 de mayo
de 2013, los vencimientos a dos afos y los vencimientos
a diez afios aumentaron 10 puntos bdsicos y 25 puntos
bésicos, respectivamente (subieron 20 puntos bdsicos y
mds de 60 puntos bdsicos, respectivamente, en las cinco
semanas transcurridas a partir del 22 de mayo de 2013).
Los rendimientos de Estados Unidos a dos afios, en
cambio, se mantuvieron invariables, y los rendimientos
a diez afios llegaron incluso a reducirse en 4 puntos
bésicos tres semanas tras el alza de las tasas en diciembre
de 2015. Ello hace pensar que el cambio de politica
previsto en diciembre de 2015 no afectd las expectativas
de los mercados de que en los afos venideros se produ-
cirfan aumentos lentos y graduales de las tasas.

El andlisis econométrico sehala que los cambios
que se prevé que tendrdn las tasas de interés en Esta-
dos Unidos son un factor importante que determina
los flujos de capital. El andlisis de regresién del cua-
dro 2.2.1 ayuda a explicar la observacién de que el
considerable desplazamiento de las expectativas de las
tasas de interés futuras durante el episodio de mayo
de 2013, incluso cuando no ocurre un cambio de
politica, provocé salidas de capital de los fondos de
inversién de los mercados emergentes, en tanto que,
al estabilizarse las expectativas alrededor de diciem-
bre de 2015, el aumento de la tasa que finalmente
ocurrié no tuvo un efecto significativo a corto plazo.
La regresién efectuada utilizando datos semanales de
EPFR de los flujos brutos hacia los mercados emer-
gentes desde el principio de 2013, basada en fondos
incluidos en el Indice de volatilidad del mercado de
opciones de Chicago (VIX) (un indicador de aversién
al riesgo de los mercados), y los futuros sobre las tasas
de los fondos federales a 3, 12 y 35 meses, indica que
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Recuadro 2.2 (continuacion)

Cuadro 2.2.1. Factores determinantes a corto plazo de los flujos de fondos de los

mercados emergentes

Variables

Flujo de fondos semanal de los
mercados emergentes

Flujo de fondos rezagado de los mercados emergentes

indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (VIX) (variacion)

Futuros sobre los fondos federales a 3 meses (variacion)
Futuros sobre los fondos federales a 12 meses (variacion)
Futuros sobre los fondos federales a 35 meses

Constante

Nimero de observaciones

0,580
(0,0912)
-350,6*
(145,9)
-22.918
(16.368)
7517
(6.760)

5,625
(2.233)
-328,6
(238,1)
147

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar Newey-West se indican entre paréntesis. Los resultados de la regresion se basan en datos semanales

entre el 1 de enero de 2013 y el 31 de diciembre de 2015.
**p<0,05; ** p<0,01.

los flujos de fondos disminuyen cuando la aversién
al riesgo de los mercados es mayor (es decir, cuando
el valor del VIX es mds alto) y cuando aumentan las
expectativas del mercado con respecto a la tasa de

los fondos federales a casi tres afios®. No obstante, la
regresién no sefala ninguna relacién estadisticamente
significativa entre la tasa futura a 3 o 12 meses y los
flujos de fondos de los mercados emergentes. En la
medida en que los datos de EPFR captan las fluctua-
ciones efectivas aproximadas de los flujos de cartera
totales hacia los mercados emergentes, medidas

con datos de balanza de pagos (gréfico 2.2.1), estos
resultados sugieren que las expectativas del mercado
a mids largo plazo posiblemente ejerzan una funcién
mds importante que las tasas a mds corto plazo en la
transmision de los efectos de la politica monetaria de
Estados Unidos a los flujos de capital de los mercados
emergentes. Las variaciones de las tasas de interés a
mds corto plazo, que los mercados tienden a prever
y, por ende, son menos propensas a altibajos, no son
estadisticamente significativas a un nivel de confianza
de 5%. No obstante, el considerable valor absoluto

3El coeficiente estimado indica que cada punto porcentual de
aumento de la tasa prevista de los futuros sobre fondos federales
a 35 meses reduce los flujos de fondos de los mercados emergen-
tes en mds de USD 5.000 millones, que corresponderia a una
pérdida de por lo menos USD 1.000 millones en la semana pos-
terior al episodio de mayo de 2013, cuando la tasa de los futuros
sobre los fondos a 35 meses aumenté 20 puntos bésicos.

Grafico 2.2.1. Correlacion entre los flujos de
fondos de los mercados emergentes y las
entradas totales de flujos de cartera de los
mercados emergentes

(Miles de millones de ddlares)

— Entradas de fondos de renta
variable y fija (datos de EPFR)

200~ -
—Entradas totales de flujos de
150- cartera (datos oficiales de B
50 balanza de pagos)
100- -
50 -

—-50- -

-100-

-1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2005:T1 07:T1  09:T1  11:T1 1371 151

Fuentes: Base de datos CEIC Asia; base de datos CEIC
China; Emerging Portfolio Fund Research (EPFR) Global;
Haver Analytics; FMI, Balance of Payments Statistics, FMI,
International Financial Statistics; y Banco Mundial, base de
datos de World Development Indicators.
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Recuadro 2.2 (continuacion)

del coeficiente estimado de la tasa de interés a tres
meses apunta a que el efecto sobre los flujos de capi-
tal tampoco debe descartarse del todo.

Cabe tener presente, sin embargo, varias con-
sideraciones. En primer lugar, los datos de EPFR
empleados en las regresiones del cuadro 2.2.1 abarcan
tnicamente un subconjunto de flujos de cartera
hacia los mercados emergentes. Aunque sirven para
detectar movimientos de alta frecuencia en los flujos
de cartera cuando no se cuenta con datos de balanza
de pagos completos para intervalos menores de un
trimestre, se requieren datos de balanza de pagos
trimestrales para formarse una visién integral del
volumen total de flujos de capital hacia los mercados

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

emergentes. Segundo, utilizando datos trimestrales o
anuales se observa una estrecha correlacién entre los
cambios en las expectativas con respecto a la tasa de
politica monetaria y las perspectivas de crecimiento
econdmico. De ser asi, parte del efecto que capta el
coeficiente de la tasa de los futuros sobre fondos fede-
rales a 35 meses posiblemente refleje el impacto del
crecimiento econémico previsto en Estados Unidos.
Al incidir en la diferencia entre el crecimiento de las
economfas avanzadas y los mercados emergentes, ese
impacto, como indican los resultados econométricos
presentados en este capitulo, puede ser un importante
factor que explica la afluencia de capital hacia los
mercados emergentes.
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CAPITULO

{ES MOMENTO DE ADOPTAR MEDIDAS CON INCIDENCIA EN LA OFERTA?

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS

LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

En este capitulo se constata que las reformas de los
mercados laboral y de productos aumentan el producto y el
empleo a mediano plazo, pero se requieren politicas macro-
econdmicas complementarias para maximizar los resul-
tados a corto plazo debido a la debilidad que se observa
actualmente en la mayoria de las economias avanzadas.
Las reformas del mercado de productos generan beneficios
a corto plazo, mientras que el impacto de las reformas del
mercado laboral varia segiin la naturaleza de las reformas y
depende de las condiciones econdmicas generales. La reduc-
cion de las cuias fiscales y el aumento del gasto piiblico en
politicas activas del mercado laboral tienen efectos de mayor
magnitud durante periodos de debilidad econdmica, en
parte porque normalmente suponen cierto grado de estimulo
fiscal. Por el contrario, las reformas de los mecanismos de
proteccion del empleo y los sistemas de prestaciones por
desempleo tienen efectos positivos en coyunturas de prosperi-
dad econdmica, pero pueden tener un efecto contractivo en
periodos de debilidad econdmica. Estos resultados sugieren
que es necesario establecer cuidadosamente las prioridades y
la secuencia de las reformas.

Se ha profundizado la preocupacién por la persis-
tente debilidad del crecimiento en las economias avan-
zadas desde la crisis financiera mundial de 2008—09.
La tasa de crecimiento del producto potencial —que se
define como el nivel de producto congruente con una
inflacién estable— ha disminuido en las principales
economias avanzadas, y es probable que se mantenga
por debajo de los niveles anteriores a la crisis en el
mediano plazo (véase el capitulo 3 de la edicién de
abril de 2015 de Perspectivas de la economia mundial,
informe WEO, por sus siglas en inglés). Si bien la
crisis financiera mundial tuvo incidencia en esta desa-
celeracion, en buena medida gracias a su efecto sobre

la inversi6n, la disminucién del crecimiento potencial

Los autores de este capitulo son Romain Duval y Davide Furceri
(autores principales), Alexander Hijzen, Jodo Jalles y Sinem Kilig
Celik, con aportes de Jacbin Ahn, Romain Bouis, Matteo Cacciatore,
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comenz6 a principios de la década de 2000, lo que

sugiere la interaccién de factores estructurales mds

profundos (grdfico 3.1).

En consecuencia, ante la continua debilidad del
crecimiento y la contraccién del margen de maniobra
de politica macroeconémica, en especial en varios
paises de la zona del euro y en Japén, los responsa-
bles de politicas econémicas se han visto obligados a
hacer hincapié en las reformas estructurales. Se espera
que con dichas reformas aumente el producto poten-
cial a mediano plazo mientras se fortalece también
la demanda agregada a corto plazo al generar mayor
confianza de las empresas y los consumidores.

Entre las prioridades de la agenda cabe sefalar varias
reformas destinadas a fortalecer el funcionamiento de los
mercados laboral y de productos (FMI, 2015; OCDE,
2015). Si bien los detalles especificos varfan amplia-
mente para cada pals, estas reformas incluyen —en
lineas generales— los siguientes lineamientos:

e Desregular el comercio minorista, los servicios profe-
sionales y determinados segmentos de las industrias
de redes (transporte aéreo, ferroviario y terrestre; dis-
tribucién de gas y electricidad; servicios postales y de
telecomunicaciones), fundamentalmente mediante la
reduccién de barreras de ingreso.

e Aumentar las posibilidades de las personas desemplea-
das y su incentivo para encontrar empleo, aumentando
los recursos y la eficiencia de las politicas activas del
mercado laboral, reduciendo el nivel o la duracién de
las prestaciones por desempleo en aquellas jurisdicciones
donde son especialmente elevadas, o ambas medidas.

o Simplificar y reducir los costos de los procedimientos
de contratacién y despido de trabajadores permanen-
tes y armonizar las leyes de proteccién del empleo
para trabajadores temporales y permanentes.

o Mejorar los marcos de los convenios colectivos de
trabajo en instancias en las que han luchado por
generar niveles elevados y estables de empleo.

e Reducir la cufia fiscal laboral, es decir, la diferencia
entre el costo laboral del empleador y los ingresos
netos que percibe el trabajador.

e Implementar politicas especificas para promover
la participacién de grupos subrepresentados en el
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Grafico 3.1. Evolucion del crecimiento del producto potencial

y sus componentes en las economias avanzadas
(Porcentaje)

El crecimiento potencial ha disminuido en las principales economias avanzadas y
es probable que, a mediano plazo, se mantenga por debajo de los niveles
anteriores a la crisis.

== Crecimiento del capital
Crecimiento de la productividad
total de los factores

2,5- -

— Crecimiento del producto potencial
=== Crecimiento del empleo potencial

2001-07

08-14 15-20

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Este grafico se basa en el gréfico 3.11 de la edicidn de abril de 2015 del
informe WEO.

mercado laboral, incluidos los jévenes, las mujeres y

los trabajadores de edad avanzada.

Pese a su gran diversidad, todas estas reformas apun-
tan a reducir las distorsiones de las politicas o a mejo-
rar la forma en que las instituciones existentes abordan
las imperfecciones de los mercados. A modo de
ejemplo, los gobiernos pueden mejorar los mecanismos
de seguro de ingresos que se ofrecen a los trabajadores
combinando de manera mds eficaz las prestaciones por
desempleo, las leyes de proteccién del empleo vy las
politicas activas del mercado laboral.

Los beneficios que las reformas de los mercados
laboral y de productos generan a largo plazo para las
economias avanzadas y los canales mediante los cua-
les operan (mayor productividad, menor desempleo,
mayor participacién de la fuerza laboral) estdn bastante
bien documentados (véase, por ejemplo, Bouis y Duval
(2011) y los estudios que allf se citan). Sin embargo, se
sabe mucho menos sobre los efectos que tales reformas
tienen a corto y mediano plazo sobre el producto agre-
gado, el empleo y la inflacién. Por un lado, con reformas
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estructurales crefbles es posible fortalecer la confianza y

mejorar las expectativas y, en consecuencia, potenciar la

demanda agregada (Draghi, 2015). Por otro lado, sin

embargo, tales reformas pueden debilitar atn mds la

demanda mediante la deflacién de precios y de salarios,

lo que puede aumentar las tasas de interés reales en

paises que ya tienen limitaciones en su politica moneta-
ria (Eggertsson, Ferrero y Raffo, 2014; Krugman, 2014).
Ambos escenarios presumen que las reformas tienen

un impacto bastante rédpido y significativo en la oferta

(producto potencial). Una preocupacién mds amplia

radica en que hasta las reformas mds eficaces podrian

generar tan solo un pequefo beneficio a corto plazo para

la oferta debido al periodo de tiempo que la economia

necesita para converger a un nivel (mayor) de producto
a largo plazo (Rodrik, 2015).

Este capitulo emplea nuevos datos y técnicas de

modelizacién para evaluar si las reformas de los merca-

dos laboral y de productos pueden mejorar las pers-

pectivas econémicas de las economias avanzadas. En

concreto, el capitulo:

Resume la evolucién de un amplio espectro de regu-
laciones del mercado de productos y de estructuras
del mercado laboral en las economias avanzadas en
los dltimos 40 afos y evalta las posibilidades de
mds reformas.

Examina los canales a través de los cuales las refor-
mas inciden en la actividad econémica en condi-
ciones econémicas sélidas o débiles, con base en un
nuevo modelo que establece diferencias entre regu-
laciones especificas (por ejemplo, los costos de los
procedimientos de despido y las barreras de ingreso),
a diferencia de otros estudios con base en modelos.
Aplica estrategias empiricas novedosas a una nueva
base de datos de reformas a fin de crear una nueva
evaluacién cuantitativa de sus efectos macroeco-
némicos a corto y mediano plazo, lo que incluye

su sensibilidad al estado del ciclo econémico y la
orientacién de las politicas macroeconémicas.
Considera cémo —a la luz de las conclusiones—
otras politicas podrian secuenciar y promover las
reformas a fin de maximizar sus potenciales beneficios
econémicos cuantitativos a corto y mediano plazo.

Estas son las principales conclusiones de este

capitulo:

Varias economias avanzadas todavia pueden seguir
profundizando el proceso de desregulacién en los
sectores de comercio minorista y de servicios profe-
sionales y en algunas industrias de redes. Las insti-
tuciones del mercado laboral varfan en funcién del
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Cuadro 3.1. Efecto de las reformas de los mercados laboral y de productos en los resultados macroeconomicos
Los efectos de las reformas estructurales dependen del tipo de reforma, de las condiciones econdmicas generales y del horizonte considerado.

Area de reformas Condiciones econdmicas Condiciones econdmicas Condiciones econémicas

normales débiles solidas
Corto plazo  Mediano plazo  Corto plazo  Mediano plazo Corto plazo Mediano plazo
Mercado de productos + ++ + + 4
Leyes de proteccion del empleo - - + ++
Prestaciones por desempleo + ++ - + ++
Cuiia fiscal laboral ++ ++ ++ ++
Politicas activas del mercado laboral ++ ++ ++ ++

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Los resultados macroeconémicos corresponden a producto y/o empleo; +(-) indica un efecto positivo (negativo); la cantidad de +(—) denota la magni-
tud del efecto. El efecto de una disminucién de la cufia fiscal laboral y de un aumento del gasto en politicas activas del mercado laboral es menor pero sigue
siendo positivo cuando estas medidas se implementan sin afectar al presupuesto.

pais y, ademds, son mds estables en el tiempo que las econdmica, en parte porque normalmente impli-

regulaciones del mercado de productos. En algunos can cierto grado de estimulo fiscal.
casos, esta estabilidad es atribuible a los excelentes o Por el contrario, las reformas de los mecanismos
resultados de varios modelos institucionales dife- de proteccién del empleo y de los sistemas de pres-
rentes que lograron generar buenos resultados en el taciones por desempleo tienen efectos positivos en
mercado laboral, pero —en muchos otros— pone de épocas de prosperidad, pero pueden tener efectos
manifiesto impedimentos para reformar instituciones negativos en periodos de contraccién pues pueden
con un funcionamiento deficiente y la necesidad de debilitar la demanda agregada.

mds iniciativas. e Sin embargo, no hay pruebas contundentes de que
o Las reformas de los mercados laboral y de produc- los impactos de reformas en las economias avanzadas
tos que se analizan en este capitulo pueden realizar se hayan visto debilitados a corto plazo por tasas de
importantes aportes a los niveles de empleo y de interés en niveles de cero o cercanas a ese nivel desde
producto potencial en muchas economias avanzadas la crisis financiera mundial. No queda claro en la
a mediano plazo (cuadro 3.1). Asi pues, justifican teoria y en funcién de los episodios pasados si las
que se siga trabajando en este sentido en la mayorfa reformas tienen efectos deflacionarios (o inflaciona-
de los paises de la zona del euro y en Japdn. Sin rios) significativos.
embargo, sus aportes posiblemente sean moderados e Las politicas complementarias pueden contrarrestar
a corto plazo, puesto que los beneficios tardan en los costos a corto plazo de algunas reformas estruc-
materializarse, en especial cuando las condiciones turales. Estas incluyen politicas macroeconémicas
econdmicas siguen siendo débiles. favorables e intensificacion de los esfuerzos para solu-

e Las reformas de los mercados de productos también cionar los puntos débiles en los balances de bancos y

tienen algunos efectos expansivos a corto plazo.

Estos efectos no dependen significativamente de las
condiciones econémicas generales, pero el impacto
en la inversién tiende a ser mds débil en el caso de las

empresas; por ejemplo, mediante marcos mds sélidos
que regulen la insolvencia de empresas y el desarrollo
de mercados de deuda problemdtica mejorando la
infraestructura del mercado y usando empresas de

empresas con problemas de crédito. gestion de activos para reactivar el mercado en algu-

o Los efectos de las reformas del mercado laboral nos casos (Aiyar ez al., 2015).
dependen de las condiciones econémicas generales: De estos resultados se desprende que establecer
o Las reformas fiscales estructurales en el 4rea del prioridades y secuencias para las reformas puede ser
mercado laboral, como la reduccién de la cufia especialmente importante para optimizar su impacto en
fiscal laboral y el aumento del gasto publico en el contexto actual de persistente atonia en la mayoria
politicas activas del mercado laboral, tienen efectos  de las economias avanzadas. Las reformas que entrafian

de mayor magnitud durante periodos de debilidad ~ medidas de estimulo fiscal serdn las mds valiosas; entre
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ellas, la reduccién de cufias fiscales y el aumento del
gasto publico en politicas activas del mercado laboral.
Tales medidas también serdn eficaces cuando se las
implemente sin afectar al presupuesto, por ejemplo, en
el marco de amplias reformas de impuestos y del gasto.
También deberfa darse prioridad a las reformas del
mercado de productos, pues estas potencian el pro-
ducto independientemente de las condiciones econd-
micas generales y no afectan a las finanzas publicas.

Otras reformas del mercado laboral podrian ser
costosas a corto plazo en las condiciones actuales,
incluidas las reducciones de las prestaciones por des-
empleo y —especialmente— la reforma de las normas
de proteccién del empleo. Una estrategia podria
consistir en sancionar tales medidas con una condi-
cién creible de que se hardn efectivas solo cuando
la recuperacién sea mds robusta. Un enfoque como
ese podria inducir a las empresas a invertir y realizar
contrataciones con miras al futuro, antes de la instru-
mentacion efectiva de las reformas. Las reformas que
protegen derechos adquiridos —es decir, la aplicacién
de nuevas normas tan solo a nuevos beneficiarios (de
contratos de empleo permanente o prestaciones por
desempleo) eximiendo a los beneficiarios actuales— es
una alternativa, posiblemente una forma de mds ficil
implementacién para conseguir el mismo objetivo.
Otra preocupacién habitual que plantean estas refor-
mas laborales radica en que pueden aumentar la desi-
gualdad de ingresos. El andlisis preliminar no sugiere
que las reformas que se estudian en este capitulo
tengan importantes consecuencias para la distribucién
del ingreso, salvo las reducciones de prestaciones por
desempleo, que parecen aumentar la desigualdad a
mediano plazo. Esta posibilidad constituye un argu-
mento a favor de fortalecer las iniciativas y el apoyo
a la busqueda de empleo sin recortar las prestaciones,
o al menos de complementar las reformas de los
sistemas de prestaciones con medidas fiscales compen-
satorias dirigidas a hogares de bajo ingreso.

También hay argumentos a favor de adoptar reglas
fiscales que den cabida a reformas estructurales, en
especial en periodos de condiciones econdémicas
débiles. La politica fiscal expansiva puede contrarres-
tar los costos a corto plazo de determinadas reformas
(por ejemplo, de las leyes de proteccién del empleo)
y amplificar los beneficios de otras (por ejemplo, de
la reduccién de cufias fiscales o del aumento del gasto
en politicas activas del mercado laboral) (véase tam-
bién el capitulo 2 de la edicién de octubre de 2014
de Monitor Fiscal). Asi pues, en paises con un marco
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fiscal creible a mediano plazo y margen de maniobra
fiscal, podria ser beneficioso usar la politica fiscal
para promover la implementacién de reformas con el
compromiso de adoptar medidas de endurecimiento
con posterioridad, cuando la consolidacién fiscal

sea menos costosa. Esta estrategia podria facilitar la
adopcién de reformas al tiempo que amplifica sus
resultados a mediano plazo.

Debido a los efectos inciertos que las reformas de los
mercados laboral y de productos pueden tener sobre
los precios, y en vista de la baja inflacién persistente
en muchos paises, es posible que ante la implantacién
de politicas monetarias sélidas y creibles que estabi-
licen las expectativas de inflacién a mediano plazo y
flexibilicen la restriccién del limite cero para las tasas
de politica monetaria —incluidas las medidas de
expansién monetaria cuantitativa o tasas de depdsito
negativas, segin corresponda— se corre el riesgo de
que las reformas generen deflacién, aumenten las tasas
de interés reales y reduzcan la demanda agregada.

Las recomendaciones de politicas en este capitulo
representan una estrategia ideal para maximizar el
impacto de las reformas en el contexto actual de persis-
tente atonfa, pero no siempre puede ser factible implan-
tarlas. Por ejemplo, las limitaciones rigidas de politica
macroecondmica, en ocasiones, pueden dejar fuera el
apoyo de la demanda a las reformas del mercado laboral,
incluso en condiciones macroeconémicas débiles. Del
mismo modo, en algunos casos las limitaciones propias
de la economia politica pueden requerir la adopcién de
reformas dificiles cuando existe una oportunidad, como
sucede durante periodos prolongados de crecimiento
lento. En esos casos, las reformas se llevan a cabo para
generar beneficios a largo plazo, pero las expectativas en
cuanto a su impacto a corto plazo deben ser realistas.

Por tltimo, a pesar de los beneficios evidentes,
las reformas de los mercados laboral y de produc-
tos por si solas no bastan para contrarrestar la caida
persistente del crecimiento potencial que comenzé a
principios de la década de 2000 y se vio amplificada
por la crisis financiera mundial. Las reformas ya reali-
zadas han reducido el margen para nuevos avances en
algunas 4reas, y la evidencia empirica en este capitulo
sugiere que el impacto de las reformas finalmente se
estabiliza. Las reformas de los mercados laboral y de
productos deberfan, por tanto, combinarse con medi-
das complementarias en otras dreas, entre las que se
incluyen educacidn, innovacién y politicas en materia
tributaria y de gasto (véase el capitulo 2 de la edicién
de abril de 2016 de Monitor Fiscal).

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



CAPITULO 3

Aspectos economicos de las reformas
de los mercados laboral y de productos:
Una introduccion

Las reformas de los mercados laboral y de productos
obedecen a diversos objetivos de politica publica. Pue-
den aumentar el producto a largo plazo al potenciar la
productividad, la inversién y el empleo. Pueden incidir
en la desigualdad del ingreso modificando la distribu-
cién de empleos, los salarios de mercado y los ingre-
sos no salariales (prestaciones sociales e impuestos).
Las finanzas publicas y la sostenibilidad de la deuda
también pueden depender de las reformas, por ejemplo
a través de los efectos sobre el producto a largo plazo.
Las reformas que potencian la reaccién de los salarios
y los precios a las condiciones econdmicas pueden
promover la eficiencia microecondmica y, simultinea-
mente, aumentar la resiliencia econémica al suavizar el
ajuste a los shocks macroeconémicos.

Este capitulo se centra en como diversas reformas
de los mercados laboral y de productos inciden en los
resultados macroeconémicos, en particular el producto
y el empleo. Las reformas pueden clasificarse en fun-
cién de la naturaleza de su impacto:

o Reformas que aumentan la productividad. En teorfa,
las reformas del mercado de productos que buscan
aumentar la competitividad dinamizan el crecimiento
al reducir los precios que las empresas cobran a los
consumidores, mejorando la utilizacién y asignacién
de la mano de obra y del capital entre empresas, y
ofreciendo mayores incentivos para invertir, absorber
tecnologfas de vanguardia e innovar. Tales reformas
incluyen, en particular, medidas dirigidas a facilitar
el acceso de nuevas empresas a los mercados, reducir
la carga administrativa de las empresas y eliminar las
barreras a la inversion extranjera directa y al comercio.
Las economias avanzadas han hecho grandes avan-
ces en todas estas 4reas en los ltimos 20 afos; por
ejemplo, en la desregulacién de las industrias de redes
(grafico 3.2). Sin embargo, ain son necesarios mds
avances en este sentido en muchos paises europeos,
como asi también en Corea y Japén (Koske ez al.,
2015). Si bien la informacién especifica varia depen-
diendo de cada palis, hay oportunidades para fortale-
cer atin mds la competencia en las industrias de bienes
no transables, entre otros, en algunos segmentos de la
industria de redes, como asi también en los sectores
de comercio minorista y de servicios profesionales,
donde atin persisten barreras de ingreso significativas
y bastante estables en algunos paises (por ejemplo,
Alemania, Canadd, Espafia, Francia, Italia y Japén).

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Grafico 3.2. Evolucion de las normas del mercado de productos
(Escala, 0-6; una puntuacion mas ajustada indica normas mas rigidas)

Se han logrado importantes avances en la desregulacion de las industrias de
redes, pero aun hay margen para aplicar mas reformas, en especial en las areas
de comercio minorista y de servicios profesionales.
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Fuentes: Koske et al. (2015) y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La linea horizontal dentro de cada cuadro representa la mediana; los bordes
superior e inferior de cada cuadro muestran los cuartiles superior e inferior,
respectivamente; y los indicadores rojos denotan el nivel maximo y el minimo. Las
industrias de redes incluyen el transporte aéreo, ferroviario y terrestre; la
distribucion de electricidad y gas, y las telecomunicaciones y servicios postales.

La reforma de los sistemas de proteccion del empleo

también pueden impulsar la productividad al mejorar
la (re)distribucién de recursos entre empresas e indus-
trias (Bassanini, Nunziata y Venn, 2009). Otras refor-
mas importantes que mejoran la productividad y que
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Grafico 3.3. Evolucion de las instituciones del mercado laboral

Las normas que regulan el mercado laboral suelen ser mas estables en el tiempo
y también varian mas entre paises que las normas que regulan el mercado de
productos.
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(tasa media bruta de

1985 90 95 2000 05 10 13 197176 81 86 91 96200106 11

3. Cuiia fiscal laboral

60-

R

4. Gasto en politicas activas

1970 75 80 85 90 95200005 12 1985 90 95 2000 05 1

Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, bases de
datos de Indicadores de proteccion del empleo, Prestaciones y salarios,
Estadisticas tributarias y Gasto social; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La linea horizontal dentro de cada cuadro representa la mediana; los bordes
superior e inferior, de cada cuadro muestran los cuartiles superior e inferior,
respectivamente, y los indicadores rojos denotan el nivel maximo y el minimo.

no se analizan en este capitulo incluyen el fortaleci-

miento de las politicas de innovacién y de los sistemas

educativos, asi como la modificacién de las politicas

tributarias y de gasto publico (véase el capitulo 2 de la

edicién de abril de 2016 de Monitor Fiscal).

o Reformas que reducen el desempleo estructural. La
teorfa econdmica sugiere que eliminar las barreras de

ingreso a mercados de productos, reducir el nivel o

la duracién de las prestaciones por desempleo donde

son especialmente elevadas, fortalecer las politi-

cas activas del mercado laboral y rebajar las cufias
fiscales laborales son todas medidas que reducen el
desempleo a largo plazo al aumentar la demanda de
mano de obra, la posibilidad y los incentivos de los
trabajadores desempleados para buscar empleo, o
ambas cosas (Blanchard y Giavazzi, 2003; Nickell y
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Layard, 1999; Pissarides, 2000). Simplificar la legis-
lacién en materia de proteccién del empleo aumenta
las perspectivas relativas de empleo de los grupos
que estdn subrepresentados en el mercado laboral,
como es el caso de los jévenes y los inmigrantes
poco calificados, pero puede tener un impacto
imprevisible sobre el desempleo agregado, ya que
aumenta los incentivos tanto para contratar como
para despedir trabajadores. También es posible que
las reformas en esta drea tengan diferentes efectos
dependiendo de su disefio, como por ejemplo, si se
aplican a empleos permanentes o temporales (por
ejemplo, Blanchard y Landier, 2002). La normativa
del mercado laboral es mucho més estable en el
tiempo que la normativa del mercado de productos,
con la excepcién de algunas medidas generalizadas
que flexibilizan la proteccién del empleo para los
trabajadores temporales; en menor medida, también
varfan mds entre paises (grafico 3.3). La estabilidad
de las instituciones del mercado laboral dentro de
los paises y su variabilidad entre paises en parte son
el resultado de factores de economia politica que
hasta el momento han impedido la reforma de insti-
tuciones con un funcionamiento deficiente (recua-
dro 3.1). No obstante, también dejan en claro que
las preferencias sociales varian (por ejemplo, respecto
al riesgo econémico) y que los distintos modelos
institucionales pueden ser eficaces para dar cabida a
esas preferencias (por ejemplo, Blanchard, Jaumotte
y Loungani, 2014). A modo de ejemplo, a pesar de
algunos recortes en las prestaciones desde principios
de los afios 1990, los paises nérdicos han mante-
nido sistemas de seguro de desempleo relativamente
generosos y han dependido, en gran medida, de
politicas activas del mercado de empleo para reducir
el desempleo (OCDE, 2006). Del mismo modo,
diferentes sistemas de convenios colectivos de trabajo
pueden generar un nivel de empleo elevado y esta-
ble, en la medida en que garanticen que los salarios
reflejen adecuadamente las condiciones econdémicas
(recuadro 3.2). En lineas mds generales, la experien-
cia sugiere que tanto el modelo “anglosajén” como
el “nérdico” pueden generar altas tasas de empleo
(OCDE, 2006; Sapir, 2006).

Reformas que aumentan la participacion de los grupos
subrepresentados en el mercado laboral. A pesar de
cierto grado de convergencia, el hecho de que las
mujeres, los jévenes, los inmigrantes poco califica-
dos y los trabajadores de edad avanzada sigan
mostrando tasas de participacién muy diferentes
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contribuye a las diferencias entre paises en las tasas

generales de empleo y sugiere que es necesario seguir

mejorando las politicas actuales. Entre las medidas
que pueden incentivar a mds mujeres a incorporarse
al mercado laboral se incluyen reducir el impuesto

(marginal) sobre la renta de quienes constituyen

la segunda fuente de ingresos en el hogar, reducir

el costo y aumentar la disponibilidad de servicios

para el cuidado de nifios y promover politicas que

mejoren el equilibrio entre el trabajo y la vida per-
sonal; por ejemplo, una ampliacién del 4mbito y de
los incentivos para el trabajo a tiempo parcial y las
licencias por maternidad/paternidad (por ejemplo,

Jaumotte, 2003). Entre las politicas que pueden

fortalecer la participacién de los jévenes y de los

inmigrantes poco calificados en el mercado laboral
se incluyen politicas activas del mercado laboral

(como programas de capacitacion), combinadas con

politicas de incidencia en la demanda que generen

oportunidades de empleo, tales como medidas para
reducir las cufias fiscales y el establecimiento de sala-
rios minimos especialmente para jovenes. Para los
trabajadores de edad avanzada, es importante reducir
los incentivos de jubilacién anticipada, en particular
rebajando los impuestos implicitos que gravan la
continuidad laboral, a menudo insertos en sistemas
de jubilacién —por ejemplo, cuando las primas

(sanciones) por jubilacién diferida (anticipada) son

muy poco significativas (Stock y Wise, 1990)— pero

también limitando la posibilidad de utilizar otros
programas de bienestar social como medios para una

jubilacién anticipada (Duval, 2003).

Los efectos a corto y mediano plazo de estas refor-
mas de los mercados laboral y de productos son mds
inciertos y es posible que varien mucho dependiendo
de c6mo repercutan en la demanda y la oferta agre-
gadas actuales. Si la demanda aumenta (disminuye)
mds que la oferta, la utilizacién general de los recursos
nacionales puede aumentar (disminuir), y la inflacién
puede subir (bajar) en consecuencia. Esto, a su vez,
depende de c6mo las reformas inciden en las expecta-
tivas (a través de su credibilidad y su comunicacién),
los salarios y la distribucién del ingreso, la solidez
del canal de competitividad externa y la seguridad
(real o percibida) del empleo y del ingreso. Los costos
transitorios también cuentan. La reforma de proteccién
del empleo puede provocar despidos inmediatos —en
especial en coyunturas econdmicas desfavorables—
mientras que la contratacién puede demorar mds

tiempo. La desregulacién del mercado de productos

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

puede conducir a una reduccién de personal o a la
salida de empresas ya instaladas, pero tan solo a una
entrada gradual de nuevas empresas, por ejemplo, en
algunas industrias de redes en las que construir una

red y forjar una base de clientes puede demorar mucho
tiempo. Por dltimo, las politicas macroecondmicas pue-
den dar forma al impacto que vaya a tener la reforma a
corto y mediano plazo.

Los efectos macroeconomicos de las reformas:
Un analisis basado en modelos

Esta seccién analiza los efectos macroeconémicos
de las reformas usando un nuevo modelo dindmico de
equilibrio general que incorpora caracteristicas funda-
mentales de la regulacién de los mercados laboral y de
productos (véase el anexo 3.1 que presenta informacién
mids detallada y Cacciatore er al., de préxima publica-
cién). Este modelo ofrece algunos beneficios funda-
mentales: contribuye a arrojar luz sobre los canales de
transmisién a través de los cuales las reformas inciden
en la actividad econémica, y aborda problemdticas
importantes de politicas que no es posible estudiar
exhaustivamente en el andlisis empirico, entre ellas, de
qué modo el limite cero de las tasas de interés nomina-
les repercute en el impacto a corto plazo de las refor-
mas y en el impacto inmediato de anuncios creibles de

reformas futuras.

Descripcion del modelo

El modelo aborda dos limitaciones fundamentales
de estudios anteriores: 1) incluye explicitamente un
amplio espectro de politicas especificas del mercado
laboral y de productos, y establece diferencias entre
ellas, y 2) presenta algunas imperfecciones del mundo
real en los mercados laboral y de productos, tales como
los costos de inversién irreversibles (regulatorios y de
otra naturaleza) que las nuevas empresas deben pagar
al ingresar al mercado y las fricciones que se producen
entre la bisqueda de empleo y la compaginacién de
la oferta y la demanda en el mercado laboral, a raiz de
las cuales la creacién de empleo es un proceso gradual
Yy €Ostoso.

El andlisis utiliza el modelo para estudiar el impacto
de cuatro tipos de reformas de los mercados laboral
y de productos: reducir las barreras anticompetitivas
al ingreso en sectores de bienes no transables, redu-
cir los costos administrativos de los procedimientos
de despido, recortar los niveles o la duracién de las
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prestaciones por desempleo y fortalecer las politicas

activas del mercado laboral que relacionan con mayor

eficiencia los potenciales candidatos con las ofertas de
empleo. Las reformas pueden llevarse a cabo en tres
entornos macroeconémicos diferentes:

1. Coyunturas normales, es decir, en condiciones econ6-
micas normales.

2. Coyunturas econdmicas desfavorables sin limitaciones
de la politica monetaria, es decir, suponiendo que la
tasa de politica monetaria puede situarse por debajo
de cero, o lo que es equivalente, que la expansién
cuantitativa podria, en la prictica, flexibilizar por
completo la restriccién del limite cero.

3. Coyunturas econdmicas desfavorables con limitaciones
de la politica monetaria, es decir, una combinacion
de gran atonfa de la economia, impulsada por un
importante shock de la demanda, y la restricciéon del
limite cero para la tasa utilizada como herramienta
de politica monetarial.

El andlisis resalta coémo la coyuntura macroeconémica

incide en los efectos de las distintas reformas.

Efectos de las reformas a corto y largo plazo

Los cuatro tipos de reformas que aqui se estudian
aumentan el nivel del producto a largo plazo al elevar
la productividad, los niveles de empleo, o ambos. Por
ejemplo, en un escenario de reforma ilustrativo de la
zona del euro en su conjunto, la implementacién con-
junta de cuatro tipos de reformas aumentaria el nivel del
producto en alrededor de 4% y reduciria la tasa de desem-
pleo en alrededor de 2% puntos porcentuales a largo
plazo. Las reformas del mercado de productos repre-
sentarfan aproximadamente la mitad del incremento
general del producto, y en ese caso un mayor ingreso
de productores daria impulso a la creacién de empleo y
la economia también se beneficiarfa de un menor gasto
en costos regulatorios antiecondmicos. Estos efectos
beneficiosos no tienen en cuenta ningin incremento
adicional de la productividad que pudiera derivar de una
menor ineficiencia de las empresas ya instaladas en el
mercado (la denominada ineficiencia X) o de incentivos
mis sélidos para que innoven.

1Si bien este capitulo se centra en un modelo calibrado para la
zona del euro, la informacién clave del andlisis se aplica a las eco-
nomias avanzadas en general. Las versiones alternativas del modelo,
como para una economfa pequefa abierta que opera un régimen de
tipo de cambio flexible o fijo, tiene implicancias cualitativamente
similares, aunque los efectos cuantitativos de las reformas pueden
diferir. Véase el trabajo relacionado de Cacciatore ez a/. (2015).
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Si bien los tipos de reformas analizados en este
capitulo aumentan de manera inequivoca el producto
a largo plazo, los beneficios se materializan gradual-
mente, y algunos pueden entrafiar costos a corto plazo.
Los beneficios se materializan a medida que las nuevas
empresas comienzan a producir y se contratan nue-
vos trabajadores, y ambos procesos son graduales. En
cambio, algunas reformas pueden provocar un rdpido
proceso de reestructuracién de las empresas ya instaladas
y el despido de trabajadores. En particular, en el andlisis
basado en modelos, al flexibilizarse las protecciones
del empleo las empresas se ven inducidas a despedir a
los trabajadores relativamente menos productivos de
manera inmediata, en tanto su impacto positivo en
los incentivos de contratacién es un proceso gradual.

En consecuencia, el desempleo aumenta, la demanda
agregada disminuye y el producto se contrae durante
algtin tiempo (gréfico 3.4, paneles 1y 2). La elimina-
cién de las barreras de ingreso en los sectores de bienes
no transables inicialmente estimula la demanda al activar
el ingreso de nuevas empresas, que demandan bienes
intermedios y, en dltima instancia, mano de obra y
capital, pero la posterior reestructuracién de las empresas
ya instaladas en el mercado contrarresta ampliamente

los aportes (expansivos) de estas nuevas empresas al
producto agregado, lo que se traduce en pérdidas netas
de empleo y de producto en el corto plazo (gréfico 3.4,
paneles 3 y 4)%.

Las reformas de los sistemas de prestaciones por
desempleo tienen efectos ambiguos a corto plazo. El
andlisis basado en modelos constata efectos positivos a
corto plazo dado que la reduccién de las prestaciones
por desempleo promueve la contratacién mediante
la reduccién de los salarios, mientras que los despi-
dos bdsicamente no se ven afectados. Sin embargo, el
modelo omite una posible fuerza opuesta: un recorte
de las prestaciones por desempleo a menudo afecta
desproporcionadamente a los trabajadores de bajo
ingreso con poco acceso al crédito, lo que los obliga a
reducir el consumo. Aun si el gobierno redistribuye por
completo los beneficios fiscales derivados de una reduc-
cién de las prestaciones mediante recortes generalizados
de impuestos, es posible que el consumo agregado siga

2El anilisis en este caso se centra en las barreras de entrada, donde
queda mucho por reformar en la mayoria de los paises. Sin embargo,
otros tipos de reformas del mercado de productos, como la reduc-
cién de las cargas administrativas sobre empresas existentes, pueden
traducirse en beneficios mds inmediatos mediante la reduccién de los
costos fijos de produccién.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



CAPITULO 3

disminuyendo y el producto siga contrayéndose (véase,
por ejemplo, Kollmann ez 4/, 2015).

Del mismo modo, el impacto a corto plazo de las
reformas de las politicas activas del mercado laboral
depende de dos efectos contrapuestos. Al aumentar
los incentivos de los trabajadores para buscar y aceptar
ofertas de empleo, tales reformas potencian la creacién
de empleo. Pero, al facilitarles a las empresas la bus-
queda de nuevos trabajadores, también constituyen un
incentivo para desvincular a trabajadores relativamente

menos productivos.

La incidencia de las condiciones macroeconémicas

Ademds de los costos a corto plazo que pueden entra-
fiar los tipos de reformas que aqui se analizan, sus efec-
tos a corto plazo también pueden ser muy diferentes si
las reformas se implementan en condiciones econdmicas
desfavorables en lugar de condiciones normales. En
particular, las reformas de la legislacién de proteccion
del empleo tienen efectos mds contractivos a corto plazo
en periodos de mayor debilidad econémica, aun cuando
la respuesta de la politica monetaria no esté sujeta a
limitaciones (grdfico 3.4, paneles 1 y 2). Las empresas
procuran despedir mds trabajadores en perfodos de
debilidad econémica que en periodos normales, pero
los rigurosos mecanismos de proteccién del empleo en
parte las desalientan. La flexibilizacién de las limitacio-
nes que imponen tales protecciones beneficia a empre-
sas individuales, consideradas de manera aislada. Pero
cuando se desata una ola de despidos, la reforma de las
protecciones del empleo debilita atin més la demanda
agregada y demora la reactivacién econémica. En
menor medida, las reformas del mercado de productos
también tienen un impacto mds débil a corto plazo en
periodos de debilidad econdmica que en periodos nor-
males (gréfico 3.4, paneles 3 y 4), si bien la diferencia es
pequefia, pues los mayores margenes de ganancias por
empresa producto de un menor niimero de empresas
competidoras en condiciones econdmicas desfavorables
compensan las ganancias mds bajas esperadas entre las
futuras empresas que ingresen en el mercado. Por otra
parte, las reformas del mercado de productos pueden
tener efectos contractivos considerablemente mayores a
corto plazo a raiz de las rigidas limitaciones que frenan
el financiamiento externo —fuera del dmbito de andlisis
de este capitulo— que no permiten que las nuevas
empresas accedan a financiamiento para sus inver-
siones (Cacciatore ez 4l., de préxima publicacién-a).
Esto sugiere que si se flexibilizan las limitaciones que
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Grafico 3.4. Resultados seleccionados del modelo

Las reformas de la legislacion de proteccion del empleo y del mercado de
productos aumentan el producto a largo plazo, pero sus resultados se materia-
lizan gradualmente y pueden conllevar costos a corto plazo, en especial en
coyunturas econdmicas desfavorables. Las limitaciones en materia de politica
monetaria no debilitan los resultados de la simulacion.

== Coyuntura normal
== Coyuntura econdmica desfavorable, sin limitaciones de la politica monetaria
Coyuntura econdmica desfavorable, con limitaciones de la politica monetaria

Efecto de las reformas de la legislacion de proteccion del empleo

1,0- 1.PIB - - 2.Desempleo -1,0
(porcentaje) } (puntos porcentuales)
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0,0
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Efecto de las reformas del mercado de productos
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1,0- - )
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-1,0
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: El “largo plazo” hace referencia al estado estable.

frenan el endeudamiento externo —de empresas y de
la economia en su conjunto—, es posible mejorar los
efectos a corto plazo de la desregulacién del mercado
de productos.

Las reformas de las prestaciones por desempleo pue-
den tener efectos a corto plazo mds fuertes o mds débiles
en coyunturas econdmicas desfavorables, dependiendo
de diversos factores. Por un lado, el andlisis basado
en modelos resalta que con un niimero considerable
de trabajadores desempleados resulta mds ficil que las
empresas contraten, y la creacién de empleo reacciona
de manera mds contundente a la reduccién de salarios

que produce un recorte de las prestaciones. Este mayor
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aumento del empleo derivado de las reformas de las
prestaciones por desempleo en coyunturas econémicas
desfavorables se contrapone con las mayores pérdidas
de empleo observadas tras una flexibilizacién de las
protecciones del empleo y demuestra la afirmacién mds
general de que la flexibilidad salarial puede ser mds
conveniente que la flexibilidad del empleo en coyunturas
econdmicas desfavorables (véase, por ejemplo, Boeri y
Jimeno, 2015)3. Por otra parte, en periodos de debili-
dad econémica, reducir las prestaciones puede tener un
efecto negativo mayor que en periodos normales a través
de los multiplicadores fiscales, que tienden a ser mds
amplios en general durante las recesiones (Auerbach y
Gorodnichenko, 2012; Blanchard y Leigh, 2013; Jorda
y Taylor, 2013; Abiad, Furceri y Topalova, 2015), y esto
puede constatarse en particular en los cambios de las
prestaciones por desempleo, ya que los hogares también
tienen mds dificultades de crédito durante periodos de
contraccién econémica (Mian y Sufi, 2010)4. Asimismo,
un recorte de las prestaciones normalmente tiene més
efecto durante las recesiones sobre los incentivos de los
hogares (sin dificultades de acceso al crédito) para redu-
cir el consumo a favor de un ahorro preventivo, toda vez
que disminuye su capacidad de protegerse y aumenta el
riesgo de pérdidas idiosincrdsicas de ingresos’.

Una forma de aliviar el costo a corto plazo de
algunas reformas del mercado laboral —especialmente
en coyunturas econdmicas desfavorables— consiste en
anunciar de manera crefble que tales reformas habrdn de
implementarse solo cuando la recuperacién econémica
se afiance, por ejemplo, sancionando una ley que fije
una fecha futura de entrada en vigencia®. En particular,

3Boeri y Jimeno (2015) también sostienen que los altos salarios
minimos para los grupos subrepresentados en el mercado laboral
pueden tener mayores costos de empleo durante recesiones.

“Esto podria incluso constatarse si la reforma se implementara sin
afectar al presupuesto, en la medida en que los cambios en las presta-
ciones por desempleo impliquen un multiplicador fiscal mds alto que
las rebajas de impuestos compensatorias (aumentos del gasto). Por
otro lado, los problemas de liquidez pueden fortalecer la respuesta de
la bisqueda individual de empleo y, por ende, de la compaginacién
de la demanda y oferta laboral, a los cambios en las prestaciones
(Chetty, 2008).

5El andlisis del impacto que tienen las reformas de las prestaciones
en coyunturas econémicas desfavorables o normales también guarda
cierta conexién con el debate no resuelto en el que se plantea si
el seguro de desempleo debe aumentarse o no durante recesiones
(véanse, por ejemplo, Landais, Michaillat y Saez, 2015, y Mitman
y Rabinovich, 2015). La respuesta depende no solo del impacto a
corto plazo en las prestaciones, sino también del valor del seguro de
ingreso para los trabajadores, que probablemente sea mayor en las
recesiones, un aspecto que no se tiene en cuenta en este andlisis.

©Las reformas con proteccién de derechos adquiridos también pue-
den ser utiles en este frente. En particular, la exencién por derechos

122 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

el anuncio de futuras reformas de la legislacién de
proteccién del empleo potencia inmediatamente los
incentivos de las empresas para contratar en prevision de
una futura reduccién de los costos inherentes en los pro-
cedimientos de despido, sin inducirlos a despedir mds
trabajadores a corto plazo, mientras las normas existentes
contindan vigentes. En cambio, una estrategia como esa
puede no ser tan Ul si se aplica a reformas del mercado
de productos en coyunturas econdémicas desfavorables. A
modo de ejemplo, el anuncio de una futura eliminacién
de barreras de ingreso alienta a las nuevas empresas a
posponer el ingreso y la inversién hasta que los costos de
ingreso efectivamente disminuyan, en tanto alienta a las
empresas ya instaladas a comenzar inmediatamente los
procesos de reestructuracion en prevision de una mayor

competencia futura.

La incidencia de las limitaciones en materia
de politica monetaria

La influencia que las limitaciones en materia de
politica monetaria, incluido el limite cero, puedan tener
sobre los efectos a corto plazo de las reformas depende
del efecto relativo a corto plazo que estas reformas ten-
gan sobre la oferta y la demanda y, en consecuencia, su
efecto neto sobre la inflacién y la tasa de interés real. Los
resultados del modelo sugieren que las limitaciones en
materia de politica monetaria pueden tener efectos limi-
tados sobre la configuracién del impacto de las reformas
en el corto plazo, ya que estas reformas tienen escasos
o nulos efectos deflacionarios (grifico 3.4). A modo de
ejemplo, si bien la flexibilizacién de las protecciones del
empleo ejerce presiones a la baja sobre la inflacién al
debilitar la demanda agregada a corto plazo, el impacto
positivo inmediato de la reforma en la productividad, y
en la negociacién salarial, contrarresta este efecto’. En
cuanto a la desregulacién del mercado de productos,
la reduccién de las barreras de ingreso puede ser mds
conveniente en el limite cero porque, a diferencia de
las coyunturas econémicas normales, las medidas de
restriccién monetaria no contrarrestan el aumento a

corto plazo de la demanda —y, por ende, de los costos

adquiridos en la legislacién de proteccion del empleo aumenta los
incentivos para que las empresas creen empleo —puesto que todos
los nuevos contratos estdn sujetos a las normas nuevas y menos
estrictas— sin modificar sus incentivos para despedir trabajadores
existentes. Como ejemplos puede citarse la reforma de la legislacion
de proteccion del empleo de Iralia en 2015 y algunas disposiciones
de la reforma de 2012 en Espana.

7Véase Porcellacchia (2016), donde se presenta un andlisis tedrico
alternativo aplicable al mercado laboral japonés.
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marginales y de la inflacién— que genera la inversién
adicional y la creacién de empleo comprometidos por
las nuevas empresas que ingresan al mercado (gréfico
3.4, paneles 3 y 4)3. Como se observé anteriormente, la
reforma del mercado de productos también puede gene-
rar aumentos inmediatos de la productividad al inducir
a las empresas ya instaladas a eliminar las ineficiencias
existentes. Este aumento de la productividad impulsado
por las reformas —que no se abordan en este andlisis—
tendria efectos expansivos incluso a corto plazo en los
tres escenarios macroeconémicos alternativos que aqui
se estudian, pero este canal particular de reforma tendria
un impacto mds leve cuando la economfa se encuentra
en el limite cero. El motivo es que, a igualdad de facto-
res, una mayor productividad estimula inmediatamente
la oferta, reduciendo la inflacién y, por ende, aumen-

tando las tasas de interés reales.

Los efectos macroeconomicos de las
reformas: Un analisis empirico

Esta seccidn realiza una cuantificacién empirica de
los efectos macroeconémicos de las reformas y examina
si los datos son congruentes con las consideraciones
tedricas analizadas en las secciones precedentes. Contra-
riamente a un gran cuerpo de bibliograffa que se centra
en estimar el impacto a largo plazo que las politicas
e instituciones tienen en la actividad econémica, este
capitulo adopta una estrategia empirica novedosa que
permite la estimacién de los efectos a corto y mediano
plazo que las reformas de los mercados laboral y de
productos tienen sobre un espectro de resultados
macroecondémicos. En concreto, identifica los cambios
importantes de politicas en las dreas de regulacién del
mercado de productos, legislacién de proteccién del
empleo, prestaciones por desempleo, politicas activas
del mercado laboral e impuestos al trabajo, y luego traza
la evolucién del producto, el (des)empleo y la inflacién
como consecuencia de estas reformas’.

8Con una configuracién similar pero sin centrarse en el tema del
limite cero, Cacciatore, Fiori y Ghironi (de préxima publicacién)
demuestran que una politica monetaria expansiva puede suavizar los
costos de transicién y contribuir a adelantar los beneficios a largo
plazo de las reformas.

9Se llevé a cabo un andlisis complementario para evaluar los
efectos de estas reformas sobre la desigualdad del ingreso, medida
por los coeficientes de Gini. No se comprobaron efectos estadistica-
mente significativos, salvo por las reducciones de las prestaciones por
desempleo, que estdn asociadas con un aumento de la desigualdad a
mediano plazo.
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Las grandes reformas se identifican esencialmente
examinando los actos regulatorios y legislativos docu-
mentados que pueden consultarse en todas las edicio-
nes disponibles de la Encuesta Econdmica que realiza
la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) en economias avanzadas desde
1970, ademds de otras fuentes especificas por pais. En
este sentido, la metodologfa estd estrechamente relacio-
nada con el “enfoque narrativo” utilizado para identi-
ficar los shocks monetarios y fiscales y los periodos de
graves dificultades financieras en Romer y Romer (1989,
2004, 2010, 2015) y Devries ez al. (2011). El enfoque
considera tanto las reformas como las “contrarreformas”,
es decir, los cambios de politica en la direccién opuesta.
Estos grandes cambios de politicas se definen como
aquellos grandes cambios legislativos o regulatorios
que cumplen, como minimo, una de las siguientes tres
condiciones: 1) la encuesta de la OCDE usa un texto
marcadamente normativo, indicativo de una medida
importante (por ejemplo, “gran reforma”), para describir
el cambio; 2) se menciona reiteradamente en distintas
ediciones de la encuesta de la OCDE o en resimenes
retrospectivos de anteriores reformas clave del pais que
se analiza, o 3) el indicador de la OCDE que representa
la orientacién regulatoria del 4rea considerada —de estar
disponible— acusa un cambio profundo. Cuando solo
se cumple la dltima de estas condiciones, se realiza una
busqueda exhaustiva en otras fuentes a fin de identificar
la politica precisa que motiva el cambio del indicador!®.

