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FOREWORDINTRODUCCIÓN

El presente informe contiene las opiniones del personal 
técnico del FMI sobre la economía mundial en abril 
de 2008, nuestra evaluación de las condiciones y las 
perspectivas actuales, y un análisis exhaustivo de varios 
elementos críticos que infl uirán en esas condiciones y 
perspectivas en el curso de los próximos meses y años. 
La preparación estuvo a cargo de un equipo integrado 
principalmente por personal de la División de Estudios 
Económicos Internacionales y hábilmente dirigido por 
Charles Collyns y, desde enero, por Subir Lall. Tam-
poco podría dejar de reconocer el aporte especial de Tim 
Callen, quien dirigió la división durante tres años y 
contribuyó al diseño y la elaboración de esta edición. 
Como siempre, otros funcionarios del FMI, tanto del 
Departamento de Estudios como de otras partes de la 
organización, enriquecieron este informe mediante con-
tribuciones directas a todos los capítulos y a través de un 
proceso constante de fructífera colaboración colegiada.

La economía mundial se encuentra en terri-
torio nuevo y precario. Estados Unidos sigue 
hundido en problemas fi nancieros que salieron a 
la luz en el sector de las hipotecas de alto riesgo 
pero que ahora están mucho más difundidos. Las 
tensiones que en un momento parecían limitarse 
a un segmento del mercado de la vivienda tienen 
ahora efectos negativos considerables en toda 
la economía y están provocando una multiplica-
ción de los impagos, una desvalorización de las 
garantías y un endurecimiento del crédito que, 
conjugados, crean un efecto desacelerador fi nan-
ciero potente y difícil de desactivar.

Además de los graves problemas en la inter-
sección del sector crediticio y la economía real, 
Estados Unidos continúa sufriendo las conse-
cuencias de los profundos errores de gestión 
del riesgo que cometieron las principales insti-
tuciones fi nancieras. Los problemas que supues-
tamente no irían más allá de la liquidez de los 
mercados de dinero a corto plazo —y que, como 
tales, parecían solucionables— se propagaron 
a gran parte del sector fi nanciero, provocando 

repetidas rebajas de las califi caciones crediti-
cias, ajustes al alza de las pérdidas de la banca 
estadounidense y europea, y un movimiento que 
en este momento se perfi la imparable hacia un 
desapalancamiento mundial sustancial.

Esta restricción del crédito y los intentos 
por alejar los riesgos que arrastra tuvieron 
gran protagonismo en dos hechos dramáticos 
ocurridos mientras ultimábamos este informe. 
El primero fue la venta de Bear Stearns, uno de 
los cinco bancos de inversión más grandes de 
Estados Unidos, en condiciones difíciles, entre 
ellas la presunta inminencia de una situación 
generalizada de cesión de pagos. El segundo 
—igualmente digno de los titulares— fueron las 
medidas prácticamente sin precedente que tomó 
la Reserva Federal para evitar que los problemas 
de Bear Stearns se propagaran. Esa decisión ha 
tenido defi nitivamente un efecto estabilizador, 
al menos por el momento.

En nuestra opinión, la profunda corrección 
que está experimentando el mercado de la 
vivienda en Estados Unidos y los problemas 
irresueltos del sector fi nanciero han llevado a la 
economía nacional al borde de una recesión. De 
hecho, nuestra proyección actual es que efectiva-
mente habrá una recesión —es decir, dos o más 
trimestres de crecimiento negativo— en Estados 
Unidos durante 2008 y que en algún momento 
de 2009 comenzará una recuperación modesta.

Los efectos para el resto del mundo proba-
blemente sean signifi cativos. Ya rebajamos las 
expectativas de crecimiento de Europa y gran 
parte del mundo emergente. La proyección 
revisada de crecimiento mundial es 3,7%, frente 
a 4,9% en 2007; es decir, una desaceleración 
pronunciada. Sin embargo, corresponde resal-
tar que incluso para ese nivel de crecimiento la 
desaceleración de la mayoría de las economías 
avanzadas debería ser apenas suave y muchas 
economías emergentes tendrían que conservar 
más o menos la rapidez de crecimiento actual.
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Además de los problemas del sector fi nan-
ciero, hay principalmente otros dos focos de 
vulnerabilidad a corto plazo, que este informe 
aborda con una profundidad considerable. El 
primero es la posibilidad de que los precios de 
la vivienda se ajusten sustancialmente a la baja 
en muchas otras economías avanzadas (primer 
gráfi co). Aunque el capítulo 3 muestra que 
otros países no tienen una dinámica idéntica a 
la del mercado estadounidense, también señala 
que en la actualidad la vivienda puede jugar un 
papel más destacado en el ciclo económico en 
general, ya que la naturaleza del fi nanciamiento 
hipotecario ha evolucionado y las valoraciones 
han aumentado prácticamente en todos los 
países durante la última década.

El segundo foco de vulnerabilidad son, por 
supuesto, los precios de los productos básicos. 
El capítulo 5 examina su aporte al excelente 
desempeño de muchas economías emergentes y 
en desarrollo durante los últimos años; es notable 
observar cómo la ola de aumentos de los precios 
durante el último quinquenio (segundo gráfi co) 
benefi ció prácticamente a todos los países del 
mundo que exportan estos productos. Y aunque 
hay razón para pensar que estas economías están 
más preparadas que antes para hacer frente a 
una desaceleración grave, seguimos recomen-
dando precaución: en promedio, los precios de 
los productos básicos bajaron 30% cuando la 
economía mundial experimentó un enfriamiento 
sustancial en las tres últimas décadas.

Ahora, todos los ojos están puestos en las 
principales economías emergentes. En los 
cincos últimos años dieron un salto, diversifi -
cando la exportación, fortaleciéndose interna-
mente y mejorando los marcos de su política 
económica. No es descabellado pensar que 
ese fuerte impulso, sumado a algunos ajustes 
de política puntuales, les permitirá sustentar 
tanto la demanda interna como la economía 
mundial.

Pero por el momento se encuentran acu-
ciadas no por una recesión inminente, sino 
por presiones infl acionarias. Concretamente, 
la dinámica fi nanciera de la depreciación del 
dólar y la creciente incertidumbre imperante 

Número de grupos de principales productos básicos 
en la fase del auge y producción industrial global 

   Fuentes: FMI, Sistema de Precios de los Productos Básicos; FMI, International 
Financial Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI. 
     Los principales grupos de productos básicos son el petróleo, los metales, 
los alimentos, las bebidas y las materias primas agrícolas.
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en los mercados fi nancieros se han conjugado 
con la demanda pujante y constante de las eco-
nomías emergentes y con la reacción anémica 
de la oferta de los exportadores de productos 
básicos para generar presión alcista sobre los 
precios de los alimentos y de la energía, pese a 
los nubarrones que se ciernen sobre la econo-
mía mundial.

Por lo tanto, precisamente cuando parecería 
sensato preparar medidas anticíclicas, las princi-
pales economías emergentes tienen el empeño 
puesto en mitigar la infl ación.

Estas son cuestiones apremiantes, pero no 
debemos perder de vista los retos a más largo 
plazo, como el que plantea el cambio climático. 
El FMI puede contribuir a ese importante debate 
analizando las consecuencias macroeconómi-
cas de este fenómeno, que pueden extenderse 
ampliamente y con rapidez. Concretamente, 
el capítulo 4 aborda el impacto macroeconó-

mico de las estrategias de mitigación y sostiene 
que adoptando marcos de política económica 
correctamente concebidos es posible limitar las 
emisiones de carbono, entre otras, sin producir 
un impacto negativo profundo en el crecimiento.

Además de que existen razones contundentes a 
mediano plazo para contener las emisiones, nece-
sitamos con urgencia un enfoque mundial más 
coherente para fi jar los precios de la energía. Es 
fundamental trasladar al consumidor fi nal el alza 
de los precios de los combustibles y permitir así 
que el mecanismo de precios infl uya debidamente 
en la economía mundial reduciendo la demanda 
(y limitando la presión infl acionaria) cuando las 
condiciones de la oferta o los sucesos fi nancieros 
encarecen los productos básicos. Los intentos por 
proteger al consumidor de los verdaderos costos 
de la utilización de combustibles fósiles a corto, 
mediano o largo plazo probablemente resulten, 
en el mejor de los casos, infructuosos.

Simon Johnson
Consejero Económico y Director del 
Departamento de Estudios
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La situación de la economía mundial
La expansión mundial está perdiendo ímpetu 

frente a una grave crisis fi nanciera (capítulo 1). 
La desaceleración es especialmente aguda en las 
economías avanzadas y sobre todo en Estados 
Unidos, donde la corrección del mercado de 
la vivienda continúa exacerbando las tensiones 
fi nancieras. En lo que respecta a las demás 
economías avanzadas, el crecimiento también 
disminuyó en Europa occidental, mientras que 
en Japón la actividad conserva la capacidad 
de resistencia. Por el momento, las economías 
emergentes y en desarrollo están menos afecta-
das por la situación de los mercados fi nancieros 
y continúan creciendo con rapidez, encabezadas 
por China e India, aunque la actividad de algu-
nos países está empezando a enfriarse.

La infl ación global, por su parte, subió en el 
mundo entero, impulsada por la pujanza que 
caracterizó a los precios de los alimentos y de la 
energía. En las economías avanzadas, la infl ación 
subyacente registró pequeños avances en los 
últimos meses pese a la desaceleración del creci-
miento. En las economías emergentes la infl ación 
global subió más, como consecuencia tanto del 
enérgico aumento de la demanda como del 
mayor peso que tienen la energía y, en particular, 
los alimentos en las canastas de consumo.

El auge de precios de los productos básicos 
continúa pese a la ralentización de la actividad 
mundial. Una de las causas principales es el 
dinamismo de la demanda de los mercados 
emergentes, que originaron gran parte del 
aumento del consumo de productos básicos 
en los últimos años; además, la demanda de 
biocombustibles encareció importantes cultivos 
alimentarios. Al mismo tiempo, la oferta no 
termina de ajustarse al alza de los precios, sobre 
todo en el caso del petróleo, y en muchos mer-
cados los niveles de las existencias corresponden 
a mínimos a mediano y a largo plazo (véase el 
apéndice 1.2). Aparentemente, este aumento de 

los precios de los productos básicos se debe tam-
bién, al menos en parte, a factores fi nancieros, 
ya que los productos básicos se están perfi lando 
como una alternativa más entre las clases de 
activos de inversión.

Las perturbaciones que sufren los mercados 
fi nancieros desde agosto de 2007 —cuando el 
retroceso de los precios de la vivienda en Esta-
dos Unidos dislocó el mercado nacional de las 
hipotecas de alto riesgo— se propagaron rápida 
e imprevistamente, infl ingiendo graves daños a 
los mercados e instituciones que conforman el 
núcleo del sistema fi nanciero. Las secuelas son 
variadas: reducción de la liquidez en el mercado 
interbancario, descapitalización de grandes ban-
cos y revaloración del riesgo de toda una varie-
dad de instrumentos, como se describe en más 
detalle en la edición de abril de 2008 del informe 
Global Financial Stability Report. Pese a la reacción 
enérgica de los principales bancos centrales, los 
problemas de liquidez siguen siendo graves, y la 
inquietud en torno a los riesgos de crédito no 
solo es más aguda sino que ya ha trascendido 
mucho más allá del sector de las hipotecas de 
alto riesgo. Los precios de las acciones también 
perdieron terreno a medida que se fragilizaba la 
economía, y la volatilidad se instaló en los merca-
dos bursátiles y cambiarios.

Estas dislocaciones fi nancieras, con el consi-
guiente desapalancamiento, están afectando a los 
canales de crédito bancarios y no bancarios de 
las economías avanzadas, y ya están apareciendo 
indicios de una restricción crediticia generali-
zada, aunque no de una contracción crediticia 
propiamente dicha. La banca está aplicando 
normas más estrictas para el otorgamiento de 
préstamos en Estados Unidos y Europa occiden-
tal, la emisión de productos de crédito estruc-
turados es más moderada, y los diferenciales 
(spreads) de la deuda corporativa son mucho 
más elevados. El impacto es especialmente 
duro en Estados Unidos y está contribuyendo 
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a ahondar aún más la corrección del mercado de 
la vivienda. En Europa occidental, los principales 
desbordamientos ocurren a través de los bancos 
expuestos más directamente a la titulización de 
hipotecas estadounidenses de alto riesgo y a los 
trastornos del mercado interbancario y de pro-
ductos estructurados.

Las tensiones fi nancieras recientes también 
golpearon a los mercados cambiarios. El tipo de 
cambio efectivo real del dólar de EE.UU. perdió 
mucho terreno desde mediados de 2007, las-
trado por la disminución de la inversión extran-
jera en instrumentos estadounidenses de renta 
fi ja y variable a causa de la pérdida de confi anza 
en las condiciones de liquidez y de rentabilidad 
de estos activos, el empañamiento de las pers-
pectivas de crecimiento de la economía nacional 
y los recortes de las tasas de interés. La caída 
del valor del dólar impulsó la exportación neta 
y ayudó a reducir el défi cit en cuenta corriente 
estadounidense a menos de 5% del PIB en el 
cuarto trimestre de 2007, es decir, más de 1½% 
del PIB por debajo del máximo registrado en 
2006. La principal contraparte del declive del 
dólar de EE.UU. ha sido la apreciación del euro, 
del yen y de otras monedas con régimen fl o-
tante, como el dólar canadiense y las divisas de 
algunas economías emergentes. Por el contrario, 
la fl uctuación cambiaria no fue tan marcada en 
algunos países con grandes superávits en cuenta 
corriente, sobre todo China y los exportadores 
de petróleo de Oriente Medio.

Los desbordamientos directos hacia econo-
mías emergentes y en desarrollo hasta ahora 
son menos pronunciados que durante otras 
convulsiones de las fi nanzas mundiales, aun-
que las corrientes de capital se moderaron en 
los últimos meses, al igual que las emisiones. 
Varios países que dependían mucho del cré-
dito transfronterizo a corto plazo se vieron más 
duramente afectados. Las repercusiones por 
cauces comerciales también son limitadas hasta 
la fecha, y se hacen notar más en las economías 
que comercian activamente con Estados Unidos. 
Por lo tanto, las economías emergentes y en 
desarrollo siguen gozando de un crecimiento 
generalmente sólido y más o menos equilibrado 

entre todas las regiones, aunque muchos países 
aún enfrentan una infl ación creciente alimen-
tada por los precios de los alimentos y del com-
bustible y por una fi rme demanda interna.

La capacidad de resistencia de las economías 
emergentes y en desarrollo se fundamenta en 
una integración cada vez más estrecha con la 
economía mundial y en la naturaleza generali-
zada del actual auge de precios de los productos 
básicos, que en los países que los exportan esti-
muló las exportaciones, la inversión extranjera 
directa y la inversión nacional más de lo que 
lo hicieron los auges previos. Como lo explica 
el capítulo 5, los exportadores de productos 
básicos lograron diversifi car sus bases de expor-
tación —ampliando la exportación de manu-
facturas, por ejemplo—, y hay hoy un comercio 
más intenso entre las propias economías emer-
gentes y en desarrollo. Un factor importante 
detrás de estos avances fue el afi anzamiento de 
los marcos macroeconómicos e institucionales. 
En consecuencia, el crecimiento de las econo-
mías emergentes y en desarrollo ya no depende 
tanto de los ciclos de las economías avanzadas, 
aunque obviamente los efectos de desborda-
miento no se han desvanecido del todo.

Perspectivas y riesgos
De acuerdo con las proyecciones, el creci-

miento mundial disminuirá a 3,7% en 2008 —es 
decir, ½ punto porcentual menos que las previ-
siones actualizadas publicadas en enero último 
y 1¼ puntos porcentuales menos que el nivel de 
2007— y se mantendría más o menos igual en 
2009. La divergencia entre la expansión de las 
economías avanzadas y las economías emergen-
tes persistiría; en términos generales, el creci-
miento de las economías avanzadas se ubicaría 
muy por debajo del potencial. Estados Unidos 
caerá en una recesión suave en 2008 como 
consecuencia de la interacción del ciclo de la 
vivienda y del ciclo fi nanciero, y comenzará una 
recuperación moderada en 2009 a medida que 
se vayan resolviendo con lentitud los problemas 
que pesan sobre los balances de las instituciones 
fi nancieras (capítulo 2). Para Europa occidental 
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también se prevé una ralentización de la acti-
vidad muy por debajo del potencial a causa de 
los desbordamientos comerciales, las tensiones 
fi nancieras y un ciclo negativo de la vivienda en 
algunos países. En las economías emergentes y 
en desarrollo, por el contrario, el crecimiento 
se moderaría ligeramente —como consecuencia 
de los esfuerzos de algunas economías por evitar 
un recalentamiento, los desbordamientos comer-
ciales y fi nancieros, y cierta moderación de los 
precios de los productos básicos— pero conser-
varía el dinamismo en 2008 y en 2009. 

La balanza global de riesgos para las perspec-
tivas de crecimiento a corto plazo sigue incli-
nándose a la baja. El personal técnico del FMI 
considera en este momento que existe un 25% 
de posibilidad de que el crecimiento mundial 
disminuya a 3% o menos en 2008 y 2009, lo cual 
equivale a una recesión mundial. El riesgo más 
grave son los sucesos que continúan viviendo los 
mercados fi nancieros, y sobre todo la posibilidad 
de que las cuantiosas pérdidas generadas por los 
productos de crédito estructurados vinculados 
al mercado estadounidense de hipotecas de alto 
riesgo y a otros sectores dañen seriamente los 
balances del sistema fi nanciero y transformen las 
restricciones al crédito en una contracción cre-
diticia propiamente dicha. La interacción entre 
los shocks fi nancieros negativos y la demanda 
interna —especialmente en el ámbito de la 
vivienda— sigue siendo motivo de preocupa-
ción en Estados Unidos, y en menor medida en 
Europa occidental y otras economías avanzadas. 
Existiría cierto potencial al alza para la demanda 
interna de las economías emergentes, que son 
aun así vulnerables a las repercusiones comer-
ciales y fi nancieras. Al mismo tiempo, los riesgos 
generados por las presiones infl acionarias tam-
bién se han agudizado, ya que las condiciones 
restrictivas de los mercados de productos básicos 
provocaron un salto de los precios, y la infl ación 
subyacente desplazó al alza.

Retos para la política económica
En el mundo entero las autoridades se enfren-

tan a retos diversos y en rápida evolución, y aunque 

las circunstancias varían según el país, en un 
mundo cada vez más multipolar será esencial 
abordarlos como un todo, teniendo plenamente 
en cuenta las interacciones transfronterizas. 
En las economías avanzadas, lo apremiante es 
lidiar con la crisis de los mercados fi nancieros y 
responder a los riesgos a la baja para el cre-
cimiento, pero sin olvidar los riesgos infl acio-
narios y los factores preocupantes a más largo 
plazo. Muchas economías emergentes y en desa-
rrollo siguen enfrentadas al reto de evitar que el 
vigor del crecimiento actual agrave la infl ación 
y exacerbe las vulnerabilidades, pero deberían 
estar preparadas para responder a una ralenti-
zación del crecimiento y a nuevas difi cultades 
de fi nanciamiento si las condiciones externas 
empeoran drásticamente.

Economías avanzadas

En las economías avanzadas, las autoridades 
monetarias tendrán que mantener un equilibrio 
delicado entre disipar los riesgos que pesan 
sobre el crecimiento y evitar un aumento de la 
infl ación. En Estados Unidos, el creciente riesgo 
a la baja que pesa sobre el producto en medio 
de considerable incertidumbre sobre el alcance, 
la duración y el impacto de la turbulencia fi nan-
ciera, y el deterioro de las condiciones laborales, 
justifi can los últimos recortes drásticos de la 
tasa de interés decididos por la Reserva Federal 
y la preferencia por la distensión monetaria 
hasta que la economía se afi ance. En la zona del 
euro, si bien el nivel de infl ación es demasiado 
elevado, las perspectivas apuntan a que dismi-
nuya hasta ubicarse por debajo de 2% en 2009, 
ya que el panorama se presenta cada vez más 
negativo para la actividad. Por lo tanto, el Banco 
Central Europeo tiene margen para cierta 
distensión de la política monetaria. En Japón 
tiene sentido mantener las tasas de interés sin 
cambio por el momento, aunque —estando de 
por sí bajas— habría un margen limitado para 
recortarlas si las perspectivas de crecimiento se 
deterioraran sustancialmente.