La principal ventaja de este enfoque estriba en que
identifica la naturaleza y los momentos precisos de
medidas legislativas y regulatorias significativas adop-
tadas por las economias avanzadas desde principios de
los anos setenta en todas las 4reas clave de politicas de
los mercados laboral y de productos, incluidas algunas
para las cuales no existen indicadores variables en el
tiempo (por ejemplo, las relacionadas con las condicio-
nes para la recepcién de prestaciones por desempleo o
el disefio de politicas activas del mercado laboral, tales
como la integracién de los servicios de insercién laboral
y de pago de beneficios). Estas cuatro grandes ventajas
(naturaleza y oportunidad de las politicas, duracién y
amplitud de la cobertura) permiten realizar un andlisis
mds detallado y rico de los efectos de las reformas a
corto y mediano plazo que en los estudios anteriores.

Sin embargo, este enfoque —conjuntamente con otros

10V¢ase el anexo 3.2 que presenta informacién detallada sobre los
criterios y el procedimiento empleados para identificar episodios de
grandes reformas usando la informacién de la Encuesta Econdmica de
la OCDE, ademds de ejemplos de reformas.
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empleados en la bibliografia sobre este tema— tiene tres
deficiencias principales. En primer lugar, los eventos
identificados pueden responder a resultados macroeco-
némicos y coincidir con reformas en otras 4reas, temas
estos que se abordan en el andlisis empirico. En segundo
lugar, dos grandes reformas en un 4rea determinada (por
ejemplo, legislacién de proteccion del empleo) pueden
entrafiar diferentes medidas especificas (por ejemplo,
una profunda simplificacién de los procedimientos de
despidos individuales y colectivos, respectivamente). En
consecuencia, tan solo puede estimarse el impacto his-
torico promedio de las reformas. En tercer lugar, la base
de datos no ofrece informacidn sobre la orientacién de
regulaciones actuales (o pasadas) de los mercados laboral
y de productos y, en ese sentido, no es sustituto de los
indicadores de politicas existentes, como por ejemplo los
que elabora la OCDE.

Por ultimo, el enfoque no depende de un tnico indi-
cador comun para identificar las reformas, a diferencia
de algunos estudios anteriores que se basaban en las
variaciones de los indicadores del mercado laboral y de
productos de la OCDE para identificar episodios de
reforma (Bouis ez 4/., 2012; Bordon, Ebeke y Shirono,
2016). Los resultados que se presentan en el capitulo son
robustos a la utilizacién de esta metodologfa, aunque los
efectos son mds débiles y se estiman con menor precisién
en comparacién con el enfoque narrativo, lo que sugiere
que este tltimo identifica mejor los eventos de grandes
reformas y, por ende, reduce el error de medicién.

Una vez identificadas las principales politicas, se
procede a cuantificar su impacto a corto y mediano
plazo en la actividad econémica usando dos especi-
ficaciones econométricas. La primera establece si las
reformas tienen efectos estadisticos significativos sobre
variables macroecondémicas tales como el producto, el
(des)empleo y la inflacién. La segunda evalta si estos
efectos varfan en funcién de las condiciones econé-
micas generales que imperan en el momento de la
reforma (condiciones econémicas débiles o sélidas) o
de la orientacién que tengan las politicas macroeco-
ndémicas complementarias, es decir, si los efectos de
las reformas difieren entre periodos de expansién y de
contraccidn fiscal (véase el anexo 3.3 con informacién

mas detallada)!!. El andlisis macroeconémico se com-

Tas especificaciones de referencia neutralizan las variables ficticias
de crecimiento econémico pasado, reformas pasadas y recesiones, asf
como los efectos fijos de tiempo y de pais. Una posible preocupa-
cién en relacién con el andlisis radica en la probabilidad de que la
reforma estructural se vea influenciada no solo por el crecimiento
econémico pasado y los episodios de recesién (recuadro 3.1), sino
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plementa con enfoques sectoriales y por empresa a

fin de aportar informacién adicional sobre los canales
mediante los cuales se transmiten las reformas a la
legislacién de proteccién del empleo y del mercado de
productos, y resolver asi algunas de las limitaciones
del anilisis macroeconémico (neutralizando total-
mente los shocks econdmicos en el pais que coinciden

con las reformas).

Reformas del mercado de productos

Este apartado aborda los efectos de las reformas del
mercado de productos que tienen por objetivo reducir
las barreras internas a la competencia. Si bien este
tema ocupa un lugar destacado en la agenda actual de
reformas estructurales de los responsables de politicas,
otras politicas relacionadas —incluidas las que se pro-
ponen eliminar las barreras al comercio internacional
y a la inversién extranjera directa— también pueden
llegar a impulsar los niveles de productividad y del
producto (recuadro 3.3).

Andlisis macroeconémico

El andlisis en este apartado demuestra que las refor-
mas del mercado de productos tienen efectos estadis-
ticos significativos en el producto a mediano plazo!2.
Un evento importante de liberalizacién, como por
ejemplo la desregulacién de varias industrias de redes

en Alemania en 1998, se traduce en un aumento

por sucesos econémicos contempordneos ademds de las expectativas
de crecimiento futuro. Sin embargo, esto dificilmente constituya
un problema significativo en vista de los largos retrasos asociados
con la implementacién de las reformas estructurales y la posibilidad
de que la informacién acerca del crecimiento futuro esté mayor-
mente incorporada en la actividad econémica pasada. Lo que es
mds importante, neutralizar las expectativas de crecimiento actual y
futuro genera resultados que son muy similares —y no diferentes— a
los que se informan en este capidulo con relevancia estadistica. Otra
posible preocupacién sobre el andlisis radica en que los resultados
pueden verse afectados por un sesgo de variables omitidas, ya que las
reformas pueden ocurrir simultdneamente en distintos mercados. No
obstante, incluir todas las reformas simultdneamente en la ecuacién
estimada no modifica significativamente la magnitud y relevancia
estadistica de los resultados. Por otro lado, los anilisis en el 4émbito
sectorial abordan la preocupacién por las variables omitidas mediante
la neutralizacién de las condiciones econdmicas del pais y, en algunos
casos, usando variables instrumentales. Tales andlisis generan resulta-
dos que son cualitativamente similares a los del andlisis macroeconé-
mico. Véase el andlisis mds adelante en el capitulo, ademds del anexo
3.3 donde se presenta informacién detallada.

12E] andlisis macroeconémico se centra en las principales reformas
anteriores en todas las industrias de redes. Los resultados cualitativa-
mente similares se obtienen de reformas mds generales identificadas
como los principales cambios legislativos que apuntan a mejorar la
competencia general del mercado de productos.
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estadisticamente significativo del nivel del producto
en aproximadamente 1%% cuatro anos después de la
reforma (grdfico 3.5, panel 1). Finalmente, al cabo de
siete afios, el efecto se estabiliza para situarse en torno
a 2%%. Asimismo, las estimaciones puntuales sugie-
ren que las reformas aumentan los niveles de empleo
y disminuyen los niveles de precios, aunque a juzgar
por los amplios intervalos de confianza asociados con
las estimaciones, no son estadisticamente distinguibles
de cero (gréfico 3.5, paneles 2 y 3).

Los efectos macroeconémicos de las reformas del
mercado de productos no son significativamente
mds débiles, en términos estadisticos, en coyunturas
econbémicas desfavorables —si bien las estimaciones
puntuales sugieren efectos menores— pero los efectos
sobre el empleo (y el producto) son sensiblemente
mayores cuando las regulaciones de proteccién del
empleo son miés rigurosas'3. Esta conclusién es
congruente con anterior evidencia empirica y teérica
(Blanchard y Giavazzi, 2003; Fiori ez al., 2012). Se
deduce asi que en paises con leyes més rigurosas de
proteccién del empleo, es més factible que los salarios
reales superen los niveles de equilibrio del mercado y
que el empleo se sitie por debajo del nivel de pleno
empleo. En tales paises, la reforma del mercado
de productos puede llegar a generar mds aumento
del empleo'4.

Andlisis sectorial

Los efectos macroeconémicos de las reformas del
mercado de productos que se identifican en el andlisis
macroeconémico obedecen no solo al impacto directo
de la desregulacién en las industrias analizadas, sino
también al impacto indirecto a través de dos tipos de
efectos secundarios en otros sectores. En primer lugar,
las reformas del mercado de productos en industrias
upstream (por ejemplo, industrias de red, bancaria,
servicios profesionales) pueden reducir los precios

y mejorar la calidad y la variedad de los insumos

13Los resultados pueden responder al hecho de que en la muestra
empleada en este trabajo, las principales reformas del mercado
de productos se producen en paises con una sélida normativa de
proteccién del empleo. Sin embargo, no existe correlacién estadisti-
camente significativa entre la probabilidad de reformas importantes
del mercado de productos y el grado de la normativa de proteccién
del empleo. Asimismo, el andlisis neutraliza el grado de la norma-
tiva actual y pasada sobre proteccién del empleo.

14Este resultado no deberfa necesariamente interpretarse
como falta de complementariedad entre las reformas estructurales
en general. De hecho, los estudios de casos presentados en el
recuadro 3.4 apuntan a los beneficios potenciales de amplios
paquetes de reformas.
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Grafico 3.5. Efectos macroeconomicos de las reformas del

mercado de productos
(Porcentaje; afios en el eje de la abscisa)

Las reformas del mercado de productos tienen un impacto estadisticamente
significativo a mediano plazo en el producto, pero no asi en el empleo y el
nivel de precios.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: = 0 corresponde al afio del shock. Las lineas continuas denotan la reaccion
a una reforma importante en la regulacion del mercado de productos, y las lineas

quebradas denotan bandas de confianza de 90%.

intermedios utilizados en los sectores downstream (por
ejemplo, manufactura), potenciando asf la productivi-
dad y la competitividad en estos sectores (concatena-
cidn regresiva). Mds atin, los precios mds bajos de los
insumos intermedios pueden aumentar las ganancias

y, en consecuencia, los incentivos para innovar, en
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Grafico 3.6. Efectos directos e indirectos de las reformas

del mercado de productos sobre el producto sectorial
(Porcentaje; afios en el eje de la abscisa)

Las reformas del mercado de productos en los sectores de redes tienen
efectos directos e indirectos estadisticamente significativos a mediano plazo
sobre el producto.
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Fuentes: Timmer et al. (2015) y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ¢ = 0 es el afio del shock. Las lineas continuas denotan la reaccion a una
reforma sustancial de la regulacion del mercado de productos, y las lineas quebra-
das denotan bandas de confianza de 90%. El efecto directo mide el impacto en el
PIB de la desregulacion de todas las industrias de redes solo a través de la reac-
cién del valor real agregado en las industrias desreguladas. Se computa supo-
niendo que todas las industrias de redes representan alrededor de 10% del PIB

en promedio en los paises que conforman la muestra. El efecto indirecto mide el
impacto promedio que la desregulacion de una industria de redes tiene en el PIB
en los paises de la muestra tan solo mediante la reaccion del valor real agregado
en las industrias downstream (concatenacion regresiva) e industrias upstream
(concatenacion progresiva). Véase el texto del capitulo para obtener informacion
detallada. Las industrias de redes incluyen el transporte aéreo, ferroviario y terres-
tre; la distribucion de gas y petrdleo, y las telecomunicaciones y servicios postales.
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sectores downstream'>. En segundo lugar, las reformas
del mercado de productos aumentan el producto en
los sectores afectados, incrementando la demanda de
insumos intermedios en los sectores upstream (conca-
tenacion progresiva). Por ejemplo, la desregulacion del
sector eléctrico puede tener efectos positivos sobre
otros sectores al reducir sus costos de produccién
(relacién regresiva) y requerir mds insumos de estos
sectores (relacién progresiva).

El andlisis sectorial indica que las reformas del
mercado de productos en los sectores de redes tienen
efectos directos e indirectos estadisticamente significati-
vos sobre el producto a mediano plazo. En promedio, el
producto en el sector afectado por una reforma determi-
nada aumenta en mds de 10% cuatro anos después de
la reforma, si bien este impacto tarda en materializarse,
al punto de ser, por ejemplo, cero en el primer afio'.
Tomadas a su valor nominal, estas estimaciones implican
que grandes reformas simultdneas en todos los sectores
de redes —un gran evento que nunca ha sucedido en la
realidad— aumentaria el producto de toda la econo-
mia en mds de 1% (10% por la participacién de estos
sectores en la economia en general, lo que equivale a
aproximadamente 0,1 en promedio) a mediano plazo
(grdfico 3.6, panel 1). Asimismo, la productividad
aumenta, y el nivel de precios (relativos) disminuye.
Ademds de estas iniciativas directas, las reformas del
mercado de productos en los sectores de redes tienen

efectos estadisticamente significativos a mediano plazo

15Véanse un andlisis y pruebas empiricas sobre el impacto de la
reforma a través de concatenacion regresiva en Bourlés ez a/. (2013),
y Cette, Lopez y Mairesse (de préxima publicacién). En teorfa, la
competencia tiene un efecto ambiguo sobre la innovacién. Si bien
algunos modelos de cambio tecnolégico endégeno permitirfan prever
que la competencia frena la innovacién (Aghion y Howitt, 1992), los
modelos mds recientes prevén efectos positivos o en forma U inversa
de la competencia sobre la innovacién (Aghion ez al., 2001; Aghion
y Schankerman, 2004).

16Para minimizar las preocupaciones de endogeneidad debido al
sesgo de variables omitidas, la especificacién neutraliza los efectos fijos
pais-afio o pais-sector (asi como las tendencias especificas de la indus-
tria), y se instrumentan reformas mediante 1) la rigidez inicial de la
reglamentacion, medida por el indicador pertinente de la OCDE; 2) la
cantidad de paises que implementaron una reforma en la misma drea
durante los tres afios anteriores, y 3) la emision de una nueva directiva
de la Unién Europea desde que se implementara la tltima reforma.

Dabla-Norris ez al. (2015) también constata que las reformas de
mercados de productos tienen un impacto positivo sobre el producto
—mediante una mayor productividad— que aumenta en el tiempo.
Por el contrario, no se comprueban efectos estadisticamente signifi-
cativos sobre el empleo en los sectores desregulados, lo que coincide
con los resultados del andlisis macroeconémico. Bassanini (2015)
comprueba un impacto negativo a corto plazo de la desregulacién
en las industrias de redes.
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sobre el producto de otros sectores. Una reforma radical
en uno de los sectores de redes aumenta el producto en
los sectores downstream y upstream, en promedio, alrede-
dor de 0,3% cuatro afios después de la reforma (grafico

3.6, paneles 2 y 3).

Andlisis a escala de empresas

Para aportar informacién adicional sobre los efectos
de las reformas del mercado de productos y los canales
a través de los cuales operan, el andlisis examina cémo
sus efectos varfan entre distintos tipos de empresas en
distintos sectores, dependiendo de las caracteristicas
de la empresa, tales como su tamafo y su situacién
y necesidades financieras. Los resultados del andlisis
sugieren que las reformas del mercado de productos
tienen efectos positivos estadisticamente significativos
sobre las empresas ya existentes, cuyo producto (ventas)
aumenta en alrededor de 2% el primer afo y alrededor
de 3% tres afios después de la reforma (grafico 3.7,
panel 1)!7. Asimismo, las reformas tienen efectos estadis-
ticamente significativos a mediano plazo sobre el empleo
y el capital, que aumentan alrededor de 1%2% y de 3%,
respectivamente (gréfico 3.7, paneles 2 y 3). Los efectos
que las reformas tienen en el producto de los sectores
de comercio minorista y de servicios profesionales son
comparables con los de las industrias de redes (grafico
3.7, paneles 4-6). Esta conclusién sugiere que los efectos
sobre el producto estimados en los andlisis macro y secto-
rial para las industrias de redes pueden, en gran medida,
generalizarse hacia reformas en otras 4reas clave. Ademds,
las magnitudes comparables de los efectos (directos) a
mediano plazo sobre el producto estimado en los andlisis
sectoriales y por empresas tentativamente sugieren que
el efecto positivo sobre el producto de empresas ya
establecidas contribuye mds a la reaccién del producto
sectorial a las reformas que la entrada y salida de empre-
sas, aunque la reaccién de las empresas ya establecidas es
provocada esencialmente por una mayor competencia de

posibles nuevas empresas que ingresen al mercado's.

7Debido a la muestra mds acotada de tiempo de los datos a escala
empresarial, en comparacién con los datos macroecondmicos y a escala
sectorial, el andlisis examina el efecto de las reformas sobre la actividad
econémica de las empresas hasta tres afios después de la reforma (véase
una descripcion detallada de los datos y las fuentes en el anexo 3.3).

18T as comparaciones entre los andlisis a escala empresarial y sectorial
y los andlisis macroeconémicos deberfan abordarse con precaucién. En
primer lugar, el andlisis a escala empresarial en este trabajo se limita a
las empresas ya instaladas que siguen operando. Si bien las reformas
del mercado de productos tienen efectos potencialmente importan-
tes sobre la entrada y la salida de las empresas, el conjunto de datos
actuales no permite que estas dindmicas se analicen con confianza.
En segundo lugar, no se ponderan los resultados por empresa. Esto
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Grafico 3.7. Efectos directos de las reformas del mercado de

productos en el producto de empresas ya establecidas
(Porcentaje; afios en el eje de la abscisa)

Las reformas del mercado de productos tienen efectos estadisticamente signifi-
cativos sobre el producto, el empleo y el capital de las empresas ya establecidas.
Los efectos de las reformas sobre el producto en comercio minorista y servicios
profesionales son comparables a los de las industrias de redes.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: t= 0 es el afio del shock. Las lineas continuas denotan la reaccion a una
reforma sustancial de la regulacion del mercado de productos, y las lineas que-
bradas denotan bandas de confianza de 90%. Las industrias de redes son las de
transporte aéreo, ferroviario y terrestre; distribucion de electricidad y gas, y las
telecomunicaciones y servicios postales.

Si bien los efectos sobre el producto son similares entre
sectores y empresas, los efectos sobre el empleo varian
en funcién del tamafio de la empresa (grifico 3.8). En

significa que captan la reaccién promedio de las empresas en lugar de
la reaccién agregada ponderada de la poblacién analizada. Por tltimo,
la muestra no cubre a todas las empresas e industrias de igual forma.
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Grafico 3.8. Efectos directos de las reformas del mercado de
productos sobre el empleo de empresas ya establecidas: La

funcion del tamaiio de la empresa
(Porcentaje, arios en el eje de la abscisa)

Los efectos sobre el empleo de las reformas de los mercados de productos varian
segun el tamafio de la empresa. Normalmente son mayores para las empresas

mas pequefias en los sectores de redes, y en menor medida en servicios
profesionales, y mayores en las empresas de comercio minoristas.

Pequeiias empresas
6- 1.Red - -

Grandes empresas
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: t= 0 es el afio del shock. Las lineas continuas denotan la reaccién a una
reforma sustancial de la regulacién del mercado de productos, y las lineas que-
bradas denotan bandas de confianza de 90%. Las industrias de redes son las de

transporte aéreo, ferroviario y terrestre; distribucion de electricidad y gas,
telecomunicaciones y servicios postales.
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y las

particular, el efecto de las reformas sobre el empleo tiende
a ser mayor para las empresas mds pequefas en sectores
de redes, y en menor medida en el sector de servicios
profesionales, y mayores para las empresas grandes en el
sector de comercio minorista!®. Esto obedece a diferen-
cias en la tecnologfa de produccién y en la naturaleza
de la reglamentacién entre los sectores. Las industrias
de redes normalmente estdn dominadas por un niimero
relativamente pequefio de grandes empresas que recortan
el empleo y los planes de inversion cuando las reformas
mejoran el acceso de posibles nuevas empresas a la red. En
cambio, las empresas en el sector de comercio minorista
tienden a ser relativamente pequefias y con uso intensivo
de mano de obra; cuando las reformas eliminan restriccio-
nes que afectan especificamente a grandes empresas, estas
grandes empresas se ven beneficiadas®.

Las reformas del mercado de productos también
tienen efectos diversos entre empresas dependiendo
de la situacién y de las necesidades financieras de las
empresas. El impacto que las reformas tienen a mediano
plazo en la inversién entre las empresas con bajo
nivel de endeudamiento es alrededor de cuatro veces
mayor (alrededor de 20%) que entre las empresas muy
endeudadas (alrededor de 5%) (grifico 3.9, paneles 1
y 2)?!. Asimismo, cuando hay escasez de crédito en la
economia, las empresas que dependen en gran medida
de financiamiento externo invierten considerablemente
menos después de una reforma importante del mercado
de productos en comparacién con las empresas que no
dependen de ese financiamiento (gréfico 3.9, paneles 3 y
4)?2. Estos resultados fortalecen ain mds los argumentos

19Cabe observar que estos resultados no estdn ponderados y que
la ponderacién deberfa reducir el efecto estimado de las reformas
de los mercados de productos en las industrias de redes, debido al
predominio de las grandes empresas en estos sectores.

200tra regulacién clave en el comercio minorista aborda la flexi-
bilidad de los horarios de atencién de las tiendas y de los precios.
La regulacién de servicios profesionales se relaciona con las barreras
de entrada y la forma en que se prestan los servicios e incluye, entre
otros casos, normas que rigen el reconocimiento de calificaciones y la
determinacién de honorarios y precios.

2IEn un esfuerzo por aislar la incidencia de las restricciones de
crédito que pueden estar asociadas con altos niveles de endeuda-
miento del rol confuso de la demanda de crédito, los coeficientes de
endeudamiento se mantienen constantes en el tiempo.

22E] andlisis emplea un método de tres diferencias, con base en tra-
bajos previos de Rajan y Zingales (1998), que se centra en los efectos
diferenciales de las reformas del mercado de productos entre empresas
en industrias que tienen gran dependencia del financiamiento externo
en perfodos de escasez del crédito y en aquellas en las que hay crédito
disponible. La dependencia externa se mide mediante la relacién que
existe entre la inversién en bienes de capital y la diferencia entre la
inversién en bienes de capital y los flujos de efectivo. La dependencia
intrinseca de las empresas del crédito externo se mide mediante el
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a favor de politicas dirigidas a sanear balances débiles
de bancos y empresas, ya que estas pueden aumentar
el impacto que las reformas del mercado de productos

tienen en la inversién.

Reformas del mercado laboral

Este apartado se centra en los efectos de las reformas
de la legislacién de proteccién del empleo para los traba-
jadores permanentes, las prestaciones por desempleo, las
politicas activas del mercado laboral y los impuestos al
trabajo. Ademds de estas politicas, los sistemas de nego-
ciacién colectiva también son importantes para un nivel
alto y estable de empleo (véase el recuadro 3.2).

Legislacién de proteccion del empleo

El andlisis demuestra que las reformas que flexibi-
lizan la normativa que rige los despidos de trabajado-
res permanentes (tales como, por ejemplo, las leyes
sancionadas en Espafia a mediados de los afios noventa
o en Austria en 2003) no tienen, en promedio, efectos
estadisticamente significativos sobre el empleo y otras
variables macroeconémicas. Sin embargo, mds alld
de los efectos promedio, se observa que los impactos
varfan notablemente en funcién de las condiciones
econdémicas generales. Cuando las condiciones econé-
micas son sdlidas, las reformas tienen un considerable
impacto positivo en el producto y el empleo, mientras
que el impacto es contractivo si las reformas se llevan a
cabo durante periodos de debilidad econémica (grifico
3.10, paneles 1-4). Por otra parte, las estimaciones
sugieren que en coyunturas econdmicas desfavorables,
la reforma de la legislacién de proteccién del empleo
puede reducir la inflacién a corto y mediano plazo,
aunque los amplios intervalos de confianza asociados
con los resultados implican que estas estimaciones
no son estadisticamente diferentes de cero de manera
significativa (grafico 3.10, paneles 5 y 6). Como se
analizé en la seccién tedrica del capitulo, una posi-
ble razén para este efecto asimétrico en diferentes
regimenes econémicos radica en que, si bien en los
periodos de fuerte actividad econdmica, estas reformas
pueden estimular la contratacién reduciendo el costo
de futuros despidos, en periodos de debilidad, pueden
provocar despidos inmediatos.

nivel promedio de dependencia externa en la industria de las empresas
en Reino Unido y Estados Unidos. Las condiciones de crédito se
miden usando el método de cambio de régimen —que se describe

en el anexo 3.3— aplicado al crecimiento del crédito en cada pais. El
andlisis se limita a las industrias de redes.

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Grafico 3.9. Efectos directos de las reformas del mercado de
productos sobre la inversion en empresas ya establecidas:

La funcion de las condiciones financieras
(Porcentaje; arios en el eje de la abscisa)

El efecto de las reformas del mercado de productos sobre la inversion tiende a ser
mas débil para las empresas con alto nivel de endeudamiento que para las
empresas muy endeudadas con financiamiento externo durante periodos de
condiciones crediticias ajustadas.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: = 0 es el afio del shock. Las lineas continuas denotan la reaccién a una
reforma sustancial de la regulacion del mercado de productos, y las lineas que-
bradas denotan bandas de confianza de 90%. La dependencia externa se define
como la diferencia entre el gasto de capital y los flujos de efectivo como porcen-
taje del gasto de capital. Este indicador se promedia luego entre las diferentes
empresas a lo largo del tiempo y entre los distintos paises dentro de cada indus-
tria. Para calcular este indicador solo se utilizan datos del Reino Unido y Estados
Unidos. Esta definicion se basa en Rajan y Zingales (1998). En un contexto de alto
y de bajo crecimiento del crédito, respectivamente, los paneles 3 y 4 muestran
la diferencia en la reaccion de la inversion a una reforma entre las empresas en
sectores que dependen fuertemente del financiamiento externo y las empresas
en sectores que dependen poco del financiamiento externo.

Otro posible mecanismo que explica el limitado
impacto macroecondmico promedio que tienen las
reformas de las leyes de proteccién del empleo podria
ser que el efecto varfa entre sectores econémicos,
dependiendo de la rigidez de las regulaciones en cada
sector. En concreto, la normativa rigida que rige los
despidos posiblemente tenga un cardcter mds vincu-
lante en sectores que se caracterizan por una mayor
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Grafico 3.10. Efectos macroeconémicos y sectoriales de

las reformas de la legislacion de proteccion del empleo
(Porcentaje; arios en el eje de la abscisa)

Las reformas de leyes de proteccion del empleo tienen un impacto positivo
considerable en el producto y el empleo cuando las condiciones econémicas
son fuertes, en tanto el impacto pasa a ser contractivo si las reformas se llevan
a cabo durante periodos de atonia en el mercado.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ¢= 0 es el afio del shock. Las lineas azules continuas denotan la reaccion a
una gran reforma de la legislacion de proteccion del empleo; las lineas quebradas
denotan las bandas de confianza de 90%, y las lineas rojas continuas representan
el resultado incondicional. El efecto diferencial de la legislacién de empleo para
un sector con limitaciones relativamente elevadas para los despidos, en compa-
racion con un sector que tiene relativamente pocas limitaciones para los despidos,
es del orden del 134%.
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“propension” natural a ajustar su fuerza laboral a los
shocks idiosincriticos?3. Las reformas de las leyes de
proteccién del empleo podrian entonces generar una
rotacién de trabajadores desde sectores con normativa
menos rigida hacia otros con normativa mds rigida, y
as{ generar pequenos efectos sobre el empleo agregado.
Para demostrar la hipdtesis, y a efectos de comprobar
su robustez para los resultados de toda la economia
presentados previamente, el andlisis examina de qué
modo las reformas afectan las diferencias dentro del
pais en la respuesta del producto y del empleo entre
sectores con tasas naturales altas y bajas de despido?4.
El enfoque empirico aplica la metodologfa propuesta
por Bassanini, Nunziata y Venn (2009), que evalda

el efecto a largo plazo que la normativa que regula
los despidos tiene sobre el crecimiento sectorial de la
productividad total de los factores. Los resultados de
este andlisis sugieren que los efectos de las reformas
de la legislacién de proteccién del empleo varian
positivamente segtin el grado de despidos naturales,
aumentando mds el empleo en aquellos sectores donde
las regulaciones son mds rigidas®®. La magnitud del
coeficiente estimado sugiere que el efecto diferencial
de las reformas de la legislacién de empleo para un
sector con restricciones relativamente elevadas a los
despidos (en un percentil 75 de la distribucién de
tasas de despidos) en comparacién con un sector con
restricciones relativamente bajas a los despidos (en un
percentil 25) ronda alrededor de 134%. Asimismo,
dada una determinada tasa natural de despidos, el
efecto es positivo en coyunturas econdmicas sélidas y
negativo en coyunturas econdmicas desfavorables, lo
que confirma los resultados del andlisis macroeconé-
mico (grafico 3.10, paneles 7 y 8).

Prestaciones por desempleo

Se ha constatado que las reformas que reducen
las tasas de sustitucién de renta de las prestacio-
nes por desempleo tienen efectos estadisticamente

23El sector de la construccién es un ejemplo de los sectores con
tasas naturales de despido elevadas; los sectores de gas y electricidad
tienen las tasas naturales de despido mds bajas.

24La principal ventaja de este método, en comparacién con el
andlisis macroeconémico, radica en que puede neutralizar los efectos
fijos de pafs-afio y, por ende, neutralizar todas las variables macroeco-
némicas ademds de los factores no observados que pueden afectar la
actividad econémica y estar correlacionados con reformas de la legis-
lacién de proteccidon del empleo. Los datos correspondientes a tasas
de despido por sector han sido aportados amablemente por Andrea
Bassanini. Véase informacién mds detallada en el anexo 3.3.

25Se obtienen resultados similares para el valor real agregado sectorial.
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significativos y duraderos en la tasa de desempleo
(gréfico 3.11, panel 1). En particular, las reformas
—que en la muestra estdn asociadas con reducciones
de entre 2 y 12 puntos porcentuales en el indicador
de tasa bruta media de sustitucién de la renta que
elabora la OCDE— reducen la tasa de desempleo
en torno a ¥ punto porcentual a corto plazo (un
ano después de la reforma) y en torno a 1% puntos
porcentuales en promedio a mediano plazo (transcu-
rridos cuatro afios). Este resultado es congruente con
la evidencia aportada por Bouis ez a/. (2012), donde
se comprueba que las grandes reducciones en la tasa
inicial de sustitucién de la renta aumentan las tasas
de empleo en un promedio del orden de 1 punto
porcentual a mediano plazo.

Los resultados también indican que reducir las
prestaciones por desempleo conjuntamente con grandes
reformas dirigidas a aumentar la eficiencia de politicas
activas del mercado laboral, incluso mediante mejores
servicios publicos de empleo —por ejemplo, la integra-
cién de los servicios de insercion laboral y de pagos de
beneficios para crear los denominados centros integrales
para los desempleados— amplifica sus efectos. Del

mismo modo, si bien las grandes reducciones en la dura-

cién de las prestaciones por desempleo no tienen, en
promedio, efectos estadisticamente significativos sobre el
desempleo, estdn asociadas con una reduccién estadis-
ticamente significativa del desempleo a mediano plazo
(mds de 2 puntos porcentuales) cuando se implementan
conjuntamente con reformas que mejoran el disefio de
las politicas activas del mercado laboral?.

Sin embargo, las reformas de las prestaciones por
desempleo tienen efectos mds débiles —de hecho,
de poca relevancia estadistica— durante periodos de
debilidad econémica (gréfico 3.11, paneles 2 y 3).
Este impacto asimétrico puede obedecer al mayor
efecto negativo del multiplicador fiscal derivado de los
recortes de prestaciones, as{ como a su mayor impacto
en los incentivos de los trabajadores para reducir el
consumo en favor de un ahorro de cardcter preven-
tivo durante periodos de dificultades econdmicas, en
comparacién con los periodos de prosperidad econd-
mica (Whang, 2015%. Por otra parte, en la medida en

26En este trabajo no se constata que las reformas que mejoran el
disefio de politicas activas del mercado laboral tengan efectos estadis-
ticamente significativos sobre el desempleo cuando se implementan
de manera aislada.

27Al usar un modelo de agentes heterogéneos que combina fricciones
en la compaginacién de la oferta y la demanda en el mercado laboral
con mercados de activos incompletos y rigideces nominales, Ravn y
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Grafico 3.11. Efectos sobre el desempleo de las reformas de

las prestaciones por desempleo
(Puntos porcentuales; afios en el eje de la abscisa)

Se ha constatado que las reformas que reducen las tasas de sustitucion de renta
de las prestaciones por desempleo tienen efectos estadisticamente significativos y
duraderos en la tasa de desempleo. Sin embargo, tales reformas tienen efectos
mas débiles, sin relevancia estadistica, durante periodos de debilidad econdmica.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: t= 0 es el afio del shock. Las lineas azules continuas denotan la reaccion a
una gran reforma de las prestaciones por desempleo; las lineas quebradas
denotan las bandas de confianza de 90%, y las lineas rojas continuas representan
el resultado incondicional.

Sterk (2013) indican que una reduccién del consumo en favor del aho-
rro preventivo (provocado por un aumento de la incertidumbre laboral)
disminuye la demanda agregada y la contratacién de las empresas, y

de ese modo debilita la demanda. Se comprueba que el efecto tiene
importancia cuantitativa, y tiene la magnitud suficiente para explicar el
aumento del desempleo en Estados Unidos durante la Gran Recesion.
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Grafico 3.12. Efectos macroeconomicos de la reduccion de

las cunias fiscales laborales
(Porcentaje; afios en el eje de la abscisa)

Las reducciones de las cufias fiscales laborales tienen efectos estadisticamente
significativos a corto y mediano plazo sobre el producto y el empleo. Estos efectos
son mayores en coyunturas econémicas desfavorables.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: t= 0 es el afio del shock. Las lineas azules continuas denotan la reaccion a
una reduccion de 1 punto porcentual en las cuiias fiscales laborales; las lineas
quebradas denotan las bandas de confianza de 90%, y las lineas rojas continuas
representan el resultado incondicional.

que el nimero de empleos es limitado en las recesio-
nes, mejorar los incentivos de bisqueda recortando
beneficios posiblemente sea menos efectivo (Landais,
Michaillat y Saez, 2015).

Cunas fiscales laborales

Del anilisis surge que los shocks a las cunas fiscales
laborales tienen efectos estadisticamente significati-
vos a corto y mediano plazo sobre el producto y el
empleo (gréfico 3.12, paneles 1y 2)?8. Si se reduce

28E] andlisis usa un indicador, derivado de los modelos de impuestos
de la OCDE, que define una cufa fiscal como la diferencia entre
el costo laboral del empleador y los ingresos netos que percibe el
empleado, en el caso de una pareja con dos hijos que obtienen el
100% del salario productivo medio. El indicador expresa la sumatoria
del impuesto sobre la renta de personas fisicas y todas las contribucio-
nes a la seguridad social, como porcentaje del costo laboral total.
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la cuna fiscal laboral en un 1%, el nivel del producto
(empleo) aumenta alrededor de 0,15 (0,2)% en el afio
en que se produce el shock y alrededor de 0,6 (0,7)%
después de transcurridos cuatro afios. Estos efectos
con el tiempo tienden a estabilizarse. Las estima-
ciones son congruentes con otras incluidas en otros
trabajos (por ejemplo, Bassanini y Duval, 2006, y las
referencias que allf se citan). Los resultados también
son robustos, aunque los efectos son mds acotados,
cuando las cunas fiscales no afectan al presupuesto.
Esta conclusion sugiere que la adopcién de estruc-
turas tributarias mds favorables para el empleo que
reducen la carga tributaria sobre la mano de obra
tiene efectos positivos sobre el producto y el empleo
(Bouis et al., 2012).

Se ha constatado que los recortes a las cufias fiscales
laborales son mds eficaces en periodos de debilidad
econdmica (grafico 3.12, paneles 3 y 4). En tales
periodos, al reducir la cufa fiscal laboral en un 1%, el
producto aumenta un 0,5% en el afio de la reforma y
un 0,8% después de cuatro afios; en cambio, durante
periodos de expansion econdmica, el impacto no es
estadisticamente distinguible de cero. Esta conclusién
es congruente con la bibliografia cada vez més abun-
dante que analiza el efecto de la politica fiscal durante
recesiones y expansiones econdmicas, y sefiala que los
efectos del multiplicador fiscal son mayores durante
recesiones (véanse Auerbach y Gorodnichenko, 2012;
Blanchard y Leigh, 2013; Jorda y Taylor, 2013; y
Abiad, Furceri y Topalova, 2015).

Gasto en politicas activas del mercado laboral

Se ha comprobado que los aumentos discrecionales
del gasto publico en politicas activas del mercado laboral
tienen efectos estadisticamente significativos a mediano
plazo sobre el producto y el empleo (grafico 3.13,
paneles 1 y 2). Un aumento del gasto del 10% aumenta
los niveles del producto y empleo en aproximadamente
0,35% una vez transcurridos cuatro afios del shock, y
a partir de ese punto los niveles se estabilizan. Por otra
parte, el efecto sobre el producto se materializa rdpida-
mente, llegando a un 0,2% un afo después del shock?’.
En vista de que el gasto promedio en politicas activas del
mercado laboral en la muestra ronda el 1% del PIB, esto

29Para aislar los cambios en el gasto discrecional generado por
las fluctuaciones del gasto producto del ciclo econémico, el andlisis
aplica el enfoque inspirado en Perotti (1999) y Corsetti, Meier y
Miiller (2012), donde se identifican los shocks del gasto como inno-
vaciones al gasto pasado y a la actividad econémica ademds de a las
expectativas sobre la actividad econémica actual.
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implica un multiplicador a un afio del orden del 1,2,
que es congruente con otras estimaciones incluidas en la
bibliografia (véase Coenen ez al., 2012, y la bibliografia
que alli se cita).

Se comprueba que los shocks al gasto en politicas
activas del mercado laboral tienen efectos mds grandes
en coyunturas econémicas desfavorables. Durante perio-
dos de debilidad econémica, un aumento del gasto en
un 10% incrementa el producto en alrededor de 0,2%
en el afo del shock y en un 0,6% transcurridos cuatro
afos, mientras que estos efectos no son estadisticamente
distinguibles de cero en los periodos de expansion
econémica (grifico 3.13, paneles 3 y 4). Como también
se verifica en el caso de los shocks a las cufias fiscales
laborales, esta conclusién es congruente con la presencia
de multiplicadores fiscales mds grandes en las recesiones.
El gasto en politicas activas del mercado laboral sigue
siendo eficaz —si bien los efectos son menores— si se
implementa de un modo que no afecte al presupuesto, y
los efectos se ven amplificados cuando un mayor gasto se
combina con importantes reformas dirigidas a aumentar

la eficiencia de las politicas activas del mercado laboral3?.

El papel de la politica macroecondmica

Como se analizd previamente, los efectos de algunas
reformas del mercado laboral —en particular, reformas
de la legislacién de proteccién del empleo y los sistemas
de prestaciones por desempleo— pueden tener efectos
contractivos si las reformas se llevan a cabo en coyun-
turas econdémicas desfavorables. As{ pues, una pregunta
clave es si el estimulo complementario de las politicas
macroeconémicas puede contrarrestar estos costos a
corto plazo y maximizar los beneficios de tales refor-
mas, ya sea directamente, mediante su efecto directo
sobre la demanda agregada, o indirectamente, puesto
que una mayor demanda agregada puede traducirse en
una mayor predisposicién de las empresas a contratar
y menor predisposicién a despedir trabajadores como
consecuencia de las reformas, como lo sugiere el anilisis
basado en modelos de las reformas de la legislacién
de proteccién del empleo que se abordé previamente.
Para estudiar este tema se deben tener en cuenta las
politicas —tanto expansivas como contractivas— que
no guardan correlacién con las reformas y que podrian
razonablemente considerarse exdgenas a las condiciones
macroeconémicas. Para tal fin, el andlisis se centra en

30El efecto del gasto en politicas activas del mercado laboral, que
no afecta al presupuesto, no varfa significativamente con el ciclo
econdmico.
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Grafico 3.13. Efectos macroeconomicos de los shocks

al gasto en politicas activas del mercado laboral
(Porcentaje; afios en el eje de la abscisa)

Los aumentos discrecionales del gasto publico en las politicas activas del
mercado laboral tienen efectos estadisticamente significativos a corto y
mediano plazo sobre el producto y el empleo. Estos efectos son mayores
en coyunturas econémicas desfavorables.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: t= 0 es el afio del shock. Las lineas azules continuas denotan la
reaccion a un aumento del 10% del gasto en politicas activas del mercado
laboral; las lineas quebradas denotan las bandas de confianza de 90%, y
las lineas rojas continuas representan el resultado incondicional.

los shocks de politica fiscal, que se identifican como el
error de prondstico del gasto publico de consumo en

relacién con el PIB (véase Auerbach y Gorodnichenko
2012, 2013; y Abiad, Furceri y Topalova, 2015, donde

se presenta un enfoque similar)3!.

31Este procedimiento también supera el problema de previsién

fiscal (Forni y Gambertti, 2010; Leeper, Richter y Walker, 2012;
Leeper, Walker y Yang, 2013; Ben Zeev y Pappa, 2014), al alinear la
informacién de los econometristas con la de los agentes econémicos.
Se constata que la correlacién entre el indicador de los shocks fiscales
y las reformas de la legislacién de proteccion del empleo o de los sis-
temas de prestaciones por desempleo son cercanos a cero. Del mismo
modo, la correlacién entre los shocks fiscales y el régimen econémico
(o cambio de régimen econémico) es tan solo de 0,11 (0,01) y
carece de relevancia estadistica.
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Grafico 3.14. Funcidn de la politica fiscal en la configuracion
de los efectos sobre el empleo derivados de las reformas de
la legislacion de proteccion del empleo y de los sistemas de

prestaciones por desempleo
(Puntos porcentuales; afios en el eje de la abscisa)

La politica fiscal expansiva aumenta los beneficios de las reformas de los
mercados laborales. Durante periodos de expansion fiscal relativamente
importante, las reformas de la legislacion de proteccion del empleo y de
las prestaciones por desempleo reducen la tasa de desempleo. En cambio,
durante periodos de expansion fiscal relativamente importante, tienen
efectos nulos o negativos sobre el empleo.

Efecto de las reformas de la legislacion de proteccion del empleo
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: £ = 0 es el afio del shock. En los paneles 1y 2, las lineas azules continuas
denotan la reaccion a una gran reforma de la legislacion de proteccion del empleo.
En los paneles 3 y 4, denotan la reaccién a una gran reforma de las prestaciones
por desempleo. Las lineas quebradas denotan las bandas de confianza de 90%,

y las lineas rojas continuas representan el resultado incondicional.

El andlisis efectivamente confirma que la politica fiscal
expansiva, ademds de estimular la demanda agregada,
maximiza los beneficios de las reformas del mercado
laboral (grafico 3.14)32. Durante periodos de expansién

32En consonancia con esta conclusién, Bordon, Ebeke y Shirono
(2016) concluyen que las politicas macroecondmicas favorables
potencian el efecto que las reformas del mercado de productos tienen
sobre el empleo.
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fiscal relativamente grande, se constata que las reformas
de la legislacién de proteccién del empleo (prestaciones
por desempleo) reducen la tasa de desempleo en alrede-
dor de 2% (3) puntos porcentuales a mediano plazo’3.
En cambio, durante periodos de contraccidén fiscal relati-
vamente importante, las reformas tienen efectos nulos o
negativos sobre el empleo®.

Reformas que incrementan la participacion de mujeres
y trabajadores de edad avanzada

En este apartado se analizan los efectos de politicas
que pueden incrementar las tasas de participacién de
mujeres y trabajadores de edad avanzada en la fuerza
laboral. Otras reformas del mercado laboral pueden lle-
gar a potenciar las tasas de participacién de otros grupos
de la poblacién subrepresentados, entre ellos, los jévenes
y los inmigrantes poco calificados. Estas reformas
incluyen programas de capacitacién bien disefiados, as
como reducciones en cufias fiscales y salarios minimos
especificos para trabajadores jévenes (edicion de abril de
2016 del Monitor Fiscal, capitulo 2; OCDE, 2015). El
andlisis demuestra que reducir el impuesto sobre la renta
(marginal) del segundo ingreso familiar tiene efectos
estadisticamente significativos en las tasas de participa-
cién de mujeres en la fuerza laboral (gréfico 3.15, panel
1)%. También hay evidencia que indica que aumentar
los incentivos para empleos de jornada parcial y el gasto
publico en cuidado infantil tiende a incrementar las tasas
de participacién de las mujeres en la fuerza laboral (véase
también Christiansen ¢# 4/, de préxima publicacién).
Para el caso de trabajadores de edad avanzada, ofrecer
menos incentivos de jubilacién anticipada al reducir
el impuesto implicito que grava la continuidad laboral
incorporado en los regimenes de jubilacién —por ejem-

plo, al ofrecer més beneficios por aplazar la jubilacién

33Véase informacién detallada sobre la especificacién empirica
utilizada, ademds de la definicién de regimenes fiscales de expansion
y de contraccién, en el anexo 3.3.

34Se constatan resultados similares para el empleo y el producto.
Una preocupacién potencial respecto del anilisis radica en que esos
shocks fiscales pueden reaccionar a sorpresas en el crecimiento del
producto. El andlisis de los datos indica que estos shocks guardan
una débil correlacidon con sorpresas de crecimiento. Ademds, una
purificacién de los shocks fiscales eliminando la porcién que obedece
a sorpresas de crecimiento llega a resultados que son similares a los
observados en el grifico 3.12, y que no presentan diferencias estadis-
ticas significativas.

%Dada la limitada muestra temporal (2000-12) durante la que se
encuentra disponible un indicador de las cufas fiscales relacionadas
con el segundo ingreso familiar, el andlisis evalta el efecto sobre las
tasas de participacién hasta tres afios después del shock.
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o incrementar la edad oficial minima de jubilacién—
fomenta la participacién de este grupo de trabajadores
en el mercado laboral (gréfico 3.15, panel 2), asi como
las tasas de empleo en general. La magnitud del efecto
es coherente con otras estimaciones presentadas en la
bibliografia (véase, por ejemplo, Duval, 2003).

Resumen e implicancias de las politicas

sEs este un momento oportuno para impulsar con
mucha mds fuerza reformas estructurales adicionales
en las economfias avanzadas? Las tres conclusiones
bésicas de este capitulo fundamentan una respuesta
afirmativa a este interrogante, aunque con salvedades,
por diversas razones:

e Existe una profunda necesidad y margen para seguir
implementando reformas sustanciales de la normativa
que rige el mercado de productos —en especial, en
materia de servicios profesionales y comercio mino-
rista— y en las instituciones del mercado laboral.

e Actualmente, el entorno politico propicia tales
reformas, al menos, en lo atinente a mercados de
productos, en vista de la preocupacién por el débil
crecimiento (véase el recuadro 3.1).

o Las reformas del mercado laboral y de productos
pueden incrementar los niveles potenciales de pro-
ducto y empleo a mediano plazo (cuadro 3.1). Estas
conclusiones justifican la aplicacién de otras medidas
de reforma en numerosas economias avanzadas, en
especial, en aquellas con mayor margen para refor-
mas, por ejemplo, algunos paises de la zona del euro,
Corea y Japén, en distintas medidas.

Sin embargo, dicha respuesta afirmativa trae aparejada
tres consideraciones adicionales:

e La mayoria de las reformas tienden a hacer una
pequena contribucién en el corto plazo a la recu-
peracién econdmica en curso, pues los beneficios
tardan en materializarse, en especial, en pafses con
coyunturas econémicas desfavorables.

e En la medida de lo posible, las reformas del mer-
cado laboral han de estar acompafadas por politicas
macroecondmicas que las respalden —con inclusién
de medidas de estimulo fiscal, de haber margen para
ellas, y un sélido marco fiscal a mediano plazo— a
efectos de potenciar sus beneficios a corto plazo en
la coyuntura actual.

e Tal como se demuestra en este capitulo, las refor-
mas estructurales pueden incrementar el nivel de
producto a largo plazo, pero sus efectos sobre el

crecimiento parecen ser transitorios.
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Grafico 3.15. Efectos de las reformas en las tasas
de participacion de mujeres y de trabajadores de

edad avanzada
(Puntos porcentuales; afios en el eje de la abscisa)

Las reducciones de los impuestos marginales sobre el segundo ingreso del
hogar y sobre la continuidad laboral con posterioridad a la edad jubilatoria
impulsan la participacion de mujeres y trabajadores de edad avanzada,
respectivamente, en el mercado laboral.

6- 1. Tasa de participacion de mujeres

1- 2. Tasa de participacion de trabajadores de edad avanzada

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: = 0 es el afio del shock. En el panel 1, las lineas azules continuas denotan

la reaccién a una reduccion del 1% en la cufa fiscal laboral (marginal) sobre el

segundo ingreso. En el panel 2, denotan la reaccion a una reduccion de 10 puntos

porcentuales en la tasa implicita que grava la continuidad laboral. Las lineas

quebradas denotan las bandas de confianza de 90%.

Las mencionadas salvedades ponen de relieve la
necesidad de establecer cuidadosamente prioridades y el
orden especifico en el que han de aplicarse las refor-
mas, como también de contar con politicas econémicas
complementarias, en especial, para reformas del mercado
laboral. No hay dudas respecto a la conveniencia de
implementar reformas en el mercado de productos pues
las mismas dinamizan el producto incluso en condicio-
nes econdmicas desfavorables y no empeoran la situacién
de las finanzas publicas. Por el contrario, las medidas
orientadas a acotar las prestaciones por desempleo y
flexibilizar las protecciones laborales deben estar acom-
pafiadas de otras politicas para compensar el costo que
representan en el corto plazo; incluso se las podria dictar
con proteccién de derechos adquiridos o sancionar y
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postergar su implementacién hasta un momento mds
oportuno (adecuadamente definido).

Por ultimo, habida cuenta de que las reformas del
mercado de productos y del mercado laboral no son
soluciones mdgicas, los responsables de formular politi-
cas han de encararlas junto con otras reformas orientadas

a propiciar el crecimiento.

Anexo 3.1. Modelizacion de los efectos de las
reformas de los mercados laboral y de productos

Este anexo presenta el modelo de equilibrio general
estocdstico y dindmico utilizado para evaluar los efectos
que tienen las reformas. El modelo considera una
unién monetaria que consta de dos paises y dos secto-
res (de bienes transables y no transables) en cada pais,
aunque las principales nociones son cualitativamente
robustas para evaluar, en cambio, una economia abierta
pequefia con un régimen de tipo de cambio flexible.
Véase informacion detallada al respecto en el trabajo de
Cacciatore et al. (de préxima publicacidn-b), quienes,
a su vez, parten de trabajos previos elaborados por
Cacciatore y Fiori (2016) y Cacciatore, Fiori y Ghironi
(de préxima publicacién) donde se elabora un nove-
doso marco tedrico para estudiar las consecuencias de
las reformas de los mercados laboral y de productos, y
sus interacciones con la politica macroeconémica. Las
principales caracteristicas del modelo son las siguientes:
o Hogares. Esta categoria estd conformada por un

continuo de miembros y maximiza el valor presente

de la utilidad que estos generan, la cual depende

del consumo de una canasta de bienes transables

(nacionales y extranjeros) y no transables. Debido

a las imperfecciones del mercado laboral y del mer-

cado de productos que se describen mds adelante,

una parte de los miembros de estos hogares estardn
desempleados y recibirdn prestaciones por desempleo
del gobierno, financiadas a través de la recaudacién
de impuestos uniformes. El hogar representativo
posee el stock de capital y también invierte en un
bono no contingente y en fondos mutuos de empre-
sas del sector de bienes no transables a través del
cual los nuevos participantes pueden financiar los
costos de entrada.

o Empresas. En cada pais, hay dos etapas de produc-
cién integradas verticalmente. Upstream, empresas
perfectamente competitivas usan capital y mano

de obra para producir insumos intermedios no

36Véase el trabajo relacionado de Cacciatore et al. (2015).
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transables. Downstream, empresas competitivas en
mercados monopolisticos adquieren insumos inter-
medios y producen bienes no transables diferencia-
dos. Estos bienes son consumidos, pero también
utilizados por empresas competitivas en el sector de
bienes transables para fabricar un bien de esa indole
que es vendido a consumidores de ambos paises.
Destruccién del empleo. Si bien el mercado de arren-
damiento de capital es totalmente competitivo, el
mercado laboral es imperfecto y se caracteriza por las
fricciones que se generan entre el proceso de com-
paginacién de la oferta y demanda en el mercado
laboral, por un lado, y la creacién y destruccién
enddgenas del empleo que se postulan en Mortensen
y Pissarides (1994) y den Haan, Ramey y Watson
(2000). Los empleos se ubican en el sector de bienes
intermedios. Su destruccién puede obedecer a
motivos exdgenos y endégenos. Un motivo end6-
geno es que los empleos estdn sujetos a shocks de
productividad comunes y especificos de cada puesto
de trabajo en cada periodo. Si la productividad no
llega a alcanzar un umbral determinado de manera
enddgena por debajo del cual el valor de mantener
un determinado puesto de trabajo es menor que el
costo de discontinuarlo, la empresa prescinde de

los servicios del empleado y paga los costos asocia-
dos al despido. Cuanto mds altos son los costos de
despido, menor serd el umbral de productividad por
debajo del cual se destruye el empleo. Los costos de
despido constituyen costos administrativos asocia-
dos a los procedimientos de desvinculacién y, por
consiguiente, no son trasladables a los empleados

ni deben confundirse con indemnizaciones por des-
pido. Los trabajadores despedidos pasan a engrosar
las filas de desempleados y emprenden de inmediato
la bsqueda de un nuevo empleo.

Creacidn de empleo. La creacion de empleo estd
sujeta a las fricciones del proceso de compaginacion
de la oferta y demanda en el mercado laboral. A
efectos de contratar a un empleado, las empresas
publican avisos de puestos vacantes, incurriendo

asi en un costo. La probabilidad de encontrar un
empleado depende del nivel de rigidez del mercado
laboral y de la eficiencia del referido proceso de
emparejamiento. A su vez, se puede considerar que
la eficiencia de ese proceso se ve afectada, en parte,
por politicas activas del mercado laboral, aunque
estas no se evaldan especificamente en el modelo.

El productor de bienes intermedios representa-

tivo escoge la cantidad de vacantes, el umbral de
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destruccién del empleo y su capital a efectos de
maximizar el valor presente de las utilidades. Las
utilidades y, por consiguiente, la creacién de empleo,
dependen también de los salarios, los cuales se fijan
a través de un proceso de negociacién entre empre-
sas y trabajadores, el famoso equilibrio de Nash. A
igualdad de factores, el hecho de que los trabajado-
res tengan un poder de negociacién mds fuerte en
este proceso, la existencia de prestaciones por desem-
pleo mds generosas o ambas cosas incrementan los
reclamos salariales y, por ende, reducen las utilidades
y los incentivos para crear puestos de trabajo. Al
mismo tiempo y a igualdad de factores, las mejo-
ras salariales incrementan el consumo, la demanda
agregada y, a través de este efecto, los incentivos para
crear empleo. El proceso de contratacién-despido de
empleados genera dindmica (rotacién) en el mercado
laboral y el empleo varfa en funcién de variaciones
enddgenas en la creacién y la destruccién de empleo.

o Dindmica y regulacion del mercado de productos. La
cantidad de empresas que dan servicios al mercado
de bienes no transables es un elemento endégeno®’.
Antes de ingresar al mercado, las empresas pagan
un costo inicial hundido que refleja un componente
tecnolégico (por ejemplo, los costos tecnoldgicos
hundidos necesarios para empezar a generar elec-
tricidad) y los costos administrativos asociados a la
regulacién. Los nuevos participantes del mercado
empiezan a producir después de un periodo, incre-
mentando as{ la competencia entre empresas y redu-
ciendo los mérgenes de utilidad y los precios para
todas ellas. El ingreso continta hasta que el valor
descontado de las utilidades futuras de un nuevo
participante es igual al costo de ingreso hundido.
La salida de una empresa es un elemento exdgeno y
sucede cuando una empresa es victima de un “shock
fulminante”. Este proceso de entrada-salida genera
una dindmica empresarial en el mercado de bienes.
Por ultimo, los productores deben hacer frente a los
costos de ajustes de precios (cuadrdticos), lo cual
genera precios rigidos.

o DPolitica monetaria. Dado que los pardmetros del
modelo se escogen de modo tal que coincidan con
las caracteristicas de los datos macroeconémicos de la
zona del euro, se presume una politica monetaria de

37El modelo se centra en la entrada al sector de bienes no transa-
bles a los efectos de captar el foco de atencién del actual debate en
torno a las politicas de este sector. En Cacciatore, Fiori y Ghironi (de
préxima publicacion) el estudio estd orientado a la entrada al sector
de bienes transables.
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metas de inflacién y la brecha del producto se estima
como histéricamente se ha hecho en la zona euro. La
tasa de politica monetaria no puede ser inferior a un
determinado umbral —en la préctica, el limite cero—

aunque el argumento es mds general.

Implementacion de las reformas en condiciones
macroeconomicas alternativas

El andlisis simula reformas imprevistas con cardcter
permanente en toda la unién monetaria. Evalta cuatro
posibles reformas en el marco regulatorio del mercado
de productos, las leyes de proteccién del empleo, los
sistemas de prestacion por desempleo y las politicas
activas del mercado laboral. Mds precisamente, el andlisis
se centra en 1) la reduccién de las barreras de entrada al
nivel estimado para Estados Unidos (véase mds infor-
macién en Cacciatore ez al., de préxima publicacidn-b);
2) la eliminacién de los costos administrativos asocia-
dos a procedimientos de despido®®; 3) la reduccién al
nivel de Estados Unidos de la tasa media de sustitucién
de la renta por efecto de la prestacion por desempleo
durante un periodo de desempleo de cinco afos, y 4)
un incremento de 50% en la eficiencia del proceso de
emparejamiento laboral, tras el cual, segtin estimaciones
de Murtin y Robin (2014), la eficiencia promedio de
ese proceso en toda la zona del euro alcanzarfa el nivel
promedio (mds alto) de Suecia y el Reino Unido.

Las reformas se llevan a cabo en tres condiciones
macroecondmicas alternativas, a saber: 1) en “coyuntu-
ras normales”, es decir, en el estado estable inicial de la
economia; 2) en “coyunturas econdmicas desfavorables
con restricciones en la politica monetaria”, es decir, en
el perfodo inmediatamente posterior a una recesién
generada por un shock de la prima de riesgo que tuvo
el efecto de incrementar la rentabilidad requerida de los
activos financieros, reduciendo el producto y generando
deflacién (véase, por ejemplo, Eggertsson y Wood Ford,
2003)*, y 3) en “coyunturas econémicas desfavorables sin
restricciones en la politica monetaria”, lo cual corresponde
al escenario descrito en 2) pero suponiendo ahora, como
un ejercicio mental, que la tasa fijada por la politica puede
alcanzar libremente un valor inferior a cero.

38Flexibilizar las leyes de proteccién del empleo también puede
disminuir el poder de negociacién de los trabajadores (Blanchard y
Giavazzi, 2003). Este efecto no se considera en este trabajo.

3La magnitud que tenga el shock de la prima de riesgo se escoge
de modo tal que genere una disminucién del producto de 4% entre el
punto méximo y el punto minimo, con una persistencia tal que, de no
mediar reforma, el limite cero durarfa aproximadamente dos afios.
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Anexo 3.2. Identificacion de shocks de reformas
y de politicas
Reformas del mercado de productos, leyes de proteccion
del empleo y prestaciones por desempleo
Enfoque de identificacién

Las principales reformas de la regulacién del
mercado de productos, la legislacién de proteccién del
empleo y los sistemas de prestaciones por desempleo
se identifican al analizar las medidas legislativas y regu-
latorias que se encuentran documentadas en todos los
informes Economic Surveys disponibles de la Organiza-
cién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) sobre 26 economfas avanzadas desde 1970,
como también de otras fuentes especificas de cada pais
(véase la lista de paises en el anexo 3.4). A este res-
pecto, la metodologia se relaciona estrechamente con
el “enfoque narrativo” utilizado por Romer y Romer
(1989, 2004, 2010 y 2015) y Devries er al. (2011)
para identificar shocks monetarios y fiscales y periodos
de fuertes crisis financieras. El enfoque también consi-
dera reformas y “contrarreformas”, a saber, cambios de
las politicas en la direccién opuesta.

En un primer paso, se identifican mds de 1.000 medi-
das legislativas y regulatorias en las dreas de regulacién del
mercado de productos, leyes de proteccion del empleo,
prestaciones por desempleo y disefio de politicas activas
del mercado laboral en toda la muestra. En un segundo
paso, para que cada una de estas medidas se considere
una reforma relevante, deben cumplir con uno de los
siguientes tres criterios alternativos: 1) el estudio de la
OCDE emplea terminologfa normativa contundente
para definir la medida, lo cual sugiere que se trata de una
medida importante (por ejemplo, “gran reforma’); 2)
la medida de la politica es mencionada reiteradamente
en distintas ediciones del estudio de la OCDE o en los
resimenes retrospectivos de importantes reformas ante-
riores que se incluyen en algunas ediciones para el pais
en cuestién, o 3) el indicador de la OCDE que mide
la orientacién regulatoria en el 4rea en cuestién —si lo
hubiera— presenta una variacién muy significativa (en el
percentdil 5 de distribucién de la variacién del indicador).
Cuando solo se cumple la dltima de estas condiciones,
se realiza una investigacién exhaustiva mediante otras
fuentes a los efectos de identificar la politica precisa que
explica el cambio en el indicador. El cuadro del anexo
3.2.1 presenta un ¢jemplo de cémo estos criterios han
orientado la identificacién de las principales reformas y
contrarreformas en el 4rea de regulacidn del mercado de
productos, leyes de proteccién del empleo y prestaciones
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por desempleo (para mds informacién, véase Duval ez al.,

de préxima publicacién).

Una importante ventaja de este enfoque es que
identifica la naturaleza y el momento precisos de
medidas legislativas y regulatorias zrascendentes toma-
das por economias avanzadas desde principios de los
afios setenta en dreas normativas clave de los mercados
laboral y de productos. Concretamente, en comparacién
con bases de datos sobre politicas en el 4mbito de las
instituciones del mercado laboral (por ejemplo, las bases
de datos Labref, IZA y EPLex de la Comisién Europea,
la Fundacién Rodolfo de Benedetti y la Organizacién
Internacional del Trabajo, respectivamente), en lugar de
identificar medidas aisladas, el método permite identi-
ficar las principales reformas legislativas y regulatorias.
Esto es sumamente Util, es especial, para efectuar anilisis
empiricos cuyo propdsito es identificar y, luego, estimar,
los efectos o los catalizadores de los shocks de reforma.

Esta técnica también perfecciona varias dimen-
siones en métodos indirectos que utilizan Gnica y
exclusivamente la variacién en los indicadores de poli-
ticas de la OCDE a efectos de identificar shocks de
politica. Concretamente, el método permite realizar
las siguientes acciones:

e Identificar el momento exacto de las principales
medidas legislativas y regulatorias.

o Identificar las reformas precisas que apuntalan una
disminucién gradual en los indicadores de politicas
de la OCDE sin ninguna interrupcién evidente (por
ejemplo, para algunos paises en algunas industrias de
red; transporte aéreo, ferroviario y terrestre; distribu-
cién de gas y energia eléctrica; telecomunicaciones y
servicios postales).

o Cubrir 4reas de reforma respecto de las que no
existen indicadores de politicas con variacién en
el tiempo, por ejemplo, condiciones relativas a las
prestaciones por desempleo o reformas significativas
relacionadas con el disefio de politicas de activacion,
por ejemplo, integracién de servicios de insercién
laboral y pago de beneficios.

e Identificar reformas en dreas respecto de las que
existen indicadores de la OCDE pero sin contemplar
todas las dimensiones de las politicas relevantes (por
ejemplo, una reforma importante que reduce la dura-
cién de las prestaciones por desempleo de un periodo
indefinido a cinco afios no es captada por el corres-
pondiente indicador de la OCDE, el cual abarca los
primeros cinco afos de un periodo de desempleo).

e Abarcar un periodo mds prolongado en algunas dreas
de politicas, por ejemplo, las leyes de proteccién del
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Cuadro del anexo 3.2.1. Ejemplos de reformas identificadas

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Reforma
(+)o
contra- Afio de imple- Mencion  Gran variacion
rreforma Afo del mentacion / ) en en el indicador
() anuncio puntuacion Area Pais Contenido Texto normativo informes de la OCDE
+ 1982 1984 Mercado de Estados Accion antimonopolio La medida de desregulacion 1986, No
productos Unidos contra AT&T mas importante en el sector de 1989,
(telecomu- telecomunicaciones tuvo lugar conla 2004
nicaciones) accion antimonopolio contra AT&T en
Estados Unidos. La competencia por
servicios de voz de larga distancia
inici6 una nueva fase en 1984.
+ 1993 Mediados de Legislacion Esparia Proyecto de ley que modificala ... reformas de amplio alcance del No Si para 1995
1994-1995  de proteccion ley vigente de empleo. Introduce  mercado laboral destinadas a eliminar
del empleo la regulacion de despidos de las barreras para la creacion de
trabajadores permanentes empleo. Se sanciond un decreto a
fines de diciembre de 1993,y se
presentd un proyecto de ley que se
espera sea sancionado a mediados
de 1994..
- 1970 Legislacion [talia Ley de 1970, conocida como La ley de 1970, referida como “ley 1986
de proteccion la ley de los trabajadores de los trabajadores” sentd las bases
del empleo de las relaciones entre empleadores
y empleados y reglamento los
despidos. La rigidez tiene origen
fundamentalmente en las disposiciones
que reglamentan la contratacion
y el despido de trabajadores. Las
condiciones y procedimientos de
contratacion de trabajadores son
sumamente estrictas, en especial para
las grandes empresas.
+ 1994 Prestaciones  Dinamarca Reformas del mercado Las medidas adoptadas ... son 2000 Si para 1994
por desempleo laboral de 1994: pasos en la direccion correcta. Las (tasa de
Activacion de los desempleados,  ofertas de capacitacion y formacion sustitucion);
limita la duracion de las son plenamente operativas; se ha otros aspectos
prestaciones por desempleo, establecido una base para reducir (duracion,
aplica los criterios de la duracion de las prestaciones por requisitos,
disponibilidad de empleo, desempleo de manera sostenible. politicas activas)
activacion obligatoria a tiempo no se han
completo, criterios mas rigurosos captado.

de calificacion

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

empleo, respecto de las que existen indicadores de la

OCDE solo a partir de mediados de los afos ochenta.

Documentar y describir las medidas legislativas y

regulatorias precisas que apuntalan grandes cambios
observados en el indicador de la OCDE.

Diferenciar entre las fechas de anuncio e implemen-
40

tacion de reformas, en algunos casos

“0Si bien el limitado ntimero de casos para los que se dispone de una
fecha de anuncio e implementacién de reformas evita el uso sistemdtico
de esta informacién en los andlisis entre paises, esta informacién puede
ser util en los microestudios orientados a evaluar el impacto de las refor-
mas, por ejemplo, a través de los efectos de anticipacion.

Por el contrario, el método no aporta informacién
alguna sobre la orientacién de la legislacién actual o
pasada de los mercados laboral y de productos y, por
consiguiente, no reemplaza a los indicadores de politi-
cas existentes, por ejemplo, los elaborados por

la OCDE.

Niimero de reformas identificadas

El grafico del anexo 3.2.1 presenta el nimero
de reformas identificadas en la muestra e ilustra la
heterogeneidad de las iniciativas de reforma en las

diversas 4reas regulatorias. Las reformas del mercado
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Grafico del anexo 3.2.1. Cantidad de reformas identificadas
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: LPE = legislacion de proteccion del empleo; Gas = distribucion de gas;
Postal = servicios postales; Profesiones = servicios profesionales; Telecom =
telecomunicaciones; Trans = transporte; PD = prestaciones por desempleo.

de productos son las que se implementaron con
mayor frecuencia, en especial, en cuanto atafe a la
regulacién de las industrias de redes (grafico del anexo
3.2.1, panel 1)41. En general, se han implementado
menos reformas en las leyes de proteccién del empleo
y en los sistemas de prestacién por desempleo. Una
excepcidn a esta regla ha sido la flexibilizacién genera-
lizada de las leyes de proteccién del empleo para con-
tratos de trabajo temporal. En parte, es posible que
esta circunstancia obedezca a obstdculos en el dmbito

de la economia politica que, en algunos casos, han

“41Los episodios de reforma del mercado de productos con inci-
dencia en toda la economia se definen luego como eventos durante
los que se suscitan reformas en, al menos, dos de siete industrias
de redes, lo cual corresponde al percentil 90 de distribucién de la
suma de las siete variables de reforma ficticias. Se obtiene resulta-
dos similares al utilizarse, en cambio, la distribucién de la suma
ponderada de las variables ficticias de reforma y las ponderaciones
equivalen al porcentaje (variable en el tiempo y especifico del
pais-sector) de valor agregado de cada sector en el PIB.
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dificultado la introduccién de reformas en institu-
ciones deficientes (recuadro 3.1), aunque también es
posible que se deba a que las preferencias sociales (por
el seguro contra riesgo econémico) varfan en funcién
del pais y a que distintos modelos de instituciones del
mercado laboral pueden prosperar.

Shocks de la cuia fiscal laboral

Los shocks de la cuna fiscal laboral se identifican
como la variacién anual en la principal medida de
cufa fiscal derivada de los modelos de impuestos de la
OCDE. Esta medida se define como el diferencial que
existe entre el costo laboral que asume el empleador y el
correspondiente ingreso neto que percibe el empleado
para una familia promedio con dos hijos en la que solo
uno de los miembros de la pareja genera ingreso, y
expresa la sumatoria del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas y de todas las contribuciones a la seguri-

dad social como porcentaje del costo laboral total.

Shocks discrecionales del gasto piiblico en politicas
activas del mercado laboral

La metodologia utilizada para identificar shocks
del gasto discrecional en politicas activas del mercado
laboral sigue el enfoque planteado por Perotti (1999) y
Corsetti, Meier y Miiller (2012), en virtud del cual los
shocks del gasto se identifican como innovaciones en
el gasto y la actividad econémica pasados, asi como en
las expectativas sobre la actividad econémica actual®2.
Los datos sobre gasto en politicas activas del mercado
laboral provienen de la base de datos sobre gasto social

de la OCDE.

Cuia fiscal entre las tasas del impuesto que gravan
el segundo ingreso familiar y el de personas

El diferencial existente entre las tasas del impuesto
que grava el segundo ingreso familiar y el de personas
solteras se calcula como la relacidn Impuesto del segundo
ingreso-Impuesto de personas solteras. La variable Impuesto
del segundo ingreso se calcula del siguiente modo:

“Concretamente, los shocks sobre el gasto se identifican como los
residuos de la regresién siguiente:

As,=o,+7,+BAy,  +8AyE  +9As,  +¢,

it-1 it-1

siendo As la tasa de crecimiento del gasto piblico en politicas activas
del mercado laboral; Ay el crecimiento del PIB; AyE el pronéstico de
crecimiento del PIB en el periodo t, realizado en #-1, y a, y v, los
efectos fijos de pais y de tiempo, respectivamente.
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Impuesto del segundo ingreso =1 —
(Ingreso neto del hogar), — (Ingreso neto del hogar)

(Ingreso bruto del hogar)y — (Ingreso bruto del hogar) ,,

donde A representa el caso en el que el segundo ingreso
familiar no genera ningtin ingreso y B es el caso en

el que los ingresos brutos del segundo aportante a la
economia familiar representan el 67% del ingreso pro-
medio. La variable fmpuesto de personas solteras se calcula
utilizando la misma férmula para una persona soltera.
Los datos sobre las tasas del impuesto del segundo
ingreso familiar y de personas solteras provienen de la

base de datos de familias de la OCDE.

Impuesto implicito que grava la continuidad laboral

Los datos sobre el impuesto implicito que grava

la continuidad laboral incorporados en los regimenes

de jubilacién provienen de la metodologia descrita en
Duval (2003) y se han actualizado usando dicha meto-
dologfa. Esta variable mide la variacién en los beneficios
jubilatorios netos —calculados como la variacién en el
valor presente del flujo de futuros pagos de jubilaciones,
neto de contribuciones al régimen— para el trabajador
“tipico” por trabajar cinco afios més a los 55, 60 y 65
afos. Los resultados varfan, por ejemplo, dependiendo
de la edad minima a la que una persona adquiere dere-
cho a los beneficios o a la existencia y magnitud de ajus-
tes en la jubilacién por anticipar o posponer el retiro.

Anexo 3.3. Los efectos macroeconomicos de
las reformas: Un analisis empirico

Analisis comparativo de paises
Estrategia empirica

El andlisis que se realiza en esta seccién evalta el
impacto macroeconémico de las reformas. Se utilizan
dos especificaciones econométricas. La primera deter-
mina si las reformas tienen efectos estadisticamente
significativos en variables macroeconémicas, entre ellas,
producto, (des)empleo e inflacién. La segunda evalta
si estos efectos varfan en funcién de las condiciones
econdmicas generales imperantes en el momento en
que se articula una reforma puntual (condiciones eco-
ndémicas desfavorables frente a condiciones de prospe-
ridad econdmica) o de la orientacién de las politicas
macroecondmicas que las acompanan (expansién fiscal
frente a contraccién fiscal). Este método estadistico se
basa en el enfoque propuesto por Jorda (2005) para
estimar funciones impulso-respuesta. Ha sido avalado

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

por Stock y Watson (2007) y por Auerbach y Gorod-
nichenko (2012), entre otros, como una alternativa
flexible que no impone las restricciones dindmicas
presentes en las especificaciones de autorregresién
vectorial (rezago distribuido autorregresivo), y es parti-
cularmente apto para estimar no linealidades (incluidas
interacciones entre shocks y otras variables de interés)
en la reaccién dindmica. La primera especificacion de

regresién se estima de la siguiente manera:

Vevki—Ve—1,i= o +7, + BkRz',t +

0X,,+¢,, (A3.3.1)

siendo y el logaritmo del producto (logaritmo de
empleo, tasa de desempleo, logaritmo de producti-
vidad, logaritmo del nivel de precios); o, los efectos
fijos de pais que se incluyen para tener en cuenta las
diferencias en las tasas de crecimiento promedio de
los paises; v, los efectos fijos de tiempo incluidos para
tener en cuenta shocks mundiales como fluctuaciones
de precios del petrdleo o el ciclo econdmico mundial;
R la reforma, y X un conjunto de variables de control
que incluyen crecimiento econémico anterior, reformas
anteriores y variables ficticias de recesion.

En la segunda especificacion, se permite que la res-
puesta varie con el estado de la economia y la orienta-
cién adoptada por la politica fiscal:

Yiewb™Vip—1= o;+ Y, + BISF(ZL:) Ri,t+
Bikq(l _F(zi,t)) Ri,t+ eZi,t+ €ip
(A3.3.2

con

exp (-0z,,

Fl(z) = 3>0,

1 + exp (-Oz,, ’

siendo z un indicador del estado de la economia (o de
la orientacién de la politica fiscal) normalizado para
tener una media nula y varianza unitaria, y Z un con-
junto de variables de control, entre ellas, crecimiento
econémico anterior, reformas anteriores, variables ficti-
cias de recesidn, y el estado de la economia o la orien-
tacién de la politica fiscal®3. El indicador del estado de

la economia considerado en el andlisis es el crecimiento

“3Este enfoque es equivalente al modelo autorregresivo con transicién
suave elaborado por Granger y Terisvirta (1993) y tiene una doble ven-
taja. Por un lado, en comparacién con un modelo en el que cada variable
de la reforma interactda con la tasa de desempleo o con las medidas del
ciclo econémico, este analiza directamente si el efecto de las reformas
varfa en distintos regimenes, por ejemplo, recesiones (crecimiento del pro-
ducto inferior a un determinado umbral) y expansiones. Por otro lado, si
se lo compara con el cdlculo de vectores autorregresivos estructurales para
cada régimen, este modelo permite que el efecto de las reformas varie de
manera gradual entre recesiones y expansiones, considerando una serie
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del PIB#. El indicador de la orientacién de la politica
fiscal es un shock de consumo publico, identificado
como el error de prondstico del gasto publico de con-
sumo respecto al PIB (véanse, por ejemplo, Auerbach
y Gorodnichenko (2012, 2013) y Abiad, Furceri y
Topalova (2015), que adoptan un enfoque similar)%.

Se estiman las ecuaciones (A3.3.1) y (A3.3.2) para
cada k=0, ..., 4. Las funciones impulso-respuesta
se calculan usando los coeficientes estimados 3, Las
bandas de confianza asociadas con las funciones impul-
so-respuesta se obtienen utilizando los errores estdndar
estimados de los coeficientes B, basados en grupos de
errores estandar robustos.

Las series macroeconémicas utilizadas en el andlisis
provienen de la base de datos de estadisticas y proyec-
ciones de la OCDE, que comprende una muestra no
equilibrada de 26 economfas de la OCDE correspon-
diente al periodo 1970-2014 (véase mds informacién
en el anexo 3.4). Los prondsticos de consumo publico
utilizados en el andlisis son los que figuran en la
edicién de otofo del informe Economic Outlook de la
OCDE del ano en cuestién. Para verificar la robustez,
se usan los prondsticos de las ediciones de primavera

del mismo afio y de otofio del afio previo.

Pruebas de robustez

Una posible inquietud en torno al andlisis es que la
probabilidad de que se produzca una reforma estruc-
tural no solo se vea influenciada por el crecimiento
econdmico anterior y por las recesiones que se susciten
(recuadro 3.1), sino también por sucesos econdmicos
contempordneos y expectativas de futuro crecimiento.
No obstante, es poco probable que esto se transforme
en un problema relevante, habida cuenta de los largos
rezagos asociados a la implementacién de reformas
estructurales y de que la informacién sobre el futuro

crecimiento probablemente se encuentre incorporada

continua de estados para calcular las funciones impulso-respuesta, por
ende, posibilitando que la respuesta sea mds estable y precisa.

44Como proponen Auerbach y Gorodnichencko (2012), § = 1,5
se utiliza en este caso para el andlisis de recesiones y expansiones. Los
periodos de crecimiento muy bajo (elevado) identificados en este andli-
sis también corresponden a periodos de brechas de producto negativas
(positivas). De hecho, se observan resultados similares cuando se utiliza
la brecha de producto en lugar del crecimiento del PIB.

“4Este procedimiento también resuelve el problema de previsién
fiscal (Forni y Gambetti, 2010; Leeper, Richter y Walker, 2012;
Leeper, Walker y Yang, 2013; Ben Zeev y Pappa, 2014), porque
alinea los conjunto de datos de los agentes econémicos y de los eco-
nometristas. En este caso, 8 = 1 se utiliza para evaluar el papel de la
orientacién de la politica fiscal. Los resultados no varfan cualitativa-
mente segtin los diferentes valores de 3 > 0.
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en mayor medida en la actividad econémica anterior.
Mds importante adn, al neutralizar las expectativas de
crecimiento actual y futuro se llega a resultados muy
similares a los informados en el texto del capitulo,
sin una diferencia estadistica significativa (grafico del
anexo 3.3.1).

Otra posible inquietud en torno al andlisis radica en
que los resultados obtenidos tengan sesgo por omisién
de variables, pues las reformas pueden darse en diferentes
4reas al mismo tiempo. No obstante, el hecho de incluir
todas las reformas en todas las dreas simultdneamente en
la ecuacién estimada no modifica significativamente la
magnitud y la importancia estadistica de los resultados
(grifico del anexo 3.3.1).

Por dltimo, las estimaciones pueden verse sesgadas
en caso de anularse la reforma. Sin embargo, en la
practica, este sesgo es insigniﬁcante pues estas situacio-
nes son muy poco habituales. Por otra parte, los resul-
tados son robustos para contemplar futuras reformas y
contrarreformas, como también para centrarse exclusi-

vamente en episodios de reforma.

Andlisis a escala sectorial y a escala empresarial

A efectos de brindar informacién adicional sobre los
canales de transmisién de las reformas del mercado de
productos y del mercado laboral y solucionar algunas
de las limitaciones del andlisis macroeconométrico
(mediante una neutralizacién total de los shocks eco-
némicos nacionales que coinciden con las reformas), el
andlisis macroecondmico se complementa con enfoques

a escala sectorial y a escala empresarial, o ambas cosas.

Reformas del mercado de productos: Efectos directos

Los efectos directos que tienen las reformas del
mercado de productos en el producto del sector (o
empresa) se estiman usando una especificacién similar
a (A3.3.1) aunque aumentada por los efectos fijos del
pais-afio (ot l]) y del pais-sector (y l.].) como asi también
por las tendencias temporales del sector (tendmciaj):

VTR TP
(A3.3.3)

Viiork = Vpie = O T+ tendmcia]. +BR,,+

siendo i el pais, j el sector (o empresa) y ¢ el afo.

La inclusién de estos dos tipos de efectos fijos
presenta dos importantes ventajas respecto del andlisis
comparativo de paises: 1) los efectos fijos del pais-afio
permiten contemplar variaciones comunes en todos
los sectores de la economia de un pafs, incluido el
crecimiento del producto agregado asi como reformas
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en otras 4reas, y 2) los efectos fijos del pais-industria
permiten contemplar factores especificos de la indus-
tria, por ejemplo, diferencias en el crecimiento de

ciertos sectores de distintos paises que pueden surgir de

diferencias en la ventaja comparativa. Por otra parte,
el andlisis a escala empresarial contempla las reformas
anteriores y futuras, los efectos fijos de la industria-afio
y las caracteristicas mds importantes de las empresas,
por ejemplo, edad, tamafio, deuda y productividad de
la mano de obra.

Las series sectoriales utilizadas en el andlisis de
los efectos directos de las reformas del mercado de
productos provienen de la base de datos de andli-
sis estructurales de la OCDE, la cual proporciona
informacién anual sobre insumos, productos y precios
sectoriales correspondiente al periodo 1970-20114C.
Las series empresariales provienen de la base de datos
Orbis, que comprende una muestra no equilibrada de
20 economias avanzadas correspondiente al perfodo

1998-2013%7.

Reformas del mercado de productos:
Efectos indirectos

Los efectos indirectos que tienen las reformas del
mercado de productos en el producto sectorial a causa
del contagio a otros sectores se estiman utilizando una
especificacién similar a (A3.3.3) aunque haciendo hin-
capié en un plazo para la interaccién entre las reformas
del mercado de productos en cada industria de red y
la cantidad total de insumos que las industrias trans-
formadoras (abastecedoras) requieren de parte de las
industrias abastecedoras (transformadoras).

Viiwik = Vyi1 = O T V5 tendenaaj +

/0
Bkzo‘)jy,i,t Rt e, (A3.3.4)
s#j
donde 0)]1,” , es la porcién de insumos intermedios

proporcionados por cada industria de red s en el pais

. . . O
ala industria transformadora j, y %,

insumos intermedios proporcionados por cada indus-

es la porcion de

tria j en el pafs 7 a la industria de red transformadora
s. A efectos de minimizar problemas de endogeneidad
y errores de medicidn, las ponderaciones m}ﬁ? , se basan
en datos de insumo-producto de 2000. Se obtienen

46Véase mas informacién sobre la construccién del conjunto de
datos y su respectivo andlisis en Bouis, Duval y Eugster (de préxima
publicacién).

47Véase mas informacién sobre la construccién del conjunto
de datos y su respectivo andlisis en Gal y Hijzen (de préxima
publicacién).
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Grafico del anexo 3.3.1. Efectos de las reformas sobre la

actividad econdmica: Pruebas de robustez
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario; afios en el eje de la abscisa)

— Valores — Neutralizacién de
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: t= 0 es el afio del shock. Las lineas quebradas denotan las bandas
de confianza de 90%.

resultados semejantes si, en su lugar, se usan datos de
insumo-producto de 1996.

Las series sectoriales utilizadas en este andlisis
provienen de las bases de datos EU KLEMS y World
KLEMS, las cuales proporcionan informacién anual
sobre insumos, productos y precios sectoriales corres-
pondiente al periodo 1970-2007.
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Reformas de las leyes de proteccion del empleo

El método empirico utilizado para evaluar el
efecto que tienen las reformas de las leyes de protec-
cién del empleo en el empleo del sector se apoya en
la metodologia propuesta por Bassanini, Nunziata y
Venn (2009). El andlisis parte del supuesto de iden-
tificacién de que los sectores caracterizados por una
mayor propensién natural a ajustar regularmente la
fuerza de trabajo (Lj) tienden a tener leyes rigurosas
en materia de despidos:

Viiork = Vi = Qi+ V5 + tendencizzj + BijRl.’t +E,,
(A3.3.5)

Las series sectoriales utilizadas en este analisis
provienen de las bases de datos EU KLEMS y World
KLEMS (Timmer et al., 2015). Los datos sobre tasas
de despido provienen de Bassanini, Nunziata y Venn
(2009) y se computan sobre la base de las tasas de

Anexo 3.4. Cobertura de paises y fuentes de datos

Cuadro del anexo 3.4.1. Cobertura de paises

despido por industria de Estados Unidos incluidas en

el suplemento Displaced Workers Supplement del censo
Current Population Survey de 2004. Si bien las tasas de
despido estadounidenses utilizadas pueden considerarse
un buen dato representativo de la propensién subyacente
al despido ante la inexistencia de leyes que rijan en la
materia, un posible problema de este enfoque es que esas
tasas pueden no ser representativas de toda la muestra;
en otras palabras, las tasas de despido de Estados Unidos
pueden verse afectadas por reglamentaciones o patrones
sectoriales especificos de ese pais. A efectos de verificar la
sensibilidad de los resultados a este supuesto, el andlisis
se replica usando tasas de despido del Reino Unido
calculadas con informacién de la encuesta Labour Force
Survey del Reino Unido. Los resultados basados en las
tasas de despido del Reino Unido son muy similares a
los obtenidos utilizando las tasas de despido de Estados
Unidos y no difieren significativamente de estos tltimos

en términos estadisticos.

Alemania Dinamarca Irlanda
Australia Espafa Islandia
Austria Estados Unidos ltalia
Bélgica Finlandia Japén
Canada Francia Luxemburgo
Corea Grecia Noruega

Nueva Zelandia Suecia
Paises Bajos Suiza
Portugal

Reino Unido

Republica Checa
Republica Eslovaca

Cuadro del anexo 3.4.2. Fuentes de datos macroeconomicos

Variable

Fuente

Crecimiento potencial del producto
y componentes

Regulaciones del mercado
de productos

Legislacion de proteccion

del empleo proteccion del empleo
Prestaciones por desempleo
Cuiia fiscal laboral

Gasto en politicas activas del
mercado laboral

PIB real

Empleo

indice de precios al consumidor
Tasa de desempleo

Tasa de participacion femenina

Tasa de participacion de trabajadores
de edad avanzada

Informe WEQ, capitulo 3, abril de 2015

Koske et al. 2015 (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, indicadores de
reglamentacion del mercado de productos)

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de datos de indicadores de

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, base de datos de prestaciones y salarios
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, base de datos de estadisticas tributarias
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, base de datos de gasto social

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Economic Outlook
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Economic Outlook
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Economic Outlook
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Economic Outlook
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Labor Force Survey
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, Labor Force Survey
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CAPITULO 3

Recuadro 3.1. Salir del estancamiento: Identificar los factores de economia politica que impulsan

las reformas estructurales

A pesar de que se reconoce ampliamente que
muchas economias avanzadas necesitan aplicar refor-
mas del mercado laboral y de productos, los avances
registrados en estas 4reas en las dos tltimas décadas
no siempre han cumplido las expectativas. Este
estancamiento con respecto a importantes reformas
ha inspirado un significativo nimero de estudios de
economia politica (véanse, por ejemplo, Saint-Paul
(2000) y Galasso (2014), y las referencias que alli
se citan). En estos estudios se subraya el papel de
las condiciones y politicas macroeconémicas y los
intereses creados de las partes en cuestién (empresas
y trabajadores), asi como de factores politicos —por
ejemplo, el grado de fraccionamiento en el parla-
mento, la ideologfa, los sistemas politicos y los ciclos
electorales— como posibles factores determinantes
de las reformas. Sin embargo, la evidencia empirica
sobre cada uno de estos factores impulsores de refor-
mas sigue siendo poco concluyente, y los distintos
estudios a menudo han llegado a conclusiones
opuestas debido a las diferentes muestras utilizadas,
la incertidumbre con respecto al momento exacto de
aplicacién de las reformas y la selecciéon de las varia-
bles de control utilizadas en el andlisis!.

Este recuadro trata de abordar las limitaciones
observadas en estudios anteriores 1) centrando su
atencién en un grupo mds homogéneo de 26 econo-
mias avanzadas (véase una lista de los paises inclui-
dos en la muestra en el anexo 3.4); 2) utilizando la
nueva base de datos sobre reformas de este capitulo,
que se centra en los cambios documentados en la
regulacion o legislacién incluidos en los informes
Economic Surveys de la Organizacién para la Coope-
racién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y fuentes
adicionales especificas de cada pais para identificar
la naturaleza y momento exacto de aplicacién de las
reformas (véase el anexo 3.2), y 3) utilizando técnicas
de promediado de modelos para identificar los facto-
res determinantes mds robustos de las reformas?. El

Los autores de este recuadro son Jakob Miye y Davide Furceri.
El andlisis presentado en este recuadro se basa en Duval ez /. (de
préxima publicacién).

Véanse, por ejemplo, los resultados contradictorios sobre el
papel del fraccionamiento en Wiese (2014), Bortolotti y Pinotti
(2008) y Alesina, Ardagna y Trebbi (2006).

2El andlisis se basa en el enfoque propuesto por Sala-i-Martin
(1997) y ampliado por Doppelhofer, Miller y Sala-i-Martin
(2000). Aplica limites extremos y técnicas de promediado de
modelos a modelos logaritmicos. Para cada variable de reforma,

andlisis se concentra en seis dreas de reforma para los
cuales se identifican los principales cambios legis-
lativos en la base de datos: mercado de productos,
leyes de proteccién del empleo para los contratos
permanentes y temporales, generosidad y condicio-
nalidad incluida en los sistemas de prestaciones por
desempleo, y eficiencia de las politicas de activacion,
mds especificamente, reestructuraciones importantes
de los servicios de empleo puiblico (las cuales, por
ejemplo, mejoran su eficacia fusionando los servicios
de colocacién con los pagos de prestaciones).

El andlisis apunta a varios factores que impulsan
las reformas (cuadro 3.1.1). En primer lugar, y como
hecho mds sorprendente, las reformas del mercado
laboral y de productos suelen ocurrir durante perio-
dos de débil crecimiento econémico, y de elevado
desempleo, o ambos. Esto pone de relieve que las
crisis pueden desbloquear un impasse politico con
respecto a las reformas. En segundo lugar, como lo
demuestran claramente los datos a nivel general, la
presion en favor de las reformas es mds fuerte si las
medidas adoptadas en el pasado han sido minimas.
Por ejemplo, si el nivel de regulacién del mercado de
productos es elevado en el periodo anterior, la proba-
bilidad de reforma aumenta. Tercero, por lo general
es mds probable que se implementen reformas en
los sistemas parlamentarios, a excepcién de grandes
reformas de las politicas de activacién. Cuarto, la
presién externa es importante: es mds probable que
un pais emprenda una reforma en una determinada
4rea si otros paises vecinos o socios comerciales
lo hacen.

Ademids de estos factores comunes, el andlisis
también apunta a algunos factores determinantes
importantes especificos de cada drea. El momento
de las elecciones parece ser particularmente rele-
vante para las reformas de las leyes de proteccion del
empleo en relacidn con los contratos permanentes;
estas reformas tienden a implementarse en periodos
muy alejados de las elecciones, posiblemente por su
escasa popularidad. Los paises afectados por el enve-
jecimiento de la poblacién tienden a implementar

el andlisis considera hasta 30 posibles factores determinantes

de las reformas propuestas en los estudios y 100.000 modelos
seleccionados aleatoriamente entre 1,3 millones de combinacio-
nes diferentes. En este enfoque, se determina que una variable es
un factor determinante robusto si mas de 90% de sus efectos son
positivos o negativos. Véanse mds detalles en Duval, Furceri y
Miethe (de préxima publicacién).

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

45



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Recuadro 3.1 (continuacion)

Cuadro 3.1.1. Factores que impulsan las reformas

Categoria Area de reformas
RMP RPE, reg. RPE, temp. PD PD, cond. PAMT
Orientacion inicial + + + + -

Efectos internos de reformas en otras areas

Efectos externos + + + -

Condiciones econémicas débiles + + + + + +

Proximidad de las elecciones -

Ideologia -

Sistema politico + + + + +
Variables relacionadas con la Union Europea +

Variables demograficas + +

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: + = efecto positivo en las reformas (mas de 90% de la funcion de distribucion acumulada del coeficiente positivo); — = efecto negativo en las
reformas (mas de 90% negativo); PMAT = politicas activas del mercado laboral; Variables demograficas = poblacién mayor de 65 afios; poblacion
de 50-60 afos; Proximidad a las elecciones = la inversa del nimero de meses antes de las proximas elecciones, la inversa del ndmero de afos
en funciones del ejecutivo; afos para terminar la legislatura, variable representativa que toma el valor de 1 si las elecciones se celebran en los
préximos 18 meses, 0 en el caso contrario; RPE perm. = reformas para proteger el empleo, trabajadores permanentes; RPE temp. = reformas para
proteger el empleo, trabajadores temporales; Variables relacionadas con la Unién Europea = Unién Econdmica y Monetaria, adhesion a la Union
Europea, transicion; Ideologia = toma el valor de 1 para los gobiernos de derecha, 2 los de centro y 3 los de izquierda; Orientacion inicial = indica-
dor inicial y rezagado; RMP = regulacién del mercado de productos; Sistema politico = democracia, densidad sindical, autonomia regional, sistema,
centralizacion, estabilidad parlamentaria; Efectos = internos y externos (datos brutos asi como ponderados por la participacion en el comercio y la
distancia); PD = prestaciones por desempleo; PD, cond. = prestaciones por desempleo con condicionalidad; Condiciones econdmicas débiles =
desempleo, bajo crecimiento, recesiones, crisis.

mds reformas del mercado de productos y de las leyes los saldos fiscales— estdn débilmente correlacionadas
de proteccién del empleo que las sociedades mds con el hecho de que se implementen reformas del
jovenes, posiblemente porque estas reformas pueden mercado laboral y de productos.
beneficiar més a la poblacién mayor que no trabaja En resumen, este recuadro sugiere que las condi-
que a los trabajadores jévenes. Ademds, muchas ciones econdmicas débiles y el tamafio de las brechas
reformas del mercado de productos en los paises de la  de reforma estructural son los factores impulsores
Unién Europea tienden a ocurrir durante el proceso mds robustos de reformas en el mercado laboral y
de adhesidn, lo que refleja la mayor presién por la de productos. Esto implica que en muchos paises el
aplicacién de reformas durante ese periodo. En cam- actual entorno econémico y el margen de maniobra
bio, se observa que otras variables que destacan en los restante para aplicar reformas proporcionan condicio-
estudios de economia politica —como la densidad nes politicas que deberfan ser propicias para impulsar
sindical, la orientacién politica de los gobiernos y reformas estructurales.
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EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Recuadro 3.2. Reforma de los sistemas de negociacion colectiva para lograr un nivel de empleo

elevado y estable

Desde la crisis financiera mundial, se presta nueva-
mente atencién al desempefio macroeconémico de los
sistemas de negociacién colectiva como instrumento
esencial para reforzar la capacidad de respuesta de
los salarios y las horas de trabajo a los shocks macro-
econémicos y, en definitiva, para lograr un nivel de
empleo elevado y estable, la denominada flexibilidad
macroeconémica (Blanchard, Jaumotte y Loungani,
2014). El proceso de negociacién colectiva tiende a
ser particularmente importante en la zona continental
de Europa occidental, donde abarca aproximadamente
80% de la fuerza laboral y consiste principalmente en
una negociacién a nivel de cada sector. En este con-
texto, este recuadro examina algunas de las principales
caracteristicas que pueden ayudar a que los sistemas de
negociacién colectiva alcancen estos objetivos.

La mayor parte del debate inicial de politica se
centré en el grado de centralizacién del proceso de
negociacién colectiva. Prevalecia la opinién de que
los sistemas muy centralizados (que aportan flexibili-
dad macroeconémica al inducir a los sindicatos y las
empresas a internalizar los efectos de las demandas
salariales en el empleo a nivel de toda la economia) y
los sistemas descentralizados (que aportan flexibilidad
salarial a nivel de las empresas) eran preferibles a las
negociaciones a nivel de cada sector (Calmfors y Dri-
fhll, 1988). Sin embargo, como destacan, por ejemplo,
Blanchard, Jaumotte y Loungani (2014), todavia no se
comprenden del todo las implicaciones de las estruc-
turas alternativas de negociacién colectiva. De hecho,
las experiencias han variado considerablemente entre
los paises en los cuales la negociacién colectiva a nivel
sectorial es una practica extendida. Esto indica que la
capacidad de los sistemas negociacién colectiva para
mantener tasas de empleo elevadas y estables depende
no solo del grado de centralizacidn, sino también de
las caracteristicas especificas de los sistemas en cuanto
a diseno institucional y précticas nacionales. Esto
incluye el margen de flexibilidad a nivel de la empresa,
el alcance de los acuerdos de negociacién colectiva
en cada sector y la eficacia de la coordinacién entre
las unidades de negociacién. Estas cuestiones son
particularmente relevantes para los paises caracteriza-
dos predominantemente por la negociacién colectiva a
nivel sectorial.

El autor de este recuadro es Alexander Hijzen, con la contri-
bucién de Eric Gould (Univerdad Hebrea de Jesursalén) y Pedro
Martins (Queen Mary College, Universidad de Londres).

Una caracteristica importante del sistema de
negociacién colectiva a nivel sectorial es si propor-
ciona flexibilidad a nivel de la empresa para ajustarse
a los shocks temporales que afectan a las empresas
de varias formas, como la crisis financiera mundial
y de la zona del euro, cuyo impacto en las ventas
y el acceso al crédito varié ampliamente segtin las
empresas en los distintos paises. Por ejemplo, el uso
generalizado de cldusulas de rigor y de apertura, las
cuales permiten a las empresas fijar sueldos y condi-
ciones laborales menos favorables que las incluidas
en los acuerdos correspondientes a nivel sectorial si
se cumplen ciertas condiciones, con frecuencia se
considera como uno de los factores que explican la
resiliencia del mercado laboral alemdn durante la
crisis financiera mundial (Dustmann ez /., 2014).
En cambio, algunos paises como Espana y Portugal
entraron en la crisis con sistemas de negociacién
colectiva que siguieron basindose en la aplicacién
estricta del “principio de favorabilidad” segtin el
cual las condiciones laborales no pueden ser menos
favorables para los trabajadores que las establecidas
en el acuerdo a nivel sectorial. Desde la crisis, ambos
paises han adoptado reformas para proporcionar més
flexibilidad a las empresas. Sin embargo, las cldusulas
de apertura tienen sus inconvenientes, lo cual hace
pensar que deberfan calibrarse cuidadosamente. Si
no existen restricciones de tiempo y alcance, estas
cldusulas pueden aumentar la desigualdad de forma
directa, y posiblemente también de forma indirecta
debilitando la posicién de los sindicatos.

La presencia y el disefio de prérrogas de los
acuerdos de negociacion colectiva también influyen
de manera importante en la capacidad del sistema
de negociacién colectiva a nivel sectorial para resistir
shocks. A pesar de la caida del ndmero de afilia-
dos a los sindicatos, la cobertura de la negociacién
colectiva ha tendido a mantenerse estable en gran
medida en los paises que se basan en la negociacién
a nivel sectorial. Esto se debe al papel de las pro-
rrogas que amplian la cobertura de los acuerdos de
negociacién colectiva yendo mds alld de los afiliados
a asociaciones patronales y sindicatos e incluyendo
a todos los trabajadores de un sector. Las prérrogas
limitan el alcance de la competencia sobre la base de
condiciones laborales precarias y también reducen
los costos de transaccién por participar en negocia-

ciones, que pueden ser particularmente importantes
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Recuadro 3.2 (continuacion)

Grafico 3.2.1. Portugal: Crecimiento del
empleo durante la crisis financiera
mundial en las empresas no afiliadas

a asociaciones patronales
(Porcentaje)

Nuevo o reciente
acuerdo sectorial
no prorrogado

Nuevo o reciente
acuerdo sectorial
prorrogado

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

para las pequefias empresas que no tienen los recursos
necesarios para participar en negociaciones a nivel de
la empresa. Sin embargo, dependiendo de la forma
en que se administran, las prérrogas pueden dafar el
empleo y aumentar su sensibilidad a las variaciones
de las condiciones macroeconémicas. Como ejem-
plo ilustrativo, el grifico 3.2.1 incluye nuevos datos
provisionales basados en una reforma de politica en
Portugal derivada de una decisién inesperada tomada
por el gobierno en junio de 2011, en virtud de la
cual se suspendi6 con efecto inmediato la prérroga de
los acuerdos colectivos. Debido a los habituales atra-
sos administrativos relacionados con las prérrogas, de
hecho, esto implicé que todos los acuerdos firmados
en marzo de 2011 o en una fecha posterior no fueron
prorrogados. En el gréfico 3.2.1 se compara el creci-
miento del empleo en las empresas que no estaban
afiliadas a una asociacién patronal en sectores en los
que se establecié o revisé un acuerdo colectivo antes
de esa fecha (y, por lo tanto, el acuerdo fue prorro-
gado) con el de las empresas en sectores en los que se
estableci6 o revis6 un acuerdo colectivo justo después
de esa fecha (y, por lo tanto, el acuerdo no se pro-
rrogd). Sugiere que el crecimiento del empleo entre
2010 y 2011 se redujo mucho mds entre las empresas
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no afiliadas que estaban sujetas a una prérroga que en
aquellas que no lo estaban'.

Un buen disefio de las politicas puede ayudar a miti-
gar el impacto negativo de las prérrogas. Por ejemplo,
someter las prérrogas a criterios de representatividad
(como, por ejemplo, en los Paises Bajos) o a una prueba
significativa de interés puiblico (como, por ejemplo, en
Alemania) puede asegurar que se tomen en cuenta los
intereses de todas las empresas, incluidas las pequefias.
La disponibilidad de procedimientos claros y trans-
parentes al considerar las excepciones a las prérrogas,
como evolucionaron en los Paises Bajos, por ejemplo,
puede aportar cierta flexibilidad a nivel de la empresa
cuando sea necesario. En cambio, si en fases descenden-
tes las prérrogas se aplican de manera retroactiva a partir
de la fecha del acuerdo de negociacién colectiva, los
aumentos salariales implicitos pueden perjudicar a las
empresas con problemas de liquidez.

Cuando la negociacién de contratos colectivos tiene
lugar predominantemente a nivel sectorial, la coordi-
naci6n entre las unidades de negociacién también es
importante para la flexibilidad macroeconémica. La
coordinacién puede surgir cuando las unidades mds
pequenas siguen los pasos de una unidad principal
(“negociacién de modelos”) o a través de confede-
raciones de sindicatos y asociaciones patronales. De
hecho, muchos paises con algin tipo de negociacién
coordinada a nivel sectorial, como los paises escandi-
navos, Alemania y Japén, han experimentado niveles
de empleo comparativamente elevados y estables a lo
largo de los afios.

Sin embargo, la eficacia de la coordinacién proba-
blemente depende de la calidad de las relaciones indus-
triales y el grado de conflanza entre los interlocutores
sociales (Blanchard, Jaumotte y Loungani, 2014). De
hecho, la evidencia empirica indica que la importancia
de la confianza para la flexibilidad macroeconémica es
mayor en aquellos paises cuyos sistemas de negociacién
colectiva prestan mds atencién a la coordinacién; en
la prictica, aquellos paises con algin tipo de negocia-
cién a nivel sectorial o nacional®. En estos paises, la
respuesta del desempleo a la crisis financiera mun-
dial fue mucho menor cuando se mantenia un alto

1Se publican resultados similares en Martins (2014).

2En el marco del sistema de negociacién descentralizada,
la confianza probablemente no sea tan importante porque la
flexibilidad macroeconémica requerida puede lograrse fécilmente
a través de la flexibilidad a nivel de la empresa.
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Recuadro 3.2 (continuacion)

nivel de confianza que cuando este era bajo (grafico
3.2.2)3. Si bien determinar los factores que pueden
estimular la confianza es una tarea que estd mds alld
del alcance de este recuadro, es razonable pensar que
la confianza depende, en cierta medida, de la forma en
que operan en la prictica los sistemas de negociacién
colectiva, incluidos factores tales como la inclusiéon

del sistema (en particular, si los interlocutores sociales
son representativos a nivel general), la transparencia
de los procedimientos (por ejemplo, para prérrogas

o excepciones), la eficacia de la implementacién del
acuerdo y los incentivos incorporados que facilitan una
renegociacién regular.

3En el gréfico 3.2.2, se dice que un pafs no tiene coordinacién
cuando la negociacién de contratos colectivos estd completa-
mente descentralizada y no existe coordinacién. El indicador
de confianza se construye utilizando la siguiente pregunta de
la encuesta sobre valores mundiales, World Values Survey: “En
general, ;dirfa usted que se puede confiar en la mayoria de
la gente o que hay que tener mucho cuidado al tratar con la
gente?”. La respuesta “se puede confiar en la mayorfa de la gente”
lleva el cédigo 1; “hay que tener mucho cuidado al tratar con
la gente” lleva el cédigo 0. Las repuestas se promedian entre las
personas de edades comprendidas entre 25 y 55 dentro de cada
pais y, posteriormente, en los distintos afios a fin de obtener un
indicador de la confianza que no varie con el tiempo. Se dice
que un pais tiene un alto nivel de confianza cuando el indicador
se sitda por encima de la media de todos los paises considerados.
Tomando como base la informacién sobre la confianza y la coor-
dinacién, se definen los tres grupos de paises siguientes: 1) sin
centralizacién/coordinacién (Canad4, Estados Unidos, Estonia,
Israel, Nueva Zelandia, Republica Checa, Republica Eslovaca,
Reino Unido); 2) cierto nivel de centralizacién/coordinacién

Grafico 3.2.2 Variacion de la tasa de
desempleo

(Puntos porcentuales; variacion media antes
0 después de 2008)

25- -

2,0~ -
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Sin Cierta Cierta
coordinacion coordinacion,  coordinacion,
bajo nivel alto nivel

de confianza de confianza

Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos; Encuesta sobre Valores Mundiales, y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Alto o bajo nivel se define como por debajo o por
encima de la media.

y bajo nivel de confianza (Corea, Francia, Italia, Eslovenia,
Espafia), y 3) cierto nivel de centralizacién/coordinacién y alto
nivel de confianza (Alemania, Finlandia, Paises Bajos, Noruega,
Suecia). Los efectos que aqui se muestran son cualitativamente
robustos al andlisis de regresién que controlaria por el papel de
otras instituciones, como el alcance de la legislacion sobre la
proteccién laboral.
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Recuadro 3.3. Potenciales aumentos de la productividad mediante una mayor liberalizacion del

comercio y de la inversion extranjera directa

Si bien en este capitulo el andlisis de las reformas
del mercado de productos se enfoca principalmente en
las barreras a la competencia existentes “detrds de las
fronteras”, la flexibilizacién de las barreras al comercio
internacional y a la inversién extranjera directa (IED)
también podria elevar los niveles de productividad y
del producto a largo plazo. Este tema ocupa un lugar
prominente en la agenda de las autoridades, como lo
demuestra el reciente Acuerdo Transpacifico de Asocia-
cién Econdémica. A pesar de las importantes medidas
de liberalizacién adoptadas en el pasado, Gltimamente
esos esfuerzos se han estancado, y queda atn cierto
margen para lograr mayores avances en las economias
avanzadas, particularmente en lo concerniente a las
barreras no arancelarias y las barreras a la IED (grafico
3.3.1, panel 1)1

En términos generales, aun cuando las particulari-
dades varfan entre los distintos tipos de medidas, la
liberalizacién del comercio y la IED puede elevar la
productividad y de ese modo el producto a través de
tres canales:

o Aumento de la competencia: La existencia de barreras
mds bajas al comercio y la IED fortalece la compe-
tencia en el sector o sectores liberalizados, al ejercer
presion sobre los productores nacionales para que
reduzcan sus mdrgenes de precios, aprovechen las
economias de escala (Helpman y Krugman, 1985),
mejoren su eficiencia, absorban tecnologfa extranjera
u opten por la innovacién (Aghion ez 4l., 2005).

o Mayor variedad y calidad de los insumos disponibles:
La liberalizacién del comercio puede elevar la pro-
ductividad al aumentar la calidad y variedad de los
insumos intermedios disponibles para los producto-
res locales (Grossman y Helpman, 1991; Kasahara y
Rodriguez, 2008; Halpern, Koren y Szeidl, 2015).

o Reasignacion de recursos entre empresas y sectores: La
liberalizacién permite que empresas mds grandes
y mds productivas ganen participacién de mer-
cado a expensas de otras mds pequenias y menos

Los autores de este recuadro son JaeBin Ahn y Romain Duval.
El mismo se basa en el estudio de Ahn et 2/ (2016).