Más allá de estas inquietudes inmediatas, los 
sucesos fi nancieros recientes han reavivado el 
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debate sobre la conveniencia de que los ban-
cos centrales tengan en cuenta los precios de 
los activos al orientar la política monetaria. Al 
respecto, el capítulo 3 examina las conexio-
nes entre los ciclos de la vivienda y la política 
monetaria. La conclusión es que, en base a 
la experiencia reciente, parece haber buenas 
razones para que las decisiones sobre la política 
monetaria asignen un peso signifi cativo a los 
movimientos de los precios de la vivienda, sobre 
todo en el caso de las economías con mercados 
hipotecarios más desarrollados en las cuales 
los efectos del “acelerador fi nanciero” son más 
pronunciados. Esto podría lograrse dentro de 
un marco de control del riesgo para la política 
monetaria, oponiendo resistencia —valga la 
expresión— cuando los precios de la vivienda 
fl uctúan con rapidez o se salen de las bandas de 
valoración normal, aunque no sería factible ni 
recomendable que la política monetaria se fi jara 
como objetivo un determinado nivel de precios 
de la vivienda.

La política fi scal puede desempeñar una 
función estabilizadora útil en las economías 
avanzadas en caso de que la actividad pierda 
ímpetu, aunque no por eso correspondería 
hacer peligrar la consolidación fi scal a mediano 
plazo. En primer lugar, existen estabilizadores 
automáticos que deberían brindar respaldo 
fi scal en el momento necesario, sin comprome-
ter los objetivos a mediano plazo. Además, la 
preocupación en cuanto al ímpetu de las fuerzas 
recesionistas y la idea de que las dislocaciones 
fi nancieras pueden haber dañado el mecanismo 
normal de transmisión de la política moneta-
ria quizá justifi quen un estímulo discrecional 
más intenso en algunos países, siempre que sea 
puntual, esté bien focalizado y se desarticule con 
rapidez. En Estados Unidos, donde los estabili-
zadores automáticos son relativamente peque-
ños, parece justifi carse plenamente el estímulo 
fi scal adicional decretado recientemente para 
una economía bajo presión, y quizás haya que 
encontrar margen para estabilizar el mercado 
fi nanciero y el mercado de la vivienda brin-
dando más apoyo público. En la zona del euro 
los estabilizadores automáticos son más extensos 

y es necesario permitir que funcionen a pleno, 
paralelamente a una trayectoria del défi cit fi scal 
que sea coherente con un avance sostenido 
hacia los objetivos a mediano plazo. Los países 
que están bien encaminados hacia esos objetivos 
también pueden aumentar un poco el estímulo 
discrecional, pero en otros quizá ni siquiera los 
estabilizadores automáticos puedan funcionar 
a pleno porque el nivel de deuda pública es 
elevado y los planes de ajuste actuales no bastan 
para lograr la sostenibilidad a mediano plazo. 
En Japón, la deuda pública neta se mantendría 
muy elevada pese a la consolidación reciente. 
En una desaceleración económica podrían 
entrar en acción los estabilizadores automáticos, 
pero su impacto en la demanda interna sería 
pequeño y no habría demasiado margen para 
un estímulo discrecional adicional.

Las autoridades también deben mantenerse 
fi rmemente concentradas en mitigar la tur-
bulencia fi nanciera para evitar una crisis de 
confi anza total o una contracción crediticia. Las 
prioridades inmediatas son restablecer la con-
fi anza en las contrapartes, fortalecer la situación 
fi nanciera y la capitalización de las instituciones 
y diluir las restricciones a la liquidez, como lo 
detalla la edición de este mes del informe Global 
Financial Stability Report. Otras iniciativas enca-
minadas a respaldar el mercado de la vivienda 
en Estados Unidos, como por ejemplo el uso 
del balance del sector público, podrían ayudar 
a despejar la incertidumbre en cuanto a la evo-
lución del sistema fi nanciero, pero velando por 
evitar un riesgo moral excesivo. Entre las refor-
mas a más largo plazo convendría afi anzar la 
regulación del mercado hipotecario, promover 
la independencia de las califi cadoras de riesgo, 
ampliar la supervisión, fortalecer el marco de 
cooperación para la supervisión y mejorar los 
mecanismos de resolución de crisis.

Economías emergentes y en desarrollo

Las economías emergentes y en desarrollo 
se enfrentan al reto de controlar la infl ación 
al mismo tiempo que se mantienen alertas a 
los riesgos generados por la desaceleración 
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de las economías avanzadas y la tensión cre-
ciente de los mercados fi nancieros. En algunos 
países quizá sea necesario endurecer más la 
política monetaria para mantener controlada 
la infl ación. En un régimen cambiario fl exible, 
la apreciación de la moneda generalmente 
proporciona un respaldo útil a la restricción 
monetaria. Los países que controlan estricta-
mente el tipo de cambio respecto del dólar de 
EE.UU. podrían tener menos margen de acción, 
ya que la subida de las tasas de interés puede 
estimular la entrada de capitales. China y otros 
países que han diversifi cado sus economías se 
benefi ciarían al fl exibilizar el régimen cambia-
rio, ampliando así el margen de maniobra de la 
política monetaria. Para muchos exportadores 
de petróleo de Oriente Medio, el vínculo de la 
moneda nacional con el dólar de EE.UU. limita 
la política monetaria. Estas economías tendrán 
que calibrar el actual aumento del gasto fi scal 
teniendo en cuenta su situación dentro del ciclo 
económico, y dedicar prioritariamente ese gasto 
a aliviar los estrangulamientos de la oferta.

Las políticas fi scales y fi nancieras también 
pueden servir para evitar el recalentamiento de 
la economía y los problemas conexos. La mode-
ración del gasto puede ayudar a evitar variaciones 
bruscas de la demanda interna, aliviar la necesi-
dad de endurecer la política monetaria y reducir 
la presión generada por la entrada de capitales 
a corto plazo. Una supervisión fi nanciera alerta 
—que promueva normas crediticias debidamente 
estrictas y un fi rme control del riesgo en las 
instituciones fi nancieras nacionales— puede ser 
redituable, ya sea moderando el impulso de la 
demanda derivado de la rápida expansión del 
crédito, como disipando el riesgo de una acumu-
lación de vulnerabilidades en los balances.

Al mismo tiempo, las autoridades deben estar 
preparadas para reaccionar frente al deterioro 
del ambiente externo, que podría debilitar tanto 
el comercio internacional como las entradas 
de capital. En muchos países el fortalecimiento 
de los marcos de política económica y de los 
balances del sector público permitirá poner 
en marcha con más facilidad que en el pasado 
políticas monetarias y fi scales anticíclicas. En 

China, la consolidación de los últimos años deja 
un amplio margen para apuntalar la economía 
mediante la política fi scal, por ejemplo ace-
lerando los planes de inversión pública y las 
reformas destinadas a mejorar las redes de pro-
tección social, la atención de la salud y la ense-
ñanza. Muchos países de América Latina han 
instituido marcos sólidos de metas de infl ación 
que servirán de base para la distensión mone-
taria en caso de que la actividad se enfríe y las 
presiones infl acionarias disminuyan. Se podría 
permitir la puesta en marcha de los estabiliza-
dores automáticos fi scales, aunque habría poco 
margen para un estímulo fi scal discrecional 
debido al nivel aún elevado de la deuda pública. 
Con la fi nalidad de mantener la confi anza, algu-
nas economías emergentes y en desarrollo con 
profundos défi cits en cuenta corriente u otros 
focos de vulnerabilidad y que dependen de las 
entradas de capital quizá deban responder 
endureciendo las políticas sin demora. 

Políticas e iniciativas multilaterales

Frente a los retos mundiales, es indispensable 
la acción general. En el caso de una desacelera-
ción mundial grave, tendría sentido suministrar 
apoyo fi scal pasajero en una diversidad de países 
que en los últimos años alcanzaron una situa-
ción fi scal sólida. Brindar estímulo fi scal en un 
grupo amplio de países que se benefi ciarían de 
una demanda agregada más enérgica sería quizá 
mucho más efi caz que la acción individual, 
teniendo en cuenta los desbordamientos trans-
fronterizos inevitables derivados de un aumento 
del gasto en las economías abiertas. Sería prema-
turo poner en práctica este enfoque, pero a la 
vez podría ser prudente que los países comen-
zaran a elaborar planes para poder responder a 
tiempo en caso de que resulte necesario.

La tarea de disipar los riesgos vinculados con 
los desequilibrios mundiales en cuenta corriente 
no ha perdido relevancia. Es alentador obser-
var cierto avance en la implementación de la 
estrategia avalada por el Comité Monetario y 
Financiero Internacional y los planes de política 
más detallados esbozados durante la consulta 
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multilateral organizada por el FMI con la fi na-
lidad de reequilibrar la demanda interna entre 
países mediante movimientos propicios de los 
tipos de cambio reales (véase el recuadro 1.3). 
Esta hoja de ruta conserva su importancia, pero 
debería utilizarse con fl exibilidad, teniendo en 
cuenta la evolución de las circunstancias mun-
diales. También sigue siendo prioritario bajar las 
barreras comerciales, pero el lento avance de la 
Ronda de Doha es decepcionante. La expansión 
del comercio internacional es uno de los facto-
res que más promovió el reciente desempeño 
destacado de la economía mundial —y el avance 
en la lucha contra la pobreza mundial—, y es 
esencial recobrar el ímpetu en este campo.

Es un motivo de verdadera satisfacción que se 
haya forjado recientemente un compromiso de 

acción conjunta para encuadrar la lucha contra 
el cambio climático después del Protocolo de 
Kyoto. Como muestra el capítulo 4, las medidas 
necesarias para adaptarse a la acumulación de 
gases de efecto invernadero y mitigarla acarrean 
importantes consecuencias macroeconómicas. 
Según las conclusiones del capítulo, es posible 
suavizar esas consecuencias siempre que las ini-
ciativas para contener las emisiones estén basa-
das en un régimen efi caz de fi jación de precios 
del carbono que refl eje los daños que producen 
las emisiones. Ese régimen debería instituirse en 
todos los países para que la mitigación tuviera 
un máximo de efi ciencia, y debería ser fl exible, 
para evitar la volatilidad, y equitativo, para evitar 
que recayera una carga indebida en los países 
con menos capacidad para soportarla.
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La expansión mundial está perdiendo ímpetu frente 
a una grave crisis fi nanciera. La desaceleración 
es especialmente aguda en las economías avanza-
das y sobre todo en Estados Unidos, donde la 
corrección del mercado de la vivienda continúa 
exacerbando las tensiones fi nancieras. Por el 
momento, las economías emergentes y en desarrollo 
están menos afectadas por la turbulencia fi nan-
ciera y continúan creciendo con rapidez, encabeza-
das por China e India, pero la actividad de algunos 
países está empezando a enfriarse. De acuerdo con 
las proyecciones básicas, la economía estadounidense 
entrará en una recesión suave en 2008 por efecto 
de la interacción entre el ciclo fi nanciero y el ciclo 
de la vivienda, y comenzará a recuperarse en 2009, 
pero de manera paulatina, ya que las tensiones a 
las que se encuentran sometidos los balances tarda-
rán en disiparse. Las demás economías avanzadas 
registrarán un crecimiento anémico en 2008 y 2009 
debido a los desbordamientos por cauces comerciales 
y fi nancieros. En las economías emergentes y en 
desarrollo el crecimiento también se ralentizaría, 
pero manteniéndose por encima de las tendencias 
a largo plazo en todas las regiones. Los riesgos para 
las proyecciones mundiales están a la baja, sobre 
todo la posibilidad de una contracción crediticia 
propiamente dicha, y las economías emergentes 
y en desarrollo no estarán resguardadas de una 
desaceleración grave de las economías avanzadas. 
Contra este telón de fondo, las autoridades de las 
economías avanzadas deben seguir lidiando con 
la tarea de devolver estabilidad a los mercados 
fi nancieros y de la vivienda sin descuidar los ries-
gos a la baja para el crecimiento y sin hacer peli-
grar ni el nivel de infl ación ni los objetivos a 
más largo plazo de la política económica. Muchas 
economías emergentes y en desarrollo aún tienen 
por delante el reto de evitar un recalentamiento o 
la intensifi cación de los focos de vulnerabilidad, 
pero las autoridades deberían estar preparadas para 
responder de manera juiciosa a un empeoramiento 
de las condiciones externas. 

Panorama general de los sucesos 
recientes y perspectivas: Divergencia 
sin desacoplamiento

El curso de la economía mundial durante 
el último semestre estuvo plasmado por la 
interacción de dos fuerzas poderosas pero 
opuestas: la crisis fi nanciera incipiente que 
viven las economías avanzadas y el avance de las 
economías emergentes en rápido proceso de 
globalización. El PIB mundial ponderado según 
la paridad del poder adquisitivo aumentó, según 
las estimaciones, un 4,9% en 2007, muy por 
encima de la tendencia por cuarto año consecu-
tivo (cuadro 1.1 y gráfi co 1.1)1. Tras un desem-
peño superior al previsto el tercer trimestre, 
la actividad sufrió una desaceleración bastante 
pronunciada en las economías avanzadas hacia 
fi nes de año, sobre todo Estados Unidos, donde 
la debacle del mercado de las hipotecas de alto 
riesgo repercutió en mercados e instituciones 
fi nancieras muy diversos (gráfi co 1.2).

Las economías emergentes y en desarrollo, 
por el contrario, mantuvieron un crecimiento 
pujante, aunque la actividad se enfrió un poco 
hacia fi nales del año. China e India —que 
crecieron 11,4% y 9,2%, respectivamente en 
2007— continuaron a la vanguardia, pero todas 
las regiones registraron tasas de crecimiento 
sólidas. El crecimiento estuvo alimentado por el 
dinamismo de la productividad gracias a la inte-
gración progresiva de estos países en la econo-
mía mundial, por la mejora de los términos de 
intercambio de los exportadores de productos 

1Los agregados mundiales y regionales utilizan pon-
deraciones por país calculadas en base a los nuevos datos 
sobre la paridad del poder adquisitivo (PPA) publicados 
por el Programa de Comparación Internacional (PCI) 
en diciembre de 2007. Esa es la razón por la cual las 
estimaciones del crecimiento mundial de los últimos años 
son aproximadamente ½ punto porcentual más bajas que 
las de la edición de octubre de 2007 de Perspectivas de la 
economía mundial. El apéndice 1.1 contiene más detalles.

1

PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES 
DE POLÍTICA ECONÓMICA
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economía mundial 1

(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

Proyecciones actuales

Diferencia con las
proyecciones de 
enero de 2008 

2006 2007 2008 2009 2008 2009

Producto mundial 5,0 4,9 3,7 3,8 –0,5 –0,6
Economías avanzadas 3,0 2,7 1,3 1,3 –0,6 –0,8

Estados Unidos 2,9 2,2 0,5 0,6 –1,0 –1,2
Zona del euro 2,8 2,6 1,4 1,2 –0,2 –0,7

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

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

Economías asiáticas recientemente industrializadas 5,6 5,6 4,0 4,4 –0,4 –0,4

Economías de mercados emergentes y en desarrollo 7,8 7,9 6,7 6,6 –0,2 –0,4
África 5,9 6,2 6,3 6,4 –0,7 –0,2

África subsahariana 6,4 6,8 6,6 6,7 –0,3 –0,2
América 6,6 5,8 4,4 4,3 –0,2 –0,8

Brasil 8,2 8,5 7,0 6,5 — –0,1
México 7,4 8,1 6,8 6,3 0,2 –0,2

Comunidad de Estados Independientes 10,1 9,6 7,4 7,0 –0,6 0,2
Rusia 9,6 9,7 8,2 8,4 –0,4 –0,4
Excluido Rusia 11,1 11,4 9,3 9,5 –0,7 –0,5

Europa central y oriental 9,7 9,2 7,9 8,0 –0,5 –0,2
Oriente Medio 5,7 6,3 5,8 6,0 –0,2 –0,2
Países en desarrollo de Asia 5,8 5,8 6,1 6,1 0,2 0,1

China 5,5 5,6 4,4 3,6 0,1 –0,4
India 3,8 5,4 4,8 3,7 0,3 –0,3
ASEAN-5 4,8 3,3 2,0 2,3 –0,6 –0,7

Partidas informativas
Unión Europea 3,3 3,1 1,8 1,7 –0,3 –0,7
Crecimiento mundial según tipos de cambio de mercado 3,9 3,7 2,6 2,6 –0,4 –0,7

Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 9,2 6,8 5,6 5,8 –0,8 –1,1
Importaciones

Economías avanzadas 7,4 4,2 3,1 3,7 –1,3 –1,2
Economías de mercados emergentes y en desarrollo 14,4 12,8 11,8 10,7 — –1,1

Exportaciones
Economías avanzadas 8,2 5,8 4,5 4,2 –0,4 –0,9
Economías de mercados emergentes y en desarrollo 10,9 8,9 7,1 8,7 –1,3 –1,0

Precios de los productos básicos (dólares de EE.UU.)
Petróleo2 20,5 10,7 34,3 –1,0 13,0 1,3
No combustibles (promedio basado en ponderaciones

de la exportación mundial de productos básicos) 23,2 14,0 7,0 –4,9 7,1 1,2

Precios al consumidor
Economías avanzadas 2,4 2,2 2,6 2,0 0,2 –0,1
Economías de mercados emergentes y en desarrollo2 5,4 6,4 7,4 5,7 1,0 0,3

Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)3

Sobre los depósitos en dólares de EE.UU. 5,3 5,3 3,1 3,4 –0,9 –1,0
Sobre los depósitos en euros 3,1 4,3 4,0 3,6 –0,2 –0,4
Sobre los depósitos en yenes japoneses 0,4 0,9 1,0 0,8 –0,1 –0,2

Nota: Se presume que los tipos de cambio reales efectivos se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 30 de enero y el 27 de 
febrero de 2008. Los grupos y las metodologías se detallan en el apéndice estadístico.

1Las ponderaciones individuales de los países utilizadas en el cálculo de las tasas de crecimiento agregadas por grupos de países son 
diferentes de las publicadas en la edición de octubre de 2007 de Perspectivas de la economía mundial, ya que incorporan los tipos de cambio 
ajustados según la PPA y actualizados que publica el Programa de Comparación Internacional.

2Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. En 2007 el precio promedio del 
petróleo fue $70,95 el barril; se presume que en 2008 será $95,50 y en 2009, $94,50.

3Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japón, y a tres meses para la zona del euro.
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básicos gracias al aumento galopante e ininte-
rrumpido de los precios del petróleo y de otras 
materias primas y por el afi anzamiento de los 
marcos de política económica.

La infl ación global subió en el mundo entero, 
impulsada por la pujanza que caracterizó a los pre-
cios de los alimentos y de la energía (gráfi co 1.3).
La rápida subida de los precios de los productos 
básicos es refl ejo más que nada de la expansión 
sólida y persistente de la demanda de las eco-
nomías emergentes —que en los últimos años 
originó el grueso del aumento del consumo de 
productos básicos—, de una respuesta anémica 
de la oferta y, en cierta medida, de los factores 
fi nancieros (apéndice 1.2). En las economías 
avanzadas, la infl ación subyacente registró peque-
ños avances en los últimos meses pese a la des-
aceleración del crecimiento. En las economías 
emergentes la infl ación global subió más, como 
consecuencia tanto del enérgico aumento de la 
demanda como del mayor peso que tienen la 
energía y, en particular, los alimentos en las 
canastas de consumo.