1En el grdfico 3.3.1 se presenta el indicador sobre barreras al
comercio y la inversién de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) en cuatro subcategorias:
barreras a la IED, barreras arancelarias, trato diferenciado de los
proveedores extranjeros y barreras a la facilitacién del comercio.
Tales indicadores se expresan como promedios entre los paises de
la OCDE en 1998, 2003, 2008 y 2013. Pueden consultarse mds
detalles sobre el indicador en Koske ez /. (2015).
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Grafico 3.3.1. Liberalizacion del comercio
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Fuentes: Base de datos EU KLEMS; Koske et al. (2015),
Banco Mundial, Sistema de Analisis e Informacion del
Comercio (TRAINS), y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: El panel 1 corresponde a un promedio de 28 indices
de paises de la OCDE, cada uno de ellos en una escala de
0 a 6, desde el menos hasta el mas restrictivo. El panel 2 se
basa en datos sobre tasas arancelarias de los dltimos afios
disponibles. IED = inversion extranjera directa; OCDE =
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmi-
cos. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los
codigos de pais de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (IS0).

productivas, elevando de ese modo la productividad

agregada dentro del sector liberalizado (Melitz,

2003; Pavenik, 2002). La liberalizacién puede

asimismo mejorar la productividad al fomentar la

reasignacion de recursos entre sectores.

En este recuadro se presentan nuevos datos cuan-
titativos que muestran los potenciales beneficios de
una mayor liberalizacién del comercio a través de esos
mecanismos y se observa un impacto considerable y
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Recuadro 3.3 (continuacion)

dominante del canal de los insumos. Esto concuerda
con la reciente literatura empirica a nivel de las empre-
sas, aunque generaliza y cuantifica sus implicancias
macroeconémicas?. Debido a limitaciones de datos, el
andlisis se concentra exclusivamente en la liberaliza-
cién de los aranceles y sus complementariedades con
reducciones de las barreras a la IED. Por consiguiente,
se recoge solo una parte de las mejoras de la producti-
vidad que podrian lograrse mediante una liberalizacién
amplia del comercio en las economfas avanzadas?.

Se construye una base de datos tnica de los arance-
les efectivos respecto de 18 sectores manufactureros y
no manufactureros entre 18 economias avanzadas que
abarca mds de dos décadas. Para cada observacién de
pais y de ano, el “arancel sobre el producto terminado”
efectivo aplicable a cada sector j se calcula como un
promedio ponderado de las tasas arancelarias preferen-
ciales conforme al principio de nacién mds favorecida
(NMF) vy las tasas distintas de las de NME, en el cual
las ponderaciones reflejan la importancia relativa de
los productos individuales y los socios comerciales para
los cuales rige cada tipo de tasa?, Para cada pais y afo,
el “arancel sobre insumos” efectivo en cada sector
se calcula luego como un promedio ponderado de las
tasas arancelarias sobre el producto terminado en todos
los sectores, reflejando las ponderaciones la proporcién
de insumos importados provenientes de cada uno de
esos sectores que se utilizan para producir el producto
final del sector j. Concretamente,

insumo — Z roducto
1:]. == ‘Dj/eT/eP S

donde la proporcién wjk de los insumos provenientes
del sector 4 en los insumos totales utilizados en el
sector j se calcula usando matrices de insumo-pro-
ducto para cada pais, tomando en cuenta todas las

2Véanse, en particular, Amiti y Konings (2007) y Topalova y
Khandelwal (2011).

3De hecho, las recientes medidas de liberalizacién del comercio
se han centrado cada vez més en reducir las barreras no arancelarias,
particularmente en los sectores de servicios, y van desde agilizar los
procedimientos aduaneros hasta adoptar disposiciones relativas a la
propiedad intelectual. Los esfuerzos en curso para mejorar la dispo-
nibilidad de datos relativos a las barreras no arancelarias contribuirdn
a complementar gradualmente los estudios existentes acerca del
impacto de la liberalizacién de los aranceles (por ejemplo, Bacchetta
y Beverelli, 2012; Staiger, 2015).

4A este respecto, el anilisis representa una mejora significativa
en relacién con los estudios existentes en los que generalmente
se consideran solo las tasas de NME las cuales pueden resultar
cada vez més engafiosas a medida que los acuerdos preferenciales
bilaterales o regionales adquieren prominencia en todo el mundo.

EFECTOS MACROECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE LOS MERCADOS LABORAL Y DE PRODUCTOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

vinculaciones de los insumos, es decir, considerando
que las variaciones arancelarias no solo inciden en los
insumos importados sino también en los nacionales,
dado que estos a su vez pueden producirse usando
otros insumos importados (véanse mds detalles en
Ahn et al., 2016).

Para cuantificar los respectivos efectos de los arance-
les sobre los productos terminados y los insumos en la
productividad a nivel del pais-sector, se estima luego la
siguiente especiﬁcacién empirica:

— producto insumo
InTFP,, = o, +7v, + BT + BT + €,

is,—1 is,1—1 isP
donde InTFP,, denota el logaritmo de la productividad
total de los factores (PTF) en el pais 7 y el sector s en
producto insumo

is,t—1 yT is,t—1
arancelarias sobre producto terminado e insumos a nivel

el afio #, mientras que T son las tasas

del pais-sector correspondiente con un rezago de / afios.

En el andlisis se realizan pruebas respecto a las diferentes

estructuras de rezago (/= 1 a 5). La especificacién tam-

bién incluye efectos fijos de pais-sector (ct,) asi como
de pais-afio (y,,). Esta especificacién bésica se amplia
luego para incluir interacciones entre los aranceles y las
barreras a la IED.

Este andlisis empirico arroja los siguientes resultados
principales®:

» Hay un impacto estadisticamente significativo y
robusto de la liberalizacién de los aranceles sobre
los insumos en la PFT a nivel sectorial, el cual es
mucho mids fuerte que el efecto de la liberalizacién
de los aranceles sobre el producto terminado. Dicho
de otro modo, los canales de variedad y calidad de
los insumos que sustentan el efecto de los aranceles
sobre los insumos parecen ser mds importantes para
la PTF que el impacto favorable a la competencia
resultante de aranceles mds bajos sobre el producto
terminado: una reduccién de 1 punto porcentual en
el arancel sobre los insumos eleva la productividad
alrededor de 2%, mientras que el efecto de los aran-
celes sobre el producto terminado no es estadistica-
mente significativo.

>Los principales resultados son robustos a rezagos alterna-
tivos de las variables relativas a los aranceles sobre productos
terminados e insumos asi como a estrategias alternativas de
agrupamiento —a nivel pais-sector o pais-afio— para los errores
estdndar. Si se considera la tasa de proteccién efectiva segtin el
enfoque de Corden (1966) —que esencialmente toma en cuenta
las posibles fuerzas contrarias a la competencia generadas por
insumos importados mds baratos— en lugar de la tasa arancelaria
sobre el producto terminado se obtienen resultados prictica-
mente idénticos.
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Recuadro 3.3 (continuacion)

o Los aumentos de la productividad generados por
la liberalizacion parecen materializarse con bas-
tante rapidez en el término de uno a cinco anos,
disipdndose con el tiempo el impacto estimado, en
concordancia con las observaciones expuestas en el
capitulo en cuanto a la desregulacién de los merca-
dos de productos en las industrias no transables.

o Aunque las barreras arancelarias en las economias
avanzadas se han reducido sustancialmente en las
ultimas décadas, existe atin amplio margen para
continuar reduciéndolas, y por lo tanto para mejo-
rar més la productividad, en algunos sectores de
algunos pafses.

¢ Un célculo rudimentario de las posibles mejoras de
la productividad a partir de la eliminacién total de
los aranceles atn vigentes indica que la productivi-
dad agregada podria aumentar alrededor de 1% en
promedio en las diversas economias avanzadas, osci-
lando ese incremento entre 0,2% en Japén y 7,7%
en Irlanda, segtin cudles sean las actuales tasas aran-
celarias a nivel sectorial asi como la importancia de
cada sector en un pais determinado (gréfico 3.3.1,
panel 2). Por ejemplo, se estima que las mejoras
potenciales en el caso de Corea e Irlanda son mayo-
res que en el de otras economfas avanzadas porque
Corea tiene en promedio aranceles restantes mds
altos que otras economias avanzadas de la muestra,
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lo cual refleja en parte que sus socios comerciales

son distintos a los de los paises de la Unién Europea

que dominan la muestra, mientras que se estima
que una fuerte dependencia de los insumos impor-
tados, especialmente en sectores especificos —las
industrias quimicas y farmacéuticas— predomina
como factor de las mejoras potenciales en el caso de

Irlanda.

o Los efectos de la liberalizacién de los aranceles
aplicables tanto a los insumos como a los productos
terminados son mayores cuando las barreras a la
IED son mds bajas, lo cual destaca la importancia
de las complementariedades entre la liberalizacién
del comercio y de la IED.

Estas conclusiones demuestran claramente la
conveniencia de continuar los esfuerzos de liberaliza-
cién para elevar la productividad y el producto en las
economias avanzadas, sobre todo porque las mejoras
potenciales estdn vastamente infravaloradas en las esti-
maciones, ya que estas ignoran los beneficios (presun-
tamente mucho mayores) que se obtendrfan al relajar
las barreras no arancelarias al comercio, asi como
los resultantes de la reasignacién de recursos entre
diversos sectores. Dado el nivel comparativamente
mis alto de sus barreras al comercio, las economias de
mercados emergentes y los paises de bajo ingreso se
beneficiarian adn mds.
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Recuadro 3.4. ;Pueden los grandes episodios de reformas cambiar el rumbo de las cosas?
Algunos estudios de casos en los que se utiliza el método de control sintético

En la década de 1990, varias economias avanzadas
llevaron a cabo una secuencia de amplias reformas de
sus mercados de trabajo y de productos. Mediante
el método de control sintético, en este recuadro se
estudian cuatro casos de conocidas olas de reformas:
las de Australia, Nueva Zelandia y los Paises Bajos
a principios de los afios noventa, y de Alemania a
principios de la década de 2000!. Los resultados
indican que en tres de esos casos el producto fue mds
alto como resultado de las reformas que en el grupo
de control; la excepcién fue Nueva Zelandia, lo cual
quizd refleje en parte el hecho de que las reformas
fueron implementadas en un contexto de condiciones
macroecondmicas particularmente débiles.

El método de control sintético

Un problema irritante a la hora de evaluar el
impacto de las reformas estructurales es definir el
contrafictico, a saber, cémo habrifa evolucionado el
producto en caso de no haber existido tales refor-
mas. El método de control sintético es una forma de
encontrar el contrafdctico, a partir de datos, cuando
se lleva a cabo un estudio de casos. Se identifica un
grupo de control —en la prictica, un promedio pon-
derado de un conjunto de paises “similares”™ — cuyos
resultados macroeconémicos anteriores a las reformas
eran similares a los del pais reformador?. El desem-
peno del pais reformador se compara entonces con
el del grupo de control en el periodo post-reforma.
Para evaluar si el grupo de control es realmente un
contrafictico adecuado, en este andlisis se utiliza
un indicador de ajuste desarrollado por Adhikari
y Alm (2015). El método de control sintético es
entonces una alternativa a un método de diferencias

Los autores de este recuadro son Prakash Loungani y Bingjie
Hu. Un documento de trabajo conexo (Adhikari ez /., de
préxima publicacién) contiene detalles técnicos y un andlisis
més amplio de los episodios de reforma.

El método de control sintético fue desarrollado por Abadie
y Gardeazabal (2003) y ha sido aplicado, por ejemplo, para
estudiar el efecto de la liberalizacién del comercio (Billmeier y
Nannicini, 2013) y los desastres naturales (Cavallo ez al.,, 2013)
en el crecimiento. Véase un andlisis reciente del FMI sobre
estudios de casos relativos a importantes eventos de reforma en
FMI (2015).

2Los resultados macroeconémicos aqui considerados son
algunos de los determinantes convencionales del PIB per cépita
utilizados por Billmeier y Nannicini (2013), a saber, capital fisico
y humano per cdpita, apertura comercial, crecimiento poblacio-
nal y una variable ficticia representativa del sistema democratico.

en diferencias, ya que la diferencia de los resultados
antes y después de las reformas respecto del pais
reformador se compara con la diferencia de los resul-
tados antes y después de las reformas en el caso del
grupo de control.

Como cualquier método, el método de control
sintético tiene sus ventajas e inconvenientes. Una
ventaja es que evita los sesgos subjetivos que supone
escoger un grupo de control mediante un procedi-
miento estadistico para crear un grupo de control
sintético. El método puede también reducir cualquier
sesgo por variables omitidas. La explicacién intui-
tiva es que solo los paises que son similares en los
elementos predictores del producto tanto observados
como no observados deberfan producir trayectorias
similares de la variable de resultado durante perio-
dos de tiempo prolongados. El método obtiene las
estimaciones de impacto respecto de un caso (pais)
por vez, lo cual permite explorar la heterogeneidad
entre paises en los efectos de la reforma de una
forma sumamente flexible. Entre sus limitaciones, el
método no aborda plenamente la posible causalidad
inversa; si las reformas estructurales son motivadas,
por ejemplo, por la expectativa de un deterioro de las
perspectivas de crecimiento futuro, esto sesgaria las
estimaciones obtenidas mediante el método, en tanto
las expectativas de crecimiento no sean recogidas
por la heterogeneidad no observable incluida en la
estimacién. Asimismo, el método tenderd a atribuir al
tratamiento —en este caso, un episodio de reforma—
el impacto de cualquier shock idiosincrisico (por
¢jemplo, un desastre natural o una crisis bancaria
nacional) que pueda ocurrir alrededor de la fecha
del tratamiento, lo que representa una fuente de
sesgo por variables omitidas que el método no

puede abordar.

Las olas de reforma

Los casos de grandes episodios de reforma de los
mercados de trabajo y de productos son bien conocidos
y han sido extensamente debatidos en circulos politicos
y académicos. No obstante, para evitar cualquier sesgo
de seleccidn al escoger los casos, en el andlisis se usa
el conjunto de datos relativos a las reformas reunidos
a los efectos de este capitulo para verificar que los
episodios seleccionados estaban efectivamente asociados
con importantes iniciativas de reforma en una amplia
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Recuadro 3.4 (continuacion)

variedad de 4mbitos. Entre los episodios identificados,

algunos tuvieron entonces que ser descartados porque

no pudo encontrarse una unidad de control sintético
adecuada (por ejemplo, Nueva Zelandia a principios

de los afios ochenta). A continuacién se describen

brevemente los cuatro conjuntos de reformas en los que

se centra este recuadro; si bien las reformas abarcaron
muchos afios, en la aplicacién del método se elige el afo
inicial como la fecha del tratamiento:

o Nueva Zelandia (1991): En 1991, la Ley de Con-
trato de Trabajo reemplazé el sistema de negocia-
cién centralizada, de larga data, por una negociacién
descentralizada a nivel empresarial. Esto permiti6
a las empresas y a los trabajadores ya sea negociar
entre si un contrato de trabajo individual o regirse
por un contrato colectivo a nivel de la empresa. Las
reformas de los mercados de productos incluyeron
una masiva reduccion de la asistencia estatal directa
a las industrias asi como la no adopcién de politicas
orientadas a dar impulso a determinadas industrias.

o Australia (1994): La legislacion adoptada en 1993,
que entrd en vigor en 1994, reforzé la negociacion
salarial descentralizada al dar a los empleadores un
mayor margen para negociar convenios directa-
mente con los empleados. Las reformas del mercado
de productos consistieron en privatizar importantes
industrias y reducir la proteccién reglamentaria de
las empresas ya instaladas. Esto increment la com-
petencia en una amplia gama de industrias, como
las de infraestructura, la agricultura, las industrias
de redes (transporte aéreo, ferroviario y vial; distri-
bucién de electricidad y gas; telecomunicaciones y
servicios postales) y los servicios profesionales. La
ola de reformas de mediados de los afios noventa
siguid a otra anterior, que tuvo lugar en la segunda
mitad de la década de 1980.

o Paises Bajos (1994): Iniciada en 1994, la reforma
laboral tuvo por finalidad hacer los convenios sala-
riales mds flexibles y mds conducentes a la creacién
de empleo. Por ejemplo, se llegé a un acuerdo para
reducir la brecha entre el salario minimo legal y
los salarios minimos establecidos en los convenios
colectivos de trabajo, y las “cléusulas de apertura”
permitieron a las empresas negociar con sus traba-
jadores el pago de remuneraciones por debajo del
minimo fijado en los contratos colectivos. Se adop-
taron diversas medidas para impulsar la competen-
cia en una amplia gama de industrias, las nuevas
leyes dieron lugar a una importante liberalizacién
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Grafico 3.4.1. Logaritmo del PIB real per
capita en términos de paridad del poder
adquisitivo

(Ddlares internacionales de 2005)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los dos paises con las mayores ponderaciones

en los grupos de control sintético son Estados Unidos y
Grecia (respecto de Nueva Zelandia y Australia), Bélgica y
Estados Unidos (respecto de los Paises Bajos), e Italia y
Suecia (respecto de Alemania). EI nimero y las pondera-
ciones estimadas de otros paises incluidos en los grupos
de control sintético varian entre los cuatro estudios de
casos. Las lineas verticales indican el afio de inicio del
episodio de reforma.

del horario comercial, y se redujo significativa-
mente la cufia fiscal sobre el trabajo.

o Alemania (2003): Las denominadas reformas Hartz
crearon nuevos tipos de contratos de empleo tempo-
ral, introdujeron subvenciones salariales adicionales,
redujeron significativamente las prestaciones por
desempleo para los desocupados de larga duracién,
reestructuraron la agencia publica de empleo y, en
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Recuadro 3.4 (continuacion)

lineas mds generales, fortalecieron las politicas de
activacion.

Efectos de las reformas en el producto

Para analizar el impacto de las reformas, se compara
la trayectoria del producto en el pais reformador antes
y después de la reforma y la forma en que ella difiere
de la correspondiente al grupo de control examinado
(grfico 3.4.1). Con excepcidn del caso de Nueva
Zelandia, las reformas estructurales parecen haber
tenido efectos positivos en el producto. Los resultados
muestran asimismo la ventaja de contar con un contra-
factico al evaluar el éxito de las reformas: por ejemplo,
si bien el crecimiento de Nueva Zelandia comenzé a
aumentar sustancialmente unos pocos afnos después de
las reformas, esta mejora no fue marcadamente mayor
que en el grupo de control (“no reformador”), y entre-
tanto el pais habfa sufrido una recesion.

Como se muestra en este capitulo, el éxito de
algunas reformas estructurales depende en parte
de las condiciones macroeconémicas vigentes en el
momento en que se introducen tales reformas. En
el caso de Nueva Zelandia, las reformas se llevaron
a cabo al mismo tiempo que el gobierno trataba de
controlar una situacién de crénicos déficits presu-
puestarios y de inflacién. Por ende, entre los cua-
tro casos aqui considerados, cabria afirmar que las
reformas adoptadas por Nueva Zelandia fueron las
que contaron con el menor grado de respaldo de las
politicas macroeconémicas. La recesién resultante ha

3Si bien el caso holandés presenta también algunas similitudes
con respecto a la orientacién macroecondmica, el hecho de que
alli haya tenido lugar un didlogo social mds eficaz, que dio como
resultado un acuerdo compartido sobre la moderacién salarial,
junto con un incremento del empleo y la inversién por parte de
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sido atribuida por los observadores a la orientacién
macroeconémica mds que a los efectos adversos a
corto plazo de las reformas estructurales en si mismas
(Reddell y Sleeman, 2008).

En los otros tres casos, cuando se lo compara con
el del pais sintético el producto per cépita después de
cinco afios fue alrededor de 5% mayor, en promedio,
en el pais reformador, aunque dentro de un rango
bastante amplio, siendo mds débil en Australia que en
Alemania y los Paises Bajos. Los estudios anteriores en
general corroboran la idea de que en estos paises las
reformas tuvieron efectos positivos en el producto. Hay
una aceptacion general de que las reformas contri-
buyeron de forma importante al fuerte aumento del
crecimiento en Australia en la década de 1990 (por
ejemplo, Parham (2004), y los estudios alli citados),
aunque algunos tienen una visién mds escéptica (Qui-
ggin, 2004). La experiencia de los Paises Bajos ha sido
generalmente descrita como un “milagro” debido a sus
efectos positivos en el empleo y el producto; véase en
Watson e al. (1999) una opinién pionera en tal sen-
tido, que ha sido corroborada en estudios posteriores.
Se ha sostenido a veces que el origen del “milagro” se
remonta al Acuerdo Wassenaar de 1982 alcanzado entre
los interlocutores sociales (por ejemplo, Blanchard,
2000). Krebs y Scheffel (2013) muestran un aumento
del producto tras las reformas Hartz en Alemania, aun-
que la magnitud del efecto es considerablemente mayor
en el presente andlisis que en su modelo calibrado.
Algunos han sugerido que la descentralizacién de la
negociacion salarial también puede haber desempefiado
un papel a tal efecto (Dustmann ez 4/., 2014).

las empresas, puede haber contribuido a prevenir efectos negati-
vos en el producto (véase Blanchard, 2000).
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APENDICE ESTAD

n el apéndice estadistico se presentan datos

histéricos y proyecciones. Se divide en siete

secciones: supuestos, novedades, datos y con-

venciones, notas sobre los paises, clasificacién
de los paises, documentacién sobre los datos bsicos y
cuadros estadisticos.

En la primera seccién se resumen los supuestos en los
que se basan las estimaciones y proyecciones para 2016-17,
asi como el escenario a mediano plazo para 2018-21. En
la segunda seccidn se presenta una breve descripcién de
los cambios en la base de datos y los cuadros estadisticos
desde la publicacién de la edicién de octubre de 2015 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por
sus siglas en inglés). En la tercera seccién se presenta una
descripcién general de los datos y de las convenciones uti-
lizadas para calcular las cifras compuestas de los grupos de
paises. En la cuarta seccién se resume informacién clave y
especifica de cada pais. La clasificacién de los paises en los
diferentes grupos que se presentan en el informe WEO
se resume en la quinta seccién. La sexta seccion brinda
informacidn sobre la metodologfa y normas de declara-
cién de datos usados para los indica—dores financieros
del gobierno y de las cuentas nacionales 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 se puede consultar
en Internet). Los datos que allf se presentan se han com-
pilado sobre la base de la informacién disponible hasta
el 25 de marzo de 2016. Para facilitar la comparacién,
las cifras correspondientes a 2016 y afios posteriores
tienen el mismo grado de precisién que las cifras histé-
ricas, pero, dado que se trata de proyecciones, no deberd
inferirse que tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Se adoptan los siguientes supuestos: los #pos de
cambio efectivos reales de las economfias avanzadas per-
manecen constantes en su nivel medio medido durante
el periodo comprendido entre el 2 de febrero y el 1 de
marzo de 2016. Para 2016 y 2017, dados estos supues-
tos, el tipo medio de conversién délar de EE.UU./
DEG es 1,395 y 1,400; el tipo medio de conversién
délar de EE.UU./euro es 1,111 y 1,119, y el de yen/
délar de EE.UU. es 114,8 y 113,3, respectivamente.

Copyright
'V Clearance
‘s Center

El precio del petrdleo por barril serd, en promedio,
USD 34,75 en 2016 y USD 40,99 en 2017.

Las autoridades nacionales seguirdn aplicando la
politica econdmica establecida. En el recuadro Al se
presentan en forma mds detallada los supuestos de
politica econdmica en los que se basan las proyecciones
para algunas economias avanzadas.

El nivel medio de las tasas de interés serd, para la tasa
interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) aplicable a
los depédsitos a seis meses en délares de EE.UU., 0,9% en
2016y 1,5% en 2017; para los depdsitos a tres meses en
euros, —0,3% en 2016 y —0,4% en 2017, y para los depdsi-
tos a seis meses en yenes, —0,1% en 2016 y —0,3 en 2017.

Con respecto a la introduccion del euro, cabe recordar
que el 31 de diciembre de 1998 el Consejo de la Unién
Europea decidié que, a partir del 1 de enero de 1999,
los tipos de conversién irrevocablemente fijos entre el
euro y las monedas de los paises miembros que adopten
el euro serdn los que figuran a continuacién:

leuro = 13,7603 chelines austriacos
= 30,1260 coronas eslovacas!
= 15,6466 coronas estonias?
= 340,750 dracmas griegos®
= 200,482 escudos portugueses
= 40,3399 francos belgas
= 6,55957 francos franceses
= 40,3399 francos luxemburgueses
= 220371 florines neerlandeses
= 0,702804 lati letones*
= 0,585274 libras chipriotas’
= 0,787564 libras irlandesas
= 0,42930 libras maltesas®
= 1.936,27 liras italianas
= 3,45280 litas lituano®
= 1,95583 marcos alemanes
= 5,94573 marcos finlandeses
= 166,386 pesetas espafiolas
= 239,640 télares eslovenos’

IEstablecido el 1 de enero de 2009.
2Establecido el 1 de enero de 2011.
3Establecido el 1 de enero de 2001.
“4Establecido el 1 de enero de 2014.
SEstablecido el 1 de enero de 2008.
6Establecido el 1 de enero de 2015.
7Establecido el 1 de enero de 2007.
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Véanse en el recuadro 5.4 de la edicién de octubre
de 1998 del informe WEO los detalles de los tipos de

conversion

Novedades

o Los datos correspondientes a la Regién Administra-
tiva Especial de Macao y el Estado Libre Asociado
de Puerto Rico se incluyen en los datos agregados de
las economias avanzadas. Macao es una regién admi-
nistrativa especial de China, y Puerto Rico es un
territorio de Estados Unidos, pero el informe WEO
mantiene datos estadisticos para ambas economfas
de forma separada e independiente.

o Los precios al consumidor de Argentina y Venezuela se
excluyen de todos los agregados de grupos de paises del
informe WEO.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 191 economfas. 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 supues-
tos sobre la economia mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones
provienen en dltima instancia de los organismos
nacionales de estadistica, en materia de estadisticas
también participan organismos internacionales con el
fin de armonizar las metodologfas para la compilacién
de datos nacionales, incluidos los marcos analiticos,
conceptos, definiciones, clasificaciones y procedimien-
tos de valoracién empleados para elaborar estadisticas
econémicas. En la base de datos del informe WEO se
incluye informacién de fuentes nacionales y de organis-
mos internacionales.

Los datos macroecondmicos de la mayorfa de los
paises que se presentan en el informe WEO se ajustan
en términos generales, a la version de 1993 del Sistema
de Cuentas Nacionales (SCN). 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 esta-
disticas monetarias y financieras (MEMF 2000) y el
Manual de estadisticas de finanzas piblicas 2001 (MEFP
2001)— se han armonizado, o estdn en proceso de
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armonizarse, con el SCN 2008!. Estas normas mues-
tran el especial interés de la institucién en la situacién
de las cuentas externas, la estabilidad del sector finan-
ciero y el estado de las finanzas publicas de los paises.
El proceso de adaptacion de los datos de los paises a las
nuevas normas se inicia activamente cuando se publi-
can los manuales. No obstante, la concordancia total
depende, en ultima instancia, de que los compiladores
de las estadisticas nacionales proporcionen datos revisa-
dos sobre los paises; por consiguiente, las estimaciones
que se presentan en esta publicacion solo se ajustan
parcialmente a las definiciones de estos manuales. Sin
embargo, para muchos paises los efectos de la adapta-
cién a las normas actualizadas en los balances princi-
pales y los agregados serdn poco significativos. Muchos
otros paises han adoptado parcialmente las normas
mds recientes, y continuaran este proceso durante un
periodo de varios afos.

Los datos compuestos sobre los grupos de paises
que se presentan en el informe WEO se calculan
como la suma o el promedio ponderado de los datos
de cada pais. A menos que se indique lo contrario, los
promedios multianuales de las tasas de crecimiento se
expresan como tasas anuales compuestas de variacién?.
Se utiliza el promedio aritmético ponderado para todos
los datos del grupo de economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo, salvo los datos sobre inflacién
y crecimiento de la masa monetaria, para los que se
emplean promedios geométricos. Se aplican las conven-
ciones siguientes:
e 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 pon-

deran por el PIB convertido a délares de EE.UU.,

al promedio de los tipos de cambio de mercado del

trienio anterior, como proporcién del PIB del grupo

de paises en cuestién.
e Las cifras compuestas sobre otros datos de la econo-

mia interna, ya sean tasas de crecimiento o razones,

se ponderan por el PIB valorado segin la paridad

Muchos pafses estdin implementando el SCN 2008 o SEC 2010, y
unos pocos paises utilizan versiones anteriores al SCN 1993. Se espera
que la adopcién del MBP6 siga un patrén similar. En el cuadro G se
enumeran las normas estadisticas a las que se adhiere cada pais.

2Los promedios del PIB real y sus componentes, el empleo, el PIB
per cépita, la inflacién, la productividad de los factores, el comercio
y los precios de las materias primas se calculan con base en la tasa
anual compuesta de variacién; salvo el promedio de la tasa de desem-
pleo, cuyo célculo se basa en un promedio aritmético simple.
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del poder adquisitivo como proporcién del PIB total
mundial o el PIB del grupo de paises en cuestién?.

e A menos que se indique lo contrario, las cifras
compuestas correspondientes a todos los sectores
de la zona del euro se corrigen para tener en cuenta
discrepancias en la declaracién de datos de tran-
sacciones efectuadas dentro de la zona. Los datos
anuales no se ajustan para tener en cuenta efectos
de dfa-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.

o Las cifras compuestas correspondientes a los datos
fiscales se calculan como la suma de las cifras de los
distintos paises convertidas a ddlares de EE.UU. al
promedio de los tipos de cambio de mercado de los
afnos indicados.

e 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.

e Los datos compuestos sobre las estadisticas del sector
externo son las sumas de los datos de los distintos
paises convertidos a délares de EE.UU. al promedio
de los tipos de cambio de mercado de los afios indi-
cados 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 otras monedas.

e Las cifras compuestas correspondientes al comer-
cio 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 importacidn
como proporcién de la exportacién o importacion
total mundial o del grupo (en el afio anterior).

e A menos que se indique lo contrario, los datos compues-
tos de los grupos de paises se calculan cuando los
datos ponderados estdn representados en un 90%

0 mis.

e Los datos se basan en afos calendario, con la excep-

cién de unos pocos paises cuyos datos se basan en

el ejercicio fiscal. Véase el cuadro F, en el que se

3Véase un resumen sobre este tema en “Ponderaciones revisadas
de la paridad del poder adquisitivo” en la Actualizacién del informe
WEO de julio de 2014, asi como también el recuadro A2 del
informe WEO de abril de 2004 y el anexo IV del informe WEO
de mayo de 1993. Véase también Anne-Marie Gulde y Marianne
Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based Weights for the
World Economic Outlook”, en Staff Studies for the World Economic
Outlook (Washington: Fondo Monetario Internacional, diciembre

de 1993), pdgs. 106-23.
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enumeran las economias con perfodos excepcionales
de declaracién de datos de las cuentas nacionales y
las finanzas publicas de cada pais.

¢ En el caso de ciertos paises, las cifras de 2015 y perfo-
dos anteriores se basan en estimaciones y no en resulta-
dos efectivos. Véase el cuadro G, en el que se presentan
los resultados efectivos més recientes de los indicadores
en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas y
balanza de pagos de cada pais.

Notas sobre los paises

e Las cifras del PBI para Argentina antes de 2015 son
los datos oficiales, mientras que para 2015 son las
estimaciones del personal técnico del FMI. El 1 de
febrero de 2013, el FMI emitié una declaracién
de censura, y en junio de 2015 instd a Argentina a
implementar medidas especificas adicionales para
abordar la calidad de los datos oficiales sobre el PBI
de acuerdo con un calendario especificado. El nuevo
gobierno que entré en funciones en diciembre de
2015 anuncié su voluntad de mejorar la calidad de
las estadisticas sobre el PBI. La Directora Gerente
informard nuevamente al Directorio Ejecutivo sobre
esta cuestion a mds tardar el 15 de julio de 2016. En
esa ocasidn, el Directorio Ejecutivo examinard este
tema conforme a los procedimientos del FMI.

e Los datos de precios al consumidor para Argentina
antes de diciembre de 2013 reflejan el IPC del
Gran Buenos Aires (IPC-GBA), mientras que entre
diciembre de 2013 y octubre de 2015 los datos
reflejan el Indice de Precios al Consumidor Nacional
urbano (IPCNu). Dadas las diferencias en cobertura
geogréfica, ponderaciones, muestreo y metodologia
de ambas series, y la decisidn de las autoridades en
diciembre de 2015 de dejar de utilizar el IPCNu, en
la edicién de abril de 2016 del informe WEO no se
presentan datos sobre la inflacién del IPC promedio
para 2014, 2015 y 2016, y la inflacién al final del
periodo para 2015. El 1 de febrero de 2013, el EMI
emitié una declaracién de censura, y en junio de
2015 inst6 a Argentina a adoptar medidas especifi-
cas adicionales para mejorar la calidad de los datos
oficiales del IPC dentro de un calendario especifi-
cado. El nuevo gobierno que entré en funciones en
diciembre de 2015 ha sefalado que considera que
el IPCNu presenta fallas y anuncié su voluntad de
dejar de utilizarlo y de mejorar la calidad de las esta-
disticas sobre el IPC. Ha suspendido temporalmente
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la publicacién de datos sobre el IPC a fin de revisar
las fuentes y la metodologfa. La Directora Gerente
informard nuevamente al Directorio Ejecutivo sobre
esta cuestion a mds tardar el 15 de julio de 2016. En
esa ocasion, el Directorio Ejecutivo examinard este
tema conforme a los procedimientos del FMI.

e En el caso de Egipto, las series a partir de las cuales
se calculan los supuestos sobre el tipo de cambio
nominal no se divulgan, ya que el tipo de cambio
nominal es una cuesti6n sensible para el mercado
en Egipto.

e Los datos de 2015 para Grecia son preliminares. Las
proyecciones fiscales para 2016-21 no estdn dispo-
nibles en este momento debido a las negociaciones
en curso con las autoridades y los socios europeos
respecto a las metas fiscales de un posible y nuevo
programa de ajuste.

e Debido al actual programa del EMI en Pakistdn, las
series a partir de las cuales se calculan los supuestos
sobre el tipo de cambio nominal no se divulgan,
ya que el tipo de cambio nominal es una cuestién
sensible para el mercado en Pakistdn.

e No se incluyen los datos de Siria correspondientes
a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre
de la situacién politica.

e Proyectar las perspectivas econémicas de Venezuela es
complicado debido a que no se han llevado a cabo
consultas del Articulo IV desde 2004 y que los prin-

cipales datos econémicos se publican con retraso.

Clasificacion de los paises
Resumen

En el informe WEO, el mundo se divide en dos
grandes grupos de paises: economias avanzadas, y eco-
nomfas de mercados emergentes y en desarrollo®. Esta
clasificacién no se basa en criterios estrictos, econd-
micos o de otro tipo, sino que ha ido evolucionando
con el tiempo a fin de facilitar el andlisis presentando
los datos en forma razonablemente significativa. En
el cuadro A se presenta un esquema general de la
clasificacién de paises, en el que se indica el ndmero de
paises de cada grupo por regién y se resumen algunos
indicadores importantes de su tamafio relativo (PIB

4En el presente informe, los términos “pais” y “economfa” se usan
no solo para referirse a entidades territoriales que constituyen un
Estado segtin la acepcion de esa palabra en el derecho y el uso inter-
nacionales, sino también para referirse a entidades territoriales que
no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos
en forma separada e independiente.
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valorado con base en la paridad del poder adquisitivo,
exportacion total de bienes y servicios y poblacién).

En estos grupos no se incluyen actualmente algunos
paises, como Anguilla, Cuba, Montserrat y la Repu-
blica Democritica Popular de Corea, porque no son
miembros del FMI y este no efectia un seguimiento de
la evolucién de sus economias, o Somalia, pais que no
se incluye en el grupo de economfas emergentes y en
desarrollo debido a la limitacién de sus datos.

Caracteristicas generales y composicion de
los grupos que conforman la clasificacion
del informe WEQ

Economias avanzadas

En el cuadro B se presenta la composicién de las
economias avanzadas (39 paises). Los siete paises mds
importantes de este grupo por el nivel del PIB basado
en los tipos de cambio de mercado —Estados Uni-
dos, Japdn, Alemania, Francia, Italia, el Reino Unido
y Canadd— integran el subgrupo de las principales
economias avanzadas, conocidas también como paises
del Grupo de los Siete (G-7). Los miembros de la
zona del euro también forman un subgrupo. Los datos
compuestos que aparecen en los cuadros bajo “zona
del euro” se refieren, en todos los afios, a los paises
miembros actuales, a pesar de que la composicién ha
aumentado en el transcurso de los anos.

En el cuadro C figuran los paises miembros de la
Unién Europea; no todos estdn clasificados como eco-
nomias avanzadas en el informe WEO

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (152) estd integrado por todos los pai-
ses no clasificados como economfas avanzadas.

El desglose regional de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo es el siguiente: Afyica sub-
sahariana, América Latina y el Caribe, Comunidad de
Estados Independientes (CEIL), Economias emergentes y en
desarrollo de Asia, Economias emergentes y en desarrollo
de Europa (a veces mencionada como Europa central y
oriental), y Oriente Medio, Norte de Afvica, Afganistdn y
Pakistin (OMNAP).

Las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo también se han clasificado conforme a criterios
analiticos. Los criterios analiticos reflejan la composi-

cién de los ingresos de exportacién y una distincién
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entre economias acreedoras netas y deudoras netas.
En los cuadros D y E se presenta la composiciéon
detallada de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo clasificadas por regiones y por criterios
analiticos.

Segin el criterio analitico, por fuentes de ingresos de
exportacidon, se distinguen: combustibles (Clasificacién
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3])
y otros productos, dentro de estos se centra la atencién
en los productos primarios no combustibles (CUCI 0,
1,2, 4y 68). Las economias se incluyen en uno de
estos grupos cuando su principal fuente de ingresos de
exportacién superd, en promedio, el 50% del total de
sus exportaciones entre 2010 y 2014.

Los criterios financieros se centran en las econo-
mias acreedoras netas, las economias deudoras netas, los
paises pobres muy endeudados (PPME) y los paises en
desarrollo de bajo ingreso. Las economias se clasifican
como deudoras netas cuando su posicién de inversién
internacional neta mds reciente, si estd disponible, es
inferior a cero o cuando la acumulacién de la balanza
en cuenta corriente fue negativa desde 1972 (o desde
una fecha anterior si estuviera disponible) hasta 2014.
Las economias deudoras netas se distinguen a su vez
en funcién del cumplimiento del servicio de la deuda’.

En 2010-14, 17 economias incurtieron 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 ylo reprogramaron su deuda en
2010-14.

APENDICE ESTAD{STICO

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 la reduccién de la carga de
la deuda de todos los PPME habilitados hasta un
nivel “sostenible”, en un periodo de tiempo razona-
blemente corto® . Muchos de estos paises ya se han
beneficiado del alivio de la deuda o se han graduado
de la Iniciativa.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso son aquellos
que fueron designados como habilitados para usar los
recursos de financiamiento concesionario del FMI en
el marco del Fondo Fiduciario para el Crecimiento
y la Lucha contra la Pobreza (FFCLP) en virtud del
examen de 2013 de las condiciones de habilitacién
para acceder al FFCLP y que tenfan un nivel de
ingreso nacional bruto per cdpita inferior al umbral
de ingreso para ser excluido de la lista de paises habi-
litados correspondiente a los Estados no pequefios
(es decir, el doble del umbral operativo de la Asocia-
cién Internacional de Fomento del Banco Mundial
(USD 2.390 en 2011, medido por el método Atlas
del Banco Mundial) y Zimbabwe.

6Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y
Sukwinder Singh, Alivio de la deuda para los paises de bajo ingreso:
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados, Serie de
folletos, No. 51-S del FMI (Washington: Fondo Monetario Interna-
cional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificacion segtn 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, 2015’
(Porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportacion de bienes

PIB y servicios Poblacion
Nimero de Economias Economias Economias
economias avanzadas Mundo avanzadas Mundo avanzadas  Mundo
Economias avanzadas 39 100,0 42,4 100,0 63,3 100,0 14,6
Estados Unidos 37,2 15,8 16,8 10,6 30,5 45
Zona del euro 19 28,1 11,9 40,3 25,5 32,0 47
Alemania 8,0 34 11,9 75 78 1,1
Francia 55 2,3 57 3,6 6,1 0,9
ltalia 45 1,9 42 2,6 58 0,8
Espafia 3,4 1,4 3,0 1,9 4,4 0,6
Japon 10,0 4,3 59 338 12,0 1,8
Reino Unido 5,6 2,4 5,9 3,7 6,2 0,9
Canada 34 1,4 3,7 2,3 34 0,5
Otras economias avanzadas 16 15,6 6,6 27,4 17,3 15,9 2,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 74,2 31,5 54,1 34,2 7,7 10,5
Economias Economias Economias
de mercados de mercados de mercados
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo  Mundo en desarrollo Mundo endesarrollo Mundo
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 152 100,0 57,6 100,0 36,7 100,0 85,4
Por regiones
Africa subsahariana 45 5,4 3,1 4,6 1,7 14,9 12,8
Excluidos Nigeria y Sudafrica 43 2,6 1,5 2,6 1,0 111 9,5
Ameérica Latina y el Caribe 32 14,5 8,3 13,8 51 10,0 8,5
Brasil 49 2,8 2,9 1,1 33 2,8
México 3,4 2,0 53 1,9 2,1 1,8
Comunidad de Estados Independientes? 12 8,0 4,6 7,6 2,8 4,7 4,0
Rusia 5,7 3,3 5,1 1,9 2,4 2,0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 29 53,2 30,6 50,0 18,4 57,1 48,7
China 29,7 17,1 31,0 11,4 22,3 19,0
India 12,2 7,0 58 2,1 21,0 17,9
Excluidos China e India 27 1,4 6,5 13,3 49 13,8 11,8
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 12 5,7 3,3 9,5 3,5 2,8 2,4
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan 22 13,2 7,6 14,5 53 10,5 9,0
Oriente Medio y Norte de Africa 20 11,7 6,7 14,1 5,2 7,0 59
Por criterios analiticos®
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 29 20,2 11,6 21,8 8,0 12,4 10,6
Otros productos 122 79,8 45,9 78,2 28,7 87,6 74,8
Productos primarios 29 48 2,7 45 1,7 7,6 6,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 118 51,8 29,8 48,2 17,7 67,6 57,7
Economias deudoras netas segun
el cumplimiento de la deuda
Economias que registraron atrasos y/o
reprogramaron su deuda en 2010-14 17 2,9 1,7 1,9 0,7 4,0 3,4
Otros grupos
Paises pobres muy endeudados 38 2,4 1,4 1,9 0,7 11,2 9,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 59 7,4 4,2 6,5 2,4 22,5 19,2

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracion del PIB de los distintos paises con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA). EI nimero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los datos agregados.

2Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones
geograficas y por similitudes de estructura economica.

3En los datos por fuentes de ingresos de exportacion se excluye Siria, y en los datos compuestos de la clasificacion de paises por posicion externa neta no
se incluye a Sudan del Sur debido a la insuficiencia de datos.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

Principales zonas monetarias

Estados Unidos
Zona del euro

Jap6n

Zona del euro

Alemania Finlandia
Austria Francia
Bélgica Grecia
Chipre Irlanda
Eslovenia Italia
Espana Letonia
Estonia Lituania

Principales economias avanzadas

Alemania Francia

Canada ltalia

Estados Unidos Japon

Otras economias avanzadas

Australia Macao, RAE de?
Corea Noruega
Dinamarca Nueva Zelandia
Hong Kong, RAE de' Puerto Rico
Islandia Replblica Checa
Israel San Marino

Luxemburgo

Malta

Paises Bajos
Portugal

Republica Eslovaca

Reino Unido

Singapur
Suecia
Suiza

Taiwan, provincia china de

Bl 1 de julio de 1997, la RepUblica Popular China recuperd su soberania sobre Hong Kong, que se

convirtié en una Region Administrativa Especial de China.

2E1 20 de diciembre de 1999, la Reptblica Popular China recuperd su soberania sobre Macao, que

se convirtio en una Regién Administrativa Especial de China.

Cuadro C. Union Europea

APENDICE ESTADISTICO

Alemania Finlandia Paises Bajos
Austria Francia Polonia
Bélgica Grecia Portugal
Bulgaria Hungria Reino Unido
Chipre Irlanda Repdblica Checa
Croacia Italia Republica Eslovaca
Dinamarca Letonia Rumania
Eslovenia Lituania Suecia
Espafa Luxemburgo
Estonia Malta
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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

Africa subsahariana

América Latina y el Caribe

Comunidad de Estados Independientes’

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan

Angola
Chad

Congo, Republica del

Gabon

Guinea Ecuatorial
Nigeria

Sudan del Sur

Bolivia

Colombia
Ecuador

Trinidad y Tabago
Venezuela

Azerbaiyan
Kazajstan
Rusia
Turkmenistan

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Arabia Saudita
Argelia
Bahrein

Emiratos Arabes Unidos

Iran
Iraq
Kuwait
Libia
Oman
Qatar
Yemen

Burkina Faso

Burundi

Congo, Republica Democratica del
Cote d’lvoire

Eritrea

Guinea-Bissau

Liberia

Malawi

Mali

Niger

Republica Centroafricana
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Argentina
Chile
Guyana
Paraguay
Suriname
Uruguay

Uzbekistan

Islas Marshall

Islas Salomon
Mongolia

Papua Nueva Guinea
Tuvalu

Afganistan
Mauritania
Sudan

TTurkmenistan, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitudes

de estructura econémica.
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Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises
pobres muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso

Posicion Paises Paises en Posicion Paises Paises en
externa pobres muy desarrollo de externa pobres muy desarrollo de
neta’ endeudados? bajo ingreso neta’ endeudados? bajo ingreso
Africa subsahariana Zambia * o *
Angola . Zimbabwe * *
Benin * . & América Latina y el Caribe
Botswana U Antigua y Barbuda *
Burkina Faso * ° * Argentina .
Burundi * * * Bahamas, Las 2
Cabo Verde * Barbados o
Camerdn . Belice *
Chad * o * - .
Bolivia . .
Comoras * . * _ .
_ Brasil
Congo, Repuiblica del * O *
| Chile *
Congo, Republica ) .
Democratica del * o * Colombia
Cote d’Ivoire 3 3 . Costa Rica *
Eritrea = = * Dominica *
Etiopia * o * Ecuador *
Gabon o El Salvador *
Gambia * ] * Granada *
Ghana * o * Guatemala &
Guinea * o * Guyana * O
Guinea-Bissau . * Haiti * o *
Guinea Ecuatorial * " .
Honduras °
Kenya * * ' o
Jamaica
Lesotho * * B o
éxico
Liberia @ . * . -
Madagascar * o * bilceteqld *
Malawi * . * Panama
Mali * . * Paraguay &
Mauricio o Per(i *
Mozambique * o e Republica Dominicana *
Namibia . Saint Kitts y Nevis *
Niger * O * San Vicente y
Nigeria * * las Granadinas *
Repliblica Centroafricana * o * Santa Lucia *
Rwanda * . * Suriname *
Santo Tomé y Principe * . * Trinidad y Tabago .
Senegal * o * Uruguay *
Seychelles Venezuela .
Sierra Leona * o *
Sudafrica * Comunidad de Estados
Sudén del Suré . Independientes
Swazilandia * Armenia *
Tanzania @ . * Azerbaiyan ]
Togo * * Belartis *
Uganda * o @ Georgia3 *
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicion externa neta y clasificacion de paises
pobres muy endeudados y paises en desarrollo de bajo ingreso (continuacion)

Posicion
externa
neta’

Paises
pobres muy
endeudados?

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

Posicion
externa
neta’

Paises
pobres muy
endeudados?

Paises en
desarrollo de
bajo ingreso

Kazajstan

Moldova

Republica Kirguisa

Rusia

Tayikistan

Turkmenistan3

Ucrania3

Uzbekistan

Economias emergentes y en
desarrollo de Asia

Bangladesh

Bhutan

Brunei Darussalam

Camboya

China

Fiji

Filipinas

India

Indonesia

Islas Marshall

Islas Salomén

Kiribati

Malasia

Maldivas

Micronesia

Mongolia

Myanmar

Nepal

Palau

Papua Nueva Guinea

Repliblica Democratica
Popular Lao

Samoa

Sri Lanka

Tailandia

Timor-Leste

Tonga

Tuvalu

Vanuatu

Vietnam

*

*

*

Economias emergentes y
en desarrollo de Europa

Albania

Bosnia y Herzegovina

Bulgaria

Croacia

Hungria

Kosovo

Macedonia, ex Replblica
Yugoslava de

Montenegro

Polonia

Rumania

Serbia

Turquia

Oriente Medio, Norte de
Africa, Afganistan
y Pakistan

Arabia Saudita

Afganistan

Argelia

Bahrein

Djibouti

Egipto

Emiratos Arabes Unidos

Iran

Iraq

Jordania

Kuwait

Libano

Libia

Marruecos

Mauritania

Oman

Pakistan

Qatar

Siria

Sudan

Tunez

Yemen

Un punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso en lugar de una estrella indica que el pais ha alcanzado el punto de culminacion.
3Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes

de estructura econdmica.

“En los datos compuestos de la clasificacion de paises por posicion externa neta no se incluye a Sudan del Sur debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos!