Según las proyecciones, el crecimiento mun-
dial bajará al 3,7% en 2008 y se mantendrá más 
o menos a ese nivel en 2009. Las condiciones 
fi nancieras probablemente continúen siendo 
sumamente difíciles hasta que estén más claras 
la magnitud y la distribución de las pérdidas 
provocadas por la inversión estructurada, las 
principales instituciones fi nancieras logren 
reconstituir los capitales y reforzar los balances, 
se consolide el marco del fi nanciamiento estruc-
turado y sus vehículos, y se vea con más nitidez 
que el riesgo de un desapalancamiento genera-
lizado —con la consecuente caída de los precios 
de los activos— está contenido. La corrección 
del sector de la vivienda de Estados Unidos 
continuará reduciendo la demanda y generando 
incertidumbre en los mercados fi nancieros. Por 
lo tanto, se proyecta una recesión suave en Esta-
dos Unidos en 2008, pese al respaldo monetario 
y fi scal sustancial que han activado las autori-
dades. Otras economías avanzadas también se 
ralentizarán ante los desbordamientos comercia-
les y fi nancieros, y en algunos países europeos 
el mercado de la vivienda lastrará la actividad. 
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1

Aunque la economía mundial mantuvo un crecimiento pujante en 2007, por cuarto 
año consecutivo, el desempeño fue desigual: las economías avanzadas se desaceleraron, 
en tanto que las economías emergentes y en desarrollo continuaron expandiéndose 
rápidamente. De cara al futuro, se proyecta una desaceleración en 2008 y 2009, 
tanto en uno como en el otro grupo.

 

Tendencia,
1970–2006

   Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
     Las franjas sombreadas indican proyecciones del personal técnico del FMI. Los  
agregados se calculan tomando como base ponderaciones en función de la paridad del 
poder adquisitivo (PPA), salvo indicación en contrario.
     Tasas de crecimiento promedio en cada país, agregadas usando ponderaciones de la PPA;
los agregados varían con el tiempo a favor de los países de crecimiento más rápido, debido a  
lo cual la línea adquiere una tendencia ascendente.
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Las economías emergentes y en desarrollo 
también se desacelerarían como consecuen-
cia de los esfuerzos de algunas economías por 
evitar un recalentamiento, los desbordamientos 
originados en las economías avanzadas y cierta 
moderación de los precios de los productos 
básicos, aunque el crecimiento se mantendría 
por encima de la tendencia en todas las regio-
nes. Los riesgos en torno a estas proyecciones de 
base menos optimistas siguen inclinándose a la 
baja, sobre todo si la situación fi nanciera vuelve 
a empeorar.

Las secciones siguientes analizan dos aspec-
tos clave: primero, la magnitud probable del 
impacto de la turbulencia fi nanciera en la acti-
vidad, sobre todo de las economías avanzadas, y 
segundo, el grado en que pueden desacoplarse 
las economías emergentes y en desarrollo de 
una desaceleración de Estados Unidos y Europa 
occidental. Acto seguido, se evaluarán los riesgos 
para las perspectivas y las implicaciones para la 
política económica.

Los mercados fi nancieros convulsionan 
las economías avanzadas

La crisis que estalló en los mercados fi nan-
cieros en agosto de 2007 se ha transformado 
en el shock fi nanciero más grande desde la 
Gran Depresión y está infl igiendo graves daños 
a los mercados e instituciones que conforman 
el núcleo del sistema fi nanciero. La turbulen-
cia comenzó con la acumulación rápida de 
impagos de hipotecas de alto riesgo en medio 
de una extensa corrección del mercado de la 
vivienda en Estados Unidos (tema que analiza 
el capítulo 2) y la subsecuente explosión de los 
diferenciales de inversiones garantizadas por 
esas hipotecas, como por ejemplo las obligacio-
nes de deuda garantizadas que estaban estruc-
turadas para captar una califi cación crediticia 
sólida. Las secuelas también se hicieron sentir 
con rapidez en un sistema fi nanciero excesiva-
mente apalancado: reducción de la liquidez en 
el mercado interbancario, descapitalización de 
grandes intermediarios fi nancieros y campañas 
correctivas de emergencia, honda dislocación de 
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En las economías avanzadas la producción industrial aminoró, y los indicadores 
de la confianza de las empresas y de los consumidores sufrieron un marcado deterioro
en los últimos meses. En las economías emergentes los indicadores siguen revelando
una actividad pujante y el comercio internacional repuntó a comienzos de año gracias 
al alza de los precios de los productos básicos.    
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   Fuentes: Confianza de las empresas: Estados Unidos, Institute for Supply Management; 
zona del euro, Comisión Europea; Japón, Banco de Japón. Confianza de los consumidores:   
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los mercados de crédito estructurado y revalora-
ción del riesgo de toda una variedad de instru-
mentos, como se describe en más detalle en la 
edición de abril de 2008 del informe sobre la 
estabilidad fi nanciera mundial, Global Financial 
Stability Report.

Uno de los aspectos más dramáticos de esta 
crisis fue la pérdida inaudita de liquidez: las 
tasas interbancarias a tres meses se dispara-
ron, ubicándose muy por encima de la tasa de 
intervención a un día (gráfi co 1.4). Los bancos 
estaban tratando de conservar su propia liquidez 
frente a la presión de tener que absorber activos 
de vehículos (conduits) instrumentados fuera del 
balance para los cuales ya no podían obtener 
fi nanciamiento, y en medio de una creciente 
incertidumbre sobre la magnitud y la distribu-
ción de las pérdidas bancarias derivadas de las 
tenencias de títulos respaldados por hipotecas 
de alto riesgo y otros instrumentos crediticios 
estructurados. La falta de liquidez se propagó a 
medida que los bancos, cada vez más cautelosos, 
desactivaban líneas de crédito, aumentaban las 
quitas y presentaban llamadas de reposición de 
margen a otros intermediarios fi nancieros.

Los principales bancos centrales respondieron 
con mano fi rme y brindaron fi nanciamiento 
a gran escala y a corto plazo a través de meca-
nismos tradicionales. Los primeros resultados 
fueron desiguales. Como en diciembre las pri-
mas por liquidez seguían siendo altas, el Banco 
Central Europeo (BCE) expandió nuevamente 
sus operaciones, la Reserva Federal y el Banco 
de Inglaterra ampliaron sustancialmente los 
tipos de garantía que aceptaban y la lista de 
prestatarios con acceso a sus fondos, y junto con 
otros homólogos dieron a conocer una iniciativa 
coordinada para que hubiera sufi ciente liquidez, 
como parte de la cual la Reserva Federal abrió 
líneas de canje que les permitieron a los bancos 
centrales europeos inyectar liquidez en dólares. 
En marzo, la Reserva Federal dio un paso más 
e inauguró una ventanilla de descuento efectiva 
para los agentes primarios. Varios bancos centra-
les también optaron por la distensión monetaria 
frente al empeoramiento de los riesgos para las 
perspectivas de crecimiento. Las decisiones más 
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drásticas fueron las que tomó la Reserva Fede-
ral, que ha recortado la tasa interbancaria a un 
día 300 puntos básicos desde agosto de 2007; el 
Banco de Canadá y el Banco de Inglaterra tam-
bién bajaron la tasa de intervención, y el BCE y 
el Banco de Japón optaron por no subirla. Las 
autoridades del Reino Unido también instituye-
ron una garantía integral de los depósitos para 
restablecer la confi anza del público después del 
colapso de una reconocida sociedad hipotecaria. 
Más de siete meses después de que estallara la 
turbulencia, las primas por vencimiento per-
manecen considerablemente por encima de 
los niveles acostumbrados.

La persistencia de los problemas de liquidez 
se debe en gran medida a la creciente preocu-
pación por los riesgos crediticios. Los diferen-
ciales de crédito continuaron subiendo estos 
últimos meses en medio del empañamiento de 
las perspectivas y de dudas mayores sobre la 
solidez general de los productos estructurados 
y los vehículos de inversión (gráfi co 1.5). Como 
las condiciones del mercado de la vivienda de 
Estados Unidos —y sobre todo del segmento 
de las hipotecas de alto riesgo— no dejan de 
empeorar, los precios de los títulos con garan-
tía hipotecaria continúan retrocediendo. Los 
diferenciales también dieron un salto en otros 
segmentos afi nes, como los títulos de inversión 
respaldados por tarjetas de crédito, préstamos 
automotores y educativos e hipotecas comercia-
les, debido a la preocupación por la multiplica-
ción de los impagos, el apalancamiento excesivo 
y técnicas de titulización dudosas. A todo esto se 
suma la creciente inquietud que rodea el riesgo 
de contraparte; los bancos, enfrentados a una 
acumulación de pérdidas, no lograron mantener 
más que parte de su capitalización y uno de los 
principales bancos de inversión estadounidenses 
tuvo que ponerse en venta en condiciones de 
emergencia con el apoyo de la Reserva Federal. 
Varios fondos de cobertura y otras instituciones 
sumamente apalancadas se encontraron en 
graves difi cultades cuando los bancos que les 
habían extendido líneas de crédito aumenta-
ron las llamadas de reposición de margen, con 
la consecuente amenaza de una venta forzosa 
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de activos. Al mismo tiempo se multiplican las 
dudas sobre la solidez del mercado de swaps de 
riesgo de incumplimiento crediticio, sobre todo 
porque las aseguradoras especializadas en ese 
ámbito vieron tambalear su situación fi nanciera.

Los precios de las acciones también cedieron 
terreno, sobre todo cuando los indicios de debi-
lidad económica se intensifi caron a comienzos 
de 2008, y las acciones del sector fi nanciero fue-
ron las que más se resintieron (gráfi co 1.6). Los 
indicadores de la volatilidad de los mercados 
bursátiles y cambiarios permanecen elevados. 
Por el contrario, las tasas de los bonos públicos 
bajaron mucho, en tanto que los mercados de 
productos básicos están atrayendo muchísimos 
inversionistas en busca de otras clases de activos.

Es natural preguntarse cuál será el impacto 
económico global de tal dislocación fi nanciera. 
Los últimos episodios de turbulencia en los 
mercados bursátiles en general no afectaron 
demasiado a la actividad (véase el recuadro 1.2 
de la edición de octubre de 2007 de Perspectivas 
de la economía mundial). Los trastornos banca-
rios parecen haber sido algo más propensos a 
provocar contracciones del crédito, pero aun 
en estos casos es difícil diferenciar entre las 
consecuencias de las restricciones a la oferta de 
crédito y las consecuencias de la disminución 
de la demanda de crédito que acompaña las 
recesiones (recuadro 1.1). Durante turbulencias 
anteriores, distintas partes del sistema fi nanciero 
pudieron compensar, al menos en parte, las difi -
cultades que atravesaban otros segmentos. 

Sin embargo, las experiencias pasadas quizá 
no ayuden mucho por lo inusitado de la situa-
ción actual. Un hecho especialmente preocu-
pante es que la economía mundial enfrenta hoy 
un desapalancamiento generalizado porque 
se han dañado los mecanismos de creación de 
crédito tanto en el sistema bancario como en los 
mercados bursátiles; en otras palabras, los dos 
motores del sistema fi nanciero están fallando 
simultáneamente (Tucker, 2007). Además, una 
erosión más extensa del capital fi nanciero en 
un clima de incertidumbre y precaución podría 
transformar las restricciones actuales al crédito 
en una contracción crediticia propiamente 
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Gráfico 1.5.  Evolución de los mercados de crédito maduros
(Tasas de interés como porcentaje, salvo indicación en contrario)

Los diferenciales de riesgo continuaron ensanchándose en los últimos meses, en medio   
de la incertidumbre constante que aqueja a los mercados financieros ante un panorama  
cada vez más preocupante. Al mismo tiempo, las tasas de los instrumentos públicos a 
largo plazo siguieron bajando.
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dicha, es decir, una situación en la cual la oferta 
de fi nanciamiento se encuentra extremada-
mente limitada en todo el sistema.

Abordemos primero el sector bancario. Las 
estimaciones del personal técnico del FMI publi-
cadas en la edición de abril de 2008 del informe 
Global Financial Stability Report indican que las 
pérdidas que podrían sufrir los bancos a causa 
de su exposición al mercado de las hipotecas 
estadounidenses de alto riesgo y de los vehículos 
estructurados afi nes, así como las pérdidas vincu-
ladas a otras clases de crédito como los présta-
mos a consumidores y empresas, podrían ser del 
orden de $440.000 millones a $510.000 millones, 
de un total potencial de $945.000 millones. Esas 
pérdidas someterían a una presión considerable 
la capitalización de la banca estadounidense 
y europea; de hecho, su magnitud ya aparece 
refl ejada en las valoraciones de los mercados 
de capital y el aumento de los diferenciales de 
crédito de las grandes instituciones fi nancieras. 
Otro factor negativo para la relación de capitali-
zación y de apalancamiento de los grandes ban-
cos es la reintermediación de los instrumentos 
que habían creado fuera del balance, como los 
vehículos de inversión estructurada, y el fi nan-
ciamiento que habían garantizado para tomas 
de control apalancadas.

Obviamente, el impacto en el crédito ban-
cario no tiene necesariamente una relación de 
uno a uno con el deterioro de la capitalización. 
Los bancos estadounidenses en particular han 
movilizado capitales activamente —alrededor de 
$85.000 millones frente a pérdidas declaradas 
de $190.000 millones hasta la fecha— de fuentes 
como los fondos soberanos de inversión, aunque 
la captación de capitales se encarece rápidamente 
al tiempo que se agrava la preocupación en torno 
a los balances. La mayor parte del sector bancario 
tiene reservas sustanciales por encima del encaje 
legal y puede reconstituir el capital recortando 
dividendos y costos, aunque probablemente los 
mercados ejerzan presión para que este sector 
restablezca la salud de su capital relativamente 
rápido. Como lo describe el recuadro 1.1, las 
normas de préstamo se han endurecido de 
manera considerable en todas las economías 
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En los mercados fi nancieros rigen en este 
momento condiciones crediticias más duras, 
y muchos de los grandes bancos enfrentan 
una situación de capitalización más difícil 
debido a la turbulencia fi nanciera reciente. 
Cabe preguntarse entonces si en Estados 
Unidos y otras economías avanzadas se está 
perfi lando una contracción crediticia —es 
decir, una disminución drástica de la oferta 
de crédito— y qué repercusiones negativas 
tendría en la actividad económica. Los episo-
dios de tensión fi nanciera no suelen generar 
un impacto profundo en la actividad econó-
mica general, principalmente porque cuando 
algunos segmentos del mercado fi nanciero 
se encuentran en problemas, otros pueden 
hacer de contrapeso, al menos en parte. Sin 
embargo, en ciertos casos de trastornos ban-
carios graves y fuertes caídas de los precios 
de los activos la actividad económica sufre 
consecuencias más serias. La preocupación 
que domina la coyuntura actual es que la 
falla de los dos motores del sistema fi nan-
ciero —el sistema bancario y los mercados 
bursátiles— haya dañado los mecanismos de 
creación de crédito.

En este recuadro se presenta una pers-
pectiva histórica. Como la intermediación 
fi nanciera sigue girando en torno al sector 
bancario, comenzamos por examinar las prin-
cipales características de los ciclos del crédito 
bancario en las grandes economías avanzadas 
durante las últimas décadas, haciendo una 
distinción clara entre restricciones y con-
tracciones. Eso nos ayuda a determinar si la 
convulsión fi nanciera actual presagia una 
contracción del crédito bancario. Segundo, 
pasamos revista al panorama reciente del 
fi nanciamiento a través de los mercados de 
capital —sobre todo el de la deuda corpora-

tiva— para evaluar si amenaza el riesgo de 
una contracción crediticia generalizada.

Los ciclos del crédito bancario y 
las primas crediticias

Los ciclos del crédito bancario se forman 
naturalmente, como resultado de los ciclos 
económicos. Concretamente, el crédito ban-
cario suele aumentar durante una expansión 
y disminuir durante una desaceleración. 
Cuando la economía se enfría, las empresas 
suelen recortar los planes de inversión frente 
a las perspectivas de debilitamiento de la 
economía y al aumento de la capacidad exce-
dentaria, empujando a la baja la demanda 
de crédito. Lo mismo sucede si los hogares 
prevén una caída de la riqueza y de los ingre-
sos reales que los lleva a consumir menos. El 
precio del crédito bancario varía también de 
acuerdo con el ciclo económico porque lleva 
incorporada una prima por riesgo. Durante 
una desaceleración del crecimiento, el riesgo 
de insolvencia se agudiza tanto en el sector 
de las empresas como en el de los hogares. 
La reacción típica de los bancos es cobrar 
una prima por riesgo más elevada y aplicar 
normas de otorgamiento de préstamos más 
estrictas, sobre todo en el caso de los prestata-
rios más riesgosos1. Por lo tanto, la expansión 
del crédito bancario suele ser procíclica, y 
las primas por riesgo y las normas crediticias, 
anticíclicas (véase Weinberg, 1995).

Una correlación simple ilustra estas 
relaciones. Concretamente, las estadísticas 
de las cinco últimas décadas muestran una 
correlación positiva entre el crecimiento 
del crédito bancario y el crecimiento del 
PIB real, mientras que las primas crediticias 

1Las normas crediticias abarcan todas las condiciones 
contractualmente estipuladas que no tienen que ver 
con el precio, como por ejemplo el monto y el tipo de 
garantía, y el monto, los límites, la frecuencia y la dura-
ción de cada activación de una línea de crédito.

Recuadro 1.1. ¿Hay una contracción crediticia?

Nota: Los autores principales de este recuadro son 
Gianni De Nicolò y Selim Elekdag.
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—representadas en este caso por la diferen-
cia entre un promedio de las tasas activas y 
un promedio de las tasas de interés a corto 
plazo futuras— muestran una correlación  

mayormente negativa (primer gráfi co)2. Estas 
relaciones se observan con más claridad aún 
al examinar los datos de encuestas realizadas 
en Estados Unidos que se remontan a 1990, 
según los cuales las variaciones actuales de 
las normas, la demanda y los diferenciales de 
crédito muestran patrones coincidentes con 
la experiencia histórica (panel inferior del 
primer gráfi co).

Restricciones y contracciones del crédito bancario

En algunas ocasiones la expansión del cré-
dito bancario fl uctúa considerablemente más 
de lo que se esperaría en una fase determi-
nada del ciclo económico. La causa puede ser 
un movimiento amplio de los precios de los 
activos que repercute signifi cativamente en la 
valoración de las garantías y en los balances 
de los hogares y las empresas, provocando 
una reducción de la demanda de crédito y 
un ajuste rápido del suministro de crédito 
bancario frente a una alteración sustancial de 
la solvencia de los prestatarios3. Un aspecto 
particularmente destacado de la turbulencia 
actual es la agudización signifi cativa (y la 
persistencia) de la incertidumbre en torno a 
la valoración de los activos y la solvencia de 
los prestatarios. Por lo tanto, podemos defi nir 
una restricción del crédito como un episodio en 
el cual la tasa de crecimiento de la relación crédito 

2La expansión del crédito bancario está medida 
en términos nominales. Como lo señalan Bernanke 
y Lown (1991), este indicador es ideal para represen-
tar el valor real del otorgamiento de crédito en una 
relación a largo plazo entre banco y prestatario, en la 
cual el plazo de vencimiento efectivo de los préstamos 
es muy extenso.

3La amplifi cación de los ciclos crediticios por efecto 
de la valoración de las garantías, el impacto en los 
balances y las asimetrías de información es el núcleo 
del acelerador fi nanciero modelado por Bernanke, 
Gertler y Gilchrist (1999), así como el tema central 
que abordan Kiyotaki y Moore (1997), Suárez y 
Sussman (1997), Córdoba y Ripoll (2004) y 
Matsuyama (2007).

Recuadro 1.1 (continuación)
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   Fuentes: Encuesta de la Junta de Gobernadores del Sistema de la 
Reserva Federal entre grandes instituciones de crédito, y cálculos del
personal técnico del FMI.
     La muestra de todo el período comienza el primer trimestre de 
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bancario/PIB disminuye más que durante una 
desaceleración normal del ciclo económico.

La amplifi cación de las desaceleraciones 
económicas provocada por la restricción del 
crédito bancario puede ser particularmente 
pronunciada si se producen trastornos en el 
acceso de los bancos a los fondos y los capita-
les, ya sea porque muchas instituciones sufren 
pérdidas que amenazan su capitalización o 
porque una serie de shocks sistémicos profun-
dos erosionan la confi anza de los depositan-
tes en el sistema bancario. Concretamente, si 
los bancos no pueden captar o conservar los 
depósitos ni emitir instrumentos de renta fi ja 
o variable es posible que se resienta la capa-
cidad crediticia de segmentos importantes 
del sistema y que algunas instituciones dejen 
de otorgar préstamos, por necesidad o por 
voluntad propia. A su vez, si los prestatarios 
solventes no tienen acceso al crédito banca-
rio y no hay otras fuentes de fi nanciamiento, 
la desaceleración del crecimiento podría 
profundizarse o prolongarse4. En un caso 
extremo, incluso si los bancos se encontraran 
provisionalmente imposibilitados de canalizar 
el ahorro hacia la inversión podrían produ-
cirse efectos perjudiciales y duraderos reales. 
Por lo tanto, podemos defi nir una contracción 
del crédito como una restricción profunda del 
crédito bancario provocada por una disminución 
signifi cativa de la oferta de crédito en el sistema 
bancario5. La oferta de crédito puede verse 
limitada—y por ende puede transformar una 
restricción en una contracción— si los bancos 

4En su modelo, Green y Oh (1991) enfatizan las 
inefi ciencias que podría generar una contracción 
del crédito.

5Esta defi nición es parecida a la que usan Bernanke 
y Lown (1991), para quienes una contracción del 
crédito bancario es un desplazamiento signifi cativo 
hacia la izquierda de la oferta de préstamos bancarios, 
manteniendo constantes la tasa de interés real y la 
calidad de los posibles prestatarios (pág. 207 del 
original en inglés).

no pueden captar fondos básicos o conser-
varlos debido a un estallido de pánico entre 
los depositantes, o si no pueden movilizar 
fondos mediante la emisión de instrumentos 
de renta fi ja o variable en los mercados de 
capital.

Históricamente, las caídas particularmente 
pronunciadas del crecimiento del PIB real 
estuvieron vinculadas a restricciones del 
crédito bancario; para los efectos de nues-
tra defi nición, ese movimiento ocurrió en 
todos los trimestres durante los cuales la 
tasa de crecimiento de la relación crédito 
bancario/PIB se ubicó en el decil más bajo 
de la distribución a lo largo de las últimas 
décadas (véase el cuadro). En todos los casos, 
las restricciones estuvieron vinculadas a una 
desaceleración aguda de la actividad real, 
lo cual lleva a pensar que pueden haber 
contribuido a amplifi car la desaceleración del 
crecimiento. Además, se registró una dismi-
nución marcada del PIB real en casi todos los 
episodios de restricción del crédito durante 
los cuales el sistema bancario se trastornó; 
ejemplos destacados son Finlandia, Japón, 
Noruega y Suecia, que sufrieron crisis banca-
rias sistémicas.

Con todo, las contracciones del crédito 
bancario son difíciles de reconocer, especial-
mente porque son muchos los factores que 
infl uyen simultáneamente en la oferta y la 
demanda. Ahora bien, un diagrama sencillo 
revela si la disminución del crédito banca-
rio está determinada por factores relativos 
a la demanda o a la oferta. Si el principal 
determinante es la demanda, las tasas activas 
bajan; si es la oferta, suben. Obviamente, en 
la mayoría de los episodios de restricción del 
crédito las tasas activas tienden a bajar, lo 
cual hace pensar que el factor predominante 
en una restricción crediticia es una pertur-
bación negativa de la demanda de crédito 
(véase el cuadro).
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Se impone aquí una advertencia. El retro-
ceso de las tasas activas no implica necesa-
riamente que la oferta no haya entrado en 
juego, sobre todo porque existe la posibilidad 
de que las tasas de interés de intervención 

hayan bajado en respuesta al empeoramiento 
de las perspectivas de crecimiento econó-
mico. Además, los datos agregados de crédito 
podrían ocultar contracciones en determi-
nados sectores de la economía o en el caso 

Recuadro 1.1 (continuación)

Crecimiento del crédito y del PIB real durante las restricciones de crédito bancario

Período completo de la muestra1

Períodos de restricción del crédito bancario      

Crecimiento anual Variación Variación
de la

relación Crecimiento
Crecimiento anual 

de la relación Crecimiento
trimestral 
promedio

trimestral 
promedio de las

crédito
 bancario/PIB

anual 
del PIB real

 crédito
 bancario/PIB

anual del 
PIB real

de las tasas 
activas

tasas de 
intervención

Alemania 5 2,8 –1,7 0,9 0,2 0,1

Australia 9,2 3,8 1,2 1,2 –0,5 –0,4

Canadá 6,8 3,9 –4,2 1,7 –0,1 –0,2

España3 11,2 3,2 0,6 0,8 –0,5 –0,2

Estados Unidos3 5,1 3,4 –2,2 0,8 –0,2 –0,2

Finlandia 7,7 3,1 –10,6 1,2 –0,2 –0,2

Francia 7,3 2,5 –2,2 0,7 –0,1 –0,1

Italia3 8,2 1,8 –0,6 0,8 –0,1 0,0

Japón 4,3 4,8 –6,4 0,5 0,0 0,0

Noruega3 8,3 3,5 –3,4 1,6 –0,2 0,3

Reino Unido3 11,7 2,5 –0,2 0,8 –0,1 –0,2

Suecia3 6,7 2,3 –12,1 1,1 –0,4 –0,3

Promedio 7,6 3,1 –3,5 1,0 –0,2 –0,1

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
1La muestra de todos los países concluye en 2007:T2.
2Las fechas y las clasificaciones de los trastornos bancarios y las crisis bancarias (sistémicas) (Finlandia, Japón, Noruega y Suecia) 

están basadas en Caprio et al. (2005).
3La muestra de la totalidad del período comienza en 1957:T1, excepto en el caso de Italia y Suecia (1970:T1), España (1972:T1), 

el Reino Unido (1962:T1) y Estados Unidos (1952:T1).
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de determinados prestatarios. Por ejemplo, 
las restricciones del crédito que enfrentó 
Estados Unidos a comienzos de la década de 
los años  noventa se transformaron en una 
contracción del crédito bancario al sector 

inmobiliario comercial6. Algo parecido ocu-
rrió durante la crisis bancaria que vivió Japón 

6Véanse Bernanke y Lown (1991) y Owens y 
Shreft (1995).

 Períodos de restricción del crédito bancario

Períodos de trastornos y crisis bancarias
Períodos de restricción del crédito

bancario sin trastornos
   Trimestres conCrecimiento anual Crecimiento anual

de la 
relación Crecimiento

de la 
relación Crecimiento Trimestres con 

restricción crediticia,
trastornos o crisis

crédito
 bancario/PIB

anual 
del PIB real

 crédito
 bancario/PIB

anual del 
PIB real

restricción 
crediticia

bancarias 
(en negrita)2

— — –1,7 0,9 2003:T4–2005:T4
2006:T3–2007:T2

1,67 0,75 1,03 1,38 1961:T4–1962:T4
1970:T2–1970:T4
1991:T4–1993:T2 1991:T4–1992:T4

–3,18 1,50 –4,22 1,74 1958:T2–1958:T4
1983:T2–1984:T1 1983:T2–1984:T1
1998:T4–1999:T4
2001:T1–2001:T2

3,05 0,71 –0,15 0,86 1984:T3–1985:T2  
1993:T3–1995:T4

1,01 0,50 –2,25 1,15 1975:T4–1976:T1
1983:T2–1983:T3
1990:T2–1994:T3 1990:T2–1991:T4

–13,79 0,75 –8,95 1,49 1993:T4–1997:T4 1993:T4–1994:T4

–2,01 0,47 –1,69 0,80 1993:T4–1995:T2 1993:T4–1994:T4
1996:T3–1997:T4

–0,96 1,00 1,15 –0,30 1993:T4–1996:T2 1993:T4–1995:T4

–2,82 0,22 –6,51 0,44 1999:T2–2001:T2  
2002:T3–2004:T4 1999:T2–2004:T4

–4,68 1,05 0,04 2,06 1991:T2–1991:T4 1991:T2–1993:T4
1993:T3–1994:T4

13,13 0,23 –0,12 0,68 1966:T4–1967:T3
1975:T4–1976:T1 1975:T4–1976:T1
1991:T2–1992:T3
1993:T2–1994:T4

–9,65 0,51 –6,36 1,60 1992:T1–1992:T2 1992:T1–1992:T2
1993:T3–1995:T4 1993:T3–1995:T4

–1,7 0,7 –2,5 1,1
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en la misma época, cuando las cuantiosas 
pérdidas de capital de los bancos expuestos 
al sector inmobiliario —tras la fuerte caída 
de los precios de la tierra a fi nes de los años 
ochenta— causaron una contracción credi-
ticia localizada para las empresas que depen-
dían del fi nanciamiento bancario y no 
podían encontrar crédito en los mercados 
de capital7.

7Véase Gan (2007); Peek y Rosengren (2005) tam-
bién documentan la ausencia de una escasez de capi-
tal bancario previamente a la contracción del crédito 
en Japón durante la década pasada. Además, subrayan 
que infl uyó mucho en la persistencia de los efectos 
reales de la crisis el hecho de que los bancos conti-

La situación actual

En este momento hay indicios de una restric-
ción crediticia: los bancos están aplicando nor-
mas de otorgamiento de préstamos más estrictas, 
los diferenciales de crédito son más restrictivos, 
las primas por riesgo aumentaron mucho en 
los mercados de capital y el crédito del sector 
bancario y de los mercados de capital disminuyó 
mucho en relación con el crecimiento del PIB 
real. La transformación de la restricción del 
crédito en una contracción podría manifestarse 
en un alza de las primas por riesgo aplicadas a 

nuaran fi nanciando a prestatarios con problemas, o 
sea, una especie de contracción crediticia al revés.
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todas las categorías de prestatarios —incluso los 
que están normalmente considerados como más 
solventes—, producto de un desplazamiento 
signifi cativo hacia la izquierda de la oferta de 
crédito tanto por parte de las instituciones fi nan-
cieras como de los inversionistas.

Los datos recogidos a través de encuestas 
revelan que tras el comienzo de la convul-
sión fi nanciera en agosto de 2007 los bancos 
endurecieron mucho las normas de otor-
gamiento de préstamos en Estados Unidos 
y la zona del euro, y algo menos en Japón 
(segundo gráfi co). En Estados Unidos y 
la zona del euro, el cambio más hondo lo 
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sufrió el crédito al sector inmobiliario (que 
absorbe más de la mitad del crédito banca-
rio). Aunque se restringió también el crédito 
a las empresas y los hogares —sobre todo 
en Estados Unidos—, la demanda parece 
haberse reducido considerablemente. Es 
lógico preguntarse en qué medida coincide 
esta apreciación con los datos cuantitativos.

Aun habiéndose moderado, el crecimiento 
del crédito bancario en Estados Unidos y la 
zona del euro por el momento sigue siendo 
pujante; en Japón, entre tanto, comenzó a 
perder ímpetu a fi nes de 2006, antes de la 
convulsión mundial actual (tercer gráfi co). 
Es difícil interpretar los datos. En estados 
Unidos, el crecimiento del crédito se dis-
paró después de agosto de 2007 debido a la 
multiplicación de los préstamos comerciales 
e industriales, resultado en parte del desem-
bolso de préstamos para tomas de control 
apalancadas que los bancos habían suscrito 
antes del estallido de la crisis pero que no 
podían sindicar ni vender después. Sin 
embargo, el crecimiento del crédito ha dismi-
nuido desde entonces, sobre todo debido a 
una caída notable del número de préstamos 
al sector inmobiliario, pero se mantiene más 
o menos acorde con las tasas de expansión 
promedio registradas durante el último quin-
quenio. Al mismo tiempo, se aceleró mucho 
el aumento de las tenencias de instrumentos 
de inversión, en parte porque los bancos 
tuvieron que incorporar a sus libros activos de 
entidades que habían estructurado fuera del 
balance.

¿Se está restringiendo el fi nanciamiento en 
los mercados de capital?

Aunque no hay datos que demuestren 
inequívocamente una restricción incipiente 
del crédito bancario, la dislocación de los 
mercados de capital podría presagiar una res-
tricción generalizada del crédito, y conviene 
evaluar esa eventualidad.

La convulsión fi nanciera actual está acom-
pañada de una revaloración más general del 
riesgo, refl ejada en un aumento drástico de 
las primas por riesgo en toda una variedad 
de mercados de crédito (gráfi co 1.5 del texto 
principal del capítulo). Concretamente, como 
resultado de la persistencia de las tensiones 
y de la incertidumbre en torno a las perspec-
tivas de crecimiento, ha bajado muchísimo 
la emisión de productos estructurados de 
fi nanciamiento, han aumentado los diferen-
ciales y se ha reducido la emisión de bonos 
corporativos. La pérdida de confi anza en el 
modelo de titulización fue especialmente pro-
funda en algunos sectores. Concretamente, 
las pérdidas vinculadas a los títulos respalda-
dos por hipotecas residenciales tuvieron un 
impacto negativo en otros productos estructu-
rados y las nuevas emisiones —sobre todo de 
instrumentos relacionados con los inmuebles 
comerciales— sufrieron caídas fuertes en Esta-
dos Unidos y Europa (cuarto gráfi co)8.

Al mismo tiempo, la incertidumbre que 
rodea las perspectivas de crecimiento de 
Estados Unidos y de la zona del euro tuvo un 
impacto negativo en el fi nanciamiento a largo 
plazo captado en los mercados de capital.
• Las primas por riesgo de los mercados 

de bonos corporativos se incrementaron 
mucho de un extremo a otro del espectro 
de calidad del crédito, lo cual sugiere una 
restricción incipiente del financiamiento 
mediante instrumentos de deuda a más 
largo plazo lanzados en los mercados de 
capital (gráfico 1.15 del texto principal 
del capítulo). Aunque es natural que los 

8Además, en agosto de 2007 y tres meses después 
los diferenciales del papel comercial respaldado por 
activos —y sobre todo por hipotecas estadounidenses 
de alto riesgo— aumentaron considerablemente y las 
emisiones experimentaron una disminución tenden-
cial; por su parte, las emisiones y los diferenciales de 
las entidades fi nancieras y no fi nancieras se mantuvie-
ron prácticamente inalteradas.

Recuadro 1.1 (conclusión)
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avanzadas y eso probablemente limite la expansión 
del crédito. En Estados Unidos la situación podría 
verse contrarrestada, al menos en parte, por los 
recortes drásticos de la tasa de interés de inter-
vención; sin embargo, esa distensión ha perdido 
cierto impacto porque al haber menos posibilida-
des de titulizar los créditos bancarios —inclusive 
las hipotecas más seguras— los diferenciales de 
préstamo aumentaron sustancialmente.

En cuanto a los mercados bursátiles, el 
indicador más directo del empeoramiento de 
las condiciones fi nancieras para las empresas 
es el aumento de los diferenciales de los títulos 
corporativos, los que, como muestra el gráfi co 
1.5, subieron considerablemente en los últi-
mos meses. Para los prestatarios de alto riesgo 
ese movimiento, por el momento, es un poco 
menos pronunciado que el registrado durante 
la recesión de 2001, tras el colapso de la burbuja 
informática. Por el contrario, los diferenciales 
que pagan los prestatarios de primera línea están 
cerca de los máximos de 2002, aun si la rentabili-

dad general sigue siendo menor dada la baja de 
los títulos públicos de referencia. Es probable que 
las emisiones de instrumentos complejos de cré-
dito estructurado sean muy limitadas hasta que 
se corrijan debidamente las fallas del proceso de 
titulización que los originó, y que incluso después 
esta actividad transcurra a niveles más bajos.

El otro factor fundamental que determina el 
impacto macroeconómico de un endurecimiento 
de las condiciones fi nancieras es la situación fi nan-
ciera de los hogares y las empresas deudoras. La 
desaceleración reciente del consumo personal en 
Estados Unidos probablemente se deba en cierta 
medida a que los hogares tienen más difi cultades 
para utilizar el valor neto de la vivienda como 
garantía para obtener crédito en un momento en 
que los precios de la vivienda están en retroceso, 
los diferenciales son cada vez mayores y las normas 
de otorgamiento de préstamos, más estrictas. La 
corrección de los precios de las acciones a comien-
zos de 2008 y el deterioro de las condiciones de 
los mercados laborales probablemente agudicen 

LOS MERCADOS FINANCIEROS CONVULSIONAN LAS ECONOMÍAS AVANZADAS

bonos de calificación más baja paguen un 
diferencial más alto durante una desacel-
eración, también se han incrementado 
sustancialmente los diferenciales de los 
bonos de categoría intermedia y de grado 
inversor. Si esa tendencia continúa, es 
posible que se esté incubando una contrac-
ción del financiamiento mediante bonos a 
más largo plazo.

• En lo que respecta a los indicadores cuan-
titativos, la emisión de títulos corporativos 
en Estados Unidos también disminuyó, y 
la emisión de bonos de grado especulativo 
desapareció por completo (cuarto gráfico). 
Es importante reconocer que también cam-
bió la situación de la demanda como conse-
cuencia de las condiciones agregadas de los 
balances de los hogares y de las empresas 
no financieras.

Conclusiones

Ya hay indicios claros de una restricción 
generalizada del crédito en una amplia gama 
de instrumentos de fi nanciamiento, tanto 
bancarios como bursátiles. Los casos de 
contracción parecen estar más localizados 
y parecen limitarse al sector inmobiliario 
estadounidense y a los productos fi nancieros 
estructurados. Sin embargo, como conse-
cuencia de la creciente incertidumbre en 
torno a las perspectivas de crecimiento y a 
la valoración de los activos, nuevas caídas 
fuertes de los precios de los activos y, funda-
mentalmente, una reducción abrupta de la 
capacidad crediticia de segmentos bancarios 
que revisten importancia sistémica, la restric-
ción del crédito podría transformarse en una 
contracción, con consecuencias potencial-
mente graves para el crecimiento.
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la presión a la que se encuentran sometidas las 
fi nanzas de los hogares estadounidenses. Aunque 
el nivel de los activos netos sigue siendo elevado, la 
relación endeudamiento bruto/ingreso es sustan-
cialmente más elevada que en Europa occidental. 
Las empresas de Estados Unidos, por el contrario, 
suelen tener balances sólidos y utilidades elevadas, 
lo cual les permite autofi nanciar la inversión y 
evitar un endeudamiento costoso. Ciertas partes 
de Europa (en particular fuera de Alemania), 
donde las empresas no gozan de una situación 
tan próspera, posiblemente no dispongan de esa 
válvula de escape.

Las tensiones fi nancieras recientes también 
están infl uyendo en los mercados cambiarios. 
El tipo de cambio real efectivo del dólar de 
EE.UU. perdió mucho terreno desde mediados 
de 2007; las causas fueron la disminución de la 
inversión extranjera en títulos estadounidenses 
debido a la pérdida de confi anza en las con-
diciones de liquidez y de rentabilidad de estos 
activos, el empañamiento de las perspectivas 
de crecimiento de la economía nacional y los 
recortes de las tasas de interés (gráfi co 1.7). 
La caída progresiva del valor del dólar desde 
2001 impulsó la exportación neta —uno de los 
principales puntales de la economía nacional 
en 2007— y ayudó a reducir el défi cit en cuenta 
corriente estadounidense a menos del 5% del 
PIB el cuarto trimestre de 2007, es decir, más 
del 1½% del PIB por debajo del máximo regis-
trado en 2006 (recuadro 1.2). No obstante, se 
estima que la moneda estadounidense todavía 
es algo fuerte. Como la fl exibilidad al alza de las 
monedas de varios países con grandes superávits 
en cuenta corriente —sobre todo China y los 
exportadores de petróleo de Oriente Medio— 
es limitada, la principal contraparte del declive 
del dólar de EE.UU. ha sido la apreciación del 
euro, del yen y de otras monedas con régimen 
fl otante, como el dólar canadiense y las divisas 
de algunas economías emergentes. Por lo tanto, 
se estima que el euro también es fuerte, pero 
que el yen sigue estando un poco subvalorado. 
Esta situación es muy diferente de la ocurrida 
entre 1985 y 1991, un período de rápido ajuste 
externo en el cual las trayectorias del ajuste 
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El dólar de EE.UU. se ha depreciado alre-
dedor de 25% en términos reales efectivos 
desde comienzos de 2002 —una de sus caídas 
más pronunciadas desde la época de Bretton 
Woods (primer gráfi co)—, pero como el défi cit 
estadounidense en cuenta corriente se man-
tiene por encima de 5% del PIB las perspectivas 
de solución de los desequilibrios mundiales en 
cuenta corriente son considerablemente incier-
tas. Contra ese telón de fondo, este recuadro 
examina los principales factores detrás de este 
ajuste del dólar, así como los riesgos que acarrea 
y los retos que plantea.