Cuentas nacionales Finanzas publicas
Bahamas, Las Jul/Jun
Bangladesh Jul/Jun
Barbados Abr/Mar
Belice Abr/Mar
Bhutan Jul/Jun Jul/Jun
Botswana Abr/Mar
Dominica Jul/Jun
Egipto Jul/dun Jul/Jun
Etiopia Jul/Jun Jul/Jun
Haiti Oct/Sep Oct/Sep
Hong Kong, RAE de Abr/Mar
India Abr/Mar Abr/Mar
Iran Abr/Mar Abr/Mar
Islas Marshall Oct/Sep Oct/Sep
Jamaica Abr/Mar
Lesotho Abr/Mar
Malawi Jul/Jun
Micronesia Oct/Sep Oct/Sep
Myanmar Abr/Mar Abr/Mar
Namibia Abr/Mar
Nepal Ago/Jul Ago/Jul
Pakistan Jul/Jun Jul/dun
Palau Oct/Sep Oct/Sep
Puerto Rico Jul/Jun Jul/Jun
Rep. Dem. Pop. Lao Oct/Sep
Samoa Jul/Jun Jul/Jun
Santa Lucia Abr/Mar
Singapur Abr/Mar
Swazilandia Abr/Mar
Tailandia Oct/Sep
Trinidad y Tabago Oct/Sep

1Salvo que se indique lo contrario, todos los datos se refieren al afo calendario.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMiA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema metodologia de Fuente de datos

datos anuales Afio de Cuentas ponderacion en datos anuales

Pais Moneda historicos! efectivos base? Nacionales cadena® histéricos! efectivos
Afganistan Afgani ONE 2014 2002 SCN 1993 ONE 2015
Albania Lek albanés FMI 2012 1996 SCN 1993 Desde 1996 ONE 2014
Alemania Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2015
Angola Kwanza angolefio MEP 2014 2002 SCNE 1995 ONE 2015
Antigua y Barbuda Doélar del Caribe BC 2014 20065 SCN 1993 ONE 2014

Oriental

Arabia Saudita Riyal saudita ONE y MEP 2015 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2015
Argelia Dinar argelino ONE 2014 2001 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2014
Argentina Peso argentino MEP 2014 2004 SCN 2008 ONE 2015
Armenia Dram armenio ONE 2014 2005 SCN 1993 ONE 2015
Australia Doélar australiano ONE 2015 2013/14 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2015
Austria Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Azerbaiyan Manat de Azerbaiyan ONE 2014 2003 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2014
Bahamas, Las Délar de Bahamas ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2015
Bahrein Dinar de Bahrein MF 2014 2010 SCN 2008 ONE 2015
Bangladesh Taka de Bangladesh ONE 2013 2005 SCN 1993 ONE 2014
Barbados Délar de Barbados ONE y BC 2013 19748 SCN 1993 BC 2014
Belarus Rublo belarruso ONE 2013 2009 SCNE 1995 Desde 2005 ONE 2014
Bélgica Euro BC 2014 2013 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2015
Belice Doélar de Belice ONE 2013 2000 SCN 1993 ONE 2013
Benin Franco CFA ONE 2012 2007 SCN 1993 ONE 2013

Bhutan Ngultrum de Bhutan ONE 201112 20008 SNA 1993 BC 2014/15
Bolivia Boliviano ONE 2014 1990 Otro ONE 2015
Bosnia y Bosnia convertible ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015

Herzegovina

Botswana Pula de Botswana ONE 2012 2006 SCN 1993 ONE 2013
Brasil Real brasilefio ONE 2014 1995 SCN 2008 ONE 2014
Brunei Darussalam Délar de Brunei ONE y OPM 2014 2010 SCN 1993 ONE y OPM 2015
Bulgaria Lev bulgaro ONE 2014 2010 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2015
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2012 1999 SCN 1993 ONE 2015
Burundi Franco de Burundi ONE 2012 2005 SCN 1993 ONE 2015
Cabo Verde Escudo Cabo Verde ONE 2014 2007 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2014
Camboya Riel de Camboya ONE 2013 2000 SCN 1993 ONE 2014
Camerin Franco CFA ONE 2014 2000 SCN 1993 ONE 2014
Canada Délar canadiense ONE 2014 2007 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2015
Chad Franco CFA BC 2013 2005 Otro ONE 2014
Chile Peso chileno BC 2014 2008 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2015
China Yuan chino ONE 2015 2010 SCN 2008 ONE 2015
Chipre Euro ONE 2015 2005 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Colombia Peso colombiano ONE 2014 2005 Otro Desde 2000 ONE 2014
Comoras Franco comorano ONE 2013 2000 Otro ONE 2014
Corea Won coreano BC 2014 2010 SCN 2008 Desde 1980 MF 2015
Costa Rica Coldn costarricense BC 2015 2012 SCN 1993 BC 2015
Cote d'lvoire Franco CFA ONE 2014 2009 SCN 1993 ONE 2015
Croacia Kuna croata ONE 2014 2010 SCNE 2010 ONE 2014
Dinamarca Corona danesa ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica Cobertura Fuente de datos estadistica
datos anuales utilizado para de los Practica datos anuales utilizado para
Pais historicos’ efectivos la fuente subsectores* contable® histdricos’ efectivos la fuente

Afganistan MF 2014 2001 GC c ONE 2014 MBP 5
Albania FMI 2014 1986 GC,GL,FSS,SPM, Otro BC 2014 MBP 6

SPNF
Alemania ONE y Eurostat 2014 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Angola MF 2014 2001 GC,GL Otro BC 2014 MBP 5
Antigua y Barbuda ~ MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 5
Arabia Saudita MF 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 5
Argelia BC 2014 1986 GC C BC 2015 MBP 5
Argentina MEP 2015 1986 GC,GE,GL,FSS C BC 2014 MBP 5
Armenia MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 5
Australia MF 2014/15 2001 GC,GE,GL,GT D ONE 2015 MBP 6
Austria ONE 2015 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2015 MBP 6
Azerbaiyan MF 2014 Otro GC C BC 2014 MBP 5
Bahamas, Las MF 2014/15 2001 GC C BC 2014 MBP 5
Bahrein MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 6
Bangladesh MF 2013/14 Otro GC C BC 2013 MBP 4
Barbados MF 2014/15 1986 GC,FSS,SPNF C BC 2014 MBP 5
Belars MF 2013 2001 GC,GL,FSS C BC 2013 MBP 6
Bélgica BC 2014 SCNE 2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Belice MF 2013/14 1986 GC,SPM C/D BC 2013 MBP 5
Benin MF 2013 2001 GC C BC 2012 MBP 5
Bhutan MF 2012/13 1986 GC C BC 201112 MBP 6
Bolivia MF 2014 2001 GC,GL,FSS,SPM, C BC 2014 MBP 5

SPFNM,SPNF
Bosnia y MF 2014 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2014 MBP 6

Herzegovina

Botswana MF 201112 1986 GC C BC 2012 MBP 5
Brasil MF 2014 2001 GC,GE,GL,FSS, C BC 2014 MBP 6

SPM,SPNF
Brunei Darussalam ~ MF 2014 Otro GC,GCP C MEP 2014 MBP 6
Bulgaria MF 2014 2001 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 6
Burkina Faso MF 2014 2001 GC Otro BC 2013 MBP 5
Burundi MF 2013 2001 GC D BC 2012 MBP 6
Cabo Verde MF 2014 2001 GC,FSS D ONE 2014 MBP 5
Camboya MF 2014 1986 GC,GL D BC 2014 MBP 5
Camerun MF 2014 2001 GC,SPNF C MF 2013 MBP 5
Canadd MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6
Chad MF 2014 1986 GC,SPNF C BC 2012 MBP 5
Chile MF 2015 2001 GC,GL D BC 2015 MBP 6
China MF 2015 2001 GC,GL C DECD 2015 MBP 6
Chipre Eurostat 2014 SCNE 2010  GC,GL,FSS C Eurostat 2014 MBP 5
Colombia MF 2014 2001 GC,GE,GL,FSS C/D BC y ONE 2014 MBP 5
Comoras MF 2014 1986 GC C/D BCy FMI 2014 MBP 5
Corea MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 6
Costa Rica MFy BC 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 5
Cote d'Ivoire MF 2014 1986 GC D BC 2012 MBP 6
Croacia MF 2014 2001 GC,GL D BC 2013 MBP 6
Dinamarca ONE 2014 2001 GC,GL,FSS D ONE 2014 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema metodologia de Fuente de datos
datos anuales Afio de Cuentas ponderacion en datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos base? Nacionales cadena® histéricos! efectivos
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2014 1990 Otro ONE 2015
Dominica Délar del Caribe ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2014
Oriental
Ecuador Ddlar de EE.UU. BC 2014 2007 SCN 1993 ONE y BC 2015
Egipto Libra egipcia MEP 2014/15 2011/12 SCN 1993 ONE 2014/15
El Salvador Délar de EE.UU. BC 2014 1990 Otro ONE 2015
Emiratos Arabes Dirham de los E.A.U. ONE 2014 2007 SCN 1993 ONE 2014
Unidos
Eritrea Nafka de Eritrea FMI 2006 2005 SCN 1993 ONE 2009
Eslovenia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015
Espafa Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Estados Unidos Ddlar de EE.UU. ONE 2015 2009 Otro Desde 1980 ONE 2015
Estonia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2015
Etiopia Birr etiope ONE 2013/14 2010/11 SCN 1993 ONE 2015
Fiji Dolar de Fiji ONE 2013 20086 SCN 1993/ 2008 ONE 2015
Filipinas Peso filipino ONE 2015 2000 SCN 2008 ONE 2015
Finlandia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE y Eurostat 2015
Francia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
Gabon Franco CFA MF 2013 2001 SCN 1993 MF 2014
Gambia Dalasi gambiano ONE 2012 2004 SCN 1993 ONE 2013
Georgia Lari georgiano ONE 2014 2000 SCN 1993 Desde 1996 ONE 2015
Ghana Cedi ghanés ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2014
Granada Dolar del Caribe ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2013
Oriental
Grecia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2014 2001 SCN 1993 Desde 2001 ONE 2014
Guinea Franco guineo ONE 2009 2003 SCN 1993 ONE 2015
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2013 2005 SCN 1993 ONE 2015
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEP y BC 2013 2006 SCN 1993 MEP 2014
Guyana Délar de Guyana ONE 2012 2006° SCN 1993 ONE 2012
Haiti Gourde haitiano ONE 2014/15 1986/87 SCN 2008 ONE 2014/15
Honduras Lempira hondurefio BC 2015 2000 SCN 1993 BC 2015
Hong Kong, Délar de Hong Kong ONE 2015 2013 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2015
RAE de
Hungria Forint hiingaro ONE 2015 2005 SCNE 2010 Desde 2005 (0]3] 2015
India Rupia india ONE 2014/15 2011/12 SCN 2008 ONE 2014/15
Indonesia Rupia indonesia ONE 2014 2010 SCN 2008 ONE 2015
Iran Rial irani BC 2014/15 2004/05 SCN 1993 BC 2014/15
Iraq Dinar iraqui ONE 2014 2007 SCN 1968 ONE 2014
Irlanda Euro ONE 2015 2013 SCNE 2010 Desde 2012 ONE 2015
Islandia Corona islandesa ONE 2015 2005 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2015
Islas Marshall Dolar de EE.UU. ONE 2012/13 2003/04 Otro ONE 2013
Islas Salomén Dolar de las Islas BC 2014 2004 SCN 1993 ONE 2014
Salomoén
Israel Nuevo Shequel israeli ONE 2015 2010 SCN 2008 Desde 1995 Haver Analytics 2015
I[talia Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica Cobertura Fuente de datos estadistica
datos anuales utilizado para de los Practica datos anuales utilizado para
Pais historicos’ efectivos la fuente subsectores? contabled historicos! efectivos la fuente
Djibouti MF 2014 2001 GC D BC 2014 MBP 5
Dominica MF 2013/14 1986 GC C BC 2014 MBP 5
Ecuador BCy MF 2013 1986 GC,GE,GL,FSS, SPNF  C BC 2013 MBP 5
Egipto MF 2014/15 2001 GC,GL,FSS,SPM © BC 2014/15 MBP 5
El Salvador MF 2014 1986 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 6
Emiratos Arabes MF 2014 2001 GC,BGC,GE,FSS (© BC 2014 MBP 5
Unidos

Eritrea MF 2008 2001 GC © BC 2008 MBP 5
Eslovenia MF 2015 1986 GC,GE,GL,FSS © ONE 2015 MBP 6
Espafna MF y ONE 2014 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Estados Unidos MEP 2014 2001 GC,GE,GL D ONE 2015 MBP 6
Estonia MF 2013 1986/2001 GC,GL,FSS (& BC 2013 MBP 6
Etiopia MF 2013/14 1986 GC,GE,GL, C BC 2014/15 MBP 5

SPNF
Fiji MF 2013 2001 GC (0 BC 2013 MBP 6
Filipinas MF 2015 2001 GC,GL,FSS (& BC 2015 MBP 6
Finlandia MF 2014 2001 GC,GL,FSS D ONE 2014 MBP 6
Francia ONE 2014 2001 GC,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Gabon FMI 2014 2001 GC D BC 2014 MBP 5
Gambia MF 2013 2001 GC (0 BCy FMI 2012 MBP 4
Georgia MF 2014 2001 GC,GL (& ONE y BC 2014 MBP 5
Ghana MF 2014 2001 GC,GE,GL C BC 2014 MBP 5
Granada MF 2014 2001 GC © BC 2013 MBP 5
Grecia MF 2014 1986 GC,GL,FSS D BC 2014 MBP 5
Guatemala MF 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 5
Guinea MF 2014 2001 GC Otro BC y MEP 2013 MBP 6
Guinea-Bissau MF 2011 2001 GC D BC 2011 MBP 6
Guinea Ecuatorial MF 2014 1986 GC (& BC 2013 MBP 5
Guyana MF 2012 2001 GC,FSS C BC 2012 MBP 5
Haiti MF 2014/15 2001 GC C BC 2014/15 MBP 5
Honduras MF 2015 1986 GC,GL,FSS, D BC 2014 MBP 5

SPNF
Hong Kong, ONE 2014/15 2001 GC (6 ONE 2014 MBP 6

RAE de

Hungria MEP y Eurostat 2014 2001 GC,GL,FSS, D BC 2014 MBP 6

SPFNM
India MF 2013/14 2001 GC,GE D BC 2014/15 MBP 5
Indonesia MF 2014 2001 GC,GL c BC 2014 MBP 6
Iran MF 2014/15 2001 GC C BC 2014/15 MBP 5
Iraq MF 2014 2001 GC (5 BC 2014 MBP 5
Irlanda MF 2014 2001 GC,GL,FSS D ONE 2014 MBP 6
Islandia ONE 2014 2001 GC,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Islas Marshall MF 2012/13 2001 GC,GL,FSS D ONE 2013 Otro
Islas Salomén MF 2014 1986 GC (6 BC 2014 MBP 6
Israel MF 2015 2001 GC,GL,FSS Otro Haver Analytics 2015 MBP 6
Italia ONE 2014 2001 GC,GL,FSS D ONE 2014 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema metodologia de Fuente de datos

datos anuales Afio de Cuentas ponderacion en datos anuales

Pais Moneda histdricos? efectivos base? Nacionales cadena’ histéricos! efectivos
Jamaica Délar de Jamaica ONE 2014 2007 SCN 1993 ONE 2014
Japon Yen japonés DAG 2015 2005 SCN 1993 Desde 1980 DAG 2015
Jordania Dinar jordano ONE 2014 1994 Otro ONE 2015
Kazajstan Tenge kasako ONE 2014 2007 SCN 1993 Desde 1994 BC 2015
Kenya Chelin keniano ONE 2014 2009 SCN 2008 ONE 2015
Kiribati Délar australiano ONE 2014 2006 SCN 2008 ONE 2014
Kosovo Euro ONE 2015 2013 SCNE 2010 ONE 2015
Kuwait Dinar kuwaiti MEP y ONE 2014 2010 SCN 1993 ONE y MEP 2014
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2014 2004 Otro ONE 2014
Letonia Lats leton ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Libano Libra libanesa ONE 2013 2010 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2015
Liberia Ddlar de EE.UU. BC 2014 1992 SCN 1993 BC 2015
Libia Dinar libio MEP 2014 2003 SCN 1993 ONE 2014
Lituania Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2015
Luxemburgo Euro ONE 2014 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2014
Macao, RAE de Pataca macaense MEP 2015 2013 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2015
Macedonia, ex Denar macedonio ONE 2014 2005 SCNE 2010 ONE 2014

Republica
Yugoslava de
Madagascar Ariari de Madagascar ONE 2014 2000 SCN 1968 ONE 2015
Malasia Ringgit malasio ONE 2014 2010 SCN 2008 ONE 2015
Malawi Kwacha malawiano ONE 2011 2010 SCN 2008 ONE 2015
Maldivas Rufiya maldiva MF y ONE 2014 20036 SCN 1993 BC 2014
Mali Franco CFA MF 2013 1999 SCN 1993 MF 2015
Malta Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015
Marruecos Dirham marroqui ONE 2014 2007 SCN 1993 Desde 1998 ONE 2014
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2014 2006 SCN 1993 Desde 1999 ONE 2015
Mauritania Ouguiya mauritano ONE 2014 2004 SCN 1993 ONE 2014
México Peso mexicano ONE 2015 2008 SCN 2008 ONE 2015
Micronesia Délar de EE.UU. ONE 2013 2004 Otro ONE 2013
Moldova Leu moldavo ONE 2015 1995 SCN 1993 ONE 2015
Mongolia Togrog mongol ONE 2015 2010 SCN 1993 ONE 2015
Montenegro Euro ONE 2014 2006 SCNE 1995 ONE 2015
Mozambique Metical de ONE 2014 2009 SCN 1993 ONE 2015
Mozambique

Myanmar Kyat de Myanmar MEP 2014/15 2010/11 Otro ONE 2014/15
Namibia Dolar de Namibia ONE 2014 2000 SCN 1993 ONE 2014

Nepal Rupia nepalesa ONE 2014/15 2000/01 SCN 1993 BC 2014/15
Nicaragua Cordoba nicaragiiense FMI 2014 2006 SCN 1993 Desde 1994 BC 2015
Niger Franco CFA ONE 2014 2000 SCN 1993 ONE 2015
Nigeria Naira nigeriana ONE 2015 2010 SCN 2008 ONE 2015
Noruega Corona noruega ONE 2015 2013 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
Nueva Zelandia Dolar de Nueva ONE 2015 2009/10 Otro Desde 1987 ONE 2015

Zelandia

Oman Rial omani ONE 2012 2010 SCN 1993 ONE 2014
Paises Bajos Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015

Pakistan Rupia pakistani ONE 2014/15 2005/066 SCN 1968/ 1993 ONE 2014/15
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica Cobertura Fuente de datos estadistica
datos anuales utilizado para de los Practica datos anuales utilizado para
Pais histéricos! efectivos la fuente subsectores? contable® historicos’ efectivos la fuente
Jamaica MF 2014/15 1986 GC C BC 2014 MBP 5
Japon DAG 2014 2001 GC,GL,FSS D MF 2015 MBP 6
Jordania MF 2014 2001 GC,SPNF C BC 2014 MBP 5
Kazajstan FMI 2015 2001 GC,GL D BC 2014 MBP 6
Kenya MF 2014 2001 GC D BC 2014 MBP 6
Kiribati MF 2013 1986 GC,GL C ONE 2014 MBP 6
Kosovo MF 2015 Otro GC,GL C BC 2015 MBP 5
Kuwait MF 2014 1986 GC C/D BC 2014 MBP 5
Lesotho MF 2014/15 2001 GC,GL C BC 2013 MBP 6
Letonia MF 2015 Otro GC,GL,FSS,SPNF C BC 2014 MBP 6
Libano MF 2014 2001 GC C BCy FMI 2014 MBP 5
Liberia MF 2013 2001 GC D BC 2013 MBP 5
Libia MF 2014 1986 GC,GE,GL C BC 2014 MBP 5
Lituania MF 2014 2014 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6
Luxemburgo MF 2014 2001 GC,GL,FSS D ONE 2014 MBP 6
Macao, RAE de MF 2015 2001 GC C ONE 2014 MBP 6
Macedonia, ex MF 2014 1986 GC,GE,FSS C BC 2014 MBP 6
Republica
Yugoslava de

Madagascar MF 2014 1986 GC,GL C BC 2014 MBP 5
Malasia MF 2013 1986 GC,GE,GL C ONE 2014 MBP 6
Malawi MF 2014/15 1986 GC C ONE 2014 MBP 5
Maldivas MF y Tesoro 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 5
Mali MF 2015 2001 GC C/D BC 2013 MBP 5
Malta ONE 2015 2001 GC,FSS D ONE 2015 MBP 6
Marruecos MEP 2014 2001 GC D 0C 2014 MBP 5
Mauricio MF 2014 2001 GC,GL,SPNF C BC 2014 MBP 5
Mauritania MF 2014 1986 GC C BC 2013 MBP 5
México MF 2015 2001 GC,FSS,SPNF C BC 2015 MBP 5
Micronesia MF 2013/14 2001 GC,GE,GL,FSS Otro ONE 2013 Otro

Moldova MF 2015 1986 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 5
Mongolia MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2015 MBP 5
Montenegro MF 2014 1986 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 5
Mozambique MF 2015 2001 GC,GE C/D BC 2015 MBP 6
Myanmar MF 2014/15 2001 GC,SPNF C/D FMI 2014/15 Otro

Namibia MF 2014/15 2001 GC C BC 2013 MBP 5
Nepal MF 2014/15 2001 GC C BC 2014/15 MBP 5
Nicaragua MF 2014 1986 GC,GL,FSS C FMI 2014 MBP 6
Niger MF 2015 1986 GC D BC 2014 MBP 6
Nigeria MF 2015 2001 GC,GE,GL,SPNF C BC 2015 MBP 5
Noruega ONE y MF 2014 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6
Nueva Zelandia MF 2014/15 2001 GC D ONE 2015 MBP 6
Oman MF 2014 2001 GC C BC 2013 MBP 5
Paises Bajos MF 2015 2001 GC,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Pakistan MF 2014/15 1986 GC,GE,GL C BC 2014/15 MBP 5
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema metodologia de Fuente de datos
datos anuales Afio de Cuentas ponderacion en datos anuales
Pais Moneda histéricos' efectivos base? Nacionales cadena® histéricos! efectivos
Palau Délar de EE.UU. MF 2013/14 2005 Otro MF 2013/14
Panama Dolar de EE.UU. ONE 2014 2007 SCN 1993 Desde 2007 ONE 2014
Papua Kina de Papua Nueva ONE y MF 2013 1998 SCN 1993 ONE 2013
Nueva Guinea Guinea
Paraguay Guarani paraguayo BC 2014 1994 SCN 1993 BC 2015
Perti Nuevo sol peruano BC 2015 2007 SCN 1993 BC 2015
Polonia Zloty polaco ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Portugal Euro ONE 2015 2011 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
Provincia china Nuevo ddlar taiwanés ONE 2015 2011 SCN 2008 ONE 2015
de Taiwan
Puerto Rico Dolar de EE.UU. MEP 2013/14 1954 SCN 1968 MEP 2015
Qatar Riyal gatari ONE y MEP 2014 2013 SCN 1993 ONE y MEP 2015
Reino Unido Libra esterlina ONE 2015 2012 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
Repdblica Franco CFA ONE 2012 2005 SCN 1993 ONE 2014
Centroafricana
Republica Checa Corona checa ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2015
Republica del Congo Franco CFA ONE 2014 1990 SCN 1993 ONE 2014
Republica Democratica del Franco congolese ONE 2013 2005 SCN 1993 BC 2015
Congo
Rep. Dem. Pop. Lao Kip lao ONE 2013 2002 SCN 1993 ONE 2013
Republica Dominicana Peso dominicano BC 2014 2007 SCN 2008 Desde 2007 BC 2015
Republica Eslovaca Euro ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2015
Republica Kirguisa Som kirguis ONE 2015 1995 SCN 1993 ONE 2015
Rumania Leu rumano ONE y Eurostat 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2015
Rusia Rublo ruso ONE 2015 2008 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2015
Rwanda Franco de Rwanda MF 2014 2011 SCN 1993 MF 2015
Samoa Tala de Samoa ONE 2014/15 2009/10 SCN 1993 ONE 2014/15
Saint Kitts Dolar del Caribe ONE 2013 2006° SCN 1993 ONE 2013
y Nevis Oriental
San Marino Euro ONE 2014 2007 Otro ONE 2015
San Vicente y las Dolar del Caribe ONE 2014 2006° SCN 1993 ONE 2015
Granadinas Oriental
Santa Lucia Délar del Caribe ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2015
Oriental
Santo Tomé Dobra de Santo Tomé ONE 2012 2000 SCN 1993 ONE 2015
y Principe y Principe
Serbia Dinar serbio ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2015
Senegal CFA franc ONE 2013 2000 SCN 1993 ONE 2011
Seychelles Rupia de Seychelles ONE 2013 2006 SCN 1993 ONE 2014
Sierra Leona Leone de Sierra Leona ONE 2014 2006 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2015
Singapur Dolar de Singapur ONE 2014 2010 SCN 1993 Desde 2010 ONE 2014
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2015 2002 SCN 1993 ONE 2015
Sudafrica Rand sudafricano BC 2014 2010 SCN 1993 ONE 2015
Sudan Libra sudanesa ONE 2010 2007 Otro ONE 2015
Sudén Libra de Sudan ONE 2014 2010 SCN 1993 ONE 2014
del Sur 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 de datos estadistica Cobertura Fuente de datos estadistica
datos anuales utilizado para de los Practica datos anuales utilizado para
Pais historicos’ efectivos la fuente subsectores? contables historicos! efectivos la fuente
Palau MF 2013/14 2001 GC Otro MF 2013/14 MBP 6
Panama MEP 2014 1986 GC,GE,GL,FSS,SPNF  C ONE 2014 MBP 5
Papua Nueva MF 2013 1986 GC © BC 2013 MBP 5
Guinea
Paraguay MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS,SPM, C BC 2014 MBP 5
SPFNM,SPNF
Perd MF 2014 1986 GC,GE,GL,FSS © BC 2015 MBP 5
Polonia MF y ONE 2014 SCNE 2010  GC,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Portugal ONE 2014 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6
Provincia china MF 2014 1986 GC,GL,FSS © BC 2015 MBP 6
de Taiwan
Puerto Rico MEP 2014/15 2001 Otro D
Qatar MF 2015 1986 GC © BCy FMI 2014 MBP 5
Reino Unido ONE 2014 2001 GC,GL D ONE 2015 MBP 6
Republica MF 2014 2001 GC C BC 2012 MBP 5
Centroafricana
Replblica Checa MF 2014 2001 GC,GL,FSS D ONE 2014 MBP 6
Republica del Congo MF 2014 2001 GC D BC 2007 MBP 5
Republica Democratica ~ MF 2015 2001 GC,GL D BC 2015 MBP 5
del Congo
Rep. Dem. Pop. Lao MF 2012/13 2001 GC © BC 2013 MBP 5
Republica Dominicana MF 2014 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Republica Eslovaca ONE 2015 2001 GC,GL,FSS D BC 2015 MBP 6
Republica Kirguisa MF 2014 Otro GC,GL,FSS © MF 2014 MBP 5
Rumania MF 2015 2001 GC,GL,FSS © BC 2015 MBP 6
Rusia MF 2014 2001 GC,GE,FSS C/D BC 2014 MBP 6
Rwanda MF 2014 2001 GC,GL C/D BC 2014 MBP 5
Samoa MF 2014/15 2001 GC D BC 2014/15 MBP 6
Saint Kitts y MF 2013 2001 GC © BC 2013 MBP 5
Nevis
San Marino MF 2014 Otro GC Otro
San Vicente y las MF 2014 1986 GC C BC 2015 MBP 5
Granadinas
Santa Lucia MF 2013/14 1986 GC © BC 2014 MBP 6
Santo Tomé MF y Aduanas 2015 2001 GC C BC 2015 MBP 5
y Principe
Serbia MF 2015 Otro GC,GE,GL,FSS © BC 2015 MBP 6
Senegal MF 2011 1986 GC © BCy FMI 2011 MBP 5
Seychelles MF 2015 1986 GC,FSS C BC 2014 MBP 6
Sierra Leona MF 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 5
Singapur MF 2013/14 2001 GC © ONE 2014 MBP 6
Siria MF 2009 1986 GC © BC 2009 MBP 5
Sri Lanka MF 2014 2001 GC,GE,GL,FSS © BC 2012 MBP 5
Sudafrica MF 2014/5 2001 GC,GE,FSS © BC 2014 MBP 6
Sudan MF 2015 2001 GC C/D BC 2015 MBP 5
Sudan MF y MEP 2015 Otro GC © MF, ONE y MEP 2015 MBP 5
del Sur
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Cuentas nacionales Precios (IPC)
Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente de datos Sistema metodologia de Fuente de datos
datos anuales Afio de Cuentas ponderacion en datos anuales
Pais Moneda histdricos’ efectivos base? Nacionales cadena® histéricos' efectivos
Suecia Corona sueca ONE 2015 2014 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2015
Suiza Franco suizo ONE 2015 2010 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2015
Suriname Délar surinamés ONE 2011 2007 SCN 1993 ONE 2014
Swazilandia Lilangeni de ONE 2014 2011 SCN 1993 ONE 2014
Swazilandia
Tailandia Baht tailandés JNDES 2014 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2015
Tanzania Chalin tanzaniano ONE 2014 2007 SCN 1993 ONE 2015
Tayikistan Somoni de Tayikistan ONE 2014 1995 SCN 1993 ONE 2014
Timor-Leste Délar de EE.UU. MF 2013 20108 Otro ONE 2014
Togo Franco CFA MF y ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2015
Tonga Pa’anga de Tonga BC 2013 2010 SCN 1993 BC 2013
Trinidad y Ddlar de Trinidad y ONE 2012 2000 SCN 1993 ONE 2013
Tabago Tabago
Tunez Dinar tunecino ONE 2014 2004 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2014
Turkmenistan Nuevo manat ONE 2014 2005 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2014
turcomano
Turquia Lira turca ONE 2014 1998 SCNE 1995 ONE 2015
Tuvalu Délar australiano Expertos CATFP 2012 2005 SCN 1993 ONE 2013
Ucrania Grivna ucraniana ONE 2015 2010 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2015
Uganda Chelin ugandés ONE 2014 2010 SCN 1993 BC 2014/15
Uruguay Peso uruguayo BC 2014 2005 SCN 1993 ONE 2014
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2014 1995 SCN 1993 ONE 2012
Vanuatu Vatu de Vanuatu ONE 2014 2006 SCN 1993 ONE 2015
Venezuela Bolivar fuerte BC 2013 1997 SCN 2008 BC 2013
venezolano
Viet Nam Dong vietnamita ONE 2015 2010 SCN 1993 ONE 2015
Yemen Rial yemeni FMI 2008 1990 SCN 1993 ONE y BC 2009
Zambia Kwacha zambiano ONE 2013 2010 SCN 1993 ONE 2015
Zimbabwe Dolar de EE.UU. ONE 2013 2009 Otro ONE 2014
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente de datos estadistica Cobertura Fuente de datos estadistica
datos anuales utilizado para de los Practica datos anuales utilizado para la

Pais historicos! efectivos la fuente subsectores? contable® historicos! efectivos fuente
Suecia MF 2015 2001 GC,GL,FSS D ONE 2015 MBP 6
Suiza MF 2013 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2015 MBP 6
Suriname MF 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 5
Swazilandia MF 2014/15 2001 GC D BC 2014 MBP 6
Tailandia MF 2013/14 2001 GC,BGC,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Tanzania MF 2014 1986 GC,GL C BC 2014 MBP 5
Tayikistan MF 2015 1986 GC,GL,FSS C BC 2014 MBP 5
Timor-Leste MF 2013 2001 GC C BC 2014 MBP 5
Togo MF 2014 2001 GC C BC 2013 MBP 5
Tonga BCy MF 2012 2001 GC C BC y ONE 2015 MBP 6
Trinidad y MF 2012/13 1986 GC,SPNF C BC y ONE 2012 MBP 5

Tabago
Tlnez MF 2014 1986 GC C BC 2014 MBP 5
Turkmenistan MF 2014 1986 GC,GL C ONE y FMI 2013 MBP 5
Turquia MF 2014 2001 GC,GL,FSS D BC 2014 MBP 6
Tuvalu FMI 2013 Otro GC C/D FMI 2013 MBP 6
Ucrania MF 2015 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2015 MBP 6
Uganda MF 2014 2001 GC C BC 2014 MBP 6
Uruguay MF 2014 1986 GC,GL,FSS,SPM, D BC 2014 MBP 6
SPNF

Uzbekistan MF 2014 Otro GC,GE,GL,FSS C MEP 2014 MBP 5
Vanuatu MF 2015 2001 GC C BC 2014 MBP 5
Venezuela MF 2010 2001 GC,GL,FSS,SPNF C BC 2012 MBP 5
Viet Nam MF 2014 2001 GC,GE,GL C BC 2014 MBP 5
Yemen MF 2013 2001 GC,GL C FMI 2009 MBP 5
Zambia MF 2015 1986 GC C BC 2015 MBP 6
Zimbabwe MF 2014 1986 GC C BC y MF 2013 MBP 4

Nota: MBP = Manual de Balanza de Pagos (el nimero entre paréntesis a continuacion de la sigla indica el nimero de la edicién); IPC = Indice de precios al consumidor;

SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales.

BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracion General; DECD = Direccion Estatal de Control de
Divisas; JNDES = Junta Nacional de Desarrollo Econdmico y Social; MCAI = Ministerio de Comunicacion y de Asuntos Internos; MEP = Ministerio de Economia, Planificacion,
Comercio y/o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas y/o Tesoreria; OC = Oficina de Cambios; OCDE = Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos; OEl = Orga-
nizacion Econdmica Internacional, ONE = Oficina nacional de estadistica; OPM = Oficina del Primer Ministro.

2El afo base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y para el cual los precios aparecen en el denominador de las relaciones de precios
utilizadas para calcular el indice.

3El uso de la metodologia de ponderacion en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con més exactitud al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de
volumen construidas sobre nimeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.

4Para algunos paises, la estructura de gobierno consiste en una cobertura mas amplia de la que se especifica para el gobierno general. Cobertura: FSS = Fondo de la seguridad
social; GC = Gobierno central; GCP = Gobierno central presupuestario; GE = Gobierno estatal; GL = Gobierno local; GT = Gobiernos territoriales; SPFNM = Sociedad publica
financiera no monetaria; SPM = Sociedad publica monetaria, incluido el banco central; SPNF = Sociedad publica no financiera.

SPrincipio de contabilidad: D = Devengado, C = Caja.

6E| PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real.
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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 el informe WEO se basan en los presupuestos
anunciados oficialmente, ajustados teniendo en cuenta las
diferencias que pueda haber entre los supuestos macro-
econémicos y los resultados fiscales proyectados por el
personal técnico del FMI y por las autoridades naciona-
les. En las proyecciones fiscales a mediano plazo se toman
en consideracién las medidas de politica econdmica cuya
aplicacion se considera probable. En los casos en que el
personal técnico del FMI no cuenta con datos suficientes
para evaluar las intenciones de las autoridades en cuanto
al presupuesto y las perspectivas de que se apliquen las
politicas, se supone que no hay variacién alguna del saldo
primario estructural, salvo indicacién en contrario. A
continuacién se mencionan ciertos supuestos especificos
que se emplean en el caso de algunas economias avanza-
das. (Véanse también los cuadros B5 a B9 en la seccién
del apéndice estadistico publicada en Internet, donde
figuran datos sobre el préstamo/endeudamiento fiscal
neto y los saldos estructurales)’.

Argentina. Las proyecciones fiscales se basan en la
informacién disponible sobre los resultados presupuesta-
rios del gobierno federal, las medidas fiscales anunciadas
por las autoridades y los planes presupuestarios de las
provincias y en las proyecciones macroeconémicas del
personal técnico del FML

Alemania. Las proyecciones del personal técnico del
FMI para 2016 y afios siguientes reflejan el plan presu-
puestario basico del gobierno federal adoptado por las
autoridades y la actualizacién de 2015 del Programa de

'La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones
del saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales
temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés
y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas del préstamo/endeudamiento neto. Los clculos del
saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial
y de las elasticidades del ingreso y el gasto efectuadas por el
personal técnico del FMI. (Véase el anexo I del informe WEO de
octubre de 1993). La deuda neta se calcula como la deuda bruta
menos los activos financieros correspondientes a los instrumentos
de deuda. Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios mérgenes de incertidumbre.
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Estabilidad de Alemania, ajustadas para tener en cuenta las
diferencias en el marco macroeconémico. La estimacién
de la deuda bruta incluye carteras de activos dafiados y
actividades comerciales subsidiarias transferidas a institu-
ciones en proceso de disolucién, as{ como otras operacio-
nes de apoyo al sector financiero y la Unién Europea.

Arabia Saudita. Las proyecciones del personal técnico
del FMI sobre los ingresos petroleros se basan en los
precios de referencia del petrdleo segiin Perspectivas de la
economia mundial. Por el lado del gasto, las estimaciones
de los gastos salariales incluyen 13 meses de salario cada
tres afios segun el calendario lunar. Las proyecciones de
gasto tienen como punto de partida el presupuesto de
2016 y suponen que, para ajustarse a los precios mds bajos
del petréleo, el gasto de capital se reduce como porcentaje
del PIB a mediano plazo.

Australia. Las proyecciones fiscales se basan en datos de
la Oficina Australiana de Estadistica, las perspectivas eco-
némicas y fiscales de mitad del ejercicio correspondientes
22015-16 y estimaciones del personal técnico del FMIL

Austria. Para 2014, se supone que la creacién de una
estructura de remocién de deuda para Hypo Alpe Adria
incrementard la relacién deuda del gobierno general/PIB
y el déficit en 4,2 puntos porcentuales, y que el efecto
en el déficit derivado de la operacién con Hypo serd 1,4
puntos porcentuales.

Bélgica. Las proyecciones reflejan la evaluacion del
personal técnico del FMI sobre las politicas y medidas
presentadas en el presupuesto de 2016 y en el Programa
de Estabilidad de 2015-18, que se incorporaron en el
marco macroeconémico del personal técnico del FML

Brasil. Para 2015 las estimaciones sobre los resulta-
dos preliminares se basan en la informacién disponible
en enero de 2016. Las proyecciones para 2016 tienen
en cuenta la ejecucién del presupuesto hasta el 31 de
diciembre de 2015 y la ley de presupuesto de 2016
aprobada por el Congreso el 18 de diciembre de 2015.
Las proyecciones no tienen en cuenta la meta revisada ni
las medidas fiscales anunciadas por el gobierno el 19 de
febrero de 2016.

Canadd. Las proyecciones se basan en los pronds-
ticos de base de la actualizacién de las proyecciones
econdmicas y fiscales de 2015 (noviembre de 2015), el
documento de informacién sobre las perspectivas de la
economia canadiense (febrero de 2016), actualizaciones
de los presupuestos provinciales de 2015 y los presu-
puestos provinciales de 2016 cuando estdn disponibles.
El personal técnico del FMI ajusta estos prondsticos
para tener en cuenta las diferencias en las proyecciones
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macroecondmicas. Las proyecciones del personal técnico
del FMI también incorporan los datos més recientes
incluidos en el Sistema Canadiense de Cuentas Eco-
némicas Nacionales dados a conocer por la Oficina de
Estadistica de Canadd, incluidos los resultados presupues-
tarios federales, de las provincias y de los territorios hasta
el final de 2015.

Chile. Las proyecciones se basan en las proyecciones
presupuestarias de las autoridades, y se ajustaron para
reflejar las proyecciones del PIB y de los precios del cobre
elaboradas por el personal técnico del FML

China. Es probable que el ritmo de la consolidacién
fiscal sea mds gradual, lo que refleja las reformas orien-
tadas a reforzar las redes de seguridad social y el sistema
de seguridad social anunciadas en el marco del plan de
reforma presentado en la Tercera Sesién Plenaria.

Corea. Las proyecciones a mediano plazo incorporan la
trayectoria de consolidacién a mediano plazo anunciada
por el gobierno.

Dinamarca. Las proyecciones para 201415 coinciden
con las tltimas estimaciones presupuestarias oficiales y
las proyecciones econémicas subyacentes, ajustadas de
acuerdo con los supuestos macroeconémicos del personal
técnico del FMI. Para 201620, las proyecciones llevan
incorporados elementos criticos del plan fiscal a mediano
plazo, que forma parte del Programa de Convergencia de
2014 presentado a la Unién Europea (UE).

Espana. Para 2015 y anos siguientes, las proyecciones
fiscales se basan en las medidas especificadas en la actua-
lizacién del Programa de Estabilidad de 2015-18, otras
medidas incluidas en el presupuesto para 2016 aprobado
en octubre de 2015 y el presupuesto para 2015 aprobado
en diciembre de 2014.

Estados Unidos. Las proyecciones fiscales se basan en el
escenario base de la Oficina de Presupuesto del Con-
greso de enero de 2016, y tienen en cuenta los supuestos
macroecondmicos y de politica del personal técnico del
FML. Este escenario base incluye las disposiciones clave
de la Ley Bipartidaria de Presupuesto (“Bipartisan Budget
Act”) de 2015, que comprende un alivio parcial de los
recortes automdticos del gasto (“sequester”) en el ejercicio
2016. En los ¢jercicios 2017 a 2021 inclusive, el personal
técnico del FMI supone que estos recortes seguirdn
sustituyéndose en parte, en proporciones similares a
las ya implementadas en los ejercicios 2014 y 2015,
por medidas concentradas en un periodo posterior que
generardn ahorros en programas obligatorios e ingresos
adicionales. Las proyecciones asimismo tienen en cuenta
la Ley de proteccién de los estadounidenses frente a
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aumentos de impuestos de 2015, que prorrogé algunas
de las actuales reducciones de impuestos a corto plazo en
algunos casos y de forma permanente en otros casos. Por
tltimo, las proyecciones fiscales se ajustan para reflejar
los prondsticos sobre las principales variables financieras
y macroecondmicas elaborados por el personal técnico
del FMI y el tratamiento contable diferente aplicado al
respaldo al sector financiero, y a los planes de jubilacién
con beneficios definidos, y se convierten sobre la base del
gobierno general. Los datos histéricos comienzan a partir
de 2001 para la mayorfa de las series porque tal vez no se
disponga de datos compilados de acuerdo con la edicién
de 2001 del Manual de estadisticas de las finanzas piblicas
(MEFP 2001) para afios anteriores.

Francia. Las proyecciones para 2016 reflejan la ley
presupuestaria. Para 201718, se basan en el presupuesto
plurianual y el Programa de Estabilidad de abril de 2015,
ajustadas para tener en cuenta diferencias en torno a
los supuestos aplicados a las variables macroecondémicas
y financieras y las proyecciones de ingreso. Los datos
fiscales histéricos reflejan la revisién y la actualizacién de
las cuentas fiscales realizada por el Instituto de Estadistica
en mayo de 2015.

Grecia. Para 2015, los datos reflejan las estimaciones
preliminares del personal técnico del FMI sobre los
resultados fiscales, que estdn sujetos a revisién dada el alto
grado de incertidumbre acerca de ajustes potencialmente
significativos en el momento de devengo. Las proyecciones
fiscales no se encuentran disponibles en este momento,
en vista de las negociaciones que estdn en curso entre las
autoridades y los socios europeos en torno a las metas
fiscales y a medidas fiscales subyacentes que podrfan forma
parte de un potencial nuevo programa de ajuste.

Hungria. Las proyecciones fiscales incluyen las pro-
yecciones del personal técnico del FMI sobre el marco
macroecondémico y el impacto de las medidas legislativas
recientes, as{ como de los planes de politica fiscal anun-
ciados en el presupuesto de 2016.

India. Los datos histéricos se basan en los datos sobre
la ejecucion presupuestaria. Las proyecciones se basan
en la informacién publicada sobre los planes fiscales de
las autoridades, con ajustes en funcién de los supuestos
del personal técnico del FMI. Los datos subnacionales se
incluyen con un rezago de hasta dos afios; por lo tanto,
los datos sobre el gobierno general se completan mucho
después de los correspondientes al gobierno central. Hay
diferencias entre la presentacién del FMI y de India, sobre
todo en lo que respecta al producto de ventas y subastas
de licencias, el registro neto o bruto de los ingresos en
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Recuadro A1 (continuacion)

ciertas categorfas de menor importancia y algunos présta-
mos en el sector publico.

Indonesia. Las proyecciones del FMI se basan en las
reformas moderadas de la politica tributaria y la admi-
nistracién, reformas de los subsidios a los precios de los
combustibles adoptadas en enero de 2015 y un aumento
gradual del gasto social y de capital a mediano plazo en
funcién del espacio fiscal.

Irlanda. Las proyecciones fiscales se basan en el presu-
puesto de 2015, ajustadas para tener en cuenta las diferen-
cias entre las proyecciones macroeconémicas del personal
técnico del FMI y las de las autoridades irlandesas.

Iralia. Las estimaciones y proyecciones del personal téc-
nico del FMI se basan en los planes fiscales incluidos en el
presupuesto de gobierno para 2016. Las estimaciones del
saldo ajustado en funcién del ciclo incluyen gastos para
regularizar atrasos de capital en 2013, que se excluyen del
saldo estructural. A partir de 2016, el personal técnico del
FMI proyecta una convergencia hacia un saldo estructural
constante conforme a la regla fiscal de Italia, que implica
medidas correctivas en algunos afios, que atin no se han
identificado.

Japdn. Las proyecciones incluyen las medidas fiscales
ya anunciadas por el gobierno, incluidos el aumento del
impuesto al consumo con una tasa reducida en abril de
2017, el gasto en reconstruccion relacionado con el terre-
moto y las medidas de estimulo.

Meéxico. Las proyecciones fiscales para 2015 coinciden
en términos generales con el presupuesto aprobado; las
proyecciones de 2016 en adelante suponen el cumpli-
miento de la Ley de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria.

Nueva Zelandia. Las proyecciones fiscales se basan en
la actualizacién econdmica y fiscal de mitad del ejercicio
correspondiente a 2015 y en estimaciones del personal
téenico del FML

Paises Bajos. Las proyecciones para el perfodo 201-21 se
basan en las proyecciones presupuestarias de las auto-
ridades de la Direccién de Andlisis de Politica Econé-
mica, después de realizar ajustes para tener en cuenta las
diferencias en los supuestos macroeconémicos. Los datos
histéricos fueron revisados después de que en junio de
2014 la Oficina Central de Estadistica publicara datos
macroeconémicos revisados a rafz de la adopcién del
Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de
2010 (SEC 2010) y revisiones de las fuentes de los datos.

Portugal. La estimacién para 2015 refleja el resultado de
caja y datos de enero a septiembre basados en las cuentas
nacionales; la proyeccién para 2016 refleja el proyecto de
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presupuesto de las autoridades y el pronéstico macroeco-
némico del personal técnico del FMI. De ahi en adelante
las proyecciones se basan en el supuesto de que las politi-
cas no sufren modificaciones.

Region Administrativa Especial de Hong Kong. Las
proyecciones se basan en las proyecciones fiscales de gasto
a mediano plazo de las autoridades.

Reino Unido. Las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto de 2016, publicado en marzo de 2016. No
obstante, en el lado del ingreso, las proyecciones de las
autoridades se ajustan para tener en cuenta las diferen-
cias con respecto a los pronésticos del personal técnico
del FMI sobre las variables macroeconémicas (como el
crecimiento del PIB) y los prondsticos de estas variables
supuestos en las proyecciones fiscales de las autoridades.
Los datos del personal técnico del FMI excluyen los
bancos del sector publico y el efecto derivado de la
transferencia de los activos del plan de pensiones del
servicio de correos (Royal Mail Pension Plan) al sector
publico en abril de 2012. El consumo vy la inversién
reales del gobierno forman parte de la trayectoria del PIB
real, que, segtin el personal técnico del FMI, pueden o
no ser los mismos que los proyectados por la Oficina de
Responsabilidad Presupuestaria.

Rusia. Las proyecciones para 2016—18 son estimacio-
nes del personal técnico del FMI. Las proyecciones para
2019-21 se sustentan en la regla fiscal basada en el precio
del petréleo establecida en diciembre de 2012, con ajustes
realizados por el personal técnico del FMI.

Singapur. Para los ejercicios 2014/15 y 2015/16, las
proyecciones se basan en las cifras presupuestarias. Para
el resto del periodo de proyeccién, el personal técnico
del FMI supone que no habrd modificaciones en las
politicas.

Suddfrica. Las proyecciones fiscales se basan en
el examen presupuestario de 2016 realizado por las
autoridades.

Suecia. Las proyecciones fiscales tienen en cuenta las
proyecciones de las autoridades basadas en la ley de presu-
puesto de 2016. El impacto de la evolucién ciclica en las
cuentas fiscales se calcula utilizando la elasticidad de 2005
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos para tener en cuenta las brechas del producto
y del empleo.

Suiza. Las proyecciones suponen que la politica fiscal se
ajusta seglin sea necesario para mantener los saldos fiscales
en linea con los requisitos de las reglas fiscales de Suiza.

Turquia. Las proyecciones fiscales se basan en el
supuesto de que los gastos corrientes y de capital se
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ajustardn al Programa a Mediano Plazo de 2014-16 de las
autoridades, segtin las tendencias y politicas actuales.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria se basan
en el marco de la politica econdmica de cada pais. En
la mayoria de los casos, ello implica una orientacién no
acomodaticia con respecto al ciclo econémico: las tasas de
interés oficiales suben cuando los indicadores econémicos
muestran que la inflacién se elevard por encima de la tasa
o0 banda de valores aceptables; bajan cuando, segin los
indicadores, la inflacién prevista 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 economia es considerable. A
partir de esta base, se supone que la tasa interbancaria de
oferta de Londres (LIBOR) para los depdsitos en délares
de EE.UU. a seis meses alcanzard un promedio de 0,9%
en 2016 y 1,5% en 2017 (véase el cuadro 1.1). Se supone
que la tasa de interés de los depdsitos en euros a tres meses
se situard en promedio en —0,3% en 2016 y —0,4% en
2017. Para la tasa de interés de los depésitos en yenes a
seis meses se supone un promedio de —0,1% en 2016 y
—0,3% en 2017.

Arabia Saudita. Las proyecciones sobre la politica
monetaria se basan en que continuard la paridad cambia-
ria con el délar de EE.UU.

Australia. Los supuestos de politica monetaria coinciden
con las expectativas de mercado.

Brasil. Los supuestos sobre la politica monetaria son
coherentes con la convergencia paulatina de la inflacién
hacia la mitad de la banda fijada como meta para el
horizonte pertinente.

Canadd. Los supuestos sobre la politica monetaria
coinciden con las expectativas del mercado.

China. La politica monetaria no variard en términos
generales con respecto a su situacién actual, conforme
al anuncio por parte de las autoridades de mantener un
crecimiento econémico estable.

Corea. Los supuestos sobre la politica monetaria coinci-
den con las expectativas del mercado.

Dinamarca. La politica monetaria consiste en mantener
la paridad con el euro.

Estados Unidos. Tras el aumento de 25 puntos bsicos de
la tasa de interés por parte de la Reserva Federal a media-
dos de diciembre de tasa, las condiciones financieras se han
tornado mds restrictivas de lo previsto, y el crecimiento
de los salarios atin no ha ejercido una presién significativa
sobre los precios. El personal técnico del FMI prevé que
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la tasa de fondos federales aumente 50 puntos bdsicos en
2016 y de ahi en adelante suba en forma gradual.

India. El supuesto sobre la tasa (de interés) de politica
monetaria es coherente con una tasa de inflacién dentro
de la banda fijada como meta por el Banco de la Reserva
de India.

Indonesia. Los supuestos de politica monetaria coinci-
den con una reduccién de la inflacién que para finales de
2015 se ubicard dentro de la banda fijada como meta por
el banco central.

Japén. Se mantienen las condiciones actuales de la
politica monetaria para el perfodo proyectado, y no se
suponen nuevos endurecimientos ni distensiones.

México. Los supuestos monetarios son congruentes con
el logro de la meta de inflacién.

Region Administrativa Especial de Hong Kong. El per-
sonal técnico del FMI supone que el sistema de caja de
conversién permanece intacto.

Reino Unido. Las proyecciones suponen que no se regis-
tran cambios ni en la politica monetaria ni en el nivel de
compras de activos hasta 2019, conforme a las expectati-
vas del mercado.

Rusia. Las proyecciones monetarias suponen una mayor
flexibilidad cambiaria en el marco de la transicién hacia
un nuevo régimen formal de metas de inflacién, como lo
indican las declaraciones recientes del Banco Central de
Rusia. Concretamente, se supone que las tasas de politica
monetaria se mantendrdn en los niveles actuales, y que
gradualmente se reducird el nimero de intervenciones en
los mercados de divisas.

Singapur. Se proyecta que el dinero en sentido amplio
crecerd acorde con el crecimiento proyectado del PIB
nominal.

Suddfrica. Las proyecciones monetarias son coherentes
con el rango de inflacién fijado como meta por Suddfrica
de entre 3% y 6%.

Suecia. Las proyecciones monetarias coinciden con las
proyecciones del Banco de Suecia.

Suiza. Las proyecciones suponen que no se producen
cambios en la tasa de politica monetaria en 2016-17.

Turquia. El dinero en sentido amplio y el rendimiento
de los bonos a largo plazo se basan en las proyecciones
del personal técnico del FMI. Se proyecta que la tasa de
interés de los depdsitos a corto plazo evolucionard con un
diferencial constante con respecto a la tasa de interés de
un instrumento similar de Estados Unidos.

Zona del euro. Los supuestos sobre la politica monetaria
de los paises miembros de la zona del euro coinciden con
las expectativas del mercado.
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial?

(Variacion porcentual anual)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedio Proyecciones
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Mundo 4,2 3,0 -0,1 5,4 4,2 3,5 3,3 3.4 3.1 3,2 3,5 3,9
Economias avanzadas 2,8 0,2 -3,4 3,1 1,7 1,2 1,2 1,8 1,9 1,9 2,0 1,8
Estados Unidos 3,0 —0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4 2,4 2,5 2,0
Zona del euro 2,4 0,5 -4,5 2,1 16 0,9 -0,3 0,9 1,6 1,5 1,6 1,5
Japén 1,0 -1,0 5,5 47 0,5 1,7 14 0,0 0,5 0,5 -0,1 0,7
Otras economias avanzadas? 3,6 11 2,0 45 3,0 1,9 2,3 2,8 1,9 2,0 2,3 2,4
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 5,8 5,8 3,0 7,4 6,3 5,3 4,9 4,6 4,0 4.1 4,6 5,1
Por regiones
Africa subsahariana 53 6,0 4,0 6,6 5,0 43 52 5,1 3.4 3,0 4,0 5,0
América Latina y el Caribe 3,1 39 =152 6,1 4,9 3,2 3,0 1,3 0,1 -0,5 1,5 2,8
Comunidad de Estados
Independientes? 6,2 53 —6,4 4,6 48 3,5 2,1 11 -2,8 -11 1,3 2,4
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 7,6 72 7,5 9,6 78 6,9 6,9 6,8 6,6 6,4 6,3 6,4
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 42 31 -3,0 47 54 1,2 2,8 2,8 3,5 35 33 33
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 53 48 1,5 49 45 5,0 2,3 2,8 2,5 3,1 3,5 3,8
Oriente Medio y Norte de Africa 53 48 1,5 52 4,6 51 2,1 2,6 2,3 29 3,3 3,6
Partidas informativas
Unién Europea 2,7 0,7 -4,3 2,0 1,8 -04 0,3 1,4 2,0 1,8 1,9 1,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,1 59 59 71 53 52 6,1 6,1 45 47 55 5,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 5,6 51 -1,4 51 5,0 48 2,5 2,4 0,1 0,8 21 2,8
Otros productos 59 6,0 43 8,1 6,6 54 5,6 52 5,0 49 52 5,6
Productos primarios 3,8 3,8 1,0 6,5 5,6 3,1 4,0 2,5 2,4 1,4 29 3,6
Por fuentes de financiamiento
externo
Economias deudoras netas 47 44 2,1 6,8 51 42 45 41 3,7 3,9 4,6 53
Economias deudoras netas
segin el cumplimiento del
servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2010-14 5,7 53 -0,4 3,6 3,1 1,9 2,3 0,9 1,0 2,4 3,2 45
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 3,5 0,8 -3,8 2,3 2,0 11 1,4 2,2 1,6 1,8 2,2 2.1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4,6 5,0 1,7 45 45 41 4,0 3,7 3,0 3,2 3,5 4,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 47 5,6 3,9 6,2 58 5,2 54 53 4,0 44 48 54
Producto per capita
Economias avanzadas 2,1 -0,6 -4,0 2,5 1,2 0,7 0,6 1,2 1,3 1,2 1,4 1,3
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 44 4,2 1,8 6,3 51 4,0 3,8 3,3 2,9 3,0 3,6 41
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,8 3,8 3,7 49 41 2,9 4,0 4,0 2,5 2,6 3,5 3,9
Crecimiento mundial con base en
los tipos de cambio del mercado 3.1 1,5 -2,0 4.1 3,0 2,5 2,4 2,7 2,4 2,5 2,9 3.1
Valor del producto mundial (miles
de millones de délares de EE.UU.)
A tipos de cambio del mercado 40.305 63.268 59.921 65.571 72.681 74.186 75905 77.825 73.171 73994 77.779 96.387
En paridades del poder adquisitivo 58.506 83.014 83.351 88.830 94.337 99.089 103.919 109.143 113.524 118.170 123.973 155.752

'PIB real.

2Excluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japon.

3Georgia, Turkmenistdn y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de

estructura econémica.
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Proyecciones

Cuarto trimestre?
2015:T4 2016:T4 2017:T4

Proyecciones

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

1998-2007 2008 2009 2010 2011

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO
Promedio

Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total

(Variacion porcentual anual)

PIB real
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1En este cuadro, asf como en otros, el orden de los paises se basa en el tamafio de sus economias.