Los factores detrás de la depreciación

La actual caída del dólar coincide con la fuerte 
depreciación de 1985–91 que comenzó en medio 
de un profundo défi cit en cuenta corriente y 
se produjo a lo largo de varios años. Durante 
ambos episodios la depreciación fue paulatina 
y ordenada, con variaciones diarias de menos 
de 2%–3% en términos nominales efectivos. 
Sin embargo, la evolución del saldo en cuenta 
corriente fue muy distinta. En 1985–91, el défi cit 
en cuenta corriente empezó a disminuir durante 
los dos años siguientes a la depreciación inicial 
y para 1991 el saldo era prácticamente cero. Por 
el contrario, desde el inicio del episodio actual 
en 2002 el défi cit en cuenta corriente se agravó, 
hasta llegar a un récord de casi 7% del PIB a 
fi nes de 2005. Recién en 2006 se moderó, y en 
2007 se mantuvo en 5½% del PIB.

Los factores que contribuyeron al profundo y 
creciente défi cit en cuenta corriente de Estados 
Unidos pese a la depreciación sostenida del 
dólar desde 2002 fueron los siguientes:
• El avance de las economías emergentes: La 

depreciación real efectiva del dólar quizás 
exagere la competitividad de Estados Unidos ya 
que no capta del todo su erosión por efecto del 
rápido desplazamiento de las corrientes comer-
ciales hacia economías emergentes y en desa-
rrollo de bajo costo desde la década pasada. 
El precio relativo promedio ponderado, que 

Nota: Los principales autores de este recuadro son 
Selim Elekdag, Kornélia Krajnyák y Jaewoo Lee.

90

105

120

135

150

-2

0

2

4

6

8

60

80

100

120

140

160

Los ciclos del dólar 

   Fuentes: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva 
Federal; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI. 
     TCRE: tipo de cambio real efectivo basado en el IPC; PRPP: 
precio relativo promedio ponderado.    

Tipo de cambio real efectivo (TCRE) 
y déficits en cuenta corriente

Tipo de cambio nominal efectivo, 1973–2007
(Índice)

Déficit en cuenta
corriente (escala der., 
porcentaje del PIB)

TCRE
(escala izq., índice

1990 = 100)

1973 78 83 88 93 98 2003 Mar.
08

Respecto 
de otras 
grandes 
monedas

           Respecto de los
socios comerciales

70

80

90

100

110

120Tipos de cambio reales efectivos
(Índice, 2000 = 100)

  Economías 
en desarrollo

Países industriales

90

100

110

120

130

140

150Indicadores de competitividad
(Índice, 1990 = 100)

TCRE

PRPP

1

1

1990 92 94 96 98 2000 02 04 06

1973 78 83 88 93 98 2003 07:
T4

1973 78 83 88 93 98 2003 07:
T4

DIc.
07

LOS MERCADOS FINANCIEROS CONVULSIONAN LAS ECONOMÍAS AVANZADAS

Recuadro 1.2. Causas y consecuencias de la depreciación del dólar de EE.UU.
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refl eja mejor la creciente importancia de los 
socios comerciales de bajo costo, muestra una 
erosión tendencial de la competitividad esta-
dounidense en comparación con los índices 
del tipo de cambio real (Thomas, Márquez y 
Fahle, 2008).

• El ciclo económico estadounidense: Hasta 
2006 la economía estadounidense experi-
mentó un crecimiento más fuerte que otras 
economías avanzadas —alimentado por 

un consumo pujante, posible gracias a la 
creciente riqueza de los hogares (véase el 
capítulo 3)— y eso fomentó la importación.

• Los precios del petróleo: Empujados por un 
dinámico crecimiento mundial en el que 
participaron también las economías emergen-
tes, los precios del petróleo subieron drástica-
mente hasta tocar máximos históricos en los 
últimos años, lo cual ahondó los défi cits en 
cuenta corriente de países importadores como 
Estados Unidos.

• Los mercados fi nancieros: Los fuertes défi cits 
en cuenta corriente de Estados Unidos estu-
vieron fi nanciados por entradas de capital 
constantes, mayormente a través de instru-
mentos de renta fi ja como títulos respaldados 
por activos, voluminosas compras de bonos 
emitidos por empresas y sociedades cuasies-
tatales por parte de inversionistas privados 
atraídos por la aparente liquidez e innovación 
de los mercados fi nancieros estadounidenses, 
y compras ofi ciales sustanciales de bonos 
del Tesoro estadounidense y de sociedades 
cuasiestatales.
Pero desde mediados de 2007 la depreciación 

del dólar se intensifi có por razones fi nancieras 
y cíclicas. La turbulencia del mercado acen-
tuó la incertidumbre en torno a la valoración 
y la liquidez de activos titulizados en Estados 
Unidos, deprimiendo drásticamente la demanda 
privada de bonos corporativos y cuasiestatales 
—que hasta entonces había sido una fuente de 
dinamismo— y la inversión de cartera neta, y 
sometiendo el dólar a nuevas presiones (segundo 
gráfi co). Al mismo tiempo, la debilidad cíclica 
cada vez mayor del crecimiento estadounidense, 
los recortes de las tasas de interés y las expecta-
tivas de una distensión monetaria más profunda 
actuaron como lastre.

¿Finalizó ya el ajuste?

En este momento en que el dólar roza míni-
mos históricos en términos reales efectivos, cabe 
preguntarse si el ajuste ya fi nalizó o si quizá sea 
excesivo. Según un análisis del Grupo Consul-
tivo sobre Tipos de Cambio (GCTC) del FMI, la 
moneda estadounidense se encuentra más cerca 

2001 02 03 04 05 06 07
-12

-8

-4

0

4

8

12

60

65

70

75

1990 92 94 96 98 2000 02 04 06
-2

0

2

4

6

8

10

-200
-150
-100
-50
0
50
100
150
200
250

   Fuentes: Composición de las reservas oficiales de divisas; 
Haver Analytics, y sistema de capitales internacionales del 
Tesoro estadounidense.

     

Inversiones extranjeras de cartera neta
(Miles de millones de dólares 
de EE.UU.)

Adquisiciones extranjeras netas
(Porcentaje del PIB)

Reservas internacionales en dólares de EE.UU.
(Porcentaje de las reservas mundiales)

Estados Unidos: Inversiones de cartera

A corto plazo
A largo plazo Total

Proporción de las reservas (escala der.)

Variación por valoración (escala izq.)
Reequilibramiento de 
carteras (escala izq.)

2002 03 04 05 06 Ene.
08

Bonos y títulos del Tesoro
Bonos de sociedades cuasiestatales
Bonos de empresas nacionales

07

Recuadro 1.2 (continuación)



21

de su nivel de equilibrio a mediano plazo pero 
sigue siendo algo fuerte. El análisis se basa en 
tres enfoques complementarios (Lee et al., 2008):
• Según el enfoque del equilibrio macroeconó-

mico, persiste cierta desalineación debido a la 
diferencia entre el saldo en cuenta corriente 
proyectado a mediano plazo y un nivel “sosteni-
ble” de la cuenta corriente. En Estados Unidos, 
ese nivel está estimado como un défi cit de 
2%–3% del PIB, determinado en función de 
variables económicas fundamentales a mediano 
plazo como la situación demográfi ca y el saldo 
fi scal estructural, entre otras. De acuerdo con 
las proyecciones, el défi cit estadounidense en 
cuenta corriente bajará a alrededor de 4% del 
PIB en 2013, o sea, más que el nivel soste-
nible. Esta diferencia es considerablemente 
menor que la estimada hace un año, pero hace 
pensar que la depreciación real quizá tendría 
que ahondarse para que el défi cit en cuenta 
corriente llegara a un nivel sostenible.

•  El enfoque de la sostenibilidad externa revela 
una desalineación sustancial. En el caso de 
Estados Unidos, este enfoque se basa en la 
diferencia entre el saldo comercial proyectado 
a mediano plazo y el nivel del saldo comercial 
que estabilizaría la posición estadounidense 
en activos externos netos (AEN) al nivel de 
2006. El saldo estabilizador está calculado 
como un défi cit de más o menos 2% del PIB, 
es decir, muy por debajo del défi cit comercial 
de casi 4% del PIB proyectado para 2013. Esa 
diferencia hace pensar que posiblemente sea 
necesaria una depreciación real sustancial 
para reducir el défi cit comercial a un nivel 
que estabilice la posición en AEN.

• El enfoque de regresión del tipo de cambio 
real de equilibrio en forma reducida ubica 
el dólar más cerca del valor de equilibrio a 
mediano plazo que los otros dos métodos. 
En este modelo el valor de equilibrio está 
estimado directamente en función de varia-
bles económicas fundamentales a mediano 
plazo como la productividad, los activos 
externos netos y los términos de intercam-
bio. La depreciación real efectiva ocurrida 
desde 2002 redujo la sobrevaloración mayor 

estimada a comienzos de esta década, ya que 
la depreciación efectiva del tipo de cambio 
fue más rápida que el declive paulatino del 
tipo de cambio de equilibrio producido por 
el deterioro de la posición en AEN y los tér-
minos de intercambio de Estados Unidos.
Por lo tanto, el análisis del GCTC sugiere que 

el dólar estadounidense todavía es algo fuerte. 
Sin embargo, hay dos factores que podrían 
mitigar la presión cambiaria. El primero es un 
aumento de la valoración que podría moderar 
la disminución del endeudamiento externo de 
Estados Unidos —medido según la posición 
en AEN— implícita en las proyecciones de la 
cuenta corriente. De acuerdo con estimaciones 
preliminares, la posición estadounidense en 
AEN a fi nes de 2007 no fue muy diferente de 
la registrada a fi nes de 2006, pese a un défi cit 
en cuenta corriente equivalente a 5½% del 
PIB, debido al aumento de la valoración de 
las tenencias estadounidenses de instrumentos 
extranjeros de renta variable y la depreciación 
de la moneda. De hecho, el aumento de la valo-
ración afi anzó la posición en AEN de Estados 
Unidos durante muchos años, compensando 
en gran parte el défi cit acumulativo en cuenta 
corriente1. Teniendo en cuenta la experiencia 
histórica, esa situación podría prolongarse, aun 
si el aumento de la valoración fuera menor que 
en los últimos años.

El segundo factor mitigante es la incerti-
dumbre en cuanto al ritmo y la magnitud del 
ajuste de la cuenta corriente producido por 
la depreciación reciente. La disminución del 
défi cit desde 2006 bien podría ser el comienzo 
de un ajuste rezagado pero exhaustivo. Por 
ejemplo, la evolución de prácticas comerciales y 
fi nancieras como la tercerización y la cobertura 
cambiaria a gran escala quizás haya retrasado el 
ajuste por variación del tipo de cambio más de 
lo calculado en períodos anteriores2. Por ende, 

1Para más detalles, véase el recuadro 3.1 de la edición 
de abril de 2007 de Perspectivas de la economía mundial.

2Véanse también Greenspan (2005) y el capítulo 3 de 
la edición de abril de 2007 de Perspectivas de la economía 
mundial.
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el défi cit en cuenta corriente podría disminuir 
mucho más con el correr del tiempo, aun si el 
dólar se mantuviera cerca del bajo nivel actual. 
Sin embargo, durante la fase de ajuste, el fuerte 
défi cit podría seguir ejerciendo una presión 
bajista sobre el dólar.

Los riesgos de un dólar débil

La imagen persistente de un dólar en riesgo 
de baja ha reavivado las inquietudes en cuanto a 
su función como principal moneda de reserva y 
puesto de relieve la disminución del porcentaje 
que ocupa dentro de las reservas ofi ciales desde 
2002. De hecho, el grueso de esa disminución 
sería atribuible a variaciones de la valoración 
causadas por la depreciación del dólar, más 

que a una diversifi cación activa por parte de los 
administradores de las reservas (segundo grá-
fi co). No obstante, una depreciación más honda 
podría restar sufi ciente atractivo a los activos 
denominados en dólares como para que las 
carteras —incluso las de inversionistas estado-
unidenses3— los abandonen. Dado que Estados 
Unidos sigue teniendo grandes necesidades 
de fi nanciamiento externo, una diversifi cación 

3En la actualidad, los inversionistas estadounidenses 
muestran una preferencia marcada por el mercado 
nacional, sobre todo en el caso de los bonos. Pero si 
persisten las preocupaciones en cuanto a la tituli-
zación y la calidad de los activos estadounidenses, 
podría registrarse una salida considerable de capitales.

Recuadro 1.2 (conclusión)
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cambiario y de los desequilibrios en cuenta 
corriente eran más parecidas (recuadro 1.2).

En resumidas cuentas, diremos entonces 
que el impacto generalizado de la turbulencia 
fi nanciera en el mercado bancario y el mercado 
bursátil, sumado a la corrección que está atrave-
sando el sector de la vivienda, representa a todas 
luces una restricción amplia del crédito que ya 
enfrió la actividad de Estados Unidos hacia fi nes 
de 2007 y provocó una respuesta económica 
enérgica, si bien la solidez inicial de los balances 
de las empresas y de los hogares brindó cierta 
protección. El índice de condiciones fi nancieras 
(ICF) del gráfi co 1.4 sugiere que, combinadas, 
la depreciación del tipo de cambio, la distensión 
de la política monetaria y la disminución de 
las tasas de interés a largo plazo de los títulos 
públicos deberían apuntalar la actividad en el 
futuro, pese al ensanchamiento de los diferen-
ciales. Ahora bien, esto no tiene en cuenta el 
rápido endurecimiento de las normas crediti-

cias bancarias ni el colapso de los mercados de 
complejos instrumentos de crédito estructurado, 
que estuvieron estimulando el crecimiento del 
crédito. En términos generales, es probable que 
las condiciones fi nancieras desfavorables sigan 
castigando la economía estadounidense, a pesar 
de la respuesta decisiva de la Reserva Federal. 

Europa occidental también se ve afectada por 
las pérdidas que sufrieron los bancos expuestos 
a inversiones en Estados Unidos, los desborda-
mientos hacia los mercados interbancarios y bur-
sátiles y la presión alcista a la que se encuentra 
sometido el euro, que se refl eja en el deterioro 
del ICF. Aunque no hay por el momento un 
impacto tan evidente en la demanda, es pro-
bable que el endurecimiento de las normas de 
crédito bancario y el ensanchamiento de los 
diferenciales para los prestatarios más riesgo-
sos frenen considerablemente la actividad. En 
Japón, por el contrario, la turbulencia afectó 
mucho menos directamente a las instituciones 

incluso paulatina hacia otras monedas podría 
provocar una depreciación marcada del dólar, 
especialmente en medio de la incertidumbre y 
la turbulencia que continúan aquejando a los 
mercados fi nancieros.

Los fondos soberanos de inversión, que 
en muchos países manejan activos volumino-
sos, contribuyeron a estabilizar los mercados 
fi nancieros y apuntalar el dólar a través de 
infusiones de capital en varias instituciones 
desde mediados de 2007. Como probablemente 
tengan horizontes de inversión más largos que 
muchos de sus homólogos privados, los fondos 
soberanos podrían seguir siendo una fuerza 
estabilizadora en los mercados fi nancieros 
mundiales. Al mismo tiempo, sus administrado-
res podrían hacer más énfasis en la rentabilidad 
que los administradores de reservas ofi ciales, y 
la expansión de la masa de activos (de reserva) 
que manejan podría facilitar una diversifi cación 
de los activos ofi ciales hacia otras monedas y 

agudizar la presión bajista a la que se encuentra 
sometido el dólar.

Otro motivo de inquietud es que, aun siendo 
ordenada, la actual depreciación del dólar está 
desfasada de los desequilibrios mundiales desde 
varios ángulos. El movimiento de los tipos de 
cambio bilaterales y multilaterales desde 2002 
tiene muy poca relación con la distribución de 
los superávits en cuenta corriente, a diferencia 
del último episodio de depreciación del dólar a 
fi nes de la década de 1980, cuando las monedas 
de los países con los superávits más grandes 
experimentaron sin excepción una apreciación 
mayor que las demás (tercer gráfi co). En el 
episodio actual, varios países con grandes supe-
rávits en cuenta corriente mantienen un vínculo 
estrecho entre su moneda y el dólar, lo cual difi -
culta el ajuste. Si esa situación perdura, podría 
ocurrir una redistribución de los desequilibrios 
mundiales —en lugar de una reducción— capaz 
de generar nuevos desequilibrios. 

LOS MERCADOS FINANCIEROS CONVULSIONAN LAS ECONOMÍAS AVANZADAS
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fi nancieras y parece probable que el impacto 
económico se haga sentir a través de las repercu-
siones generales de una desaceleración mundial. 
Sin embargo, todas las economías avanzadas 
enfrentarían graves consecuencias si las restric-
ciones crediticias actuales se transformaran en 
una contracción crediticia propiamente dicha a 
causa de la acumulación de pérdidas bancarias y 
una nueva erosión de la confi anza en el fi nan-
ciamiento estructurado.

¿Se pueden desacoplar las economías 
emergentes y en desarrollo?

Una diferencia notable entre la actual disloca-
ción fi nanciera mundial y los episodios anteriores 
es que por el momento no han ocurrido grandes 
desbordamientos directos hacia las economías 
emergentes y en desarrollo. Las actividades de 
emisión de estas economías disminuyeron desde 
agosto de 2007, en comparación con los niveles 
sumamente elevados del año precedente, pero 
globalmente los fl ujos de divisas conservan en 
gran medida el caudal y las reservas internacio-
nales continúan subiendo (gráfi cos 1.8 y 1.9). 
La inversión extranjera directa y en cartera sigue 
pujante, pese a momentos de nerviosismo en que 
se produjeron fuertes salidas de inversiones de 
cartera. La mayoría de los mercados emergentes 
demuestra un desempeño considerablemente 
superior a los de las economías avanzadas desde 
mediados del año pasado, aunque subieron los 
diferenciales de su deuda corporativa y soberana 
y los precios de sus acciones retrocedieron a 
comienzos de 2008.

Contra este telón de fondo, varios países 
extremadamente dependientes de los préstamos 
transfronterizos a corto plazo —ya sea crédito 
otorgado por bancos extranjeros o tomado por 
bancos nacionales en instituciones extraterrito-
riales— sufrieron más los efectos drásticos de 
la falta de liquidez en agosto de 2007 y muchos 
se enfrentaron a los trastornos de los mercados 
interbancarios locales. Aunque las dislocaciones 
inmediatas se resolvieron satisfactoriamente, las 
entradas de capital disminuyeron en algunos 
casos, como Kazajstán y Letonia, limitando el 
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   Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Capital Data; FMI, International Financial 
Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Diferencial del índice JPMorgan EMBI Global.
     Promedio de la correlación cruzada móvil a 30 días de los diferenciales de deuda de las 
economías emergentes.
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Gráfico 1.8.  Condiciones financieras de las economías 
emergentes

Las corrientes de capital hacia las economías emergentes se moderaron desde agosto  
de 2007, dejando atrás niveles muy elevados. Los precios de los bonos soberanos y los  
instrumentos de renta variable emitidos por las economías emergentes perdieron   
terreno, pero no tanto como los títulos bursátiles de las economías avanzadas.
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crédito interno y frenando el crecimiento del 
PIB. Hasta la fecha ninguna de estas econo-
mías se encontró frente a una repetición de las 
crisis externas ocurridas en otros episodios de 
turbulencia.