2Con respecto al cuarto trimestre del afio anterior.
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Principales economias
avanzadas

Partida informativa

3Excluidos el G7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.



APENDICE ESTADISTICO
Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2008-17

Promedios

1998-2007

Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real

(Variacion porcentual anual)
Gasto de consumo privado
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Proyecciones
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2008

-0,1 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,3

0,5

0,0

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A3. Economias avanzadas: Componentes del PIB real (continuacidn)

(Variacion porcentual anual)

Promedios

1998-2007

2008-17
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-0,2
TExcluidos el G7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

2Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Africa subsahariana 5,3 6,0 4,0 6,6 5,0 4,3 5,2 5,1 3.4 3,0 4,0 5,0
Angola 10,3 13,8 2,4 3,4 3,9 52 6,8 48 3,0 2,5 2,7 43
Benin 44 49 2,3 2,1 3,0 46 6,9 6,5 5,2 5,0 5,2 5,6
Botswana 47 6,2 1,7 8,6 6,0 45 9,9 3,2 —0,3 3,7 43 4,0
Burkina Faso 5,9 58 3,0 8,4 6,6 6,5 6,6 4,0 4,0 5,0 5,7 6,0
Burundi 3.1 49 3,8 51 40 44 4,5 47 4.1 3,4 3,9 54
Cabo Verde 7,5 6,7 -1,3 1,5 40 1,1 1,0 1,8 1,8 2,9 3,5 4,0
Camerdn 3,8 2,9 1,9 33 4.1 4,6 5,6 5,9 5,9 49 4,6 4,6
Chad 8,2 3.1 42 13,6 0,1 8,9 57 6,9 1,8 -0,4 1,6 3,5
Comoras 2,0 1,0 1,8 2,1 2,2 3,0 3,5 2,0 1,0 2,2 33 4,0
Congo, Republica del 3,3 5,6 75 8,7 3,4 3,8 88 6,8 2,5 4.4 43 2,4
Congo, Repliblica Democratica del 1,4 6,2 2,9 71 6,9 71 8,5 9,2 7,7 49 51 57
Cote d’lvoire 0,8 2,5 3,3 2,0 —4.4 10,7 8,7 7,9 8,6 8,5 8,0 6,8
Eritrea 0,7 -9,8 3,9 2,2 8,7 7,0 3,1 5,0 4.8 3,7 3,2 3,9
Etiopia 6,5 11,2 10,0 10,6 11,4 8,7 9,9 10,3 10,2 45 7,0 7,3
Gabon 0,1 1,7 -2,3 6,3 71 583 5,6 43 4,0 3,2 45 49
Gambia 3,8 57 6,4 6,5 —4,3 5,6 4,8 -0,2 4.4 2,3 3,3 55
Ghana 49 9,1 4.8 7,9 14,0 9,3 73 4,0 3,5 45 7,7 46
Guinea 3,0 49 -0,3 1,9 3,9 3,8 2,3 11 0,1 41 54 6,0
Guinea-Bissau 0,6 3,2 33 4.4 9,4 -1,8 0,8 2,5 4.8 4.8 5,0 5,0
Guinea Ecuatorial 27,3 9,9 4,5 -3,8 2,0 57 —6,5 03 12,2 7,4 -1,9 -1,1
Kenya 3,6 0,2 3,3 8,4 6,1 4,6 57 53 5,6 6,0 6,1 6,5
Lesotho 3,2 51 45 6,9 45 53 3,6 3,4 2,5 2, 41 3,8
Liberia .. 6,0 51 6,1 74 8,2 8,7 0,7 0,0 2,5 47 6,4
Madagascar 3,7 7.2 4,7 0,3 1,5 3,0 2,3 3,3 3,0 41 45 5,0
Malawi 3,1 7,6 8,3 6,9 49 1,9 52 &7 2,9 3,0 4,0 55
Mali 51 48 47 54 3,2 -0,8 2,3 7,5 6,1 5,0 52 45
Mauricio 4.4 55 3,0 4.1 3,9 3,2 3,2 3,6 3,4 3,8 3,9 40
Mozambique 8,4 6,9 6,4 6,7 71 7,2 71 74 6,3 6,0 6,8 38,9
Namibia 42 2,6 0,3 6,0 51 51 57 6,4 45 42 58 45
Niger 47 9,6 -0,7 8,4 2,2 11,8 5,3 7,0 40 49 6,9 54
Nigeria 7,6 8,0 9,0 10,0 49 43 54 6,3 2,7 2,3 3,5 4,0
Republica Centroafricana 1,4 2,1 1,7 3,0 3,3 4.1 -36,0 1,0 43 57 59 3,5
Rwanda 7,7 11,1 6,3 7,3 7.8 8,8 4,7 7,0 6,9 6,3 6,7 7.5
Santo Tomé y Principe 3,8 8,1 4,0 45 48 45 4,0 45 4,0 5,0 55 6,0
Senegal 4.6 3,7 2,4 43 1,9 4,5 3,6 43 6,5 6,6 6,8 7,0
Seychelles 2,6 2,1 -1,1 5,9 54 3,7 5,0 6,2 4.4 33 3,5 3,3
Sierra Leona 12,0 54 3,2 53 6,0 15,2 20,7 46 215 53 -0,7 5,6
Sudéfrica 3,7 3,2 -1,5 3,0 3,2 2,2 2,2 1,5 1,3 0,6 1,2 2,4
Sudén del Sur .. .. .. .. .. 52, 29,3 2,9 -0,2 -7,8 8,2 0,9
Swazilandia 85 43 1,9 14 1,2 3,0 2,9 2,5 1,7 0,5 1,1 1,3
Tanzania 59 5,6 54 6,4 79 5,1 7,3 7,0 7,0 6,9 6,8 6,5
Togo 1,1 2,4 3,5 41 48 5,9 5,4 54 5,3 5,2 5,2 54
Uganda 7,0 10, 8,1 7,7 6,8 2,6 4,0 49 5,0 53 5,7 6,4
Zambia 55 7,8 9,2 10,3 5,6 7,6 51 5,0 3,6 3,4 48 55
Zimbabwe! -16,6 75 11, 11, 10,6 45 3,8 1,5 2,7 3,5 42
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacidn)
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
América Latina y el Caribe 3,1 3,9 -1,2 6,1 4,9 3,2 3,0 1,3 -0,1 -0,5 1,5 2,8
Antigua y Barbuda 4,6 15 -10,7 -8,5 -1,9 3,6 1,5 4,2 2,2 2,0 2.4 2,7
Argentina2 2,5 3,1 0,1 9,5 8.4 0,8 2,9 0,5 1,2 -1,0 2,8 2,9
Bahamas, Las 2,8 -2,3 4,2 1,5 0,6 2,2 0,0 1,0 0,5 1,5 1,5 15
Barbados 2,2 0,4 -4,0 0,3 0,8 0,3 0,0 0,2 0,5 2,1 2,3 2,0
Belice 5,7 3,2 0,7 33 2,1 3,8 1,5 3,6 1,5 2,5 2,7 2,0
Bolivia 33 6,1 34 41 5,2 5,1 6,8 55 438 3,8 35 3,5
Brasil 3,0 5,1 -0,1 75 3,9 1,9 3,0 0,1 =318 -3,8 0,0 2,0
Chile 4,0 3.2 —1,1 5,7 5,8 55 4,0 1,8 2,1 1,5 2,1 34
Colombia 3,1 3,5 1,7 4,0 6,6 4,0 49 44 3,1 2,5 3,0 4,0
Costa Rica 55 2,7 -1,0 5,0 4,5 5,2 1,8 3,0 3,7 4,2 4,2 4,0
Dominica 2.4 7,1 -1,2 0,7 -0,1 -1,3 0,6 3,9 4,3 49 35 1,7
Ecuador 3,0 6,4 0,6 35 7,9 5,6 4,6 3,7 0,0 -4,5 4,3 1,0
El Salvador 2,9 1,3 -3,1 1,4 2,2 1,9 1,8 2,0 2,4 2,5 2,6 2,0
Granada 48 0,9 -6,6 -0,5 0,8 -1,2 2,4 57 4,6 3,0 2,5 2,5
Guatemala 3,8 3,3 0,5 2,9 4,2 3,0 3,7 4,2 4,0 4,0 39 4,0
Guyana 1,4 2,0 3,3 44 54 4.8 5,2 3,8 3,0 34 35 33
Haiti 0,9 0,8 3,1 =55 55 2,9 42 2,7 1,0 2,3 33 35
Honduras 4.4 4,2 2,4 3,7 3,8 4,1 2,8 3,1 3,6 35 37 4,0
Jamaica 1,3 -0,8 -3,4 =5 1,4 -0,5 0,2 0,5 1,1 2,2 2,5 2,7
México 2,9 1,4 4,7 5,1 4,0 4,0 1,3 2,3 2,5 2,4 2,6 3,1
Nicaragua 4,0 2,9 -2,8 3,2 6,2 51 45 4,7 45 45 43 4,0
Panamé 5,6 8,6 1,6 5,8 11,8 9,2 6,6 6,1 5,8 6,1 6,4 6,0
Paraguay 1,6 6,4 -4,0 13,1 4,3 -1,2 14,0 4,7 3,0 2,9 3,2 4,0
Perti 4,1 9,1 1,0 8,5 6,5 6,0 5,9 2,4 33 37 4,1 3,5
Repliblica Dominicana 5,6 3,1 0,9 8,3 2,8 2,6 48 7, 7,0 54 45 45
Saint Kitts y Nevis 3,5 3.4 -3,8 -3,8 -1,9 -0,9 6,2 6,1 6,6 47 2,8 2,5
San Vicente y las Granadinas 4,0 -0,5 -2,0 -2,3 0,2 1,3 2,3 -0,2 1,6 2,2 3.1 31
Santa Lucia 2,5 2,8 -0,5 -1,7 0,7 —1,1 0,1 0,5 1,6 1,4 1,9 2,1
Suriname 3,9 41 3,0 5,1 53 3,1 2,8 1,8 0,1 -2,0 2,5 3,0
Trinidad y Tabago 8,2 34 4.4 33 -0,3 1,3 2,3 -1,0 -1,8 -1,1 1,8 1,3
Uruguay 1,2 7,2 4,2 7.8 5,2 3,3 5,1 3,5 1,5 1,4 2,6 31
Venezuela 2,9 5,3 -3,2 -1,5 4,2 5,6 1,3 -3,9 -5,7 -8,0 -4,5 0,0
Comunidad de Estados
Independientes3# 6,2 5,3 -6,4 4,6 4,8 3,5 2,1 1,1 -2,8 -1,1 1,3 2,4
Rusia 5,8 5,2 -7,8 45 43 35 1,3 0,7 -3,7 -1,8 0,8 1,5
Excluido Rusia 75 5,6 -2,5 5,0 6,2 3,6 42 1,9 -0,6 0,9 2,3 4,2
Armenia 10,4 6,9 -141 2,2 47 7,1 3,3 3,5 3,0 1,9 2,5 4,0
Azerbaiyan 14,1 10,8 9,3 5,0 0,1 2,2 5,8 2,8 1,1 -3,0 1,0 1,8
Belartis 7,3 10,3 0,1 7,7 55 1,7 1,0 1,6 -39 2,7 0.4 1,2
Georgia 6,6 2,4 -3,7 6,2 7,2 6,4 34 4,6 2,8 2,5 45 5,0
Kazajstan 8,1 33 1,2 73 75 5,0 6,0 4,3 1,2 0,1 1,0 4,9
Moldova 34 7.8 -6,0 7.1 6,8 -0,7 9,4 4.8 = 0,5 2,5 38
Replblica Kirguisa 42 7,6 2,9 -0,5 6,0 -0,9 10,5 3,6 315 35 2,7 45
Tayikistan 7,9 79 39 6,5 74 75 74 6,7 3,0 3,0 35 45
Turkmenistan 14,4 14,7 6,1 9,2 14,7 11,1 10,2 10,3 6,5 4,3 45 6,2
Ucrania® 5,8 22 151 0,3 515 0,2 0,0 -6,6 -9,9 1,5 25 4,0
Uzbekistén 5,6 9,0 8,1 8,5 8,3 8,2 8,0 8,1 8,0 5,0 55 6,0
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

APENDICE ESTAD{STICO

Promedio Proyecciones
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2016 2017 2021

Economias emergentes y

en desarrollo de Asia 7,6 7,2 1,5 9,6 7,8 6,9 6,9 6,4 6,3 6,4
Bangladesh 5,7 55 5,3 6,0 6,5 6,3 6,0 6,6 6,9 6,5
Bhutan 7,7 10,8 57 9,3 10,1 6,4 49 7,7 8,4 8,6 75
Brunei Darussalam 2,0 -2,0 -1,8 2,7 3,7 0,9 2,1 -0,2 -2,0 3,0 6,8
Camboya 9,3 6,7 0,1 6,0 71 7,3 74 71 6,9 7,0 7,0 6,7
China 9,9 9,6 9,2 10,6 9,5 7,7 7,7 73 6,9 6,5 6,2 6,0
Fiji 2,3 1,0 -1,4 3,0 2,7 1,4 4,7 518 43 2,5 3,9 3,6
Filipinas 4,2 42 1.1 7,6 3,7 6,7 71 6,1 5,8 6,0 6,2 6,5
India 71 3,9 8,5 10,3 6,6 5,6 6,6 7,2 73 75 75 78
Indonesia 2,7 74 4,7 6,4 6,2 6,0 5,6 5,0 48 49 53 6,0
Islas Marshall 1,8 -1,7 6,2 1,3 4,0 1,9 -1 1,0 1,6 1,8 1,8 1,3
Islas Salomén 1,1 71 4,7 6,9 12,9 47 3,0 2,0 3,3 3,0 3,3 3,2
Kiribati 1,9 -1,8 0,3 -1,6 0,5 52 58 2,4 42 2,7 2,5 2,0
Malasia 4,2 48 -1, 7,5 53 55 47 6,0 5,0 44 48 5,0
Maldivas 8,8 12,7 5,3 72 8,7 2,5 47 6,5 1,9 3,5 3,9 47
Micronesia 1,0 -2,2 1,0 3,5 1,8 -0,5 -3,6 =34 -0,2 1,1 0,7 0,6
Mongolia 57 78 2,1 73 17,3 12,3 11,6 79 2,3 0,4 2,5 7,2
Myanmar 12,0 3,6 51 53 5,6 7,3 8,4 8,7 7,0 8,6 7,7 7,7
Nepal 3,8 6,1 45 48 3,4 48 4.1 54 3,4 0,5 45 3,8
Palau . -5,6 -9,1 3,3 5,0 3,2 -2,4 42 9,4 2,0 50 3,0
Paptia Nueva Guinea 2,4 6,6 6,1 7,7 10,7 8,1 55 9,0 3.1 4.4 3,3
Republica Democratica

Popular Lao 6,3 78 75 8,1 8,0 7,9 8,0 7,0 74 74 7,3
Samoa 3,7 2,9 -6,4 -1,4 54 0,4 -1,9 1,7 1,2 -0,1 1,9
Sri Lanka 43 6,0 315) 8,0 8,4 9,1 3,4 5,2 5,0 5,0 5,0
Tailandia 3,8 1,7 -0,7 7,5 0,8 7,2 2,7 2,8 3,0 3,2 3,0
Timor-Leste® . 14,2 13,0 9,4 9,5 6,4 2,8 43 5,0 55 55
Tonga 1,2 2,7 3,0 3,2 1,8 -1,1 -0,6 2,6 2,8 2,6 1,8
Tuvalu .. 8,0 4.4 2,7 8,5 0, 1,3 2,6 3,9 1,9 1,7
Vanuatu 2,5 6,5 3,3 1,6 1,2 1,8 2,0 -0,8 45 4,0 2,5
Vietnam 6,8 57 5,4 6,4 6,2 5,2 54 6,7 6,3 6,2 6,2
Economias emergentes y

en desarrollo de Europa 4,2 3,1 -3,0 4,7 5,4 1,2 2,8 3,5 3,5 3,3 3,3
Albania 7,0 75 3,4 3,7 2,5 1,4 11 2,6 3,4 3,8 4.1
Bosnia y Herzegovina 6,2 5,6 -0,8 0,8 0,9 -0,9 2,4 2,8 3,0 3,2 4,0
Bulgaria 5,3 5,6 4,2 0,1 1,6 0,2 1,3 3,0 2,3 2,3 2,6
Croacia 3,8 2,1 7,4 -1,7 -0,3 2,2 -1,1 1,6 1,9 2,1 2,0
Hungria 3,7 0,8 -6,6 0,7 1,8 -1,7 1,9 2,9 2,3 2,5 2,1
Kosovo 45 3,6 3,3 44 2,8 3,4 3,3 34 43 40
Macedonia, ex Republica

Yugoslava de 3,4 55 -0,4 3,4 2,3 -0,5 2,9 3,7 3,6 3,6 3,8
Montenegro . 6,9 5,7 2,5 3,2 2,7 315) 4.1 47 2,5 42
Polonia 42 3,9 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,6 3,6 3,6 3,5
Rumania 4,0 8,5 7,1 -0,8 1,1 0,6 3,5 3,7 42 3,6 3,3
Serbia 3,8 54 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 0,7 1,8 2,3 4,0
Turquia 4,0 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,1 42 3,8 3,8 3,4 3,5
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacién)
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Oriente Medio, Norte de Africa,

Afganistan y Pakistan 5,3 4,8 1,5 4,9 4,5 5,0 2,3 2,8 2,5 3.1 3,5 3,8
Afganistan .. 3,9 20,6 8,4 6,5 14,0 3,9 1,3 1,5 2,0 3,0 4,0
Arabia Saudita 2,9 6,2 -2,1 48 10,0 54 2,7 3,6 3,4 1,2 1,9 2,1
Argelia 43 2,4 1,6 3,6 2,8 3,3 2,8 3,8 3,7 3,4 2,9 3,4
Bahrein 58 6,2 2,5 43 2,1 3,6 54 45 3,2 2,2 2,0 2,2
Djibouti 2,8 58 1,6 4.1 73 4.8 5,0 6,0 6,5 6,5 7,0 6,0
Egipto | 51 72 47 51 1,8 2,2 2,1 2,2 42 33 43 5,0
Emiratos Arabes Unidos 57 3,2 5,2 1,6 49 7,2 43 4,6 3,9 2,4 2,6 3,4
Iran” 5,2 0,9 2,3 6,6 3,7 —6,6 -1,9 43 0,0 4,0 3,7 41
Iraq .. 8,2 3,4 6,4 7,5 13,9 6,6 2,1 2,4 7,2 3,3 48
Jordania 59 7,2 55 2,3 2,6 2,7 2,8 3,1 2,5 3,2 3,7 4,0
Kuwait 6,0 2,5 7,1 2,4 10,6 7,7 1,0 0,0 0,9 2,4 2,6 2,8
Libano 3,2 9,1 10,3 8,0 0,9 2,8 2,5 2,0 1,0 1,0 2,0 3,0
Libia 42 2,7 -0,8 50 -621 1045 136 240 -6,4 -2,0 12,2 48
Mauritania 54 11 -1,0 48 47 5,8 6,4 6,6 1,9 41 3,9 3,2
Marruecos 4.6 5,9 42 3,8 52 3,0 4,7 2,4 45 2,3 4.1 48
Omaén 2,4 8,2 6,1 48 4.1 5,8 4,7 2,9 4.1 1,8 1,7 2,1
Pakistan 49 5,0 0,4 2,6 3,6 3,8 3,7 4,0 42 45 47 55
Qatar 10,7 17,7 12,0 19,6 13,4 49 4,6 4,0 383 3,4 3,4 1,7
Siria8 3,6 45 59 3,4 .. ..
Sudén?® 11,2 3,0 47 3,0 -1,3 -3,4 3,9 33 385) 3,7 4,0 41
Tanez 49 45 3,1 2,6 -1,9 3,9 2,4 2,3 0,8 2,0 3,0 45
Yemen 43 3,6 3,9 7,7 127 2,4 48 -0,2 281 0,7 11,9 3,5

1El délar de Zimbabwe dej6 de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucién de los precios y el tipo de cambio del délar de EE.UU. preparadas
por el personal técnico del FMI. Las estimaciones del ddlar de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades. Los datos del PIB

real son en precios constantes de 2009.
2Véanse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

3Los datos de algunos paises corresponden al producto material neto (PMN) real o son estimaciones basadas en el PMN. Los datos deben interpretarse solo como indicativos del
orden de magnitud, ya que en general no se dispone de datos que sean fiables y comparables. Especificamente, el crecimiento de la produccion de las nuevas empresas privadas de la

economia informal no se refleja enteramente en las cifras més recientes.

4Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son paises miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de

estructura economica.

5L os datos se basan en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008. A partir de 2000, se dispone de datos revisados de las cuentas nacionales, que excluyen Crimea y Sevastopol en 2010 y

aros posteriores.
6Unicamente en este cuadro, los datos de Timor-Leste se basan en el PIB no petrolero.

"En el caso de Irdn, los datos y las proyecciones se basan en el PIB a precios de mercado. Los datos utilizados por el personal técnico del FMI para el crecimiento del PIB en base a los
precios de factores son —6,8% para 2012/13, —1,9% para 2013/14, 3,0% para 2014/15, 0,0% para 2015/16, 4,0% para 2016/17 y 3,7% para 2017/18.

8No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.

9Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A5. Resumen de la inflacion
(Porcentaje)

Promedio Proyecciones

1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Deflactores del PIB

Economias avanzadas 1,8 1,9 0,8 1,0 1,3 1,2 1,3 1,3 1.1 1,0 1,4 1,8
Estados Unidos 2,2 2,0 0,8 1,2 21 1,8 1,6 1,6 1,0 1,0 1,4 2,1
Zona del euro 1,9 2,0 1,0 0,7 11 1,2 1,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,6
Japén -1,2 -1,3 -0,5 2,2 -1,9 -0,9 -0,6 1,7 2,0 1,0 1,0 0,7
Otras economias avanzadas! 2,0 3,0 1,0 2,4 2,0 1,3 1,5 1,3 0,9 0,8 1,7 2,1
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 3,4 0,2 1,5 2,7 2,0 1,4 1,4 0,3 0,7 1,5 1,9
Estados Unidos 2,6 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 0,8 1,5 2,2
Zona del euro? 2,0 33 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,4 1,1 1,7
Japo6n -0,2 1,4 -1,3 -0,7 -0,3 0,0 0,4 2,7 0,8 -0,2 1,2 1,2
Otras economias avanzadas' 1,9 3,9 1,4 2,4 3,3 2,1 1,7 1,5 0,6 1,1 1,8 2,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo® 7,9 9,2 5,0 5,6 71 5,8 5,5 4,7 4,7 4,5 4,2 3,9
Por regiones
Africa subsahariana 10,1 13,0 9,8 8,2 9,5 9,3 6,6 6,4 7,0 9,0 8,3 6,3
Ameérica Latina y el Caribe 7,0 6,4 4,6 42 52 4.6 4,6 49 515) 5,7 43 3,6
Comunidad de Estados Independientes* 19,8 15,4 11,1 72 9,7 6,2 6,4 8,1 15,5 9,4 74 48
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 42 7,6 2,8 51 6,5 4,6 47 385) 2,7 2,9 3,2 3,7
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 18,5 8,0 4.8 5,6 54 59 4.3 3,8 2,9 41 4.8 4,2
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 58 11,8 7,3 6,6 9,2 9,8 9,1 6,8 5,7 52 48 4,0
Oriente Medio y Norte de Africa 5,7 11,7 6,1 6,2 8,6 9,7 9,3 6,6 59 55 47 39
Partidas informativas
Unién Europea 2,6 3,7 1,0 2,0 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,4 1,3 1,9
Paises en desarrollo de bajo ingreso 9,3 14,6 8,2 9,2 11,8 9,9 8,0 7,3 7,2 8,0 77 6,2
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 12,2 12,6 7,6 6,5 8,3 7,8 7,7 6,3 8,6 7,2 5,7 41
Otros productos 6,7 8,2 43 54 6,8 53 49 43 3,8 3,8 3,8 3,9
Productos primarios®
Por fuentes de financiamiento
externo
Economias deudoras netas 8,7 9,3 7,0 6,6 75 6,8 6,2 57 54 54 53 4,6

Economias deudoras netas
segin el cumplimiento
del servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2010-14 8,9 15,2 13,6 10,1 10,1 8,2 6,9 11,4 16,0 9,8 8,7 6,1
Partida informativa

Mediana de la tasa de inflacidn

Economias avanzadas 2,1 41 0,9 1,9 3,2 2,6 1,3 0,7 0,1 0,7 1,4 2,0
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo3 49 10,3 37 42 5,4 46 4,0 3,3 2,9 3,2 3,4 3,1

'Excluye Estados Unidos, los pafses de la zona del euro y Japén.

2Basados en el Indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.

3Excluye Argentina y Venezuela. Véanse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

4Georgia, Turkmenistdn y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de estructura
economica.

SArgentina, representa mas del 30% de las ponderaciones del grupo, por lo tanto los datos no estdn disponibles. Véanse las notas sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del
apéndice estadistico.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A6. Economias avanzadas: Precios al consumidor?

(Variacion porcentual anual)
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TLas variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.
2Variaciones mensuales de diciembre a diciembre. Varios paises declaran variaciones en base trimestral.

3Basados en el Indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.

Principales economias avanzadas

Partida informativa
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Fin del periodo?
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2016 2017

2015

APENDICE ESTADISTICO
2021

Proyecciones
2017

2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2009

1998-2007 2008

Promedio

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor?

(Variacion porcentual anual)
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)

(Variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017
América Latina y el Caribe? 7,0 6,4 4,6 4,2 5,2 4,6 4,6 4,9 5,5 5,7 4,3 36 6,2 5,0 4,2
Antigua y Barbuda 1,8 53 06 3,4 3,5 3,4 11 11 1,0 1,4 1,8 25 09 1,4 2,2
Argentina® 6,8 8,6 6,3 105 98 10,0 10,6 .. .. o 19,9 48 ... 250 20,0
Bahamas, Las 1,9 44 1,7 1,6 3,1 1,9 04 1,2 1,9 0,8 1,1 14 20 0,8 1,1
Barbados 2,4 8,1 3,7 57 9,4 45 1,8 1,9 05 -02 1,2 25 07 04 1,9
Belice 1,8 64 -11 0,9 1,7 1,2 0,5 12 0,6 0,0 1,5 20 07 0,8 2,3
Bolivia 4,1 14,0 33 2,5 9,9 45 57 58 41 4,0 50 50 3,0 50 50
Brasil 6,6 57 49 5,0 6,6 54 6,2 6,3 9,0 8,7 6,1 45 10,7 71 6,0
Chile 3,3 8,7 1,5 1,4 33 3,0 1,9 44 43 41 3,0 30 44 35 3,0
Colombia 8,0 7,0 42 2,3 3,4 3,2 2,0 2,9 5,0 7.3 3,4 30 68 53 3,3
Costa Rica 10,9 13,4 7,8 5,7 49 45 5,2 45 0,8 1,1 3,0 30 -08 3,0 3,0
Dominica 1,6 6,4 0,0 2,8 11 1,4 0,0 08 -08 -02 1,6 22 -01 -0A1 1,8
Ecuador 22,4 8,4 5,2 3,6 45 51 2,7 3,6 4,0 1,6 0,2 04 34 0,8 0,0
El Salvador 3,1 7,3 0,5 1,2 51 1,7 0,8 11 07 2,1 1,9 20 1.0 1,9 2,0
Granada 2,3 80 -0,3 3,4 3,0 2,4 00 -08 -13 -09 2,2 21 12 -0 2,8
Guatemala 6,9 11,4 1,9 3,9 6,2 3,8 43 3,4 2,4 4,0 3,8 40 31 4,0 4,0
Guyana 6,2 8,1 3,0 43 4.4 2,4 2,2 10 -03 0,1 2,1 30 138 21 21
Haiti 15,1 14,4 34 41 74 6,8 6,8 39 75 12,6 8,2 50 11,3 104 7,0
Honduras 9,1 11,4 55 4,7 6,8 52 52 6,1 3,2 42 3,4 54 24 4,0 54
Jamaica 9,3 22,0 96 12,6 7,5 6,9 9,4 8,3 4,7 42 59 59 30 53 6,5
México 7,3 5,1 53 42 3,4 4.1 3,8 4,0 2,7 2,9 3,0 30 21 3,3 3,0
Nicaragua 9,0 19,8 3,7 515 8,1 7,2 71 6,0 4,0 6,1 6,8 7,7 31 6,1 6,8
Panama 1,5 8,8 2,4 3,5 5,9 57 4,0 2,6 0,1 0,8 2,0 20 03 0,8 2,0
Paraguay 8,8 10,2 2,6 47 8,3 3,7 2,7 5,0 2,9 3,8 45 45 31 4,5 4,5
Perd 2,8 58 2,9 1,5 34 3,7 2,8 3,2 35 31 2,5 25 42 34 2,5
Republica Dominicana 12,2 10,6 1,4 6,3 8,5 3,7 4,8 3,0 0,8 3,6 4,0 40 23 3,3 4,0
Saint Kitts y Nevis 34 53 2,1 0,7 71 1,4 1,0 07 -28 -3 0,8 1,8 -29 0,2 1,3
San Vicente y las Granadinas 2,2 10,1 0,4 0,8 3,2 2,6 0,8 02 -1,7 0,4 11 1,9 -17 11 1,7
Santa Lucia 2,8 55 0,2 388 2,8 42 1,5 35 0,7 08 0,2 23 21 07 2,3
Suriname 20,5 146 04 6,7 17,8 5,0 1,9 3,4 6,9 368 13,3 40 250 26,0 8,0
Trinidad y Tabago H¥3) 121 70 105 51 9,2 53 57 47 4.1 47 46 15 4,6 47
Uruguay 8,6 79 71 6,7 8,1 8,1 8,6 8,9 8,7 9,4 8,4 62 94 9,1 8,1
Venezuela 21,0 304 271 280 268 215 395 622 121,7 4815 1.642,8 45050 180,9 720,0 2.200,0
Comunidad de Estados
Independientes®-’ 19,8 154 111 7,2 9,7 6,2 6,4 81 15,5 9.4 74 48 139 8,7 6,4
Rusia 21,2 141 11,7 6,9 8,4 51 6,8 78 155 8,4 6,5 40 129 79 59
Excluido Rusia 15,4 19,3 9,6 81 132 9,1 5,6 87 154 119 9,4 66 164 108 7.7
Armenia 3,2 9,0 3,5 7,3 7,7 2,5 58 3,0 3,7 2,6 4,0 40 -0/ 3,5 4,0
Azerbaiyan 3,8 20,8 1,6 5,7 79 1,0 2,4 1,4 40 12,8 9,5 4,0 76 18,0 1,0
Belarts 55,3 148 13,0 77 532 592 183 181 135 136 121 93 120 145 1,3
Georgia 73 10,0 1,7 71 85 09 -05 3.1 4,0 43 45 3,0 49 5,0 4,0
Kazajstan 8,3 17,1 7,3 71 8,3 51 58 6,7 6,5 13,1 9,3 71 12,0 9,0 9,0
Moldova 15,0 12,7 0,0 74 7,6 4,6 4,6 51 9,6 9,8 74 50 135 8,1 6,4
Republica Kirguisa 9,7 24,5 6,8 78 16,6 2,8 6,6 7.5 6,5 55 6,9 51 3,4 7,0 6,5
Tayikistan 20,2 20,4 6,4 65 124 58 5,0 6,1 58 9,2 8,5 6,0 51 11,0 6,4
Turkmenistan 10,4 145 =27 44 53 53 6,8 6,0 55 54 44 6,1 6,5 43 45
Ucrania8 12,1 252 159 9,4 8,0 06 -03 121 487 151 11,0 50 433 13,0 8,5
Uzbekistan 18,9 131 123 123 124 11,9 117 9,1 8,5 8,5 94 10,0 8,4 8,0 9,8
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)

(Variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017

Economias emergentes y

en desarrollo de Asia 4,2 7,6 2,8 5,1 6,5 4,6 4,7 3,5 2,7 2,9 32 3,7 2,7 3,0 3,2
Bangladesh 5,7 8,9 49 94 115 6,2 75 7,0 6,4 6,7 6,9 57 6,5 7,0 7,0
Bhutén 5,0 6,3 71 48 86 10,1 8,6 9,6 7,2 6,1 6,0 5,6 74 7,6 6,9
Brunei Darussalam 0,2 21 1,0 0,2 0,1 0,1 04 -02 -04 0,2 0,1 00 -0 0,2 0,1
Camboya 3,8 250 0,7 4,0 55 2,9 3,0 39 1,2 2,1 2,8 0,2 2,8 2,4 2,9
China 1,1 59 -07 33 54 2,6 2,6 2,0 1,4 1,8 2,0 3,0 1,6 1,8 2,0
Fiji 3,0 7,7 3,7 3,7 7,3 3,4 2,9 0,5 2,8 3,3 2,8 2,8 2,8 3,3 2,8
Filipinas 5,2 8,2 42 3,8 4,7 3,2 2,9 42 1,4 2,0 34 35 1,5 2,9 3,2
India 52 92 10,6 9,5 9,5 9,9 9,4 59 49 53 53 49 54 51 54
Indonesia 14,1 9,8 5,0 5,1 53 4,0 6,4 6,4 6,4 43 45 4,0 34 4,5 44
Islas Marshall .. 14,7 0,5 1,8 54 43 1,9 11 40 13 0,8 21 40 13 0,8
Islas Salomén 8,7 17,3 71 0,9 74 59 54 52 04 2,1 2,6 31 2,2 2,9 2,6
Kiribati 1,8 13,7 98 -39 15 30 -15 2,1 1,4 0,3 0,7 2,1 1,4 0,3 0,8
Malasia 2,4 54 0,6 1,7 3,2 1,7 2,1 3,1 2,1 3.1 2,9 3,0 2,7 3.1 2,9
Maldivas 1,8 12,0 45 62 11,3 109 4,0 2,5 1,4 2,1 2,6 42 1,9 2,0 3,2
Micronesia 2,0 6,6 7,7 3,7 4,3 6,3 2,0 06 -1,0 19 1,3 30 -0 1,9 1,3
Mongolia 7,3 26,8 6,3 10,2 7,7 150 86 12,9 59 1,9 43 6,4 1,1 3,7 6,5
Myanmar 23,4 11,5 2,2 8,2 2,8 2,8 5,7 59 115 9,6 8,2 64 105 8,7 7,7
Nepal 55 6,7 12,6 9,6 9,6 8,3 9,9 9,0 72 102 111 5,6 76 129 9,3
Palau . 9,9 47 1,1 2,6 54 2,8 4,0 2,2 2,5 2,5 2,0 2,7 2,3 2,6
Paptia Nueva Guinea 8,6 10,8 6,9 51 4.4 45 5,0 53 6,0 6,0 50 50 6,0 6,0 50
Republica Democratica

Popular Lao 24,0 7,6 0,0 6,0 7,6 43 6,4 55 53 1,5 2,3 3.1 55 1,2 2,3
Samoa 45 11,6 6,3 0,8 5,2 2,0 06 -04 0,9 1,2 2,0 3,0 0,4 2,0 2,0
Sri Lanka 9,8 22,4 3,5 6,2 6,7 7,5 6,9 33 0,9 34 45 50 2,8 41 5,0
Tailandia 2,8 55 -09 33 3,8 3,0 2,2 1,9 -09 0,2 2,0 25 09 1,6 1,8
Timor-Leste . 74 02 52 132 109 9,5 0,7 0,6 1,5 3,8 40 06 3,6 4,0
Tonga 7,6 7,5 315 3,9 4,6 2,0 1,5 12 -01 -03 0,7 24 -04 -04 1,7
Tuvalu . 104 -03 -19 0,5 1,4 2,0 11 3,3 3,0 2,9 2,5 3,3 3,0 2,9
Vanuatu 2,5 4,2 5,2 2,7 0,7 1,4 1,3 1,0 3,3 2,5 3,2 3,0 3,5 3,0 3,3
Vietnam 4,9 23,1 6,7 92 187 9,1 6,6 41 0,6 1,3 2,3 4,0 0,6 2,0 2,6
Economias emergentes y

en desarrollo de Europa 18,5 8,0 4,8 5,6 5,4 5,9 4,3 3,8 2,9 4.1 4.8 4,2 35 5,1 4,0
Albania 41 34 2,3 3,6 34 2,0 1,9 1,6 1,9 1,9 2,5 3,0 2,0 2,2 2,7
Bosnia y Herzegovina 2,4 74 04 2,1 3,7 20 -01 09 10 -07 11 2,1 -12 -03 1,5
Bulgaria 7,3 12,0 2,5 3,0 34 2,4 04 -6 -1 0,2 1,2 21 09 11 1,3
Croacia 3,4 6,1 2,4 1,0 2,3 3,4 22 -02 -05 0,4 1,3 20 -02 0,8 1,5
Hungria 75 6,1 42 49 4,0 5,7 1,7 02 -01 0,5 24 3,0 0,9 1.2 2,6
Kosovo 94 24 3,5 7,3 2,5 1,8 04 -05 0,2 1,5 22 -0 1,2 1,7
Macedonia, ex Republica

Yugoslava de 1,9 72 06 1,7 39 3,3 28 -01 -0.2 0,5 1,5 20 -03 14 1,6
Montenegro e 9,0 3,6 0,7 3,1 3,6 22 0,7 1,6 0,9 1,3 1,8 1,4 14 14
Polonia 4,6 42 3,4 2,6 43 3,7 0,9 00 -09 -02 1,3 25 05 0,5 1,7
Rumania 24,2 7.8 5,6 6,1 58 3, 4,0 11 -06 -04 3,1 25 09 1,5 3,4
Serbia 25,3 12,4 8,1 61 11,1 7,3 7,7 2,1 1,4 1,7 31 4,0 1,6 2,6 3,3
Turquia 33,9 10,4 6,3 8,6 6,5 8,9 75 8,9 7,7 9,8 8,8 6,5 88 10,9 6,5
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor! (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

Fin del periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
1998-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021 2015 2016 2017
Oriente Medio, Norte de Africa,

Afganistan y Pakistan 5,8 11,8 7,3 6,6 9,2 9,8 9.1 6,8 5,7 5,2 4,8 40 52 5,6 4,8
Afganistan . 264 6,8 22 118 6,4 74 47 -15 3,0 45 6,0 0,1 2,9 48
Arabia Saudita 0,4 6,1 4.1 3,8 3,7 2,9 3,5 2,7 2,2 3,8 1,0 20 23 3,8 1,0
Argelia 2,9 49 57 3,9 45 8,9 3,3 2,9 48 43 4,0 40 44 43 4,0
Bahrein 0,8 3,5 2,8 20 04 2,8 3,3 2,7 1,8 3,2 2,3 24 0, 3,1 2,3
Djibouti 2,3 12,0 1,7 4,0 51 3,7 2,4 2,9 2,1 3,5 3,5 30 19 3,0 3,0
Egipto 51 11,7 162 11,7 111 8,6 69 101 11,0 9,6 9,5 72 114 102 10,4
Emiratos Arabes Unidos 45 12,3 1,6 0,9 0,9 0,7 11 2,3 4.1 3,2 2,7 35 36 3,2 2,7
Irdn 14,9 253 10,7 124 212 30,8 347 156 12,0 8,9 8,2 50 94 9,0 75
Iraq .. 2,7 272 2,4 5,6 6,1 1,9 2,2 14 2,0 2,0 20 23 2,0 2,0
Jordania 2,7 140 0,7 48 42 45 48 29 09 0,2 2,1 25 -16 1,7 2,5
Kuwait 2,2 6,3 46 45 49 3,2 2,7 2,9 3,4 3,4 3,5 36 34 3,4 3,5
Libano 1,7 10,8 1,2 4,0 5,0 6,6 48 1,9 37 -07 2,0 20 -34 2,0 2,0
Libia -0,7 10,4 2,4 25 159 6,1 2,6 2,8 8,0 9,2 6,0 00 117 7,2 50
Mauritania 6,5 7,5 2,1 6,3 57 49 41 3,8 0,5 3,8 49 51 -28 3,8 49
Marruecos 1,8 3,9 1,0 1,0 0,9 1,3 1,9 0,4 1,6 1,5 2,0 20 16 1,3 2,0
Oman 1,0 12,6 3,5 3,3 4,0 2,9 1,2 1,0 0,2 0,3 2,8 2,7 02 0,3 2,8
Pakistan 58 120 196 10,1 13,7 11,0 7,4 8,6 45 3,3 50 50 32 4,5 50
Qatar 5,1 152 49 -24 1,9 1,9 3,1 3,3 1,7 2,4 2,7 24 ... .. -
Siria® 2,6 15,2 2,8 4.4 .. .. ..
Sudan1® 9,4 143 113 130 181 355 365 369 169 13,0 12,3 90 126 135 11,0
Tinez 2,6 43 3,7 3,3 3,5 5,1 58 49 49 4,0 3,9 35 41 4,0 3,9
Yemen 10,6 19,0 37 112 195 99 11,0 82 30,0 275 24, 95 200 32,0 21,0

TLas variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.
2\ariaciones mensuales de diciembre a diciembre. Varios paises declaran variaciones en base trimestral.

3El dolar de Zimbabwe dejé de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucidn de los precios y el tipo de cambio del délar de EE.UU. preparadas por

el personal técnico del FMI. Las estimaciones del ddlar de EE.UU. del personal técnico del FMI pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades.
“Excluye Argentina y Venezuela.
SVéanse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6Para muchos pafses se ha utilizado el indice de precios al por menor para medir la inflacion en los primeros afios. En los dltimos afios, se han utilizado en general los indices de precios

al consumidor, cuya cobertura es mas amplia y actualizada.

"Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son paises miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de

estructura econémica.

8A partir de 2014 los datos excluyen Crimea y Sevastopol.

9No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacion politica.

10 os datos correspondientes a 2011 excluyen a Suddn del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: Saldos fiscales y deuda del gobierno general
(Porcentaje del PIB salvo indicacion en contrario)

Promedio Proyecciones
1998-2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Principales economias avanzadas
Préstamo/endeudamiento neto -3,2 8,8 7,4 —6,4 —4,3 -3,8 -3,4 -3,4 =-3,0 2,4
Brecha del producto? 0,9 -2,9 -2,3 -2,1 2,2 -1,9 -1,5 -1 -0,8 0,1
Saldo estructural? -3,6 7,3 —6,4 -5,1 3,7 -3,1 2,7 -2,9 2,7 -2,4
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto® -3,1 -10,9 -9,6 -7,9 -4.4 -41 3,7 -3,8 -3,7 -3,9
Brecha del producto? 1,8 3,7 -3,4 2,7 -2,9 2,2 -1,6 -11 -0,6 0,0
Saldo estructural? -3,6 94 -8,1 —6,1 —4,0 -3,5 -3,0 -3,4 -3,4 -39
Deuda neta 41,7 69,5 75,9 79,4 80,9 80,6 80,6 82,2 82,2 81,6
Deuda bruta 60,7 94,7 99,0 102,5 104,8 105,0 105,8 107,5 107,5 106,0
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto? -2,0 —6,2 —4,2 -3,7 -3,0 —2,6 -2,0 -1,9 -1,5 -0,3
Brecha del producto? 0,4 -1,6 -0,7 -2,0 -2,8 -2,6 -2,0 -1,5 -1,0 0,1
Saldo estructural? —2,3 —4,5 -3,7 -2,0 -1,2 -1,0 0,9 -1,1 -0,9 0,3
Deuda neta 48,3 56,6 58,8 66,9 69,2 70,3 69,4 69,3 68,6 62,6
Deuda bruta 67,9 84,0 86,6 91,3 93,4 94,5 93,2 92,5 91,3 83,2
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto3 2,2 -4 -0,9 0,1 0,1 0,3 0,6 0,1 0,1 0,7
Brecha del producto? —0,2 -1,3 1,0 0,4 0,4 —0,2 0,1 0,0 0,3 0,2
Saldo estructural? 2,2 —2,2 -1,3 0,0 0,4 0,7 0,7 0,1 -0,2 0,7
Deuda neta 451 56,7 55,0 54,4 53,4 51,9 48,8 46,7 449 37,3
Deuda bruta 61,9 81,0 78,4 79,7 774 749 71,0 68,2 65,9 56,0
Francia
Préstamo/endeudamiento neto3 -2,5 -6,8 -5,1 —4,8 -4 -3,9 -3,6 -3,4 -2,9 0,4
Brecha del producto? 0,3 -1,8 -0,8 -15 -1,8 -2,5 -2,2 -2,0 -17 0,2
Saldo estructural? -2,8 5,7 -4,6 -3,7 -2,8 2,4 -2,1 -2,1 -1,8 -0,5
Deuda neta 53,8 73,7 76,4 81,7 84,6 87,9 89,1 90,5 91,1 84,9
Deuda bruta 62,2 81,5 85,0 89,4 92,3 95,6 96,8 98,2 98,8 92,6
Italia
Préstamo/endeudamiento neto3 -2,9 4,2 -3,5 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6 -2,7 -1,6 0,0
Brecha del producto? 0,2 —,3 -0,5 2,8 —4,1 —4,1 -3,3 2,5 -1,6 0,0
Saldo estructural? -3,5 -3,7 -3,9 -1,6 -0,6 -1,0 -0,8 -1,3 -0,8 0,0
Deuda neta 88,5 98,3 100,4 104,9 109,7 112,6 1114 111,8 110,7 102,2
Deuda bruta 103,7 115,4 116,5 123,3 128,9 132,5 132,6 133,0 131,7 121,6
Japon
Préstamo/endeudamiento neto® 5,8 -9,3 -9,8 -8,8 -8,5 6,2 5,2 -4,9 -3,9 -3,3
Brecha del producto? 0,7 —2,6 -3,3 -2,0 -1,1 -1,6 -1,6 -1,6 -2,0 -1,2
Saldo estructural? -5,6 7,9 -8,5 -7,9 -8,2 -5,8 -49 -45 -3,5 -3,0
Deuda neta 70,0 113,1 127,2 129,0 124,2 126,2 128,1 129,6 131,2 132,0
Deuda bruta 162,4 215,8 231,6 238,0 2445 2491 2481 249,3 250,9 2517
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto® -1,6 -9,6 1,7 7,7 5,6 5,6 -4.4 -3,2 2,2 0,6
Brecha del producto? 1,0 2,5 -2,0 -2,3 -1,7 0,7 -0,3 0,2 0,0 0,0
Saldo estructural? -2,3 7,6 —6,0 -6,0 -4,2 -4,9 -41 =-3,1 2,2 0,6
Deuda neta 35,6 69,2 733 76,6 77,8 79,7 80,7 80,6 79,3 67,2
Deuda bruta 40,1 76,6 81,8 85,3 86,2 88,2 89,3 89,1 87,9 75,8
Canada
Préstamo/endeudamiento neto 11 4,7 -3,3 25 -1,9 0,5 -1,7 2,4 -1,8 -0,1
Brecha del producto? 1,3 2,4 -1,1 -1,2 -0,9 0,4 0,7 -0,8 -0,5 0,0
Saldo estructural? 04 -3,4 -2,7 -1,9 -1,4 -0,5 -1,3 -2,0 -1,5 -0,1
Deuda neta 38,2 26,8 271 28,2 29,4 28,1 26,7 27,5 25,8 15,8
Deuda bruta 78,1 81,1 81,5 84,8 86,1 86,2 91,5 92,3 90,6 80,6

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.

"Los datos de la deuda se refieren al final del afio. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos paises. Los niveles de deuda bruta y neta declarados por las oficinas
nacionales de estadistica de los paises que han adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) (Australia, Canadd, Estados Unidos, RAE de Hong Kong) se han ajustado para
excluir los pasivos jubilatorios no financiados de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados publicos. Los datos fiscales correspondientes a los agregados de las
principales economias avanzadas y Estados Unidos comienzan en 2001; por lo tanto, el promedio para esos agregados y Estados Unidos se calcula para el periodo 2001-07.

2Porcentaje del PIB potencial.

3Se han ajustado los datos declarados por la oficina nacional de estadistica a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base devengado de las prestaciones definidas.
“Excluye las medidas excepcionales basadas en los datos de las autoridades y, cuando no se dispone de datos, los ingresos provenientes de la venta de activos.

SIncluye las participaciones de capital, preparados en forma no consolidada.
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Cuadro A9. Resumen de los voliimenes y precios del comercio mundial
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998-2007 2008-17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial
Volumen 6,7 3,0 30 -105 12,4 7,1 2,8 3,4 3,5 2,8 3,1 3,8
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 2,7 -0,5 14 -103 5,6 11,1 -1,7 -0,6 -1,8  -12,9 -47 1,9
En DEG 1,7 0,4 80 -81 6,7 74 1,3 0,2 -1,7 54 -4,3 1,5
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 58 2,5 20 -11.2 12,0 59 2,3 3,0 3,5 3,4 2,5 3,5
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 8,8 3,9 49 -8,2 13,3 9,0 4,0 4.4 3,1 1,7 3,8 39
Importaciones
Economias avanzadas 6,2 2,2 04 117 11,4 5,0 11 2,2 3,5 4,3 3,4 41
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 8,8 4,6 9,5 -8,5 14,0 11,4 5,6 52 3,7 0,5 3,0 3,7
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,2 0,1 -2,3 2,6 -0,9 -1,5 -0,7 0,8 0,3 1,9 11 -0,3
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 1,8 0,2 3,5 4,7 2,1 3,6 0,5 0,0 -04 -39 2,3 -0,3
Comercio de bienes
Comercio mundial’
Volumen 6,9 2,8 25 -11,6 14,3 6,9 2,5 3,1 3,2 2,4 2,8 3,6
Deflactor de precios
En délares de EE.UU. 2,6 0,7 123 11,7 6,6 12,5 -1,8 -1,1 -2,5 -13,9 5,7 1,9
En DEG 1,5 0,2 89 96 7,7 8,7 1,2 -0,3 2,4 —6,6 5,4 1,5
Precios del comercio mundial en
ddlares de EE.UU.2
Manufacturas 1,5 0,1 6,2 -5,6 2,4 6,4 0,5 -1,0 -0,7 -4,0 2,7 0,7
Petrdleo 14,0 5,4 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 0,9 -75 472 -316 17,9
Productos primarios no combustibles 3,9 -1,5 79 -16,0 26,6 18,0 -10,0 -1,4 -40 -17,5 9,4 -0,7
Alimentos 2,1 0,4 243 1572 12,1 20,2 -2,4 0,7 -41 171 5,6 -0,9
Bebidas -0,6 1,7 23,3 1,6 14,1 16,6 -186 -11,9 20,7 31 -152 0,2
Materias primas agricolas 0,2 -0,5 -0,7 171 33,2 22,7 12,7 1,6 19 -135 -10,3 0,4
Metales 10,4 5,3 -78 -19,2 48,2 13,5 -16,8 -43 -10,3 -231 -141 -1,5
Precios del comercio mundial en DEG?
Manufacturas 0,4 1,0 29 33 3,5 2,8 3,6 0,2 -0,6 42 2,4 0,3
Petrdleo 12,7 -4,5 322 -348 29,3 27,2 4.1 -0,1 -75 427 314 17,5
Productos primarios no combustibles 2,8 —0,6 46 13,9 28,0 14,0 7,3 —0,6 -39 -104 9,1 -1,1
Alimentos 1,0 1,3 205 -131 13,3 16,1 0,6 1,5 -41 -10,0 -5,3 -1,2
Bebidas -1,6 2,7 19,5 41 15,3 12,7 -161 112 20,8 52 -149 -0,2
Materias primas agricolas -0,8 0,3 -3,8 -15,1 34,6 186 -10,0 24 2,0 -6,1 -10,0 0,0
Metales 9,3 -4,4 -10,7 17,2 49,8 9,7 -143 -35 -102 -166 -13,8 -1,9
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas 0,4 2,2 -1,1 0,3 75 1,5 8,8 —4,2 -0,7 14,9 -2,8 -0,1
Petréleo 11,8 -3,4 271 32,7 34,3 25,5 9,3 4,1 -76 -368 -31,6 171
Productos primarios no combustibles 1,9 0,5 05 -11.2 329 12,5 2,6 —4,5 4,0 -1,2 -9,5 -1,5
Alimentos 0,2 2,4 158 -104 17,7 14,6 5,6 2,5 4,2 0,7 5,7 -1,6
Bebidas -2,4 3,8 14,8 7,3 19,8 12 -119 147 20,7 16,1 -15.2 -0,6
Materias primas agricolas -1,6 1,5 =75 125 39,8 17,0 5,5 -1,6 1,8 36 -104 -0,4
Metales 8,4 -3,3 -141  -14,6 55,5 83 -10,0 -7,3  -10,3 -79 -14.2 -2,2
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Cuadro A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial (continuacion)
(Variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones
1998-2007 2008-17 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Comercio de bienes
Volumen del comercio
Exportaciones
Economias avanzadas 59 2,3 1,7 131 14,7 6,0 1,9 2,6 3,3 2,9 2,1 3,2
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 9,0 3,7 41 8,7 14,8 8,1 42 43 3,1 1,5 3,6 3,7
Exportadoras de combustibles 5,2 2,4 42 7,9 5,1 7,7 3,9 1,2 1,0 2,5 55 1,8
Exportadoras de otros productos 10,6 4.2 4,0 91 18,8 8,3 43 5,7 4,0 1,1 3,1 4.1
Importaciones
Economias avanzadas 6,3 2,0 -0,3 -128 13,1 53 0,3 1,8 3,4 3,8 31 41
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 8,9 43 9,0 —9,6 15,3 10,5 54 48 3,0 0,4 2,9 3,6
Exportadoras de combustibles 9,6 2,6 146 -13,1 7,2 9,8 9,9 45 2,6 7,2 -1,7 2,1
Exportadoras de otros productos 8,8 47 7,5 -8,8 17,4 10,7 43 49 3,0 2,2 39 3,9
Deflactor de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 0,8 0,2 5,6 7,2 4.4 6,4 -0,3 0,5 -1,9 5,5 -3,4 0,8
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4.1 0,7 146 12,9 13,2 12,6 2,8 0,7 -3,3 -8,8 -84 2,2
Exportadoras de combustibles 9,1 -1,9 248 247 22,7 23,5 3,4 -1,6 71 =286 -21,0 8,7
Exportadoras de otros productos 2,1 1,5 10,1 -7,0 9,2 8,1 2,4 -0,3 -1,6 0,7 -4,7 0,6
Importaciones
Economias avanzadas 11 0,1 86 105 6,3 8,7 1,0 0,4 2,1 7,2 4,6 1,2
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 2,4 0,9 10,0 -8,4 11,2 8,8 2,2 -0,8 -2,9 -4,9 -6,6 2,2
Exportadoras de combustibles 2,0 1,0 8,5 5,7 9,2 8,2 1,7 -0,9 -3,5 -2,6 4,7 0,8
Exportadoras de otros productos 2,5 0,8 10,4 -9,1 11,7 9,0 2,3 0,8 2,8 5,4 7,1 2,5
Términos de Intercambio
Economias avanzadas -0,3 -0,1 2,7 3,7 -1,8 -2,1 -1,3 0,8 0,1 1,8 12 04
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 1,6 -0,2 4,2 -4,9 1,8 &0 0,5 0,1 0,4 -4 -1,9 0,0
Por regiones
Africa subsahariana 3,0 -0,9 90 -11,2 12,4 10,7 0,4 2,1 -35 -154 7.1 2,5
Ameérica Latina y el Caribe 2,8 -0,6 47 4,8 8,4 5,6 -1,4 0,9 -3,1 -9,8 2,8 05
Comunidad de Estados
Independientes? 53 -1,4 155 -16,8 11,7 10,7 2,0 -1,6 07 -199 -146 58
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia -1,8 0,8 -1,3 3,3 —6,4 2,4 1,2 11 2,4 9,2 41 2,2
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 0,0 0,1 -04 3,3 -39 -1,8 -1,0 1,8 1,0 2,6 12 21
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 6,1 -3,1 115 -17,6 9,7 12,8 0,2 0,2 5,0 -253 -147 6,7
Oriente Medio y Norte de Africa 6,4 -3,2 121 179 9,6 12,9 0,4 0,2 -50 -26,0 -155 7,0
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingreso de exportacién
Exportadores de combustibles 7,0 -2,8 15,1  -20,2 12,4 14,1 1,7 -0,7 -3,7 -26,7 17,2 7,8
Exportadores de otros productos —0,4 0,6 0,3 2,3 —2,2 0,7 0,1 0,5 1,2 5,0 26 19
Partida informativa
Exportaciones mundiales en miles de millones
de délares de EE.UU.
Bienes y servicios 10.172 20.839 19.580 15.725 18.662 22.208 22.443 23.144 23.494 20.942 20.532 21.663
Bienes 8.084 16.440 15.666 12.226 14.901 17.913 18.049 18.486 18591 16.266 15.739 16.564
Precio medio del petroleo* 14,0 5,4 36,4 -36,3 27,9 31,6 1,0 -0,9 -75 472 316 179
En délares de EE.UU. el barril 36,40 7737 97,04 61,78 79,03 104,01 105,01 104,07 96,25 50,79 34,75 40,99
Valor unitario de la exportacion de manufacturas® 1,5 0,1 6,2 -5,6 2,4 6,4 0,5 -1,0 -0,7 -4,0 -2,7 0,7

"Promedio de la variacién porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.
2Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de exportacion, en el caso de las manufacturas de las economias avanzadas y que representa el 83% de las ponderaciones
comerciales de las economias avanzadas (exportaciones de bienes); por el precio promedio de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate, y por los precios promedios

del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por su participacion en la exportacién mundial de materias primas 2002—04.

3Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de estructura

econdmica.

4Variacién porcentual del promedio de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

SVariacion porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution

203



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente

(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Economias avanzadas -5717,5 -85,1 3,7 -40,4 18,8 2221 232,9 302,7 305,1 189,1 -53,1
Estados Unidos -690,8 -384,0 4420 -4604 4497 -376,8 3895 4841 5406 -639,1 -877,6
Zona del euro -192,8 79 36,6 33,2 159,8 257,6 320,1 3447 419,6 397,6 356,6
Alemania 210,9 196,7 192,3 229,0 2489 252,9 2829 285,2 292,0 287,0 281,9
Francia -27,6 -22,5 —22,2 -28,3 -32,0 —22,6 -26,2 -3,0 15,2 6,5 0,6
Italia -68,8 -42,5 —74,0 -70,1 -8,9 19,0 40,9 38,7 41,9 37,2 19,4
Espafia -152,0 -64,3 56,2 47,4 -3,1 20,7 13,6 16,5 23,7 25,8 27,3
Japén 142,6 145,3 221,0 129,8 59,7 40,7 24,4 137,5 167,5 165,5 1791
Reino Unido -101,2 -70,4 —67,2 -43,9 -86,7 -121,8 1522 1235 1195 -1140 -117,0
Canada 1,5 -40,4 —58,2 —49,6 —65,7 57,9 -40,6 51,4 -51,7 45,6 41,2
Otras economias avanzadas! 169,6 209,5 285,7 269,2 280,7 357,2 369,3 374,6 364,6 357,3 370,3
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 679,6 243,9 280,3 380,3 360,6 189,6 145,5 -11,7 -163,7 -176,8 -298,7
Por regiones
Africa subsahariana 3,7 —29,4 -10,4 94 -28,4 -39,5 -69,6 -88,2 -91,1 -884 -101,6
Sudafrica -15,9 -8,1 -5,6 -9,0 -19,7 -21,1 -19,1 -13,7 -11,6 -13,3 -13,1
América Latina y el Caribe 42,3 -30,7 -9, -1136 -1368 -157,3 1851 1811 1274 1126 -102,3
Brasil -30,6 —-26,3 75,8 77,0 74,2 -748 -104,2 -58,9 -31.1 -23,6 2,3
México —20,7 -8,7 5,2 -13,4 -16,6 -30,3 —24,8 -32,4 21,7 -29,8 -35,2
Comunidad de Estados Independientes?2 108,3 429 69,2 107,9 67,2 18,1 57,7 51,4 30,5 51,0 103,4
Rusia 103,9 50,4 67,5 97,3 71,3 34,1 59,5 65,8 48,0 64,3 103,8
Excluido Rusia 4.4 -7,5 1,7 10,7 4,1 -16,0 -1,8 -144 -17,5 -13,3 0,4
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 4245 273,4 233,5 98,1 120,9 100,9 208,4 290,3 270,5 1921 -43,2
China 420,6 243,3 237,8 136,1 215,4 148,2 219,7 293,2 296,4 252,6 93,5
India -27,9 -38,2 —48,1 78,2 —88,2 -32,4 —26,7 —26,2 -34,5 -51,8 -94,7
ASEAN-53 29,9 64,6 43,9 48,9 6,5 -39 22,4 36,9 24,8 11,0 -16,8
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa -148,9 -53,9 -86,5 -119,3 -81,7 72,0 -58,6 -32,4 -35,7 -45,8 -78,4
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 334,3 41,7 171,2 416,6 419,3 339,4 1926 -111,7 -2105 1731 -76,6
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 583,4 132,5 306,1 616,9 591,7 454.8 288,4 -786 -1913 -108,9 55,3
Otros productos 96,9 113,0 241 2366 —231,0 -2652 -143,0 6,8 27,6 -68,0 -354,0
Productos primarios —-20,1 -1,3 -10,2 -23,2 55,3 —60,3 —-48,6 55,8 45,7 -51,6 -62,4
Por fuentes de financiamiento
externo
Economias deudoras netas —298,7 1457 -262,2 -362,0 -438,7 -4084 -376,2 -314,7 -304,7 -338,8 4518
Economias deudoras netas
segin el cumplimiento
del servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2010-14 —-15,7 -15,5 -14,0 —24,2 -38,4 38,1 —22,9 —29,7 -34,9 -35,0 -35,3
Partida informativa
Mundo 102,2 158.9 284,0 339,9 379,4 411,7 378,4 231,0 1414 12,3 -351,8
Unidn Europea —241,5 -18,7 2,1 84,3 216,2 314,9 3191 382,4 4131 395,2 3401
Paises en desarrollo de bajo ingreso -10,3 —24,7 -18,4 —27,9 -39,4 —43,8 -58,8 -89,9 -95,0 -96,7 —121,0
Oriente Medio y Norte de Africa 3479 49,4 174,0 415,3 4228 340,3 1941 -109,9 -207,8 -168,4 -68,8
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APENDICE ESTAD{STICO

Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente (continuacidn)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Economias avanzadas -1,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 -0,1
Estados Unidos 4,7 2,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 2,2 2,7 -2,9 -3,3 -3,9
Zona del euro -1,4 0,1 0,3 0,2 1,3 2,0 2,4 3,0 3,5 3,2 2,6
Alemania 5,6 5,7 5,6 6,1 7,0 6,8 73 8,5 8,4 8,0 6,9
Francia -0,9 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 0,8 0,9 0,1 0,6 0,3 0,0
Italia -2,9 -1,9 -3,5 -3,1 0,4 0,9 1,9 2,1 2,3 2,0 0,9
Espafia -9,3 -4,3 -3,9 -3,2 -0,2 1,5 1,0 14 1,9 2,0 1,9
Japén 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,3 3,8 3,7 3,7
Reino Unido -3,6 -3,0 2,8 -1,7 -3,3 -4,5 5,1 -4,3 -4,3 -4,0 -3,5
Canadé 0,1 -2,9 -3,6 2,8 -3,6 -3,2 2,3 -3,3 -3,5 -3,0 -2,3
Otras economias avanzadas' 3,2 43 5,0 4.1 43 5.8 54 6,0 59 55 49
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 3.4 1,3 1,2 1,4 1,3 0,6 0,5 -0,2 -0,6 -0,6 -0,7
Por regiones
Africa subsahariana 0,3 -2,8 -0,8 0,6 -1,8 2,4 —4,1 -5,9 —6,2 -5,5 -4,9
Sudéfrica 5,5 -2,7 -1,5 2,2 -5,0 5,8 5,4 -4.4 -4.4 -4,9 -4,0
América Latina y el Caribe -1,0 -0,8 -1,9 -1,9 -2,3 -2,6 -3,1 -3,6 -2,8 -2,4 -1,8
Brasil -1,8 -1,6 -3,4 -2,9 -3,0 =3,0 -4,3 -3,3 -2,0 -1,5 0,1
México -1,9 -1,0 -0,5 -1,1 -1,4 2,4 -1,9 -2,8 -2,6 -2,6 -2,4
Comunidad de Estados Independientes? 47 2,5 3,3 41 2,4 0,6 2,1 2,8 2,0 3,0 4,6
Rusia 59 3,9 41 4,8 3,3 1,5 2,9 5,0 42 51 6,5
Excluido Rusia 0,8 -1,8 0,4 1,8 -0,6 -2,3 0,3 2,8 —4,2 -2,9 -0,1
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 57 3,4 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 1,9 1,7 1,1 0,2
China 9,2 48 4,0 1,8 2,5 1,6 21 2,7 2,6 2,1 0,5
India -2,3 -2,8 -2,8 -43 -4.8 -1,7 -1,3 -1,3 -1,5 -2.1 -2,6
ASEAN-53 2,2 4.8 2,6 2,5 0,3 0,2 11 1,8 11 0,5 -0,5
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa -8,0 -3,5 -5,1 -6,5 -4,6 -3,8 -3,1 -1,9 -2, -2,6 -3,5
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 12,6 1,8 6,2 12,9 11,9 10,0 55 -3,6 -6,9 -5,2 -1,8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 11,5 3,2 6,0 10,0 8,8 6,8 4.4 -1,5 -4 -2,1 0,9
Otros productos 0,7 0,8 -0,1 -1,2 -1,1 -1,1 -0,6 0,0 0,1 -0,3 -1,0
Productos primarios -1,8 -0,1 -0,7 =15 =33 -3,6 -3,0 -3,5 -3,3 -3,6 -3,5
Por fuentes de financiamiento
externo
Economias deudoras netas -2,9 -1,5 2,2 2,7 3,2 -2,9 -2,6 2,4 -2,3 2,4 -2,4
Economias deudoras netas
segin el cumplimiento
del servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2010-14 -3,0 -3,2 -2,5 -39 -5,8 5,5 -3,4 4,4 5,1 -4.8 -3,7
Partida informativa
Mundo 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,4
Unién Europea -1,3 0,1 0,0 0,5 1,3 1,8 1,7 2,4 2,5 2,3 1,7
Paises en desarrollo de bajo ingreso -0,9 2,2 -1,4 -1,9 2,4 -2,4 -3,0 -4,8 -4,8 -4,5 —4,2
Oriente Medio y Norte de Africa 14,1 2,2 6,8 13,9 12,9 10,8 6,0 -3,9 -7,5 -5,6 -1,8
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente (continuacidn)
(Porcentaje de la exportacion de bienes y servicios)

Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Economias avanzadas -4,5 -0,8 0,0 -0,3 0,1 1,5 1,6 2,3 2,3 1,4 -0,3
Estados Unidos -37,5 —24,3 -23,8 -21,6 -20,3 -16,5 -16,6 -21,8 -25,4 -29,7 -35,1
Zona del euro —6,2 0,3 1,3 1,0 50 7,6 9,0 11,0 - . .
Alemania 12,9 15,2 13,3 13,6 15,3 14,8 16,0 18,1 18,1 16,9 13,6
Francia -3,3 -3,4 -3,1 -3,4 -4,0 -2,7 -3,0 -0,4 2,0 0,8 0,1
Italia -10,6 -8,6 -13,8 -11,4 -1,5 3.1 6,5 71 7,3 6,2 2,6
Espafia -36,5 -18,9 -15,3 -11,0 -0,8 4,7 3,0 41 57 59 49
Japon 16,0 21,7 25,4 13,9 6,5 4,9 2,8 17,5 21,6 20,5 19,1
Reino Unido -13,1 -11,3 -9,8 -55 -10,9 -15,0 -18,0 -15,8 -16,1 -14,3 -12,1
Canada 0,3 -10,4 -12,4 -9.1 -11,9 -10,4 7,2 -10,6 -11,6 -9,6 -7,0
Otras economias avanzadas' 5,3 7,9 8,7 6,9 7,2 8,8 9,1 10,4 10,3 9,6 8,4
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 9,6 4,4 4,0 4,6 3,9 2,0 1,8 -0,7 -2,0 -2,0 -2,9
Por regiones
Africa subsahariana 1,0 -9,8 2,7 -1,9 -5,9 -8,3 —15,3 -25,3 —28,1 —24,8 -21,8
Sudafrica -15,5 -9,8 5,2 71 -16,7 -18,6 -17,4 -141 -12,3 -13,9 -11,5
América Latina y el Caribe 4,2 -3,8 -9,7 -9,3 -11,0 -12,6 -151 -17,1 -12,4 -10,2 -7,2
Brasil -13,5 -14,6 -32,7 —26,3 —26,4 —26,8 -39,5 —26,3 -14,4 -10,3 0,8
México -6,7 -3,5 -1,7 -3,7 -43 -7,6 5,9 -8,0 6,7 -6,7 6,0
Comunidad de Estados Independientes? 13,7 8,2 10,3 12,2 74 2,0 6,8 8,8 6,4 9,7 15,1
Rusia 19,9 14,7 15,3 17,0 12,1 58 10,6 16,9 15,1 18,2 23,2
Excluido Rusia 1,6 -4 0,8 3,4 -1,3 5,2 -0,6 7,3 -10,8 -7,6 -0,2
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 16,5 12,5 8,3 2,8 3,3 2,6 5,2 7,6 71 48 -0,9
China 28,1 19,5 14,8 6,8 9,9 6,3 8,9 12,3 12,7 10,6 3,3
India -9,5 -13,7 -12,6 -17,3 -19,5 -6,9 -5,6 -5,9 7,8 -10,8 -13,8
ASEAN-53 42 10,7 59 55 0,7 -0,4 2,3 41 2,7 1,1 -1,3
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa —22,8 -10,3 -14,7 -17,2 -11,8 -9,7 7,4 -4,5 -4,9 -5,9 -7,9
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistdn y Pakistan 23,4 3,5 13,8 27,2 24,8 20,7 13,5 -8,5 -19,3 -14,2 4.8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Combustibles 26,0 8,5 16,0 24,6 21,8 17,2 12,3 -3,7 -12,2 -57 34
Otros productos 2,1 3,0 -0,5 —41 -39 —4,2 2,2 0,1 0,5 =11 4.4
Productos primarios 5,7 -0,4 2,7 -5,2 -13,2 -14,4 -12,1 -16,1 -13,5 -14,5 -14,0
Por fuentes de financiamiento
externo
Economias deudoras netas -9,3 =9/3 -8,0 -9,2 -11,0 -10,0 -9,2 -8,5 -8,4 -8,7 -8,6
Economias deudoras netas
segin el cumplimiento
del servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2010-14 -8,3 -10,9 -8,3 -12,3 -19,8 -19,8 —13,3 —20,7 —26,4 -24,7 -18,7
Partida informativa
Mundo 0,3 1,0 1,4 1,5 1,6 1,7 1,7 1,2 0,8 0,1 -1,3
Unién Europea -3,2 -0,3 0,0 1,1 2,9 41 4,0 54 57 51 3,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso -2,9 -8,2 -4,8 =5,7 -7,9 -8,2 -10,7 -180  -187 -16,8 -13,9
Oriente Medio y Norte de Africa 25,0 44 14,4 27,8 25,5 21,3 13,9 -8,6 -19,6 -141 4.4

TExcluye el G7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japon, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

2Georgia, Turkmenistdn y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de
estructura econémica.

SFilipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.
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Cuadro A11. Economias avanzadas:

(Porcentaje del PIB)

Balanza de pagos en cuenta corriente

APENDICE ESTADISTICO

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Economias avanzadas -1,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 -0,1
Estados Unidos 4,7 2,7 -3,0 -3,0 2,8 -2,3 2,2 2,7 -2,9 -3,3 -3,9
Zona del euro! -1,4 0,1 0,3 0,2 1,3 2,0 2,4 3,0 35 3,2 2,6
Alemania 5,6 5,7 5,6 6,1 7,0 6,8 7,3 8,5 8,4 8,0 6,9
Francia -0,9 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -0,9 -0,1 0,6 0,3 0,0
Italia -2,9 -1,9 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,9 2,1 2,3 2,0 0,9
Espafa -9,3 4.3 -39 -3,2 -0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 2,0 1,9
Paises Bajos 4.1 58 74 9,1 10,8 11,0 10,6 11,0 10,6 10,2 8,8
Bélgica -1,0 1,1 1,8 1,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,5 0,5 0,1 -0,8
Austria 45 2,6 2,9 1,6 1,5 2,0 1,9 3,6 3,6 3,5 31
Grecia -14,4 -12,4 -11,4 -10,0 -3,8 -2,0 -2,1 0,0 -0,2 -0,3 0,3
Portugal -12,1 -10,4 -10,1 6,0 -1,9 1,5 0,1 0,5 0,9 0,4 -0,6
Irlanda 5,7 -3,0 0,6 0,8 -1,5 3,1 3,6 45 4,0 35 31
Finlandia 2,2 1,9 1,2 -1,8 -1,9 -1,7 -0,9 0,1 0,0 -0,1 0,3
Republica Eslovaca -6,4 -3,5 4,7 -5,0 0,9 2,0 0,1 =11 -1,0 -1,0 0,6
Lituania -13,3 2,1 0,3 -39 -1,2 1,5 3,6 2,3 -3,0 -2,9 2,7
Eslovenia -5,3 -0,6 -0,1 0,2 2,6 5,6 7,0 7,3 7,6 71 39
Luxemburgo 7,7 74 6,8 6,2 6,1 5,7 55 5,2 51 5,0 5,0
Letonia -12,4 8,1 2,3 -2,8 -3,3 -2,4 -2,0 -1,6 -2,0 -2,2 -1,9
Estonia -8,7 2,5 1,8 i@ -2,4 -0,1 1,0 1,9 1,2 0,5 -2,4
Chipre -15,6 —1,7 -10,7 4,0 -5,6 4.5 4.6 5,1 -4,8 4,7 -4,9
Malta -1.1 6,6 —4,7 2,5 1,3 3,6 3,9 41 53 53 6,7
Japon 2,9 2,9 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,3 3,8 3,7 3,7
Reino Unido -3,6 -3,0 2,8 -1,7 =313 4.5 5,1 4.3 4,3 -4,0 -3,5
Corea 0,3 3,7 2,6 1,6 42 6,2 6,0 7,7 8,2 74 5,6
Canada 0,1 -2,9 -3,6 -2,8 -3,6 -3,2 -2,3 =313 -3,5 -3,0 -2,3
Australia -5,0 4,7 -3,6 -3,0 -43 -3,4 -3,0 4.6 -3,6 -3,5 -3,2
Taiwan, provincia china de 6,6 10,9 8,9 8,2 9,9 10,8 12,3 14,5 15,0 14,4 14,0
Suiza 3,0 8,0 14,9 7,7 10,3 11,1 8,8 14 9,3 8,8 8,8
Suecia 8,5 59 6,0 6,1 59 6,0 54 59 58 57 5,0
Singapur 14,4 16,8 23,7 22,0 17,2 17,9 17,4 19,7 21,2 20,5 18,0
Hong Kong, RAE de 15,0 9,9 7,0 5,6 1,6 1,5 1,3 3,0 31 3,2 3,6
Noruega 15,7 10,6 10,9 12,4 12,4 10,2 11,9 9,0 6,5 7.3 8,3
Republica Checa -1,9 2,4 -3,7 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 0,6 0,6 -1,0
Israel 1,1 34 3,6 2,3 1,4 3,1 3,8 41 4,0 35 2,4
Dinamarca 2,7 3,3 57 57 57 71 7,7 6,9 6,6 6,5 6,1
Nueva Zelandia —71,7 -2,3 2,2 -2,8 -39 -3,1 -3,1 -3,0 -3,7 -3,7 -2,9
Puerto Rico
Macao, RAE de 19,1 31,0 43,0 431 417 42,6 38,0 26,2 20,0 17,2 24,5
Islandia —22,8 -9,7 -6,6 -5,3 4,2 5,7 3,7 42 41 2,4 0,9
San Marino
Partidas informativas
Principales economias avanzadas -1,6 0,7 -0,8 -0,8 -1,0 -0,8 0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -1,3
Zona del euro? -0,7 0,4 0,5 0,8 2,2 2,9 3,1 39 41 3,8 31
TLos datos se han corregido para tener en cuenta las discrepancias declaradas en las transacciones dentro de la zona del euro.
2| os datos se han calculado como la suma de los balances de cada pais de la zona del euro.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Africa subsahariana 0,3 -2,8 -0,8 -0,6 -1,8 -2,4 -4,1 -5,9 -6,2 -5,5 -4,9
Angola 8,5 -10,0 9,1 12,6 12,0 6,7 -2,9 -85 -11,6 -8,8 -3,7
Benin -7,5 -8,3 -8,2 —7,3 —9,5 -9,5 -9,3 11,1 -11,1 -10,6 -9,2
Botswana -1,1 -6,3 -2,6 3,1 0,3 8,9 15,7 9,3 2,2 2,9 10,3
Burkina Faso -11,5 4,7 2,2 -1,5 —7,2 -11,0 -8,0 -5,6 -5,3 -4,6 —6,6
Burundi -1,0 1,7 -12,2 -14,4 -18,6 -19,5 -18,8 -15,4 -89 -6,4 -7,4
Cabo Verde 13,7 -14,6 -12,4 -16,3 -12,6 -4,9 -8,0 -9,2 -9,9 -9,6 -5,6
Camertin -1,2 =& -2,8 -3,0 -3,6 -39 4.4 -5,8 -5,7 -55 -4,3
Chad 3,7 -9,2 -9,0 -5,6 -8,7 -9,2 -8,9 -12,8 -13,0 -8,8 -6,3
Comoras -18,7 -15,4 -5,8 -14,0 -17,6 -15,9 -10,7 -10,2 -15,2 -15,7 -124
Congo, Republica del -0,5 14,1 75 4,9 -2,4 -4,5 -9,4 —14,2 -23,1 -10,8 -6,2
Congo, Republica

Democratica del -0,8 -6,1 -10,5 -5,2 -4,6 -10,6 -9,6 -12,2 -14,2 -12,3 -9,6
Cote d’lvoire 1,9 6,6 1,9 10,5 -1,2 -1,4 -0,7 -1,7 -1,8 -2,7 -2,7
Eritrea -55 -7,6 -5,6 0,6 2,3 -0,1 0,6 -2,2 0,2 0,9 -14
Etiopia -6,7 -6,7 -14 -2,5 -6,9 -5,9 7,9 -12,8 -10,7 -9,7 -6,2
Gabon 21,6 44 14,9 15,2 15,9 11,6 8,1 -2,8 -7,2 -5,8 -2,3
Gambia -12,2 -12,5 -16,3 -12,3 -7,9 -10,2 -10,9 -15,2 -10,5 -10,3 -8,3
Ghana -11,9 -5,4 -8,6 -9,0 -11,7 -11,9 -9,6 -8,3 -7,2 -54 -6,4
Guinea -10,2 -8,2 -9,3 -25,1 -26,0 -26,8 -25,7 22,4 -13,5 -25,5 -45,0
Guinea-Bissau -2,5 -54 -8,7 -4,2 -11,8 7,4 -3,4 -0,9 1,8 -1,0 -4,6
Guinea Ecuatorial 26,7 -23,1 -34,4 -0,1 -2,2 4,0 -9,6 -6,6 -8,3 -6,0 3,6
Kenya 55 4,6 -5,9 -91 -84 -89 -10,4 -8,2 -8,3 -6,9 -6,9
Lesotho 21,1 3,9 -10,0 -14,7 -9,8 -10,3 -7,9 -2,6 -13,9 -9,7 -14,7
Liberia -46,6 23,2 -32,0 27,5 -215 -28,4 -31,6 -39,3 -39,8 -394 -36,1
Madagascar -20,6 -21,1 -9,7 —6,9 —6,9 -59 —0,3 -2,2 -3,0 -4.4 -4.8
Malawi -15,1 —10,2 -8,6 -8,6 -9,3 -8,7 -8,2 -8,9 -11,1 -9,3 -9,0
Mali -10,9 -6,4 -11,1 -5,1 2,2 -2,8 -4.6 -2,8 -4,0 4,4 -6,4
Mauricio -10,1 7,4 -10,3 -13,8 -7,3 -6,3 -5,6 -5,1 -4,5 -4,6 -4,9
Mozambique -9,9 -10,9 -16,1 -25,3 447 -39,1 -34.4 -41,3 -43,0 -70,3 -89,2
Namibia -0,1 -1,5 -3,5 -3,0 —5,7 -4,0 -8,5 -9,8 -14,5 -7,9 -2,7
Niger -12,0 24,4 -19,8 -22,3 -14,7 -15,0 -16,0 -18,0 -17,3 -18,2 13,7
Nigeria 9,0 51 3,9 3,0 44 3,9 0,2 -2.4 -2,8 -1,8 -0,9
Republica Centroafricana -9,9 -91 -10,2 -7,6 -4,6 -3,0 5,5 -12,8 —10 9 —10 2 -6,1
Rwanda -5,1 71 -7,3 -7,5 -114 7,4 -11,5 -13,8 -14,2 -12,5 -8,9
Santo Tomé y Principe -33,1 23,2 21,7 -25,5 -21,3 23,4 27,5 -11,3 -9,4 -9,8 -9,5
Senegal -14,2 -6,7 -4.4 -8,1 —10,8 -10,4 -8,9 -7,6 -6,0 -5,8 -4.8
Seychelles -19,1 -14,8 -19,1 -22,6 -21,3 -12,3 22,2 -14,2 -13,3 -12,9 -10,9
Sierra Leona -9,0 -13,3 22,7 -65,3 -31,9 -17,6 -19,2 -13,8 -9,7 -12,8 -12,3
Sudéfrica -5,5 -2,7 -1,5 -2,2 -5,0 -5,8 -5,4 -4.4 -4.4 -4,9 -4,0
Sudén del Sur e e e 18,4 -15,9 -1,2 2,1 -12,6 -6,1 -6,5 -8,9
Swazilandia -7,1 -11,6 -8,6 -6,8 3,1 5,1 3,3 0,5 -1,8 -0,8 -0,2
Tanzania -7.8 -7,6 7.7 -10,8 -11,6 -10,6 -9,5 -8,7 7,7 74 -6,8
Togo -7,0 -5,6 -6,3 -8,0 -7,5 -13,0 -12,8 -12,6 -10,1 -10,1 -10,1
Uganda -6,8 -5,7 -8,0 -10,0 -6,8 -7,0 -9,5 -8,9 -8,4 -8,5 -11,2
Zambia -3,3 6,0 75 4,7 54 -0,6 2,1 -3,5 -3,8 -1,7 3,8
Zimbabwe! -16,6 47,1 -16,0 -30,8 -24,5 -239 -18,6 =173 -16,3 -16,4 -16,7
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
América Latina y el Caribe -1,0 -0,8 -1,9 -1,9 -2,3 -2,6 -3.1 -3,6 -2,8 -2,4 -1,8
Antigua y Barbuda -26,7 -14,0 -14,7 -10,4 -14,6 -14,8 -14,5 -10,0 -6,2 -7,0 -9,5
Argentina? 1,6 29 -0,3 -0,7 -0,2 -0,7 -1,4 -2,8 -1,7 -2,2 -3,0
Bahamas, Las -10,6 -10,3 -10,1 -15,1 -18,3 17,7 -22,3 -11,7 -9,8 -8,9 -4,8
Barbados -10,6 -6,7 -5,8 -12,8 -9,3 -9,1 -8,9 -5,2 -4,6 =51 -6,7
Belice -10,6 4,9 -2,4 -1 -1,2 4.4 -7,6 -10,2 -6,8 -6,7 -59
Bolivia 11,9 43 39 0,3 7,2 34 0,2 -6,9 -8,3 -7,1 -3,7
Brasil -1,8 -1,6 -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 -4,3 -3,3 -2,0 -1,5 0,1
Chile -3,2 2,0 1,7 -1,2 -3,5 -3,7 =8 -2,0 -2,1 -2,7 -3,2
Colombia -2,6 -2,0 -3,0 -2,9 -3,1 -3,3 -5,2 -6,5 -6,0 -4,3 -3,6
Costa Rica -9,1 -1,9 =34 -53 -5,2 -5,0 -4,7 -4,0 -4,2 -4,3 -4.4
Dominica -28,3 22,7 -16,2 -13,5 -18,8 -13,3 -13,1 14,1 -16,6 -19,2 -71
Ecuador 2,9 0,5 -2,3 -0,5 -0,2 -1,0 -0,6 -2,9 -2,3 -0,2 -0,2
El Salvador -71 -1,5 -2,5 -4.8 -54 -6,5 4,7 -3,2 -3,0 4,1 -5,0
Granada -29,0 -243 -23,7 -23,6 21,1 23,2 -15,5 -15,1 -12,2 -13,8 -14,8
Guatemala -3,6 0,7 -1,4 -3,4 -2,6 -2,5 -2,1 -0,5 -0,7 -1,0 -2,1
Guyana 13,7 -9,1 -9,6 -13,0 -11,6 14,3 -12,6 -4,8 -5,2 -7,6 -7,6
Haiti -3,1 -1,9 -1,5 -4,3 -5,7 -6,3 -6,3 -2,4 -1,9 -2,3 -2,5
Honduras -15,4 -3,8 4,3 -8,0 -8,5 -9,5 7,4 -6,4 -5,9 -5,9 -5,7
Jamaica 17,7 -11,0 -8,0 -12,1 -10,7 -8,8 -7,1 -4,3 -2,9 -2,6 -1,1
México -1,9 -1,0 -0,5 1,1 -1,4 -2,4 -1,9 -2,8 -2,6 -2,6 -2,4
Nicaragua -17,8 -8,6 -89 -11,8 -10,6 =111 7,1 -8,8 -8,8 -10,0 -9,5
Panama -10,8 -0,8 -10,8 -13,2 -10,5 -9,8 -9,8 -6,5 -6,1 -5,0 -2,5
Paraguay 1,0 3,0 -0,3 0,4 2,0 1,7 -0,4 -18 -1,2 -1 -0,5
Perd -4,3 -0,5 -2,4 -1,9 2,7 -4,3 -4,0 -4.4 -39 -3,3 -2,1
Repiblica Dominicana -9.4 -4,8 7,4 7,5 -6,6 4,1 -3,2 -1,9 -1,7 -2,2 -3,2
Saint Kitts y Nevis -26,8 -25,7 -20,8 -15,9 -9,8 -6,6 -7,6 -13,0 -18,4 -19,1 -17,6
San Vicente y las Granadinas -33,1 -29,2 -30,6 -29,4 27,6 -30,9 -29,6 -24.8 -21,3 -20,0 -14,3
Santa Lucia -28,5 -11,5 -16,2 -18,8 -13,5 -11,2 -6,7 -7,5 -7.9 -8,6 -10,4
Suriname 9,2 2,9 13,0 5,7 33 -3,8 -8,0 -15,6 -8,0 0,8 -1,3
Trinidad y Tabago 30,5 8,5 18,9 11,4 3,2 7,3 4,6 -54 4.4 -3,7 -2,6
Uruguay -5,7 -1,2 -1,8 -2,7 -5,0 -4,9 -4,3 -39 -39 -3,7 -3,5
Venezuela 10,8 0,2 1,9 49 0,8 2,0 14 -7,6 -6,6 -2,5 1,3
Comunidad de Estados
Independientes? 4,7 2,5 3,3 4.1 2,4 0,6 2,1 2,8 2,0 3,0 4,6
Rusia 59 3,9 41 48 33 1,5 2,9 5,0 42 5,1 6,5
Excluido Rusia 0,8 -1,8 04 1,8 -0,6 -2,3 -0,3 -2,8 4,2 -2,9 -0,1
Armenia 14,2 -16,5 -13,6 -10,4 -10,0 -7,6 -7,3 -3,2 -4,3 -5,1 -57
Azerbaiyan 35,5 23,0 28,0 26,5 21,5 16,4 13,9 0,2 -0,2 0,2 59
Belards -8,2 -12,6 -15,0 -8,5 -2,9 -10,4 -6,8 -1,9 -3,5 -3,1 -2,9
Georgia -22,0 -10,5 -10,2 -12,8 -11,7 -5,8 -10,6 -11,6 -10,3 -91 -5,6
Kazajstan 4,7 -3,6 0,9 54 0,5 0.4 2,8 -2,6 -4,0 -1,5 2,6
Moldova -16,1 -8,2 -7,5 -11,0 7,4 -5,0 -3,7 -6,6 -4,0 4.4 -4.8
Repliblica Kirguisa -15,3 -2,2 -6,1 -9,6 -15,6 -15,0 -16,7 14,7 -184 -15,4 -9,8
Tayikistan -7,6 -5,9 -1,1 4.8 -2,5 -2,9 -9,7 -10,2 -8,4 -7,3 -2,9
Turkmenistan 16,5 -14,7 -10,6 2,0 0,0 7,2 -6,7 12,7 -15,4 -11,6 -1,9
Ucrania* -6,8 -1,4 -2,2 -6,3 -8,1 -9,2 -4,0 -0,3 -2,6 -2,3 -2,5
Uzbekistéan 8,7 2,2 6,2 5,8 1,8 2,9 0,7 0,0 0,2 0,5 2,0
Yemen -4,6 -10,1 -3,4 -3,0 —1,7 -3,1 -1,7 -5,6 -7,0 4.8 -5,2
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente (continuacion)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021

Economias emergentes y

en desarrollo de Asia 5,7 3.4 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 1,9 1,7 1,1 -0,2
Bangladesh 1,2 2,4 04 -1,0 0,7 1,2 -0,1 -11 -1,3 -1,5 -2,1
Bhutan -2,2 -2,2 -9,9 -23,5 -19,0 -22,7 -23,1 -26,7 -24,9 -26,1 -4,5
Brunei Darussalam 44,1 36,3 41,0 32,8 29,8 20,9 27,8 7.8 -6,9 0,7 19,0
Camboya -6,6 -6,9 -6,8 -10,2 -11,0 -12,3 -12,1 -11,2 -8,3 -8,0 -59
China 9,2 4.8 4,0 1,8 2,5 1,6 2,1 2,7 2,6 2,1 0,5
Fiji -15,9 42 -4 -4.9 -1,3 -9,8 7,2 -5,4 -7,9 -6,5 -4,9
Filipinas 0,1 5,0 3,6 2,5 2,8 4,2 3,8 2,9 2,6 2.4 1,6
India -2,3 -2,8 -2,8 -43 4,8 -1,7 -1,3 -1,3 -1,5 -2,1 -2,6
Indonesia 0,0 1,8 0,7 0,2 -2,7 -3,2 -3,1 -2,1 -2,6 -2,8 -3,0
Islas Marshall 0,5 -14,2 -26,5 -5,6 -9,3 14,7 -7,3 -0,8 2,7 3,3 -47
Islas Salomén -18,2 -21,9 -334 -8,7 1,8 -3,5 -43 -2,6 -4,5 -7.8 -3,4
Kiribati -6,5 -13,5 2,2 -13,4 45 8,3 24,0 45,7 18,7 -2,9 0,5
Malasia 16,5 15,0 10,1 10,9 5,2 3,5 4,3 2,9 2,3 1,9 1,6
Maldivas -28,9 -10,5 -8,2 -16,9 7,4 4,3 -4 -8,0 -7,8 -147 -10,6
Micronesia -16,5 -18,8 -15,0 -17,8 -12,6 -10,0 6,8 1,0 -0,1 -0,7 -2,9
Mongolia -89 -6,9 -13,0 -26,5 -27.4 -25,4 -11,5 -4.8 -10,7 -17,7 -8,5
Myanmar 4,2 -1,2 -1,1 -1,8 -4,0 -4,9 -5,6 -89 -8,4 -8,0 7,3
Nepal 2,7 42 -2,4 -1,0 4.8 33 4,6 5,0 6,2 0,5 -3,1
Palau -20,0 -7,7 -6,7 -9,2 -8,7 -9,3 -11,8 -0,5 0,2 -10,4 4,7
Papta Nueva Guinea 8,5 -15,2 -215 -23,6 -53,6 -31,8 —4,2 2,8 0,8 3,6 -0,5
Republica Democratica Popular Lao -19,3 —22,0 -18,8 -18,4 -29,3 —28,9 —23,2 -23,2 -21,0 -19,8 -14,4
Samoa -5,6 -4,9 -7,8 -5,3 -8,6 -0,2 -7,6 -4,0 -41 -3,8 -39
Sri Lanka -9,5 -0,5 -2,2 -7,8 -6,7 -3,8 2,7 -2,0 -0,8 -1,4 -2,9
Tailandia 0,3 7,3 2,9 2,4 -0,4 -1,2 3,8 8,8 8,0 57 1,4
Timor-Leste 46,1 38,7 41,2 40,6 40,2 42,7 25,1 16,5 2,0 -11,9 -7.8
Tonga -11,5 -20,9 -19,1 -15,1 -8,6 -6,2 -8,5 -7,7 -6,6 -6,6 -3,2
Tuvalu 71 -1,0 42,0 -61,3 -25,2 —241 -26,3 26,7 -57,7 -89 -11,6
Vanuatu -10,8 -7,9 -6,5 -84 -94 -1,4 0,5 -10,1 -15,6 -15,1 -6,2
Vietnam -11,0 -6,5 -3,8 0,2 6,0 4,6 5,0 1,4 0,6 0,2 0,9
Economias emergentes y

en desarrollo de Europa -8,0 -3,5 -5,1 -6,5 -4,6 -3,8 =31 -1,9 -2,1 -2,6 -3,5
Albania -15,8 -15,9 -11,3 -13,2 -10,1 -10,8 -12,9 —114 -12,7 -12,6 -10,9
Bosnia y Herzegovina -141 -6,4 -6,1 -9,5 -89 -55 -7,8 -6,8 -58 -5,5 -5,5
Bulgaria -22,0 -8,4 -0,9 0,9 -0,3 1,8 1,2 2,1 1,7 0,8 -1,7
Croacia -8,8 -5,1 -11 -0,8 -0,1 0,8 0,7 44 2,7 21 -0,6
Hungria 71 -0,8 0,3 0,7 1,8 4,0 2,3 51 54 5,2 1,9
Kosovo -16,2 -9,2 -11,7 -13,7 -7,5 -6,4 -7,9 -8,0 -8,3 -89 -7,8
Macedonia, ex Republica

Yugoslava de -12,8 -6,8 -2,0 -2,5 -3,2 -1,6 -0,8 -1,4 -1,7 -2,6 -3,4
Montenegro 49,8 -27,9 —22,7 -17,6 -18,5 -14,5 -15,2 -13,2 -16,5 -17,0 -11,0
Polonia 6,8 -4 -5,4 -5,2 -3,7 =8 -2,0 -0,5 -1,8 -2,1 -3,0
Rumania -11,8 -4.8 -5,1 -4,9 -4.8 -1.1 -0,5 1,1 -1,7 -2,5 -3,5
Serbia -21,0 -6,2 -6,4 -8,6 -11,5 -6,1 -6,0 4.8 -4.4 -4,3 -4,0
Turquia -5,4 -1,8 -6,1 -9,6 —6,1 7,7 =55 4.4 -3,6 4.1 4.6
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente (continuacion)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2021
Oriente Medio, Norte de Africa,

Afganistan y Pakistan 12,6 1,8 6,2 12,9 11,9 10,0 5,5 -3,6 -6,9 -5,2 -1,8
Afganistén 2,7 13,1 7,5 6,0 59 79 7,8 45 3,3 0,2 -3,0
Arabia Saudita 2585 49 12,7 23,7 22,4 18,2 9,8 -6,3 -10,2 -6,1 -1,3
Argelia 20,1 0,3 7,5 9,9 59 0,4 -4.4 -15,7 -171 -16,2 -8,0
Bahrein 8,8 2,4 3,0 8,7 8,4 7,3 45 -3,2 —6,7 -5,8 -1,1
Djibouti —24,3 9,7 0,7 -13,7 -20,3 -23,3 -25,6 -29,2 -23,4 -141 -14,5
Egipto 0,5 2,2 -1,9 -2,5 -3,7 2,2 -0,8 3,7 -5,3 -5,3 -3,1
Emiratos Arabes Unidos 71 3.1 2,5 14,7 21,3 18,4 13,7 3,9 -1,0 0,1 0,7
Irdn 58 2,4 59 10,5 4,0 7,0 3,8 0,4 -0,8 0,0 1,2
Iraq 15,9 -6,8 3,0 12,0 6,7 1,4 -0,8 -6,4 -14,4 -11,0 1,9
Jordania 9,4 -5,2 71 -10,3 -15,2 -10,3 —6,6 -8,8 -6,4 -5,6 -6,4
Kuwait 40,9 26,7 31,8 42,7 45,2 39,5 31,3 11,5 -1,0 3,3 55
Libano -10,5 -11,9 -20,7 -15,1 -24,3 -26,7 —-26,9 -25,0 -21,3 -21,2 -19,6
Libia 425 14,9 19,5 9,1 29,1 13,5 -27,8 -43,6 -48,7 -39,2 -15,1
Marruecos 7.1 -5,3 -4.4 -7,9 -95 -7,9 -5,7 -1,4 0,4 0,1 -0,3
Mauritania -13,2 -13,4 7,6 —6,0 -24.6 -22,6 =27,7 -19,3 -13,6 -15,8 -10,5
Oman 85 -1 89 132 103 6,6 60 -126 -251 -196 -85
Pakistan -8,1 ) 2,2 0,1 -2,1 -11 -1,3 -1,0 -11 -1,6 -1,8
Qatar 23,1 6,5 19,1 30,7 32,6 29,9 23,6 49 -5,0 -49 -1,5
Siria® -1,6 -9,6 -2,1 -0,4 -9,3 -8,5 -6,7 1,7 -6,3 -5,5 -4,9
Sudan® -1,3 -2,9 -2,8
Tanez -3,8 -2,8 -4.8 7,4 -8,3 -8,4 -9.1 -89 7,7 -7,0 -45
Yemen -4,6 -10,1 -3,4 -3,0 -1,7 -3,1 -1,7 5,6 -7,0 -4,8 -5,2

TEl délar de Zimbabwe dejo de circular a comienzos de 2009. Los datos se basan en las estimaciones de la evolucion de los precios y el tipo de cambio del délar de EE.UU. preparadas
por el personal técnico del FMI. Las estimaciones del personal técnico del FMI del ddlar de EE.UU. pueden diferir de las estimaciones preparadas por las autoridades.

2\/éanse las notas sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

3Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geogréficas y por similitudes de

estructura economica.
4A partir de 2014, los datos excluyen Crimea y Sevastopol.

5No se incluyen los datos de Siria correspondientes a 2011 y afios posteriores debido a la incertidumbre de la situacién politica.
6Los datos correspondientes a 2011 excluyen a Sudan del Sur a partir del 9 de julio. Los datos de 2012 en adelante se refieren al Estado actual de Sudan.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras

(Miles de millones de dolares de EE.UU.)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017
Economias avanzadas
Saldo en cuentas financieras —689,9 20,4 -82,8 -185,6 77,5 237,3 456,8 691,9 5747
Inversion directa, neta 655,9 306,4 3448 370,9 149,4 -15,6 362,9 192,3 203,5
Inversion de cartera, neta —1.204,2 -375,1 —737,8 -898,5  —209,9 -309,9 -153,9 95,3 21,3
Derivados financieros, netos 320,7 -91,8 -118,2 0,7 -78,5 22,5 -52,8 41,8 37,5
Otra inversion, neta -559,5 —283,8 66,7 =355 2139 388,7 165,4 297,6 258,3
Variacion de las reservas 76,5 469,5 352,9 350,7 2741 152,7 135,3 64,9 54,6
Estados Unidos
Saldo en cuentas financieras -730,6 -231,0 —437,0 -515,8 4412 -395,8 —239,6 -156,9 —255,4
Inversion directa, neta 19,0 159,9 95,2 183,0 145,9 112,0 225,4 92,8 88,0
Inversién de cartera, neta -808,0 18,5 -620,8 -226,3 -508,2 -25,7 -167,0 -295,4 -353,4
Derivados financieros, netos 32,9 —44.8 -141 -35,0 71 2,2 -54,4 -22,0 -28,8
Otra inversion, neta 20,6 -416,9 100,9 —453,4 —90,4 -481,2 —240,1 67,7 38,8
Variacion de las reservas 48 52,3 1,8 15,9 45 =81 -3,6 0,0 0,0
Zona del euro
Saldo en cuentas financieras -503,5 43,8 -101,9 —206,6 167,5 4257 403,3
Inversion directa, neta 326,0 72,2 90,7 147,5 27,4 -92,5 61,9
Inversion de cartera, neta -379,0 -356,0 -119,5 —487,2  -190,3 -12,8 96,8
Derivados financieros, netos -56,4 29,6 -43 6,2 411 19,1 55,5
Otra inversion, neta -398,9 240,1 -82,9 112,2 270,4 505,7 183,3
Variacion de las reservas 47 57,9 14,1 14,7 19,0 6,3 58
Alemania
Saldo en cuentas financieras 182,0 184,4 123,7 167,7 202,3 276,5 323,3 292,0 287,0
Inversion directa, neta 67,1 43,0 60,6 10,3 45,6 111 110,3 21,5 22,3
Inversion de cartera, neta —44.5 119,2 1541 -51,4 70,6 218,1 168,3 152,0 149,4
Derivados financieros, netos 44,0 7,5 17,6 39,8 31,2 32,3 42,3 38,2 37,5
Otra inversion, neta 112,8 17,4 -110,7 165,1 53,1 13,9 58 80,4 778
Variacion de las reservas 2,7 12,4 2,1 3,9 1,7 1,2 -3,3 0,0 0,0
Francia
Saldo en cuentas financieras —26,9 -30,7 -34,2 —74,6 -92,7 23,7 -14,4 17,3 8,7
Inversion directa, neta 66,0 70,3 34,3 19,8 14,7 -17,9 27,7 15,3 20,2
Inversion de cartera, neta -37,8 -328,7 -155,0 -333,7 -50,6 -80,5 -9,8 55,0 37,9
Derivados financieros, netos 241 23,6 -34,8 -19,4 -18,4 -22,3 -31,8 15,1 19,1
Otra inversion, neta -86,5 212,0 105,1 240,3 -3,6 98,9 -1,6 -70,3 -70,8
Variacion de las reservas -12,5 -5,5 7,7 7,7 5,2 -1,9 1,0 2,2 2,3
Italia
Saldo en cuentas financieras —45,7 -54,5 -113,7 -92,6 -15,5 14,6 61,4 43,7 39,1
Inversion directa, neta 76,2 -0,3 21,3 171 6,8 0,8 6,6 8,7 9,2
Inversion de cartera, neta -110,7 -55,4 56,4 13,5 -33,3 -19,3 =59 30,5 20,4
Derivados financieros, netos 0,4 -6,9 6,6 -10,1 75 4,0 -4,8 0,0 0,0
Otra inversion, neta -19,0 0,7 -199,4 -114,5 1,6 27,1 66,7 45 9,5
Variacion de las reservas 8,2 8,8 1,4 1,3 1,9 2,0 -1,3 0,0 0,0
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(Miles de millones de dolares de EE.UU.)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Espaia
Saldo en cuentas financieras -147,6 -70,8 -56,9 -41,4 2,4 46,6 28,1 21,6 29,0 31,3
Inversion directa, neta -2,3 2,7 -1,9 12,8 27,2 -19,1 12,4 8,8 8,4 8,2
Inversion de cartera, neta 1,9 —69,6 -46,6 43,1 53,7 -59,1 -13,0 -18,8 -20,8 -21,5
Derivados financieros, netos 10,4 8,4 -11,4 2,9 -10,7 1,4 1,5 0,0 0,0 0,0
Otra inversion, neta -158,6 -18,4 1,9 -1141 -16,3 122,8 22,0 31,6 41,4 446
Variacion de las reservas 0,9 6,0 11 13,9 2,8 0,7 52 0,0 0,0 0,0

Japon

Saldo en cuentas financieras 181,6 168,8 2473 158,4 53,9 -9,6 511 174,7 164,4 162,6
Inversion directa, neta 89,1 61,2 72,5 117,8 117,5 139,4 110,9 132,6 107,0 107,2
Inversion de cartera, neta 289,0 211,7 147,9 -162,9 28,8 —280,6 -42,9 131,2 1461 1524
Derivados financieros, netos —24.9 -10,5 -11,9 -171 6,7 58,1 32,9 17,8 62,0 63,5
Otra inversion, neta —202,3 -120,9 5,5 43,4 —61,1 34,8 —58,2 -111,9 -160,3 -170,6
Variacion de las reservas 30,8 27,2 44,3 177,3 -37,9 38,7 8,5 5,1 9.5 10,0

Reino Unido

Saldo en cuentas financieras —72,1 —45,2 -46,8 -29,2 -71,0 -108,1 -166,2 -124,0 -120,0 -114,6
Inversion directa, neta 105,8 —60,8 -10,1 53,4 -34,9 —66,4 -134,3 -76,9 -71,8 —63,5
Inversién de cartera, neta -450,2 -48,3 21,3 19,7 337,6 -79,3 -188,9 14,2 13,8 14,4
Derivados financieros, netos 2232 —45,4 -39,4 48 47,7 21,8 -24,3 -16,3 -11,1 -14,2
Otra inversion, neta 51,6 100,3 -28,0 -115,1 -338,2 8,0 169,5 54,4 -59,8 -60,5
Variacion de las reservas 2,5 9,0 9,4 79 12,1 78 11,7 9,4 8,8 9,2

Canada

Saldo en cuentas financieras -3,0 —41,6 -58,3 -49.4 —62,7 54,6 -39,1 —43,2 -51,7 45,6
Inversion directa, neta 17,7 16,9 6,3 12,5 12,8 -16,9 -2,8 18,5 1,9 0,0
Inversion de cartera, neta —47.6 -91,0 -109,9 -104,3 —63,8 -21,4 -171 27,5 27,8 -22,1
Derivados financieros, netos . o o . o o o o o -
Otra inversion, neta 25,3 22,3 414 34,3 -134 21,1 24,4 42,7 -25,9 -23,5
Variacion de las reservas 1,6 10,2 39 8,1 1,7 47 53 8,5 0,0 0,0

Otras economias avanzadas?

Saldo en cuentas financieras 64,0 148,8 290,0 293,3 263,1 366,1 367,8 3779 355,2 346,5
Inversion directa, neta 16,0 14,9 91,8 -13,7 —27,2 7,7 —22,5 12,5 2,2 1,6
Inversion de cartera, neta 180,6 -105,4 -48,7 42,7 134,7 123,3 183,4 193,6 205,1 208,4
Derivados financieros, netos -12,6 20,0 -17,9 41,0 -28,9 -28,9 -30,9 —24,8 -32,6 -35,5
Otra inversion, neta -165,7 -110,6 -14,5 98,3 -91,6 164,2 131,5 37,2 141,3 1401
Variacion de las reservas 449 332,5 279,4 1251 275,3 101,0 106,8 158,3 43,6 32,5

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Saldo en cuentas financieras 554,7 55,2 134,3 257,6 119,6 58,6 —49,8 -182,1 —98,6 974
Inversion directa, neta -469,9 -329,1 -453,0 -534,4 -486,5 —470,7 -456,7 -344,6 -366,2 -322,5
Inversion de cartera, neta 120,6 -911 —229,8 -129,0 —245,7 -142,6 -138,1 203,5 64,2 -37,0
Derivados financieros, netos . o - . - . - . C .
Otra inversion, neta 211,6 45,3 -2,5 163,4 4311 96,0 4157 514,8 6711 280,6
Variacion de las reservas 685,9 519,5 817,8 756,6 423,7 578,5 126,8 -558,9 -468,5 -17,5

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016 213

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacién)
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Por regiones

Africa subsahariana

Saldo en cuentas financieras 5,8 —49,3 2,2 8,7 -21,1 —48,2 71,7 —76,7 -81,7 -80,1
Inversion directa, neta -36,4 —29,2 -33,8 -30,6 -31,5 -21,8 —26,1 -30,2 -32,0 -38,5
Inversion de cartera, neta 23,5 -8,4 -0,3 -15,8 —24,0 -16,6 -12,8 7,6 7.1 7.4
Derivados financieros, netos o - . . o . o o ca. .
Otra inversion, neta -10,5 3,7 33,0 18,1 14,8 -8,6 —22,6 -24.8 -29,4 -35,4
Variacion de las reservas 17,5 7,6 -0,5 21,7 19,6 0,4 -8,0 -13,2 -12,2 1,9

América Latina y el Caribe

Saldo en cuentas financieras -53,9 -33,1 -104,6 -99,0 -169,5 —201,7 -185,6 —212,0 -147,2 -110,6
Inversion directa, neta -102,6 72,7 -1119 1471 -150,4 -142,9 -140,9 -131,9 -129,5 -122,2
Inversion de cartera, neta -9,9 27,8 —98,7 -92.4 -96,4 -110,9 -116,9 —68,2 47,8 -45,6
Derivados financieros, netos - . . . . o - . c c
Otra inversion, neta 16,0 12,4 26,3 15,8 18,5 452 30,8 15,6 37,1 47,3
Variacion de las reservas 41,3 54,5 79,0 122,4 59,5 6,1 37,9 -33,5 -10,5 6,3

Comunidad de Estados
Independientes?