Los efectos de desbordamiento de la desacele-
ración de las economías avanzadas en el ámbito 
comercial también son limitados hasta la fecha. 
Se ha registrado cierto impacto en las exporta-
ciones de economías que comercian activamente 
con Estados Unidos. Los exportadores de meta-
les también han experimentado una nivelación 
de los ingresos tras las caídas posteriores a los 
máximos de mediados de 2007. Pero la actividad 
comercial global se mantiene fi rme, apuntalada 
por el fuerte crecimiento de la demanda interna 
en los socios comerciales de las economías 
emergentes.

En medio de este panorama, aunque algunas 
economías emergentes y en desarrollo mostra-
ron indicios de enfriamiento en la última parte 
de 2007, para la totalidad del año el creci-
miento registró un sólido 7,9%, o sea, incluso 
más que en 2006. Además, el crecimiento de 
los últimos años fue pujante en todas las regio-
nes, incluso África y América Latina, como 
lo detalla el capítulo 2. De hecho, muchos 
países siguen enfrentados al reto de lidiar con 
el avance de la infl ación, alimentada por la 
enérgica demanda interna y la rápida expan-
sión del crédito, además del fuerte impacto de 
los precios de los alimentos y de la energía. Por 
ende, los bancos centrales continuaron endu-
reciendo la política monetaria en los últimos 
meses (Chile, China, Colombia, México, Sudá-
frica, Perú, Polonia, Rusia y la provincia china 
de Taiwan han subido las tasas de interés desde 
la publicación de la edición de octubre de 2007 
de Perspectivas de la economía mundial), aunque 
algunos (Filipinas, Turquía) han comenzado 
a distenderla. Ahora bien, hay casos —como 
China y los exportadores de petróleo de 
Oriente Medio— en los cuales el margen de 
endurecimiento monetario se encuentra limi-
tado por la infl exibilidad relativa de la moneda 
nacional frente a un dólar de EE.UU. en caída. 
En China, la tasa de apreciación del renminbi 
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   Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     En Asia, las economías recientemente industrializadas (ERI) son Corea, la provincia china   
de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
     Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
     Hungría, Polonia y la República Checa.
     Botswana, Burkina Faso, Camerún, Chad, Côte d'Ivoire, Djibouti, Etiopía, Gabón, Ghana,  
Guinea, Guinea Ecuatorial, Kenya, Madagascar, Malí, Mauricio, Mozambique, Namibia,  
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y Zambia.
     Arabia Saudita, Bahrein, Egipto, los Emiratos Árabes Unidos, Jordania, Kuwait, Líbano, Libia,  
Omán, Qatar, la República Árabe Siria, la República del Yemen y la República Islámica del Irán.
     Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y la República Bolivariana de Venezuela.
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Gráfico 1.9.  Situación externa de las economías 
emergentes y en desarrollo 
(Índice, 2000 = 100)

En términos generales, los tipos de cambio de las economías emergentes y en desarrollo  
siguieron apreciándose, frente a las entradas cuantiosas de divisas y a pesar de una 
intervención voluminosa que ha aumentado las reservas hasta niveles sin precedentes.
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frente al dólar subió notablemente desde agosto, 
pero la fl uctuación fue más moderada en térmi-
nos efectivos y se estima que la moneda perma-
nece considerablemente subvalorada.

Es natural preguntarse de dónde procede esta 
resiliencia y si las economías emergentes y en 
desarrollo lograrán desacoplarse efectivamente de 
la fuerte desaceleración —si no recesión— de las 
economías avanzadas en 2008. Los puntales princi-
pales son dos: el poderoso ímpetu de crecimiento 
que transmite el aumento de la productividad 
derivado de la integración en la economía mun-
dial y el afi anzamiento de la estabilización gracias 
a la mejora de los marcos de política macroeco-
nómica. Lo que importa saber no es solo cómo 
evolucionaron estos factores en cada país, sino 
también cómo interactuaron entre países para 
alterar la dinámica del crecimiento mundial.

En ediciones anteriores de Perspectivas de la 
economía mundial y en un corpus analítico cada 
vez más extenso se analiza con cierto detalle 
cómo se combinaron las reformas de mercado y 
el avance tecnológico para desagregar el proceso 
de producción y explotar a escala mundial los 
recursos laborales desaprovechados, sobre todo 
en China, India y las economías emergentes de 
Europa. A su vez, ese proceso promovió aumen-
tos rápidos y sostenidos de la productividad que 
se tradujeron en una divergencia notable del 
crecimiento del PIB de las economías avanzadas 
de un lado, y de las economías en desarrollo del 
otro, desde el año 2000.

En consecuencia, la dinámica de crecimiento 
de la economía mundial experimentó dos 
cambios profundos. En primer lugar, el creci-
miento de la actividad mundial durante el último 
quinquenio estuvo dominado por las economías 
emergentes y en desarrollo: alrededor de una 
cuarta parte se originó en China; casi la mitad, 
en Brasil, China, India y Rusia; y alrededor de 
dos tercios —en comparación con la mitad en los 
años setenta— en las economías emergentes y en 
desarrollo tomadas en conjunto (gráfi co 1.10). 
El crecimiento de estas economías también exige 
un uso intensivo de recursos naturales, dados 
sus patrones de producción y consumo (véase el 
capítulo 5 de la edición de septiembre de 2006 

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Gráfico 1.10.  Economías emergentes y en desarrollo: 
Una influencia mundial creciente 

Las economías emergentes y en desarrollo originaron alrededor de dos tercios   
de la expansión del producto (sobre la base de la paridad del poder adquisitivo)  
y más de la mitad del aumento de los volúmenes de importación desde que comenzó
la aceleración en 2002. Asimismo, registraron grandes superávits en cuenta corriente, 
a diferencia del déficit colectivo característico antes de esta década.
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de Perspectivas de la economía mundial). Una de 
las consecuencias de estas tendencias es que la 
expansión de la demanda de productos básicos 
críticos como el petróleo, los metales y los ali-
mentos ahora está impulsada por el crecimiento 
de estas economías, que originan más del 90% 
del aumento del consumo de productos deriva-
dos del petróleo y de metales y 80% del aumento 
del consumo de cereales registrados desde 2002 
(el resto es atribuible mayormente a los biocom-
bustibles). Esto contribuyó al encarecimiento 
pronunciado y sostenido de los productos básicos 
durante el último año, pese a la moderación del 
crecimiento de las economías avanzadas, y es 
un factor importante en la fortaleza reciente de 
las economías africanas y latinoamericanas que 
exportan productos básicos y de los exportadores 
de petróleo de Oriente Medio.

El segundo cambio es la importancia cada vez 
mayor de las economías emergentes y en desarro-
llo dentro de la estructura del comercio mundial. 
Hoy por hoy, originan alrededor de un tercio 
del comercio internacional y más de la mitad del 
aumento total de los volúmenes de importación 
registrado desde 2000. Además, la confi guración 
de las corrientes comerciales cambió. Casi la mitad 
de las exportaciones de las economías emergentes 
y en desarrollo está dirigida actualmente hacia 
otras economías del mismo grupo; el caso más 
notable es la intensifi cación de las corrientes 
comerciales entre las economías emergentes de 
Asia. Como lo explica con más detalle el capítulo 
5, África y América Latina también están comen-
zando a diversifi car sus destinos de exportación y 
ampliar su base exportadora, ya que están apro-
vechando mejor los benefi cios del actual auge de 
precios de los productos básicos para incrementar 
la exportación de productos manufacturados con 
un valor agregado mayor. En consecuencia, los 
ciclos económicos de las economías avanzadas 
quizá tengan una infl uencia menos preponderante 
en las fl uctuaciones de la actividad de las econo-
mías emergentes y en desarrollo, aun si estas se 
abren más al comercio internacional.

En el plano de las políticas, la mayor parte 
de las economías emergentes y en desarrollo 
mantuvo políticas macroeconómicas disciplina-

das durante los últimos años que le permitieron 
recortar los défi cits fi scales y la infl ación. Los 
balances públicos son más sólidos y la vulne-
rabilidad externa ha disminuido considera-
blemente, ya que las reservas internacionales 
tocan máximos históricos y la dependencia 
del endeudamiento externo está más bien 
contenida; véase, por ejemplo, el análisis más 
exhaustivo del capítulo 2 sobre América Latina, 
una región muy golpeada en el pasado por 
las interrupciones repentinas de los fl ujos de 
capital. De hecho, en términos agregados, estas 
economías son en la actualidad importantes 
exportadoras de ahorros, en marcada oposición 
a las últimas décadas del siglo pasado. Induda-
blemente, persisten los motivos de inquietud: el 
gasto público ha podido aumentar a un ritmo 
excesivo, alimentado por una rápida acumula-
ción de ingresos tributarios que quizá no sea 
sustentable cuando el crecimiento se suavice; los 
auges del crédito interno podrían fragilizar los 
balances de las instituciones fi nancieras, y algu-
nos países, sobre todo las economías emergentes 
de Europa, mantienen profundos défi cits en 
cuenta corriente fi nanciados, al menos en parte, 
por operaciones de deuda a corto plazo (véase 
también el capítulo 2). A pesar de todo esto, el 
marco general de la política macroeconómica es 
signifi cativamente más fi rme.

La pujanza del crecimiento interno, la cre-
ciente participación en la economía mundial y el 
afi anzamiento de los marcos de política macroeco-
nómica parecen haber ayudado a las economías 
emergentes y en desarrollo a depender menos de 
los ciclos de actividad de las economías avanzadas, 
aunque los desbordamientos no han desaparecido 
del todo. Akin y Kose (2007), por ejemplo, esti-
man que los desbordamientos de las economías 
avanzadas que repercuten en el crecimiento de las 
economías emergentes y en desarrollo disminuye-
ron sustancialmente desde mediados de la década 
de 1980, pero siguen siendo sustanciales (el grado 
de transmisión es del orden del 35% hacia las eco-
nomías emergentes y del 45% hacia las economías 
en desarrollo más dependientes de los productos 
básicos). Análogamente, la edición de abril de 2007 
de Perspectivas de la economía mundial concluyó
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que los desbordamientos continúan siendo 
sustanciales, sobre todo en las economías muy 
abiertas, y son no lineales, es decir, suaves durante 
las desaceleraciones de las economías avanzadas 
pero más graves durante las recesiones. Una de las 
causas de esta ausencia de linealidad quizá radique 
en la importancia de los canales fi nancieros; por 
ejemplo, la estrecha sincronización de los precios 
mundiales de las acciones durante una corrección 
y la posibilidad de interrupciones abruptas de la 
circulación de capitales hacia las economías emer-
gentes consideradas vulnerables en medio de una 
crisis fi nanciera.

La transición hacia un mundo multipolar 
mucho menos dependiente de Estados Uni-
dos como motor del crecimiento mundial ha 
alterado la dinámica de la economía mundial y 
tiene implicaciones para el análisis de los riesgos 
y las perspectivas, que este capítulo aborda más 
adelante. Hay tres tendencias destacadas:
• El gran dinamismo de la demanda interna 

de las economías emergentes y en desarrollo 
actúa como un “amortiguador comercial” y les 
permitió a las exportaciones estadounidenses un 
avance sólido durante el último año mientras la 
demanda interna de Estados Unidos se contraía. 
Sin embargo, estos mismos factores desactivaron 
en parte el “amortiguador de los precios de 
los productos básicos” que en el pasado logró 
suavizar el impacto de la desaceleración de la 
demanda agregada de las economías avanzadas. 
Lo más notable es que el alza de los precios del 
petróleo a niveles récord a comienzos de 2008, 
ocurrida pese a la caída de la demanda en las 
economías avanzadas, simultáneamente des-
alentó el consumo y avivó las inquietudes infla-
cionarias en las economías avanzadas, restándole 
margen de acción a la política monetaria.

• La transformación de las economías emergen-
tes y en desarrollo —tomadas como grupo— 
en ahorradores netos engrosó el ahorro mun-
dial disponible y empujó las tasas de interés 
a la baja. Cabría preguntarse si la abundancia 
de liquidez resultante ayudó a acelerar más la 
innovación financiera y a financiar los excesos 
de los mercados financieros mundiales durante 
los últimos años, sembrando las semillas de la 

turbulencia actual. En los últimos tiempos, la 
infusión de recursos financieros provenientes 
de fondos de inversión soberanos de economías 
emergentes y en desarrollo para recapitalizar la 
banca estadounidense actuó como un valioso 
“amortiguador financiero”. De cara al futuro, 
será importante observar si la dislocación del 
sector financiero de Estados Unidos estimula la 
circulación de capitales hacia otros mercados, 
contribuyendo a la formación de burbujas de 
precios de los activos u otros excesos. Por ejem-
plo, es poco lo que se sabe sobre los destinos de 
inversión de los grandes superávits de petrodó-
lares que se formaron en los últimos años. El 
recuadro 2.2 muestra que gran parte de esos 
recursos se encauzó hacia economías emergen-
tes, sobre todo de Europa. Esos flujos podrían 
intensificarse, especialmente si los precios de 
la energía se mantienen a niveles elevados, 
pero también podrían disminuir si el petróleo 
se abaratara en medio de una desaceleración 
mundial.

• El proceso de ajuste externo y coordinación 
en materia de política económica es hoy 
más multifacético y complejo. Una respuesta 
eficaz frente a la ralentización de la activi-
dad mundial exigiría la participación de las 
grandes economías emergentes además de 
las economías avanzadas, en reconocimiento 
de su creciente participación en la demanda 
mundial agregada y el espacio económico que 
han ganado gracias a una ejecución discipli-
nada de sus políticas. Además, a diferencia de 
la situación de los años ochenta, los desequi-
librios mundiales en cuenta corriente ya no 
competen únicamente a las grandes econo-
mías avanzadas, como lo reconoció la consulta 
multilateral organizada el año pasado por el 
FMI, en la cual participaron también China y 
Arabia Saudita. Aunque los planes debatidos 
entonces están progresando, la coexistencia 
de regímenes cambiarios flexibles en algunas 
de las principales economías y de regímenes 
fijos y sumamente controlados en otras les 
resta eficacia a las fluctuaciones de los tipos 
de cambio a la hora de corregir los desequi-
librios mundiales (recuadro 1.3).
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En los nueve meses transcurridos desde la publi-
cación del informe acerca de la Consulta Multilate-
ral sobre los Desequilibrios Mundiales, la economía 
mundial se ha visto afectada por una serie de shocks 
que no fueron totalmente previstos en el momento 
de las consultas1. Cabe señalar particularmente la 
turbulencia fi nanciera —generada por la crisis de 
las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos— que 
ha atenazado los mercados monetarios y de crédito 
en Estados Unidos y en Europa desde el verano de 
2007. La preocupación por la compresión del cré-
dito y una desaceleración económica más profunda 
de lo previsto han orientado la atención de las 
autoridades estadounidenses hacia la aplicación de 
una política monetaria más acomodaticia y medidas 
de estímulo fi scal. Además, con la depreciación 
del dólar y un crecimiento moderado, el défi cit en 
cuenta corriente de Estados Unidos se ha reducido 
y sus perspectivas han mejorado considerablemente. 
Contra este telón de fondo, ¿sigue siendo relevante 
el marco de política de las consultas multilaterales, o 
ha sido superado por los acontecimientos recientes? 

Aunque las perturbaciones en los mercados 
fi nancieros plantean importantes cuestiones para 
las autoridades económicas, los objetivos de política 
de la consulta multilateral siguen siendo pertinentes 
para ayudar a mitigar los riesgos relacionados con 
los desequilibrios mundiales que aún se mantienen 
altos. En cualquier caso, los dos objetivos de la con-
sulta multilateral —facilitar la corrección ordenada 
de los desequilibrios en forma compatible con el 
crecimiento mundial sostenido— revisten cada vez 
más importancia, habida cuenta de las recientes 
perturbaciones fi nancieras y la posible desacelera-
ción del crecimiento mundial. La desaceleración en 
Estados Unidos, por ejemplo, destaca la importan-
cia de garantizar una demanda interna fi rme en 
otros países a fi n de respaldar el crecimiento de la 

Nota: El autor principal de este recuadro es Hamid 
Faruqee.

1El informe del personal técnico acerca de la Con-
sulta Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales se 
publicó el 7 de agosto de 2007, y puede consultarse en 
www.imf.org (véase la nota de información al público 
No. 07/97). En el recuadro 1.3 de la edición de octu-
bre de Perspectivas de la economía mundial se presenta 
información resumida sobre esa consulta.

economía mundial. Además, la naturaleza brusca 
e inesperada de las recientes turbulencias fi nancie-
ras subraya la preocupación por un posible ajuste 
desordenado del mercado que el asesoramiento de 
política económica que brinda el FMI procura evitar 
desde hace tiempo. Contra este telón de fondo, en 
este recuadro se examinan los recientes avances 
realizados en la aplicación de los planes de política 
anunciados por cada participante en la consulta 
multilateral. También se evalúan las perspectivas con 
respecto al ajuste de los desequilibrios mundiales y 
los distintos riesgos que se plantean, habida cuenta 
de la reciente evolución económica y de política. 
Aunque las perspectivas han mejorado, los riesgos 
relacionados con estos desequilibrios que aún son 
considerables —particularmente en el momento 
actual— justifi can la necesidad de avanzar en la 
aplicación de los planes de política esbozados 
para mitigar estos riesgos, pero con la fl exibilidad 
adecuada a fi n de tener debidamente en cuenta la 
evolución del entorno mundial.

¿Cuáles han sido los avances realizados?

Un logro fundamental de la consulta multi-
lateral ha sido el conjunto de planes de política 
establecidos con bastante detalle por los parti-
cipantes. Estos planes son compatibles con los 
objetivos internos de cada país y con la estrategia 
del Comité Monetario y Financiero Internacional 
(CMFI) para reducir los desequilibrios2. Dadas 

2Como se señala en el comunicado del CMFI del 
17 de septiembre de 2006, esta estrategia comprende 
“medidas para aumentar el ahorro nacional en Estados 
Unidos, incluida la consolidación fi scal; nuevos avances 
en las reformas orientadas a estimular el crecimiento 
en Europa; más reformas estructurales, incluida la 
consolidación fi scal, en Japón; reformas para fomentar 
la demanda interna en los países emergentes de Asia y 
permitir una mayor fl exibilidad de los tipos de cambio 
de varios países en situación de superávit, y aumentos 
del gasto compatibles con la capacidad de absorción y la 
estabilidad macroeconómica de los países productores 
de petróleo”. El 14 de abril de 2007 los participantes en 
la consulta multilateral anunciaron conjuntamente sus 
respectivos planes de política, que son compatibles con 
la estrategia del CMFI; estos planes pueden consultarse 
en el apéndice del informe del personal técnico sobre 
la consulta multilateral.

Recuadro 1.3. Consulta Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales: Informe de avance
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la relevancia e importancia que siguen teniendo 
estos planes de política, ¿qué medidas se han 
adoptado? 

China ha realizado algunos avances en el 
reequilibrio del crecimiento hacia el consumo 
interno, a través, entre otras medidas, del 
aumento del gasto público en programas sociales 
y las reformas del sector fi nanciero, y ha tomado 
medidas graduales para fl exibilizar aún más su 
moneda. 
• El gasto público sigue reorientándose hacia los 

programas sociales, los cuales constituirán un 
objetivo primordial del presupuesto de 2008. 
Entre las medidas previstas cabe señalar la 
continua ampliación del sistema de salud de 
las cooperativas rurales, la educación gratuita 
obligatoria en los sectores rurales y el forta-
lecimiento de varios programas de seguridad 
social.