Saldo en cuentas financieras 92,7 23,1 66,0 92,9 49,2 24,5 -6,0 58,5 50,9 70,1
Inversion directa, neta -49,4 -17,2 94 -16,1 27,8 2,4 19,8 1,9 6,7 8,0
Inversion de cartera, neta 35,8 6,3 -14,4 17,9 3,5 17,4 23,4 6,9 0,0 6,2
Derivados financieros, netos o . - o o o o o - -
Otra inversion, neta 131,8 36,3 35,9 66,0 445 28,1 69,0 82,7 54,9 52,5
Variacion de las reservas -26,7 7,2 52,0 23,9 27,5 -23,8 -118,3 -32,6 3,5 16,7

Economias emergentes y
en desarrollo de Asia

Saldo en cuentas financieras 443,9 211,2 141,3 65,6 11,5 33,5 57,2 147,0 273,8 195,5
Inversion directa, neta -153,7 -115,3 —2249 2779 —222,9 —274,0 —268,8 -138,7 -138,1 -103,0
Inversion de cartera, neta 59 -70,4 -96,1 -58,7 -115,7 —64,7 -125,4 159,2 103,5 9,4
Derivados financieros, netos . o 0,2 -0,3 -3,2 2,0 5,4 0,8 -0,2 -0,3
Otra inversion, neta 114,2 —63,9 -104,3 -30,7 215,5 81,1 254,6 4545 639,0 2591
Variacion de las reservas 476,5 462,1 566,7 4344 135,2 4517 196,6 -327,6 -330,4 30,5

Economias emergentes y
en desarrollo de Europa

Saldo en cuentas financieras -160,1 -53,0 -89,1 -107,6 —65,3 —64,3 -40,2 -5,5 -24,2 -36,7
Inversion directa, neta —63,3 -30,7 -27,0 -40,0 27,2 —25,2 -30,5 -29,6 -31,0 -33,4
Inversion de cartera, neta 14,4 -10,1 -45,4 -53,2 —70,2 -39,9 -19,2 23,2 -1,9 -11,2
Derivados financieros, netos 2,5 0,9 0,0 1,6 -3,0 -1,4 0,3 0,0 0,1 -1,6
Otra inversion, neta -120,0 -42,4 -52,6 -30,2 7,2 -13,9 8,7 72 72 55
Variacion de las reservas 59 31,0 35,9 14,6 27,9 18,5 0,1 -5,3 2,4 49

Oriente Medio, Norte de Africa,

Afganistan y Pakistan

Saldo en cuentas financieras 237,9 43,6 1229 314,3 3149 314,8 196,5 -93,3 -170,2 -135,6
Inversion directa, neta —64,6 -64,0 -46,0 —22,7 —26,6 -9,2 -10,3 -16,1 -28,9 -334
Inversién de cartera, neta 51,0 32,0 25,0 73,1 57,2 721 112,8 90,1 17,6 241
Derivados financieros, netos ... . . . o . .. . L. o
Otra inversion, neta 80,2 15,9 59,1 124,3 130,4 126,3 75,2 —20,4 -37,7 -48,5
Variacion de las reservas 171,4 —27,6 84,8 139,5 154,0 125,6 18,8 -146,8 -121,2 -77.8
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacién)
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos
de exportacion
Exportadores de combustibles
Saldo en cuentas financieras 4211 -2,0 221,3 499,7 463,8 367,5 213,0 —69,5 -147,7 —67,9
Inversion directa, neta -88,7 —-60,7 -28,0 -30,7 -46,4 1,8 12,2 -18,9 -38,3 —22,2
Inversion de cartera, neta 87,9 9,4 16,9 81,2 442 72,6 132,2 97,8 12,0 12,6
Derivados financieros, netos . o .. .. . .. o . L. o
Otra inversion, neta 264,3 102,0 133,8 2451 228,2 190,1 173,8 73,1 434 30,3
Variacion de las reservas 156,5 55,4 97,0 202,8 237,0 102,5 -105,6 —222,7 -164,0 -87,6
Exportadores de otros productos
Saldo en cuentas financieras 129,2 59,7 -85,3 2421 -344,2 -308,8 —262,7 -112,6 491 -29,5
Inversion directa, neta -379,8 —-265,8 —422,7  -503,7 —-440,2 —472,5 -468,9 -325,7 -327,9 -300,3
Inversion de cartera, neta 32,6 -100,7 -246,7 -210,2 —289,8 -215,2 -270,2 105,7 52,2 —-49,6
Derivados financieros, netos .. . .. . . .. . .. o o
Otra inversion, neta -53,5 -147,5 -135,9 -81,8 202,9 -94,0 241,9 4416 627,7 250,3
Variacion de las reservas 5244 575,2 719,7 553,7 186,7 475,9 232,5 -336,2 -304,5 70,1
Por fuentes de financiamiento
externo
Economias deudoras netas
Saldo en cuentas financieras -321,5 -180,0 —260,6 358,55 —467,4 —413,1 —-373,1 —299,5 —272,0 -302,9
Inversion directa, neta —287,1 -196,0 —221,9 -2845 —276,6 —265,6 -274,5 —253,5 —275,3 -291,1
Inversion de cartera, neta 71,6 -80,8 -232,8 -183,0 —248,1 -174,8 -197,5 -41,5 -52,0 -90,9
Derivados financieros, netos o . . . - . . o C .
Otra inversion, neta -159,9 —60,6 —44,2 —62,1 —45,6 —28,4 -11,6 —6,5 -6,4 -9,0
Variacion de las reservas 48,8 159,5 238,4 171,6 107,2 58,7 108,1 -1,4 60,2 88,1
Economias deudoras netas
segiin el cumplimiento
del servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2010-14
Saldo en cuentas financieras -15,0 -12,3 -11,8 -19,8 -42,3 -13,7 -34,4 -17,5 -18,3 -21,2
Inversion directa, neta -28,3 -16,5 -17,2 -16,4 -19,7 7,5 -10,1 -10,0 -12,6 -14,7
Inversion de cartera, neta 3,2 14,2 -10,9 1,0 -0,5 8,2 55 -3,8 0,9 0,2
Derivados financieros, netos o . . o o . . o o .
Otra inversion, neta 0,7 -0,3 3,0 6,0 -0,8 -11,2 -7,5 —14,7 -13,1 -13,7
Variacion de las reservas 9,3 -9,3 13,5 -10,0 —23,1 2,4 -10,5 11,6 7,0 7,7
Partida informativa
Mundo
Saldo en cuentas financieras -135,1 75,7 51,5 72,0 421 295,9 407,0 461,1 593,3 477,3

Nota: Las estimaciones en este cuadro se basan en las cuentas nacionales y las estadisticas de balanza de pagos de cada pafs. Los datos compuestos de los grupos de paises se calculan
como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en dolares de EE.UU. No se incluyen algunos datos compuestos de derivados financieros debido a las limitaciones de
los datos. Debido a esta misma razon, tampoco se incluyen las proyecciones para la zona del euro.

TExcluye el G7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los pafses de la zona del euro.

2Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de
estructura gcondmica.
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedio Promedio
1998-2007 2002-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018-21
Economias avanzadas
Préstamo/endeudamiento neto -0,7 0,8 0,0 0,0 0,1 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 0,1
Saldo en cuenta corriente -0,7 -0,8 0,0 0,1 0,0 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 0,1
Ahorro 22,5 21,5 20,3 20,8 21,2 21,4 21,7 21,9 21,4 21,5 21,6
Inversion 22,9 22,2 20,4 20,8 20,8 20,6 20,8 20,7 20,8 211 21,5
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto —4,3 4,7 -3,0 -3,0 2,7 -2,3 2,2 2,7 -2,9 -3,3 -3,7
Saldo en cuenta corriente -4,3 4,7 -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 2,2 2,7 -2,9 -3,3 -3,7
Ahorro 18,9 17,1 15,1 15,7 17,7 18,2 18,8 18,7 17,5 17,5 17,5
Inversion 22,6 21,6 18,4 18,5 19,4 19,5 19,9 20,2 20,4 20,8 21,1
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona de euro
Préstamo/endeudamiento neto . 0,1 0,4 0,4 1,4 2,2 2,6 2,9 . .. o
Saldo en cuenta corriente 0,4 0,0 0,3 0,2 1,3 2,0 2,4 3,0 3,5 3,2 2,8
Ahorro 23,3 22,9 21,5 22,3 22,3 22,4 22,6 23,2 23,5 23,6 23,7
Inversion 22,6 22,4 21,0 21,6 20,1 19,6 19,5 19,6 19,6 20,0 20,6
Saldo en cuenta de capital .. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,1 o
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto 2,0 45 57 6,1 71 6,8 74 8,5 8,4 8,0 7,3
Saldo en cuenta corriente 2,1 45 5,6 6,1 7,0 6,8 7,3 8,5 8,4 8,0 73
Ahorro 23,2 241 25,2 27,2 26,3 26,1 26,6 27,3 27,6 27,4 26,9
Inversion 211 19,6 19,6 211 19,3 19,4 19,3 18,8 19,2 19,4 19,6
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo/endeudamiento neto 1,9 0,5 -0,8 -0,9 -1,2 -0,7 -0,8 0,0 0,7 0,3 0,1
Saldo en cuenta corriente 1,9 0,5 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 0,9 0,1 0,6 0,3 0,0
Ahorro 23,9 229 21,1 22,2 21,5 21,5 21,2 21,4 21,0 21,0 21,4
Inversion 22,0 22,4 21,9 23,2 22,6 22,3 22,2 21,5 20,4 20,8 21,4
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Italia
Préstamo/endeudamiento neto 0,0 -1,2 -3,5 -3,0 -0,2 0,9 2,1 2,3 2,4 2,1 1,4
Saldo en cuenta corriente -0,2 -1,3 -3,5 =33l -04 0,9 1,9 2,1 2,3 2,0 1,3
Ahorro 20,8 20,0 17,1 17,4 17,4 17,9 18,2 18,9 19,0 19,3 19,3
Inversion 21,0 21,3 20,5 20,5 17,9 17,0 16,3 16,8 16,8 17,3 18,0
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Espana
Préstamo/endeudamiento neto -4,5 -5,9 -3,5 -2,8 0,3 2,2 1,4 1,8 2,3 2,4 2,3
Saldo en cuenta corriente -5,3 —6,6 -39 -3,2 0,2 1,5 1,0 1,4 1,9 2,0 1,9
Ahorro 22,5 22,2 19,6 18,7 20,0 20,7 20,8 22,0 22,8 23,1 23,2
Inversion 27,8 28,8 23,5 21,9 20,2 19,1 19,8 20,7 20,9 21,1 21,3
Saldo en cuenta de capital 0,8 0,7 0,5 0,4 0,5 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Japon
Préstamo/endeudamiento neto 3,1 3,4 3,9 2,2 1,0 0,7 0,5 3,3 3,7 3,6 3,6
Saldo en cuenta corriente 3,3 3,5 4,0 2,2 1,0 0,8 0,5 3,3 3,8 3,7 3,6
Ahorro 26,8 25,8 23,8 22,4 21,9 221 22,3 25,3 25,6 25,8 26,0
Inversion 23,6 22,3 19,8 20,2 20,9 21,2 21,8 22,0 21,8 221 22,4
Saldo en cuenta de capital 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 —0,1 -0,1 -0,1 0,1
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto -1,9 -2,3 -2,8 -1,7 -3,3 -4,5 -5,1 -4.4 -43 -4,0 -3,5
Saldo en cuenta corriente -1,9 2,3 2,8 -1,7 -3,3 4,5 5,1 —4,3 -4,3 -4,0 -3,5
Ahorro 17,3 15,9 13,6 14,4 12,9 12,1 12,3 12,8 13,8 14,4 15,8
Inversion 19,2 18,2 16,4 16,1 16,2 16,6 17,4 17,2 18,1 18,3 194
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacidn)

(Porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedio Promedio
1998-2007 2002-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018-21
Canada
Préstamo/endeudamiento neto 1,2 0,8 -3,6 2,5 -3,6 -3,2 2,3 -3,3 -3,5 -3,0 -2,5
Saldo en cuenta corriente 1,2 0,8 -3,6 2,8 -3,6 -3,2 -2,3 -3,3 -3,5 -3,0 -2,5
Ahorro 22,7 23,1 19,9 21,4 21,3 21,5 22,0 20,5 19,7 20,3 211
Inversion 21,4 22,3 23,5 24,2 24,9 24,6 24,3 23,8 23,2 23,3 23,5
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economias avanzadas?
Préstamo/endeudamiento neto 3,8 41 5,0 42 43 B3 5,2 58 57 54 50
Saldo en cuenta corriente 3,9 4.1 5,0 4.1 43 518 54 6,0 59 55 52
Ahorro 29,7 29,9 31,0 30,7 30,4 30,5 30,6 30,7 30,2 30,0 29,9
Inversion 25,7 25,6 25,6 26,3 26,1 25,2 25,2 24,5 24,2 24,4 24,6
Saldo en cuenta de capital -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 -0,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Préstamo/endeudamiento neto 2,0 3,0 1,5 1,5 1,3 0,7 0,5 0,0 0,4 0,4 -0,5
Saldo en cuenta corriente 2,0 2,9 1,2 1,4 1,3 0,6 0,5 0,2 —0,6 0,6 -0,7
Ahorro 271 30,1 32,1 32,9 32,8 32,1 32,2 31,4 311 30,8 30,5
Inversion 25,5 27,5 31,0 31,5 31,7 31,5 31,7 31,5 31,5 31,2 31,0
Saldo en cuenta de capital 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1
Por regiones
Africa subsahariana
Préstamo/endeudamiento neto 1,4 2,2 0,9 0,1 -1,3 -2,0 -3,8 -5,6 -5,7 =51 -4,6
Saldo en cuenta corriente 0,2 0,8 0,8 —0,6 -1,8 —2,4 —4,1 5,9 —6,2 5,5 -5,0
Ahorro 18,8 20,1 19,8 19,2 18,5 17,7 16,4 13,7 13,3 13,8 14,8
Inversion 19,1 19,7 20,3 19,9 20,5 20,3 20,6 19,7 19,4 19,2 19,7
Saldo en cuenta de capital 1,3 1,4 1,7 0,5 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
América Latina y el Caribe
Préstamo/endeudamiento neto 0,7 0,3 -1,7 -1,9 -2,3 —2,6 =3,1 -3,5 -2,8 -2,4 -2,0
Saldo en cuenta corriente 0,8 0,2 -1,9 -1,9 2,3 —2,6 =31 -3,6 2,8 2,4 -2,1
Ahorro 19,2 20,8 19,9 20,3 19,9 19,4 18,3 17,6 18,0 18,4 19,5
Inversion 20,1 20,7 21,8 22,2 22,2 221 21,5 211 20,7 20,9 21,7
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Comunidad de Estados
Independientes?
Préstamo/endeudamiento neto 6,2 5,1 3,7 4.1 2,2 0,6 0,6 2,8 2,0 3,0 44
Saldo en cuenta corriente 6,5 5,8 &3 41 2,4 0,6 2,1 2,8 2,0 3,0 44
Ahorro 26,6 27,2 249 27,6 25,8 22,4 24,0 23,5 24,9 25,6 27,8
Inversion 20,4 21,5 21,5 23,5 23,4 21,6 21,7 20,4 22,5 22,3 23,3
Saldo en cuenta de capital -0,4 —0,7 0,4 0,0 0,2 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia
Préstamo/endeudamiento neto 3,2 4.1 2,5 09 1,0 0,8 1,4 1,9 1,7 11 0,2
Saldo en cuenta corriente 3,2 4,0 2,4 0,9 1,0 0,7 1,4 1,9 1,7 11 0,1
Ahorro 35,6 39,7 44,0 43,3 43,0 42,5 42,7 415 40,2 39,0 36,8
Inversion 32,8 36,0 415 42,4 42,0 41,7 41,3 39,6 38,5 37,9 36,6
Saldo en cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa
Préstamo/endeudamiento neto —4,2 -5,0 -4.4 -5,6 -3,6 2,7 -1,7 -0,5 -1,1 -1,7 -2,6
Saldo en cuenta corriente —4,4 5,3 =5l —6,5 —4,6 -3,8 =3 -1,9 2,1 —2,6 -3,3
Ahorro 17,6 16,9 16,0 16,8 16,6 16,8 17,8 19,0 18,4 18,1 17,9
Inversion 21,8 22,0 21,0 23,2 21,1 20,6 20,9 20,8 20,4 20,7 211
Saldo en cuenta de capital 0,2 0,3 0,7 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4 1,0 0,8 0,7
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan
Préstamo/endeudamiento neto 75 9,1 6,1 13,0 11,5 10,0 6,1 -2,9 -6,0 -4,5 -2,0
Saldo en cuenta corriente 7,8 9,5 6,2 12,9 11,9 10,0 55 -3,6 -6,9 -5,2 2,5
Ahorro 31,8 35,4 344 38,7 37,9 35,5 32,3 23,1 20,6 221 251
Inversion 24,2 26,4 29,0 25,5 26,2 24,8 25,6 25,0 25,4 25,3 25,7
Saldo en cuenta de capital 0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacicn)
(Porcentaje del PIB)

Proyecciones
Promedio Promedio
1998-2007 2002-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018-21

Por criterios analiticos

Por fuentes de ingresos
de exportacion

Exportadores de combustibles

Préstamo/endeudamiento neto 8,3 9,2 6,2 10,0 8,5 6,8 4,0 -1,1 -3,6 -1,7 0,6
Saldo en cuenta corriente 8,6 9,6 6,0 10,0 8,8 6,8 4.4 -1,5 -4 -21 0,3
Ahorro 30,8 32,8 30,4 34,1 33,3 30,1 28,6 22,5 21,1 22,3 24,8
Inversion 22,7 23,7 24,7 24,1 24,6 22,9 23,5 22,7 23,5 23,0 23,3
Saldo en cuenta de capital 0,0 -0,1 03 0,0 -0,1 00 07 0,1 0,1 0,1 0,1
Exportadores de otros productos
Préstamo/endeudamiento neto 0,4 11 0,1 -1,0 -0,9 -1,0 -0,4 0,2 0,3 -0,1 -0,7
Saldo en cuenta corriente 0,2 0,9 -0,1 -1,2 1,1 —1,1 -0,6 0,0 0,1 -0,3 -0,9
Ahorro 26,2 29,4 32,6 32,6 32,7 32,6 33,2 33,3 33,0 324 31,5
Inversion 26,2 28,6 32,7 33,6 33,7 33,8 33,8 33,3 32,9 32,7 32,4
Saldo en cuenta de capital 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 01
Por fuentes de financiamiento
externo
Economias deudoras netas
Préstamo/endeudamiento neto -0,8 -0,8 -1,8 -2,5 -3,0 -2,6 -2,3 -21 -2,1 -2,2 -2,3
Saldo en cuenta corriente -1,1 -11 -2,2 -2,7 -3,2 -2,9 -2,6 -2,4 -2,3 -2,4 -2,5
Ahorro 21,0 224 22,9 23,0 22,2 21,8 21,8 21,9 22,1 22,3 23,3
Inversion 224 23,6 25,0 25,6 25,4 24,6 24.4 24,4 24,5 24,8 25,8
Saldo en cuenta de capital 0,3 0,3 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2

Economias deudoras netas
segin el cumplimiento
del servicio de la deuda
Economias que registraron
atrasos y/o reprogramaron
su deuda en 2010-14

Préstamo/endeudamiento neto -0,1 -0,3 -2,1 -3,6 5,4 54 -3,2 -4,2 -4.8 -4,6 -3,7
Saldo en cuenta corriente 0,3 0,5 -2,5 -39 5,8 5,5 -3,4 —4,4 5,1 —4.8 -39
Ahorro 21,6 22,7 19,7 17,3 14,8 13,6 141 13,0 12,1 12,3 14,7
Inversion 21,6 23,1 22,2 21,3 20,6 19,0 17,6 17,5 17,3 17,2 18,8
Saldo en cuenta de capital 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1

Partida informativa

Mundo

Préstamo/endeudamiento neto 0,0 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,1 -0,2
Saldo en cuenta corriente -0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 05 0,5 0,3 0,2 00 02
Ahorro 23,6 23,8 24.4 25,2 25,6 25,6 25,8 25,6 25,2 25,2 25,3
Inversion 23,5 23,6 24,0 24,7 249 24,8 25,0 249 249 251 25,5
Saldo en cuenta de capital 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0

Nota: Las estimaciones de este cuadro se basan en las cuentas nacionales y las estadisticas de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos sobre los grupos de paises se
calculan sumando las cifras en dolares de EE.UU. correspondientes a los respectivos paises que integran el grupo. Esta practica difiere de la utilizada en la edicion de abril de 2005 y
ediciones anteriores del informe WEQ, donde los datos compuestos sobre los paises se ponderaban por el PIB valorado en términos de la paridad del poder adquisitivo (PPA), como
proporcién del PIB total mundial. Las estimaciones del ahorro e inversion internos brutos (o formacion bruta de capital) se obtienen a partir de las estadisticas de las 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/endeudamiento neto) se obtienen de las estadisticas
de la 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 Inversién
(/) es igual al saldo en cuenta corriente (SCCo) (A — 1= SCCo). Asimismo, préstamo/endeudamiento neto (PNE) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital
(SCCa) (PNE = SCCo + SCCa). En la préctica, estas identidades no son exactas; los desequilibrios surgen de los errores en las fuentes y compilaciones de datos asf como de las
asimetrias de los datos compuestos de grupos de paises causadas por la disponibilidad de datos.

TExcluye el G7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

2Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no son Estados miembros de la Comunidad de Estados Independientes, se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitudes de
estructura econémica.
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Cuadro A15. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo

Proyecciones
Promedio Promedio
1998-2007 2008-17 2014 2015 2016 2017 2014-17 2018-21

Variacion porcentual anual

PIB real mundial 4,2 3,2 3.4 3.1 3,

Economias avanzadas 2,8 1,1 1,8 1,9 1
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 58 5,0 4,6 4,0 4.1 4,6 43 5,0

Partida informativa
Producto potencial

2
9

Principales economias avanzadas 2,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,4 1,6
Comercio mundial, volumen? 6,7 3,0 3,5 2,8 3,1 3,8 3,3 4,3
Importaciones

Economias avanzadas 6,2 2,2 315) 43 3,4 4.1 3,8 43

Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 8,8 4,6 3,7 0,5 3,0 3,7 2,7 4,6
Exportaciones
Economias avanzadas 5,8 2,5 315) 3,4 2,5 3,5 3,2 3,9
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 8,8 3,9 3,1 1,7 3,8 3,9 3,1 4,6
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,2 0,1 0,3 1,9 11 -0,3 0,7 0,0
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 1,8 0,2 0,4 -39 -2,3 -0,3 -1,7 -0,3
Precios mundiales en dolares de EE.UU.
Manufacturas 1,5 0,1 0,7 -4,0 2,7 0,7 -1,7 0,5
Petrdleo 14,0 5,4 7,5 —47,2 -31,6 17,9 -20,8 54
Productos primarios no combustibles 3,9 -1,5 4,0 -17,5 9,4 -0,7 -8,1 0,4
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,5 1,4 0,3 0,7 1,5 0,9 1,9
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 7,9 5,6 47 47 45 42 45 4,0
Tasas de interés Porcentaje
LIBOR real a seis meses? 1,8 -0,5 -1,3 0,5 -0,4 -0,1 -0,6 0,8
Tasas de interés real mundial a largo plazo3 2,3 1,0 0,5 1,4 1,0 04 0,8 0,5
Saldo en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economias avanzadas -0,7 0,1 0,5 0,7 0,7 0,4 0,6 0,1
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 2,0 0,8 0,5 -0,2 -0,6 -0,6 -0,2 -0,7

Deuda externa total
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 33,7 27,3 28,4 28,8 29,2 28,7 28,8 26,9

Servicio de la deuda
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 9,5 9,8 11,4 12,4 10,9 9,8 111 9,3

1Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

2Tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para los depdsitos en délares de EE.UU. menos la variacién porcentual del deflactor del PIB de Estados Unidos.
3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos publicos a 10 afios (o al vencimiento méds préximo a 10 afios) para Alemania, Canadd, Estados
Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido.
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Evaluacién y divulgacion de los riesgos para las perspectivas mundiales
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La perspectiva del modelo de proyeccién mundial
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(X

Septiembre de 2006
Abril de 2007
Octubre de 2007
Abril de 2008
Octubre de 2008
Abril de 2009
Octubre de 2009
Abril de 2010
Octubre de 2010

Abril de 2011
Septiembre de 2011
Abril de 2012

Octubre de 2012
Abril de 2013
Octubre de 2013
Abril de 2014
Octubre de 2014
Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016

Octubre de 2007, recuadro 4.1
Octubre de 2007, recuadro 5.3
Abril de 2008, apéndice 1.1

Octubre de 2008, recuadro 1.3
Octubre de 2008, apéndice 1.1
Abril de 2009, apéndice 1.2

Octubre de 2010, apéndice 1.2

Octubre de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, recuadro 1.4
Abril de 2011, recuadro 1.2

Octubre de 2014, recuadro 3.3

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution

- Copyright
j’ Clearance

Q@ Center

221

RightsLink’




PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

I1. Estudios histéricos

Perspectiva histérica sobre el crecimiento y la cuenta corriente

Perspectiva histérica de las crisis financieras internacionales

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento publico

:Qué efecto tienen las recesiones?

Ill. Crecimiento econémico: Fuentes y perfil

El despertar de Asia: Estructuras de desarrollo y crecimiento econémico

El crecimiento del producto potencial y la productividad en Japén

La evolucién y el impacto de la calidad de la gestién empresarial en Asia

<Es posible desacoplar el tren? Desbordamientos y ciclos en la economia mundial

Desbordamientos y sincronizacién de los ciclos econémicos internacionales:
Una perspectiva mds amplia

El debate sobre el descuento

Los impuestos o la cantidad en un marco de incertidumbre (Weitzman, 1974)
Resultados obtenidos mediante el comercio de emisiones de la Unién Europea
El cambio climdtico: Impacto econémico y medidas de politica

¢Qué riesgos plantean los mercados de la vivienda para el crecimiento mundial?
La dindmica cambiante del ciclo econémico mundial

Las principales economias y las fluctuaciones en el crecimiento mundial

La mejora de los resultados macroeconémicos: ;Buena suerte o buenas politicas?
Precios de la vivienda: Correcciones y consecuencias

Los ciclos econémicos mundiales

:Se parece la actual crisis a la Gran Depresién?

¢Es el crédito un factor vital para la recuperacién? Datos sectoriales

De la recesién a la recuperacién: ;Cudndo y a qué ritmo?

;Cudles han sido los dafios? Dindmica del producto a mediano plazo
después de una crisis financiera

¢Serd una recuperacién con desempleo?

La dindmica del desempleo durante recesiones y recuperaciones: La ley de
Okun como punto de partida

Un crecimiento lento en las economias avanzadas ;implica necesariamente
un crecimiento lento en las economf{as emergentes?

La recuperacién mundial: sen qué punto estamos?
:Cémo afecta la incertidumbre al desempeno econémico?
sPerdurard la resiliencia de las economias de mercados emergentes y en desarrollo?

:Son inseparables el empleo y el crecimiento?

Efectos derivados de la incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

sPodran dar el salto decisivo los paises de bajo ingreso dindmicos de hoy?

:Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?
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Los regimenes de politica monetaria y los precios de las materias primas

Evaluacién del riesgo de deflacién en las economias del G-3
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Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas
Situacién y perspectivas de los mercados de materias primas
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¢Cudn inusual es la actual recuperacién de los precios de las materias primas?
Curvas de precios de los futuros de materias primas y ajuste ciclico del mercado
Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas

Sombrias perspectivas para el sector inmobiliario

¢Cémo influirfa una mayor escasez de metales en los precios?

Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas

Escasez de petrdleo, crecimiento y desequilibrios mundiales

Las limitaciones del ciclo de vida a la produccién mundial de petréleo

Gas natural no convencional: ;Un recurso revolucionario?

Efectos a corto plazo de los shocks petroleros en la actividad econémica
Filtrado de baja frecuencia para la extraccion de tendencias de ciclos econémicos
Los modelos empiricos de la energfa y del petréleo

Evolucién y perspectivas del mercado de materias primas

Inversidn financiera, especulacién y precios de las materias primas

Una meta pragmdtica: Las fluctuaciones de precios de las materias primas y
la politica monetaria

Anélisis de los mercados de materias primas

Las fluctuaciones de precios de las materias primas y los paises exportadores
de materias primas

Efectos macroeconémicos de los shocks de precios de las materias primas en los
paises de bajo ingreso

La volatilidad de precios de las materias primas y el reto para el desarrollo de los
paises de bajo ingreso

Anélisis de los mercados de materias primas

Energfa no convencional en Estados Unidos
Escasez de oferta de alimentos: ;Quién es mds vulnerable?

Anélisis 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?
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Octubre de 2008, recuadro 3.2
Octubre de 2008, recuadro 3.3
Abril de 2009, recuadro 1.3
Abril de 2009, recuadro 1.5
Abril de 2009, apéndice 1.1
Octubre de 2009, apéndice 1.1

Octubre de 2009, recuadro 1.6
Octubre de 2009, recuadro 1.7
Abril de 2010, recuadro 1.2
Abril de 2010, recuadro 1.3
Octubre de 2010, apéndice 1.1
Octubre de 2010, recuadro 1.2
Octubre de 2010, recuadro 1.5
Abril de 2011, apéndice 1.2
Abril de 2011, capitulo 3

Abril de 2011, recuadro 3.1
Abril de 2011, recuadro 3.2
Abril de 2011, recuadro 3.3
Abril de 2011, apéndice 3.1
Abril de 2011, apéndice 3.2
Septiembre de 2011, apéndice 1.1
Septiembre de 2011, recuadro 1.4

Septiembre de 2011, capitulo 3

Abril de 2012, capitulo 1
seccién especial

Abril de 2012, capitulo 4

Abril de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2012, recuadro 4.2

Octubre de 2012, capitulo 1,
seccién especial

Octubre de 2012, recuadro 1.4
Octubre de 2012, recuadro 1.5

Abril de 2013, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2013, capitulo 3

Abril de 2013, recuadro 3.1
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Anélisis de los mercados de materias primas
Auges de la energfa y la cuenta corriente: Comparacién entre paises
Factores determinantes del precio del petréleo y reduccién del diferencial WTI-Brent

Anclaje de las expectativas inflacionarias cuando la inflacién es inferior al objetivo

Precios de las materias primas y prondsticos

Evolucién y perspectivas de los mercados de materias primas, con un enfoque
centrado en el gas natural en la economfa mundial

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con
especial atencién a la inversién 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 f6siles

V. Politica fiscal

El mejoramiento del desempefio fiscal de los mercados emergentes, ses ciclico o estructural?

:En qué casos funciona el estimulo fiscal?
La politica fiscal como herramienta anticiclica

Diferencias en la magnitud de los estabilizadores automdticos y relacién
con la politica fiscal discrecional

¢Por qué es tan dificil determinar los efectos del estimulo fiscal?

La puntualidad, provisionalidad y focalizacién de los recortes de impuestos
en Estados Unidos

¢Serdn dolorosos los efectos macroeconémicos de la consolidacién fiscal?
;Gemelos separados al nacer? El balance presupuestario y la balanza comercial
sEstamos subestimando los multiplicadores fiscales a corto plazo?

Efectos de los elevados niveles de deuda publica en las economias avanzadas

Lo bueno, lo malo y lo feo: Cien afios de lucha contra el sobreendeudamiento publico

La gran divergencia de las politicas

Sobreendeudamiento publico y desempefio del sector privado

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos macroeconémicos

de la inversién publica
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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

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,
recuadro de la seccién
especial 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

Septiembre de 2006, recuadro 2.1
Abril de 2008, recuadro 2.1
Octubre de 2008, capitulo 5

Octubre de 2008, recuadro 5.1
Octubre de 2008, recuadro 5.2

Octubre de 2008, recuadro 5.3
Octubre de 2010, capitulo 3
Septiembre de 2011, capitulo 4
Octubre de 2012, recuadro 1.1
Octubre de 2012, recuadro 1.2
Octubre de 2012, capitulo 3
Abril de 2013, recuadro 1.1
Abril de 2013, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 3
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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

VI. Politica monetaria, mercados financieros, flujo de fondos
:Cémo influyen los sistemas financieros en los ciclos econémicos?
Endeudamiento financiero y deuda-deflacién

Vinculos financieros y desbordamientos

Condiciones macroecondmicas en los paises industriales y flujos financieros
hacia los mercados emergentes

Implicaciones macroeconémicas de la reciente turbulencia en los mercados
financieros: Evolucién con respecto a episodios anteriores

;Qué es la liquidez mundial?

Evolucién del ciclo de la vivienda e implicaciones para la politica monetaria

Evaluacién de los focos de vulnerabilidad ante las correcciones del mercado de la vivienda
sHay una contraccién crediticia?

Tensiones financieras y desaceleraciones econdmicas

Politicas adecuadas para resolver las tensiones en el sistema financiero y
restablecer una intermediacién financiera eficaz

El dltimo brote de tensiones financieras: ;Cémo cambia las perspectivas de
la economia mundial?

sCudn vulnerables son las empresas no financieras?

El problema de la disminucién del patrimonio de los hogares

Impacto de la presencia de bancos extranjeros en las crisis nacionales

Un indice de tensiones financieras para las economias emergentes

Las tensiones financieras en las economias emergentes: Andlisis econométrico
;Cémo empeoran la situacién las vinculaciones?

Fluctuaciones de precios de los activos: Lecciones para la politica monetaria

Los mercados financieros de las economias emergentes, ;resistieron mejor que en crisis anteriores?

Los riesgos provenientes del mercado inmobiliario
Indices de condiciones financieras

El colapso de los precios de la vivienda en las economias avanzadas:
Repercusiones para los mercados financieros mundiales

Repercusiones internacionales y formulacién de la politica macroeconémica

Ciclos de auge y colapso crediticio: Sus causas y sus implicaciones para
la politica econémica

Las caidas de precios de las acciones, jvaticinan una recesion?

Efectos transfronterizos del desapalancamiento de los bancos de la zona del euro

La transmisién financiera de las tensiones en la economia mundial
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Abril de 2007, recuadro 4.1

Abril de 2007, recuadro 4.2

Octubre de 2007, recuadro 1.2
Octubre de 2007, recuadro 1.4
Abril de 2008, capitulo 3
Abril de 2008, recuadro 3.1
Abril de 2008, recuadro 1.1
Octubre de 2008, capitulo 4

Octubre de 2008, recuadro 4.1

Octubre de 2008, recuadro 1.1
Abril de 2009, recuadro 1.2
Abril de 2009, recuadro 2.1
Abril de 2009, recuadro 4.1
Abril de 2009, apéndice 4.1
Abril de 2009, apéndice 4.2
Abril de 2009, capitulo 4
Octubre de 2009, capitulo 3
Octubre de 2009, recuadro 1.2
Octubre de 2009, recuadro 1.4
Abril de 2011, apéndice 1.1

Abril de 2011, recuadro 1.1
Abril de 2011, recuadro 1.3

Septiembre de 2011, recuadro 1.2
Septiembre de 2011, recuadro 1.3
Abril de 2012, capitulo 2,
seccidn especial

Octubre de 2012, capitulo 2,
seccidn especial sobre los efectos
de contagio

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



La gran divergencia de las politicas

Planes de ajuste: ;Qué cabe esperar de una contraccién de la politica monetaria
de Estados Unidos?

Oferta de crédito y crecimiento econémico

'Deberian reocuparse las economias avanzadas or 105 ShOCkS dCl crecimiento dC 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

VII. Mercado laboral, pobreza y desigualdad
La globalizacién de la mano de obra
Emigracién y comercio exterior: ;Qué efecto tienen en los paises en desarrollo?

Reformas del mercado del trabajo en la zona del euro y la relacién de sustitucién
entre salarios y desempleo

Globalizacién y desigualdad

La dualidad entre los contratos temporales y permanentes: Indicadores, efectos
y cuestiones de politica

Programas de reduccién del tiempo de trabajo

:Una recuperacién lenta y sin destino? Panorama sectorial de los mercados laborales
de las economias avanzadas

Participacion de la fuerza laboral en Europa y en Estados Unidos durante y después
de la Gran Recesién

:Son inseparables el empleo y el crecimiento?

Reforma de los sistemas de negociacién colectiva para lograr un nivel de empleo
elevado y estable

VIIl. Regimenes cambiarios

Los posibles efectos de los shocks externos en los paises de mercados emergentes
Los tipos de cambio y el ajuste de los desequilibrios externos

La transmisién del tipo de cambio a los precios del comercio y el ajuste externo
Causas y consecuencias de la depreciacion del délar de EE.UU.

Ensefianzas de la crisis: La seleccién del régimen cambiario

Regimenes cambiarios y susceptibilidad a la crisis en los mercados emergentes
Los tipos de cambio y el comercio: ;Estdn desvinculados?

La relacién entre los tipos de cambio y el comercio relacionado con las cadenas
mundiales de valor

Indicadores del tipo de cambio efectivo real y la competitividad: El papel de las
cadenas mundiales de valor
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Abril de 2013, recuadro 1.1

Octubre de 2013, recuadro 1.1
Abril de 2014, recuadro 1.1

Abril de 2014, capitulo 2,
seccion especial sobre los
efectos de contagio

Abril de 2014, capitulo 3
Octubre de 2014, recuadro 1.1

Abril de 2016, recuadro 2.2

Abril de 2007, capitulo 5
Abril de 2007, recuadro 5.1

Octubre de 2007, recuadro 2.2
Octubre de 2007, capitulo 4

Abril de 2010, recuadro 3.1
Abril de 2010, recuadro 3.2

Septiembre de 2011, recuadro 1.1

Abril de 2012, recuadro 1.1
Octubre de 2012, recuadro 4.1

Abril de 2016, recuadro 3.2

Septiembre de 2006, recuadro 1.3
Abril de 2007, capitulo 3

Abril de 2007, recuadro 3.3
Abril de 2008, recuadro 1.2
Abril de 2010, recuadro 1.1
Abril de 2014, recuadro 1.4
Octubre de 2015, capitulo 3

Octubre de 2015, recuadro 3.1

Octubre de 2015, recuadro 3.2
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IX. Pagos externos, comercio exterior, movimientos de
capital y deuda externa

Perspectivas a largo plazo de las corrientes de capital hacia los paises
de mercados emergentes

¢Cémo se ajustardn los desequilibrios mundiales?
Sostenibilidad externa e integracion financiera

Grandes y persistentes desequilibrios en cuenta corriente
Consulta Multilateral sobre los desequilibrios mundiales

Consecuencias macroecondmicas de la gestién de las afluencias de ayuda
cuantiosas y voldtiles

Gestién de las grandes entradas de capital
¢Pueden dar resultado los controles de capital?
Consulta Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales: Informe de avance

¢Cbmo afecta la globalizacién del comercio y las finanzas al crecimiento?
Teorfa y datos empiricos

Divergencias de los saldos en cuenta corriente en las economias emergentes

Factores determinantes de la cuenta corriente de los paises exportadores de petréleo
Fondos soberanos de inversién: Implicaciones para los mercados financieros mundiales
Los desequilibrios mundiales y la crisis financiera

El comercio mundial y su financiamiento: Nuevos datos de encuestas bancarias

De déficit a superdvit: Cambios recientes en las cuentas corrientes mundiales

Alcanzar el equilibrio adecuado: Reversién de superdvits en cuenta corriente sostenidos
Economias emergentes de Asia: Respuesta a las entradas de capital

América Latina-5: Nueva oleada de entradas de capital

;Tienen efectos duraderos en el comercio las crisis financieras?

Correccién de los desequilibrios externos en la periferia de la Unién Europea

Flujos internacionales de capital: ;Confiables o inconstantes?

Los pasivos externos y los puntos de arranque de las crisis

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro

Reequilibrio externo en la zona del euro

El yin y el yang de la gestién de los flujos de capitales: Cémo lograr un equilibrio
entre la entrada y salida de capitales

Simulacién de la vulnerabilidad a las condiciones del mercado internacional
de capitales

:Un momento decisivo para los desequilibrios mundiales?
Cambio de velocidades: El ajuste externo de 1986

Historia de dos ajustes: Asia oriental y la zona del euro

El papel de los factores ciclicos y estructurales en la desaceleracién del comercio mundial

Pequefias economias; grandes déficits en cuenta corriente
Flujos de capitales y profundizacién financiera en las economias en desarrollo
Andlisis de la desaceleracién del comercio mundial

Anélisis de la desaceleracion de los flujos de capital hacia los mercados emergentes
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Abril de 2008, recuadro 5.1
Octubre de 2008, capitulo 6
Octubre de 2008, recuadro 6.1
Octubre de 2008, recuadro 6.2
Abril de 2009, recuadro 1.4
Octubre de 2009, recuadro 1.1
Octubre de 2009, recuadro 1.5
Abril de 2010, capitulo 4
Octubre de 2010, recuadro 2.1
Octubre de 2010, recuadro 2.2
Octubre de 2010, capitulo 4
Abril de 2011, recuadro 2.1
Abril de 2011, capitulo 4
Septiembre de 2011, recuadro 1.5
Abril de 2013, recuadro 1.3
Octubre de 2013, recuadro 1.3

Octubre de 2013, capitulo 4

Octubre de 2013, recuadro 4.1
Octubre de 2014, capitulo 4

Octubre de 2014, recuadro 4.1
Octubre de 2014, recuadro 4.2

Abril de 2015, recuadro 1.2
Octubre de 2015, recuadro 1.2
Octubre de 2015, recuadro 1.3
Abril de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2016, capitulo 2
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Flujos de capital hacia los paises en desarrollo de bajo ingreso

Potenciales aumentos de la productividad mediante una mayor liberalizaciéon

del comercio y la inversién extranjera directa

X. Temas regionales

La Unién Econémica y Monetaria: 10 anos después
Factores de vulnerabilidad en las economias emergentes
Vinculaciones Este-Oeste y efectos de contagio en Europa

La evolucién de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro

XI. Andlisis de temas especificos de paises

¢Por qué sigue siendo positivo el saldo de ingresos del exterior de Estados

Unidos? y ;podrd mantenerse?
¢Serd India el motor del crecimiento mundial?
Ahorro e inversién en China

Revisién del PIB de China: ;Qué significa para el pais y para la
economfa mundial?

¢Qué nos indican los estudios de paises sobre el impacto de la globalizacién

en la desigualdad? Ejemplos de México, China e India
Japén después del Acuerdo del Plaza
La provincia china de Taiwan a finales de los afios ochenta
:Causé el Acuerdo del Plaza las décadas perdidas de Jap6n?
¢:Hacia dénde va el superdvit externo de China?

La Corporacién de Préstamos a Propietarios de Viviendas de Estados

Unidos (HOLC)
Restructuracién de la deuda de los hogares en Islandia
La Abeconomia: ;Riesgos después del éxito inicial?
:Estd reorientando China el gasto en materias primas?
La inversién publica en Japén durante la Década Perdida

Exportaciones de Japén: ;Qué las retiene?

XIl. Temas destacados

El cambio climdtico y la economia mundial

Aumento de la propiedad de automdviles en las economias emergentes:

Consecuencias para el cambio climdtico
Asia Meridional: Impacto ilustrativo de un shock climético abrupto

Politicas macroeconémicas para un ajuste mds suave a
shocks climdticos abruptos

Seguros y bonos de catdstrofe: Nuevos instrumentos de cobertura
para el riesgo de fendmenos meteorolégicos extremos

Iniciativas de politica recientes para reducir las emisiones

Complejidades del disefio de las politicas internas de mitigacién
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Octubre de 2014, recuadro 3.1
Octubre de 2015, recuadro 3.3
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Aprovechando la pequefia ayuda de un auge: ;Aceleran el desarrollo humano los
beneficios extraordinarios provenientes de las materias primas? Octubre de 2015, recuadro 2.3

Salir del estancamiento: Identificar los factores de economia politica que impulsan
las reformas estructurales Abril de 2016, recuadro 3.1

¢Pueden los grandes episodios de reformas cambiar el rumbo de las cosas?
Algunos estudios de casos en los que se utiliza el método de control sintético Abril de 2016, recuadro 3.4
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI SOBRE LAS

PERSPECTIVAS, MARZO DE 2016

La Presidenta del Directorio realizd el siguiente resumen al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo sobre

el informe Perspectivas de la economia mundial, e/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial y ¢/ informe
Monitor Fiscal e/ 28 de marzo de 2016.

os directores ejecutivos estuvieron de acuerdo,

en términos generales, con la evaluacién de

las perspectivas y los riesgos de la economia

mundial. Tomaron nota de que, si bien la eco-
nomia mundial continta experimentando una modesta
expansion, las perspectivas son menos halagiiefias en
una amplia variedad de paises y los riesgos a la baja
se estdn agudizando. Los riesgos para la estabilidad
financiera mundial también han recrudecido en un
entorno marcado por la volatilidad de los mercados
internacionales de activos, el deterioro de la confianza
y las tensiones geopoliticas. Los directores convinieron
en que, en vista de la coyuntura actual, se hace més
apremiante desplegar una politica de respuesta amplia,
tanto individual como colectivamente, para estimular
el crecimiento, controlar las vulnerabilidades y apunta-
lar la confianza.

Los directores observaron que el crecimiento de las
economias avanzadas seguird siendo moderado, segtin
las proyecciones, en sintonia con los resultados alcan-
zados en 2015. El fortalecimiento de la recuperacién
sigue obstaculizado por la debilidad de la demanda
externa, el bajo aumento de la productividad, las
tendencias demogréficas desfavorables, la creciente des-
igualdad del ingreso y los legados de la crisis financiera
mundial de 2008-09. Al mismo tiempo, los riesgos de
deflacién contindan siendo motivo de inquietud en
Japén y en varios paises de la zona del euro.

Los directores tomaron nota del deterioro general de
las perspectivas de las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo, que es consecuencia del empeo-
ramiento de las condiciones financieras mundiales y de
las perspectivas de los mercados de materias primas. Las
perspectivas de crecimiento varfan considerablemente de
un pais a otro; muchos han dado muestra de una mayor
resiliencia frente a los shocks gracias a los amortiguado-
res de los que ya disponfan y al fortalecimiento de los
fundamentos y los marcos de politica. La transicién de
China hacia un crecimiento mds sostenible, respaldado

por amplias politicas econdmicas amortiguadoras, cons-
tituye un hecho positivo; sin embargo, en vista de la cre-
ciente preponderancia de China dentro de la economia
mundial y de los mercados financieros, las dificultades y
las incertidumbres podrian entre tanto tener implicacio-
nes internacionales.

Los directores convinieron en que las perspectivas
para estabilidad financiera mundial estdn empana-
das por los riesgos a la baja. Dejaron constancia, en
particular, de las presiones de los mercados sobre los
sistemas bancarios y el sector de los seguros de vida en
las economias avanzadas. Las economias de mercados
emergentes se enfrentan a la volatilidad de los flujos
de capital y las presiones cambiarias, asi como a las
vulnerabilidades del sector empresarial. Por lo tanto,
es vital contar con una combinacién de politicas més
equilibrada y potente que incluya una supervision
s6lida, marcos macroprudenciales y la implementacién
del programa de reformas regulatorias.

Los directores destacaron que se necesita una com-
binacién de reformas estructurales y politicas moneta-
rias y fiscales propicias para incrementar el producto
efectivo y potencial. En términos generales, avalaron las
principales recomendaciones en cuanto a las politicas
consignadas en los informes, aunque la combinacién
correcta debe estar adaptada a las circunstancias de
cada pais. Los directores también resaltaron la impor-
tancia de comunicar con claridad las intenciones de las
politicas, especialmente en las economias grandes. Es
crucial que las autoridades se comprometan a facilitar
los flujos comerciales transfronterizos y a restablecer
el equilibrio mundial y tomen las medidas necesarias
al respecto, a fin de lograr un crecimiento mundial
vigoroso, sostenible y equilibrado. La frégil coyuntura
requiere esfuerzos concertados para formular posibles
respuestas a los potenciales riesgos a la baja; lograr una
supervisién y redes internacionales de proteccién finan-
ciera sélidas y bien coordinadas; y contener los efectos
de contagio causados por shocks no econémicos.
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Los directores coincidieron en términos generales en
que, para llegar a un nivel de crecimiento sostenible
mis elevado, las economias avanzadas necesitan promo-
ver decisivamente un plan integrado por tres elementos
que se refuerzan entre si; a saber, 1) reformas estructu-
rales, 2) continuidad de la orientacién monetaria aco-
modaticia y 3) respaldo fiscal prudente. Conscientes de
la necesidad de evitar sobrecargar la politica monetaria
y preservar la sostenibilidad de la deuda, los directores
opinaron que un elemento clave de esta estrategia es
un programa de reformas estructurales correctamente
concebido y estructurado, y adaptado a cada pais,
que tenga en cuenta el impacto a corto y a mediano
plazo de las reformas. Las reformas que impliquen un
respaldo fiscal y reduzcan los obstdculos al ingreso a los
mercados de productos y servicios son las que mds con-
tribuirfan a afianzar la demanda a corto plazo, en tanto
que las politicas de tributacién y gasto bien focalizadas
y encaminadas a promover la innovacién y la inversién
en educacién también podrian resultar de utilidad.

Los directores recalcaron que las politicas monetarias
acomodaticias conservan la importancia, especialmente
en Japon y en la zona del euro. Sin perder de vista los
efectos colaterales del nivel extremadamente bajo —y,
en algunos paises, negativo— de las tasas de interés
en las instituciones financieras nacionales, los tipos
de cambio y otros paises, recalcaron la importancia
de hacer esfuerzos complementarios por agilizar la
capacidad de transmisidn de las politicas y acelerar el
saneamiento de los balances. La creciente importancia
sistémica del sector de los seguros en un entorno carac-
terizado por bajas tasas de interés justifica la aplicacion
de un enfoque macroprudencial estricto a la supervi-
sién y la regulacion.

Los directores convinieron en que, siempre que sea
necesario y haya margen de maniobra fiscal, la politica
fiscal de las economias avanzadas deberfa respaldar el
crecimiento a corto y a mediano plazo, principalmente
con miras a incrementar la capacidad productiva futura,
en particular a través de la inversién en infraestructura y
el financiamiento de reformas estructurales que esti-
mulen la demanda. Para preservar la sostenibilidad de
la deuda y anclar las expectativas, toda distension de la
politica fiscal deberfa estar basada en un plan creible que
reoriente la politica fiscal hacia el cumplimiento de las
metas a mediano plazo. Si el margen de maniobra fiscal
es limitado, corresponde hacer énfasis en una composi-
cién del presupuesto mds propicia para el crecimiento.

Sin dejar de reconocer los diversos retos que enfren-

tan las autoridades de las economias de mercados
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emergentes y en desarrollo, los directores convinieron
en que las prioridades comunes en materia de politi-
cas se centran en mitigar las vulnerabilidades macro-
econdmicas y financieras y recuperar la resiliencia.
Recalcaron que, en muchos paises, el afianzamiento

de los marcos fiscales y de gestion de la deuda que
sirven de base a los planes a mds largo plazo contri-
buird a contrarrestar la prociclicidad de las politicas y a
fortalecer la resiliencia; al mismo tiempo, se necesitan
con urgencia reformas estructurales que incrementen la
productividad y supriman los cuellos de botella en la
produccidn. Si es factible, la flexibilizacién de los tipos
de cambio puede ayudar a amortiguar los shocks exter-
nos, aunque habria que vigilar de cerca sus efectos en
la inflacién y los balances del sector publico y privado.

Los directores sefialaron que los efectos positivos del
abaratamiento de las materias primas en el crecimiento
de las economias que las importan no han sido tan
pronunciados como se esperaba. Los paises exporta-
dores de materias primas, por otra parte, han sufrido
un duro golpe y muchos han agotado el margen de
proteccién que les ofrecfan las politicas. Algunos de
estos paises deben ajustar el gasto publico para reducir
los ingresos fiscales. Este ajuste deberfa ir acompafado
de nuevos esfuerzos por mejorar la diversificacién del
ingreso fiscal y eliminar gradualmente el gasto impro-
ductivo y mal focalizado, incluidos los subsidios a
los combustibles. En el caso de los importadores de
materias primas, dependiendo de las necesidades, parte
de las ganancias extraordinarias generadas por el abara-
tamiento del petréleo podrian utilizarse para financiar
reformas estructurales criticas o un gasto promotor
del crecimiento.

Los directores convinieron en que las politicas de los
paises de bajo ingreso deben responder a la agudizacién
de las dificultades y las vulnerabilidades derivadas del
dificil ambiente externo, teniendo en cuenta las circuns-
tancias nacionales. Muchos exportadores de materias
primas cuyos saldos fiscales y externos estdn empeorando
necesitan una politica macroecondmica restrictiva que
les permita preservar la estabilidad macroeconémica
obtenida con tanto esfuerzo. Los directores también sub-
rayaron la necesidad de reforzar las medidas para avanzar
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible, particu-
larmente a través de la diversificacién de la economia,
la movilizacién del ingreso interno y la profundizacién
financiera. En este sentido, un asesoramiento en materia
de politicas apropiado y una asistencia financiera ade-
cuada por parte del FMI y de los socios en el desarrollo

contintian siendo importantes.
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