• Las reformas fi nancieras comprenden la libe-
ralización de algunas restricciones a la partici-
pación extranjera en las compañías nacionales 
de valores, la simplifi cación del proceso de 
emisiones de bonos de las compañías cotiza-
das en bolsa y la adopción de medidas para 
permitir a las empresas de inversión extran-
jera (es decir, las empresas constituidas en 
sociedad en el país) emitir bonos y acciones 
y otras participaciones de capital en China3.
La reforma tributaria del sector externo 
comprende la reducción de los aranceles sobre 
las importaciones de varias materias primas y 
productos agrícolas, el aumento de los impues-
tos sobre las exportaciones a las industrias de 
uso intensivo de energía y la aplicación de una 
tasa impositiva empresarial unifi cada para las 
empresas fi nanciadas con capital nacional y 
extranjero.

• La fl exibilidad del tipo de cambio ha aumen-
tado considerablemente. Desde la ampliación 
de la banda de fl uctuación del tipo de cambio 

3En 2007 también se incrementaron considerable-
mente las cuotas en el marco del programa de Inver-
sionistas Institucionales Nacionales Califi cados y el 
programa de Inversionistas Institucionales Extranjeros 
Califi cados.

diario (del 0,3% al 0,5%) a mediados de 2007, 
el renminbi ha mostrado un mayor grado de 
apreciación bilateral frente al dólar, aunque 
mucho menos en términos efectivos, dada 
la depreciación multilateral del dólar. Desde 
el verano pasado, la moneda de China se ha 
apreciado en alrededor del 4% frente al dólar 
y del 1% en términos efectivos reales4.
En Arabia Saudita, las autoridades han aumen-

tado el gasto en la infraestructura económica y 
social necesaria. El gasto total en el presupuesto 
para 2007 se incrementó un 11% con respecto 
a 2006. Las proyecciones del personal técnico 
indican que el resultado presupuestario de 2008 
será más expansivo. Los gastos en infraestructura 
económica incluyen las inversiones orientadas a 
mejorar la capacidad de producción y refi nación 
en el sector petrolero y los proyectos basados en 
las alianzas entre los sectores público y privado, 
con respecto a los cuales se han ampliado los 
planes a mediano plazo en un 60% desde 2006. 
El contenido de importaciones relacionado con 
estos proyectos es alto. Al aumentar las presiones 
infl acionarias internas, será importante estable-
cer un orden de prioridad del gasto en ámbitos 
tales como la infraestructura a fi n de reducir los 
estrangulamientos de la oferta.

Japón ha avanzado en la reforma de los 
mercados de productos, y la consolidación fi scal 
también ha progresado más rápidamente de lo 
previsto. 
• Se han aplicado algunas reformas para libe-

ralizar los mercados de productos. Correos 
de Japón se convirtió en una sociedad por 
acciones en 2007. Con respecto a la apertura al 
comercio, también se fi rmaron varios acuerdos 
de asociación económica. 

• Se han adoptado algunas medidas para igualar 
las condiciones aplicables a la inversión extran-
jera directa en el país. El gobierno eliminó 
uno de los obstáculos observados mediante el 

4Datos basados en el promedio del tipo de cambio 
de enero de 2008 con respecto al promedio del 
período comprendido entre el 22 de agosto y el 19 de 
septiembre (período de referencia de la edición de 
octubre de 2007 de Perspectivas de la economía mundial).

Recuadro 1.3 (continuación)
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aplazamiento del impuesto sobre las ganan-
cias de capital en las fusiones “triangulares” 
(aquellas por medio de las cuales una empresa 
extranjera adquiere una empresa japonesa 
susceptible de absorción a través de una uni-
dad local).
En la zona del euro, los países miembros han 

tomado medidas para acelerar la integración 
fi nanciera y mejorar los incentivos en los merca-
dos de trabajo. Los avances en la liberalización 
de los mercados de productos han sido más 
limitados, aunque ya se ha iniciado la imple-
mentación de la Directiva de Servicios. 
• Se ha avanzado considerablemente a nivel de 

la UE en la reducción de las barreras naciona-
les en el mercado único de servicios fi nancie-
ros, incluida la promulgación de la Directiva 
de Servicios de Pago, que es necesaria para 
crear una zona única de pagos europeos. Se 
ha adoptado un nuevo código de conducta 
para mejorar los servicios de compensación y 
liquidación de pagos en Europa. 

• Los Estados miembros de la UE han avanzado 
en la puesta en práctica de las recomendacio-
nes para mejorar la fl exibilidad y la seguridad 
en los mercados de trabajo. Los sistemas de 
negociación colectiva de algunos países se 
están adaptando gradualmente para mejo-
rar la fl exibilidad en los salarios y el horario 
laboral a través de acuerdos de negociación 
menos centralizados y más diferenciados5. No 
obstante, los avances han sido mucho menos 
importantes (con algunas excepciones) en el 
ámbito de la movilidad transfronteriza de la 
mano de obra.

• Los avances orientados a mejorar la competen-
cia en el ámbito de los servicios son visibles, 
aunque en un número limitado de países6. Se 
han tomado algunas medidas para abrir las 

5También se han limitado los aumentos de los sala-
rios mínimos, se ha fl exibilizado la restricción de la 
semana de 35 horas en Francia y se han reducido los 
impuestos sobre la nómina en Alemania.  

6En Francia se han adoptado medidas para reducir 
los obstáculos jurídicos al establecimiento de grandes 
tiendas minoristas, restaurantes y hoteles.

industrias de red en los sectores ferroviario, 
las telecomunicaciones y la energía en varios 
países miembros. Un grupo más pequeño 
de países ha adoptado medidas en el sector 
minorista. 
En Estados Unidos, además de la disminu-

ción del défi cit en cuenta corriente, el avance 
principal ha sido la reducción sostenida del 
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défi cit presupuestario federal por delante de las 
proyecciones anteriores. El défi cit presupuestario 
federal unifi cado se redujo al 1,2% del PIB en 
el ejercicio 2007, nivel muy inferior al presupues-
tado originalmente. De cara al futuro, se prevé 
que el défi cit aumente temporalmente hasta el 
3¼%–3½% del PIB en los ejercicios 2008 y 2009, 
debido a la desaceleración cíclica y al paquete 
de medidas de estímulo temporal por valor de 
$170.000 millones y otros aumentos del gasto 
(relacionados principalmente con la seguridad). 
El presupuesto del gobierno tiene por objeto 
reducir el défi cit y alcanzar un pequeño superávit 
en el ejercicio 2012, aunque para lograrlo será 
necesario un control muy estricto, debido a los 
graves desafíos presupuestarios. Las proyeccio-
nes a mediano plazo preparadas por el perso-
nal técnico del FMI apuntan a una reducción 
moderada de la brecha presupuestaria hacia 
la meta fi jada por el gobierno, la cual sigue 
siendo un objetivo esencial para controlar las 
presiones a más largo plazo sobre las fi nanzas 
públicas.

¿Cuáles son las perspectivas y los riesgos para los 
desequilibrios mundiales?

En general, los participantes en la consulta 
multilateral han avanzado notablemente en 
varios ámbitos con respecto a los planes de polí-
tica esbozados por cada uno de ellos. Gracias a 
varios factores económicos y de política, las pers-
pectivas para los desequilibrios mundiales tam-
bién han avanzado en una dirección favorable 
(véase el gráfi co). Estos desequilibrios parecen 
haber alcanzado un nivel máximo en 2006–07 y 
las proyecciones apuntan a una reducción más 
rápida de lo previsto anteriormente, aunque 
siguen siendo considerables en comparación 
con los niveles históricos. 

Al examinar específi camente el caso de 
Estados Unidos, se observa que el saldo y la 
trayectoria de la cuenta corriente han mejorado 
considerablemente desde la consulta multila-
teral. Como se analiza con más detalle en el 
recuadro 1.2, con un crecimiento moderado y la 
depreciación del dólar, el défi cit de la balanza de 
pagos en cuenta corriente de Estados Unidos se 

ha reducido más rápidamente de lo previsto (a 
alrededor del 5½% del PIB en 2007), mientras 
que la posición neta de activos externos estado-
unidense se ha mantenido sorprendentemente 
estable. La mejora de la trayectoria proyectada 
de la cuenta corriente a mediano plazo refl eja en 
parte la disminución de la inversión residencial 
y una ligera recuperación gradual de la tasa de 
ahorro personal en un entorno caracterizado 
por la disponibilidad más limitada del crédito y 
la desaceleración del crecimiento. La trayectoria 
más positiva de los activos externos netos estado-
unidenses obedece a la reducción de los défi cits 
de fl ujos, así como a una situación inicial más 
fi rme, dadas las sólidas ganancias de valoración 
y los diferenciales de rendimiento a favor de la 
inversión extranjera estadounidense. 

La contrapartida del ajuste externo de Estados 
Unidos es el cambio en China hacia una trayec-
toria moderada a la baja del superávit en cuenta 
corriente en comparación con las proyecciones 
anteriores, dado que se prevé un aumento del 
consumo interno a mediano plazo (del 51% 
al 57% del PIB). Además, debido a la aprecia-
ción del tipo de cambio y a la desaceleración 
del crecimiento en los países socios, se prevé 
una ampliación del défi cit en cuenta corriente 
de la zona del euro. Además, se espera que los 
superávits externos en Arabia Saudita sean más 
moderados, debido al aumento de la inversión y 
del gasto en infraestructura, que incrementan el 
défi cit comercial no petrolero.

No obstante, los riesgos relacionados con los 
desequilibrios no se han disipado. De hecho, 
algunos de estos riesgos se han agudizado ante 
la evolución económica mundial y las recientes 
perturbaciones fi nancieras, lo que obedece 
principalmente a las razones siguientes:
• En un período de debilitamiento de la con-

fi anza de los mercados, los riesgos de que 
se produzca un ajuste desordenado de los 
mercados siguen siendo claramente un motivo 
de preocupación. Aunque hasta la fecha la 
depreciación del dólar ha sido ordenada, el 
nivel de los desequilibrios sigue siendo mucho 
mayor que en episodios anteriores de ajuste 
signifi cativo del dólar (véase el recuadro 1.2). 

Recuadro 1.3 (conclusión)
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Perspectivas y riesgos para la 
economía mundial

La propagación de la crisis fi nanciera ha 
empañado aún más las perspectivas económicas 
desde la actualización de enero de 2008 de Pers-
pectivas de la economía mundial. De acuerdo con 
las proyecciones de base del FMI, los mercados 
fi nancieros no se estabilizarán sino paulatina-
mente durante 2008 y 2009, los diferenciales de 
riesgo se mantendrán muy por encima de los 
niveles excepcionalmente bajos previos a agosto 

de 2007 y los bancos continuarán restringiendo 
el crédito. Los precios de los productos básicos 
conservarán más o menos los mismos niveles 
elevados que tenían a fi nes de 2007. La previ-
sión básica contempla también un enfriamiento 
de la economía mundial, del 4,9% en 2007 al 
3,7% en 2008 y 3,8% en 2009. 

Entre las principales economías avanzadas, 
se proyecta que Estados Unidos entrará en 
una recesión suave en 2008 pese a las rebajas 
drásticas instituidas por la Reserva Federal y la 
ejecución oportuna de un programa de estímulo 

PERSPECTIVAS Y RIESGOS PARA LA ECONOMÍA MUNDIAL

Además, las persistentes pérdidas importantes 
por tenencia de activos externos estadouniden-
ses, así como la disminución de la confi anza 
en algunos activos garantizados por valores y 
productos fi nancieros estructurados, parecen 
indicar que podrían aumentar las difi cultades 
para obtener fi nanciamiento externo.

• La reciente estructura asimétrica de las fl uc-
tuaciones cambiarias con respecto al dólar de 
EE.UU. —que se ha depreciado mucho menos 
frente a las monedas de algunos países clave 
con superávit— sigue subrayando la necesi-
dad de llevar a cabo un ajuste de amplia base 
(véase el recuadro 1.2). Un ajuste despropor-
cionado, por otra parte, podría avivar el pro-
teccionismo, especialmente en el contexto de 
una desaceleración del crecimiento mundial7.

• En Estados Unidos, el endurecimiento de 
las normas de crédito, la disminución de los 
precios de la vivienda y la desaceleración del 
crecimiento podrían favorecer cierta normaliza-
ción del ahorro de los hogares, que se sitúa en 
niveles bajos. Sin embargo, las perspectivas de 
una moderación de la demanda en Estados Uni-

7Véase un análisis sobre la naturaleza anticíclica del 
proteccionismo comercial en Bagwell y Staiger (1997) 
y las referencias incluidas en ese estudio. Además 
de las barreras arancelarias y no arancelarias, Leidy 
(1996) señala que el debilitamiento de la situación 
macroeconómica también puede generar la aplicación 
de medidas antidumping y derechos compensatorios.

dos deberían contrarrestarse con una demanda 
interna más fi rme en otros países para evitar 
una desaceleración mundial más profunda. 

• A pesar de una ligera desaceleración en las 
economías avanzadas, los precios volátiles del 
petróleo —que han alcanzado nuevos máxi-
mos— podrían frenar la reducción de los 
desequilibrios mundiales. Dada la solidez de 
la demanda en las economías de mercados 
emergentes y la persistente preocupación por 
las perturbaciones de la oferta, las rigideces en 
los mercados implican un riesgo persistente al 
alza de los precios del petróleo, el cual podría 
agravar el problema de los desequilibrios.
Estas razones parecen indicar que los pla-

nes de política establecidos en el marco de la 
consulta multilateral siguen siendo relevantes y 
subrayan la necesidad de avanzar en su aplica-
ción, aunque con la fl exibilidad necesaria a fi n 
de tener en cuenta la evolución mundial. En 
este contexto, dada la persistente turbulencia 
fi nanciera y las perspectivas sombrías para la eco-
nomía mundial, todos los participantes deberán 
seguir avanzando claramente en la aplicación 
de estos planes de política, lo que facilitará un 
cambio ordenado en la estructura mundial de la 
demanda a fi n de limitar los riesgos mundiales 
relacionados con los desequilibrios y ofrecer el 
respaldo necesario a la economía mundial en 
un momento de creciente incertidumbre en 
los mercados.
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fi scal. La moderación de la demanda por efecto 
del ciclo de la vivienda —la caída de los precios 
de la vivienda hace crecer el número de ejecu-
ciones hipotecarias, y los precios bajan nueva-
mente— se ve reforzada por un ciclo fi nanciero 
interconectado: la presión sobre los capitales y 
el crédito fuerza la venta de activos, se reducen 
los valores de mercado y la fase descendente del 
ciclo del crédito se vuelve aún más pronunciada. 
Como los focos de vulnerabilidad macroeconó-
mica y fi nanciera se alimentan mutuamente, 
la inversión residencial seguirá retrocediendo; 
los hogares moderarán el consumo debido a la 
disminución de los precios de la vivienda, del 
empleo y de la facilidad de crédito, y la inver-
sión de las empresas también se resentirá. La 
incipiente recuperación de 2009 probablemente 
sea lenta, lastrada por las tensiones a las que 
continuarán sometidos los balances de los hoga-
res y del sector fi nanciero, como sucede después 
de grandes colapsos de la vivienda (gráfi co 1.11 
y capítulo 2 de la edición de abril de 2003 de 
Perspectivas de la economía mundial). En otras 
economías avanzadas —sobre todo de Europa 
occidental— la actividad también caerá muy 
por debajo del potencial, afectada a través de 
canales tanto comerciales como fi nancieros. El 
crecimiento de las economías emergentes y en 
desarrollo se moderará, pero manteniéndose a 
niveles sólidos en 2008 y 2009. La infl ación glo-
bal continuará siendo elevada durante el primer 
semestre de 2008, para ir bajando poco a poco 
más adelante a medida que se disipe el impacto 
del encarecimiento reciente de los productos 
básicos y que vaya imponiéndose cierta atonía 
en algunas economías.

Aunque estas proyecciones ahora llevan 
incorporados algunos de los riesgos negativos 
mencionados antes, la balanza global de riesgos 
sigue inclinándose a la baja. Como lo muestra 
el gráfi co 1.12, el personal técnico del FMI 
considera en este momento que existe un 25% 
de posibilidad de que el crecimiento mundial 
disminuya a 3% o menos en 2008 y 2009, lo cual 
equivale a una recesión mundial. La peor incer-
tidumbre la generan los sucesos que continúan 
viviendo los mercados fi nancieros, y sobre todo 
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la posibilidad de que las cuantiosas pérdidas 
vinculadas al sector de las hipotecas de alto 
riesgo en Estados Unidos y a otros productos de 
crédito estructurados causen nuevos daños al 
capital del sistema fi nanciero y transformen las 
restricciones al crédito en una contracción cre-
diticia. La interacción de los shocks fi nancieros 
negativos y la demanda interna —especialmente 
en el ámbito de la vivienda— sigue siendo 
motivo de preocupación en Estados Unidos, y 
en menor medida en Europa occidental y otras 
economías avanzadas. Existe cierto potencial al 
alza para la demanda interna de las economías 
emergentes, las que aun así están expuestas a 
riesgos externos negativos que podrían encon-
trar cauces tanto comerciales como fi nancieros. 
Al mismo tiempo, los riesgos generados por las 
presiones infl acionarias y el elevado precio del 
petróleo también se han agudizado, aun cuando 
se proyecta una ralentización del crecimiento, ya 
que las condiciones restrictivas de los mercados 
de productos básicos amenazan con persistir 
y la infl ación subyacente hace poco se desplazó 
al alza. Por último, los riesgos relativos a los 
desequilibrios mundiales son un motivo de 
constante preocupación.

En lo relativo a los riesgos fi nancieros, los 
mercados no logran dejar atrás la turbulencia, 
el principal riesgo a la baja para la economía 
mundial. Las estimaciones de las pérdidas 
originadas en el mercado hipotecario estadouni-
dense se ajustaron al alza en repetidas ocasio-
nes desde que se desataron estos trastornos y 
podrían incrementarse si el sector de la vivienda 
estadounidense continúa deteriorándose más 
de lo previsto, víctima del enfriamiento de la 
economía y del reajuste de las hipotecas de tasa 
variable. Paralelamente, las pérdidas para el 
sistema fi nanciero derivadas de otros instrumen-
tos de crédito estructurados también van en 
alza y podrían multiplicarse si otros segmen-
tos del mercado sufren un destino parecido 
al de las hipotecas de alto riesgo. Como lo 
señala la edición de abril de 2008 del informe 
Global Financial Stability Report, la presión cada 
vez mayor a la que se encuentra sometida la 
capitalización de las sociedades de garantía de 
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créditos y los fondos de cobertura debido a la 
caída de los precios de los títulos estructurados 
ha trastornado el mercado estadounidense de 
bonos municipales y sembrado incertidumbre 
en torno al riesgo de contraparte en el mercado 
de swaps de cobertura por incumplimiento cre-
diticio, en el cual son importantes vendedores 
netos de protección. En términos más generales, 
la desaceleración cíclica está empujando al alza 
la tasa de impagos y agravando las preocupa-
ciones en cuanto a una posible erosión de la 
solvencia en otros mercados, como el de crédito 
al consumidor, propiedades comerciales y deuda 
corporativa. También existe la posibilidad de 
que otras regiones, como Europa occidental y 
las economías emergentes de Europa, sufran 
pérdidas vinculadas al sector de la vivienda.

Un interrogante crucial es si en el hori-
zonte se perfi la una contracción crediticia. 
Las proyecciones básicas ya refl ejan un endu-
recimiento sustancial de las normas crediti-
cias a medida que la banca estadounidense y 
europea se recapitalice. Sin embargo, el total 
de pérdidas podría ubicarse muy por encima 
de las estimaciones actuales, especialmente si 
otros segmentos del mercado sufrieran daños 
extremos y si los capitales que conforman el 
núcleo del sistema fi nanciero experimentaran 
una erosión grave. Además, los mercados de 
productos estructurados complejos podrían 
seguir profundamente dislocados y el desapa-
lancamiento mundial podría agudizar la tensión 
en sectores bien establecidos. En tal eventua-
lidad, las empresas y los hogares expuestos 
a más riesgos en las economías avanzadas se 
encontrarían efectivamente enfrentados a una 
contracción crediticia sostenida, que implicaría 
tanto un encarecimiento del endeudamiento 
como restricciones de acceso al mercado y que 
podría resultar sumamente perjudicial para el 
crecimiento.

Frente a esta revisión a la baja de la proyec-
ción básica de crecimiento —en este momento 
se prevé que la economía de Estados Unidos 
crecerá 1% menos por año que cuando se hizo 
la actualización de enero de Perspectivas de la 
economía mundial—, el potencial de riesgos 

sorpresivos a la baja para la demanda interna 
estadounidense ha disminuido. El sustancial 
estímulo que han organizado las autoridades 
debería apuntalar la economía en 2008. Sin 
embargo, los riesgos a la baja siguen siendo pre-
ocupantes, sobre todo en 2009, ya que la reac-
tivación proyectada para entonces podría ser 
víctima de la confl uencia de tensiones fi nancie-
ras irresueltas, una honda corrección del mer-
cado de la vivienda y el deterioro de las fi nanzas 
de los consumidores estadounidenses. Aunque 
en Estados Unidos la inversión residencial se 
está contrayendo desde hace casi dos años, hasta 
hace poco el consumo privado había resistido. 
Sin embargo, ante el retroceso de los precios de 
la vivienda y el empeoramiento de la situación 
laboral, la situación fi nanciera de los hogares es 
motivo de creciente preocupación. El capítulo 
3 analiza los ciclos de la vivienda en el pasado 
y muestra que a medida que evolucionaron los 
mercados hipotecarios y los hogares tuvieron 
más facilidad para tomar crédito utilizando como 
garantía el valor neto de la vivienda, se incre-
mentó la sensibilidad del consumo a los precios 
de la vivienda. Una caída pronunciada de dichos 
precios —más allá del 14%–22% que contempla 
la proyección básica para 2008–09— podría tener 
repercusiones graves, a través tanto del impacto 
directo en la riqueza neta de los hogares como 
del efecto que tendría en la capitalización ban-
caria la multiplicación de los impagos vinculada 
a la crisis hipotecaria, en un momento en que 
cada vez más hogares exhiben un patrimonio 
negativo2.

Los riesgos que enfrentan otras economías 
avanzadas también fueron incorporados en 
parte a las proyecciones básicas desde la actua-
lización de enero de 2008 de Perspectivas de la 
economía mundial, pero siguen inclinándose a la 
baja, particularmente en 2009. Europa occiden-

2Cada índice tiene una cobertura diferente, lo cual 
implica tasas de cambio diferentes. Concretamente, las 
proyecciones suponen una disminución del 14% medida 
según el índice de la entidad supervisora estadounidense 
(Offi ce of Federal Housing Enterprise Oversight) y del 
22% medida según el índice Case-Schiller de 20 zonas 
metropolitanas.
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tal no estaría a salvo de los desbordamientos 
generados por la ralentización del comercio 
con Estados Unidos ni del deterioro de las 
condiciones fi nancieras, teniendo en cuenta la 
exposición particularmente sustancial de los 
bancos alemanes, británicos, franceses y suizos 
a los productos estructurados originados en 
Estados Unidos. En este momento los riesgos 
internos parecen inclinarse al alza respecto de 
la nueva proyección de base ya que la demanda 
interna podría seguir siendo más resiliente de 
lo previsto, respaldada por la moderación del 
encarecimiento de la energía y de los alimen-
tos y la relativa solidez del mercado laboral. Al 
mismo tiempo, varios países —como Irlanda, 
el Reino Unido y España— vivieron sus pro-
pios auges en el sector de la vivienda, pero la 
situación está comenzando a cambiar (recuadro 
3.1). Una fuerte desaceleración del avance de 
los precios de la vivienda en estos países empaña 
las perspectivas de la construcción residencial y 
agrava las vulnerabilidades fi nancieras. Además, 
si bien los hogares no están tan profundamente 
endeudados en Europa como en Estados Uni-
dos, los balances y la rentabilidad de las empre-
sas europeas no son tan sólidos y eso signifi ca 
que el deterioro crediticio podría golpear más 
duramente la inversión empresarial. En Japón, 
los riesgos externos e internos continúan incli-
nándose a la baja, principalmente debido a la 
preocupación en torno a la demanda externa, 
un ambiente fi nanciero más restrictivo y la 
pérdida de confi anza de los consumidores.

En términos generales, los riesgos para las 
economías emergentes parecen inclinarse a 
la baja, con algunos riesgos residuales al alza 
para la demanda interna pero al mismo tiempo 
riesgos mayores a la baja del lado externo, 
a través de canales tanto comerciales como 
fi nancieros. La inquietud creciente en cuanto 
a la calidad de los activos en las economías 
avanzadas y los elevados superávits externos de 
algunos países, como por ejemplo los expor-
tadores de petróleo, podrían estimular —más 
que frenar— la circulación de capitales hacia 
algunas economías emergentes y en desarrollo 
a corto plazo, a medida que los inversionistas 

busquen nuevas oportunidades. Eso podría 
alimentar una expansión rápida y constante 
del crédito y la demanda interna. En un plano 
más general, el crecimiento de las grandes 
economías emergentes de Asia y América Latina 
podría disminuir menos de lo previsto gracias 
al fuerte ímpetu de la demanda interna. Ahora 
bien, un debilitamiento prolongado del creci-
miento de las economías avanzadas opacaría las 
perspectivas de crecimiento de las economías 
emergentes y en desarrollo. Una ralentización 
mundial signifi cativa probablemente frenaría 
sus exportaciones y empujaría a la baja el precio 
de los productos básicos, lo cual repercutiría a 
su vez en la demanda interna y, sobre todo, en 
la inversión. Además, la crisis fi nanciera podría 
trabar la circulación de capitales hacia las econo-
mías emergentes consideradas particularmente 
vulnerables. Concretamente, las economías 
emergentes de Europa que se han benefi ciado 
de la llegada de caudalosos fl ujos bancarios en 
los últimos años podrían toparse con difi cul-
tades si la presión cada vez mayor a la que se 
encuentran sometidos los balances de los bancos 
de Europa occidental obstaculizara el crédito a 
la región.

Los riesgos que representan para el creci-
miento la infl ación y el mercado del petróleo se 
han acentuado, pese a la ralentización de la eco-
nomía mundial. El temor es que una infl ación 
persistente en las economías avanzadas reduzca 
el margen de maniobra frente a una disminu-
ción del producto y que una presión infl aciona-
ria sostenida en las economías emergentes en 
rápido crecimiento requiera un endurecimiento 
monetario más fi rme. El encarecimiento de los 
productos básicos es una fuente importante de 
presión infl acionaria en las economías avanzadas 
y en desarrollo. Los mercados petroleros mun-
diales siguen muy restringidos, y como el exceso 
de capacidad aún es limitado las perturbaciones 
de la oferta o la agudización de las tensiones 
geopolíticas podrían llevar los precios del petró-
leo a niveles aún más elevados que los actuales, 
a menos que la demanda se contrajera conside-
rablemente en las economías tanto emergentes 
como avanzadas (apéndice 1.2). Análogamente, 
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los precios de los alimentos quizá continúen en 
alza debido a la expansión fi rme de la demanda 
en las economías emergentes y al aumento de la 
producción de biocombustibles. 

En las economías avanzadas, el enfriamiento 
del crecimiento ha suavizado en parte la presión 
a la que se encuentran sometidos los recursos, 
pero el avance de la infl ación continúa siendo 
motivo de preocupación. En Estados Unidos el 
desempleo está en aumento y la brecha del pro-
ducto volverá a ensancharse según las proyec-
ciones para el año próximo; aun así, la infl ación 
global dio un salto en los últimos meses y la 
infl ación subyacente se ubica ligeramente por 
encima de la banda de tolerancia implícita de 
la Reserva Federal (gráfi co 1.13). En la zona del 
euro, la tasa de desempleo se encuentra hoy al 
nivel más bajo registrado desde comienzos de la 
década de 1990 y eso hace temer que la subida 
de la infl ación global exponga los acuerdos 
salariales a presiones alcistas. La infl ación tam-
poco ha dejado de ser un riesgo para muchas 
economías emergentes y en desarrollo, en las 
cuales los alimentos y el petróleo representan 
gran parte de la canasta de consumo y donde un 
crecimiento dinámico ha reducido las brechas 
del producto y llevado el aprovechamiento de 
la capacidad a niveles elevados.

Por último, los profundos desequilibrios mun-
diales aún son un preocupante riesgo a la baja 
para la economía mundial. Del lado positivo, 
la trayectoria proyectada de los activos exter-
nos netos (AEN) de Estados Unidos no es tan 
extrema como antes (gráfi co 1.14). El défi -
cit estadounidense en cuenta corriente dismi-
nuyó al 5½% del PIB en 2007, más que nada 
debido a la depreciación del dólar de EE.UU. y 
a un aumento más equilibrado de la demanda 
mundial; las proyecciones actuales apuntan a 
que baje a cerca del 4% del PIB para 2013. De 
hecho, el saldo de AEN de Estados Unidos no 
empeoró en los últimos años pese a los profun-
dos défi cits en cuenta corriente, gracias a los 
efectos de valoración vinculados a la deprecia-
ción del dólar y a la inferioridad de rentabilidad 
del mercado bursátil estadounidense respecto 
de los mercados extranjeros. Por ende, con-

1980 85 90 95 2000 05
0

100

200

300

400

500

1980 85 90 95 2000 05
-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

1980 85 90 95 2000 05
-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

1980 85 90 95 2000 05
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

1980 85 90 95 2000 05
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1980 85 90 95 2000 05
-6

-4

-2

0

2

4

6

Zona del euro Japón

Brecha del 
producto

Economía mundial
(solo brecha del 
producto)

Mundo

Estados Unidos

Gráfico 1.13.  Indicadores de las presiones sobre la brecha 
del producto y la capacidad

Diversos indicadores de la brecha del producto revelan que en gran medida se cerró 
durante 2007, tanto en las economías avanzadas como en las emergentes. Pero la
desaceleración proyectada de Estados Unidos y de otras economías avanzadas erosionaría 
el dinamismo en 2008, contrarrestando la presión sobre los precios. En otras regiones,  
los recursos seguirían estando más limitados, pero la moderación de los precios de los  
productos básicos mitigaría la presión inflacionaria.

Precios reales de los  
productos básicos
(1995 = 100)

Alimentos

Precios del petróleo2
Asia

   Fuentes: OCDE, Economic Outlook, y estimaciones del personal técnico del FMI.
     Las estimaciones de la tasa de desempleo no aceleradora de los precios (TDNAP) son de la 
OCDE. Las estimaciones de la brecha del producto, expresada como porcentaje del PIB 
potencial, están basadas en cálculos del personal técnico del FMI. El aprovechamiento  
de la capacidad se calcula como las desviaciones con respecto a los promedios de 1980–2007  
en el caso de Estados Unidos (porcentaje de la capacidad total) y Japón (índice de la tasa de
operación del sector manufacturero), y las desviaciones con respecto a 1985–2007 en el caso
de la zona del euro (porcentaje de la capacidad de la industria).
     

Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo 
U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

 

1

Brecha del producto de  
las economías emergentes

Metales

América
Latina

Economías
emergentes

Economías
avanzadas

Brecha del 
producto
(escala der.)

Brecha del 
producto

1

Aprovechamiento 
de la capacidad 

Aprovechamiento 
de la capacidad
(escala izq.)

Aprovechamiento 
de la capacidad 

Economías 
emergentes 
de Europa 

2

TDNAP menos 
tasa de desempleo 

TDNAP menos 
tasa de desempleo

TDNAP menos  
tasa de desempleo

(escala der.)

09 09

0909

09 09



39

forme a las últimas proyecciones, partiendo de 
un nivel más bajo y con défi cits más pequeños, 
los pasivos externos netos de Estados Unidos 
subirán de un 5% estimado del PIB mundial a 
fi nes de 2007 al 7½% en 2012, en comparación 
con el 12% proyectado en la edición de abril de 
2007 de Perspectivas de la economía mundial.

Contra este telón de fondo, los ajustes des-
proporcionados de los tipos de cambio regis-
trados desde mediados de 2007 signifi can que 
las monedas de ciertas economías emergentes 
siguen estando sobrevaloradas y que quizá se 
estén formando nuevas desalineaciones. Al 
mismo tiempo, como se señala en el recuadro 
1.2, existe la inquietud de que las dislocaciones 
de los mercados fi nancieros hayan erosionado la 
confi anza en la liquidez y el control de riesgos 
de los activos y las instituciones estadounidenses. 
Como esto se suma a la prolongada debilidad 
de los rendimientos del mercado estadouni-
dense comparado con el de otras economías, los 
inversionistas y los administradores de fondos 
(ya sean reservas internacionales o fondos 
soberanos de inversión) podrían inclinarse más 
por diversifi car sus carteras. De concretarse esa 
eventualidad, podría resultar más difícil captar 
los fl ujos necesarios para fi nanciar el défi cit en 
cuenta corriente de Estados Unidos, e incluso 
podría desatarse un ajuste desordenado. Es 
necesario mencionar aquí la preocupación que 
plantea el creciente sentimiento proteccionista 
expresado en las economías avanzadas, sobre 
todo en medio del deterioro de las condiciones 
laborales.

Para investigar más a fondo los riesgos a la baja 
que enfrenta la economía mundial, el personal 
técnico del FMI elaboró otra hipótesis basada en 
una combinación de perturbaciones negativas 
usando un nuevo modelo de equilibrio general 
multinacional, denominado Modelo Monetario 
y Fiscal Integrado Mundial. Es difícil evaluar el 
impacto de múltiples perturbaciones porque hay 
interacciones signifi cativas dentro de cada eco-
nomía, entre economías y a lo largo del tiempo. 
Esas interacciones generan efectos positivos y 
negativos que dan lugar a reacciones no lineales. 
Un enfoque basado en un modelo permite un 
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Gráfico 1.14.  Saldos en cuenta corriente y activos  
externos netos
(Porcentaje del PIB mundial)

Suponiendo que los tipos de cambio reales efectivos se mantengan sin variación,   
el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos continuaría moderándose a mediano 
plazo, pero se mantendría por encima de 1% del PIB mundial en 2013. En consecuencia, 
los pasivos externos netos estadounidenses subirían a alrededor de 8% del PIB mundial. 
La principal contrapartida sería un aumento de los activos externos netos de economías 
emergentes de Asia y países exportadores de petróleo. 
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   Fuentes: Lane y Milesi-Ferretti (2006) y estimaciones del personal técnico del FMI.
     Arabia Saudita, Angola, Argelia, Azerbaiyán, Bahrein, Ecuador, Emiratos Árabes Unidos, 
Gabón, Guinea Ecuatorial, Kuwait, Libia, Nigeria, Noruega, Omán, Qatar, la República
Árabe Siria, la República Bolivariana de Venezuela, la República del Congo, la República
del Yemen, la República Islámica del Irán, Rusia y Turkmenistán.
     China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la RAE de 
Hong Kong, Singapur y Tailandia.
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Gráfico 1.15.  Dos trayectorias para la economía mundial

Proyecciones de base Desviación respecto de las proyecciones 
de base

   Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
     Un valor positivo denota una depreciación.
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análisis más sistemático de esas interacciones y de 
cómo las afectaría la adopción de distintas políti-
cas, aunque obviamente ningún modelo es capaz 
de captar todos los aspectos de una situación.

La hipótesis pesimista presentada en el 
gráfi co 1.15 está basada en una combinación 
de tres perturbaciones conexas. Primero, se 
registra una perturbación pasajera del consumo 
y de la inversión provocada por nuevas res-
tricciones crediticias, a medida que el sistema 
fi nanciero atraviesa una etapa prolongada de 
rehabilitación del capital y la credibilidad tras 
una dilatada convulsión fi nanciera. Los precios 
de las acciones y de las propiedades inmuebles 
caerían en relación con el nivel de referencia 
(30% y 20%, respectivamente). El impacto eco-
nómico de esta perturbación se haría sentir más 
directamente en Estados Unidos y Europa occi-
dental, pero afectaría también a regiones con 
una fuerte dependencia del crédito. Segundo, 
se produce una revisión a la baja permanente 
de las expectativas de crecimiento de la produc-
tividad a largo plazo en Estados Unidos, que ten-
dería a incrementar la tasa de ahorro nacional a 
medida que los hogares y las empresas ajustaran 
sus expectativas en cuanto a las ganancias de 
capital y la caída de la inversión. Tercero, las 
preferencias de los inversionistas se alejan de 
los activos estadounidenses, incrementando las 
primas por riesgo, debido a la erosión de la 
confi anza en el sistema fi nanciero de Estados 
Unidos y el deterioro de las expectativas en 
cuanto al crecimiento potencial de la economía.

Como lo muestra el gráfi co 1.15, de acuerdo 
con esta hipótesis la economía estadounidense 
experimentaría una recesión más profunda y 
prolongada a medida que los efectos negativos 
de la caída de los precios de los activos y la ero-
sión de las expectativas de crecimiento a más largo 
plazo fueran deprimiendo la demanda agregada, 
aun si la disponibilidad de crédito mejorara de 
a poco y a pesar del respaldo sustancial de la 
distensión monetaria y de los estabilizadores 
fi scales. La disminución del crecimiento de la 
demanda interna, sumada a la depreciación 
del tipo de cambio, contribuiría a fortalecer 
la cuenta corriente estadounidense. La zona 

del euro atravesaría un período prolongado de 
debilidad debido a la perturbación fi nanciera 
negativa y a la presión alcista sobre el tipo de 
cambio, pero el repunte subsiguiente sería más 
fuerte porque la hipótesis no contempla un 
giro desfavorable a más largo plazo como el de 
Estados Unidos. El resto del mundo también 
experimentaría un enfriamiento general —pero 
no tan intenso— debido a la ralentización del 
crecimiento del comercio internacional y al 
impacto de las restricciones crediticias.

Aunque esta hipótesis no modela explícita-
mente los mercados de la vivienda ni los precios 
de los productos básicos, ni tampoco contiene 
grandes detalles a nivel de los países, los efectos 
negativos parecen más intensos en los países que 
se encuentran particularmente expuestos a los 
ciclos de los precios de la vivienda y los productos 
básicos. Por ende, los países de Europa occiden-
tal donde los precios de la vivienda aumentaron 
con rapidez en los últimos años —como España 
y el Reino Unido— y algunas economías emer-
gentes donde esos precios están en auge serían 
vulnerables a una corrección sostenida del sector 
que amplifi caría el ciclo económico. Los precios 
de los productos básicos seguramente retroce-
derían también si una desaceleración mundial 
enfriara el crecimiento de las grandes economías 
emergentes de Asia que originaron el grueso 
del aumento de la demanda en los últimos años. 
Esa situación acarrearía consecuencias para los 
exportadores de alimentos y metales de África y 
América Latina, así como para los exportadores 
de petróleo de Oriente Medio y otras regiones.

Esta hipótesis es simplemente ilustrativa, 
pero pone de relieve dos observaciones fun-
damentales. Primero, cabría esperar que la 
desaceleración tuviera consecuencias mundiales, 
empujando a la baja las tasas de crecimiento de 
las economías emergentes y en desarrollo, y en 
algunos casos dejándolas expuestas a tensiones 
fi nancieras externas más graves. Segundo, la 
desaceleración podría estar seguida de una recu-
peración más bien lenta, ya que las restricciones 
del sistema fi nanciero tardarían en disiparse y 
un efecto riqueza negativo seguiría frenando 
la actividad.

PERSPECTIVAS Y RIESGOS PARA LA ECONOMÍA MUNDIAL
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Retos para la política económica 
en un mundo multipolar

En el mundo entero las autoridades se enfren-
tan a varios retos en rápida evolución, y aunque 
las circunstancias varían según el país, en un 
mundo cada vez más multipolar será esencial 
abordarlos como un todo, teniendo plenamente 
en cuenta las interacciones transfronterizas. 
En las economías avanzadas, lo apremiante es 
lidiar con la crisis de los mercados fi nancie-
ros y responder a los riesgos a la baja para el 
crecimiento, pero sin olvidar lo elevado de los 
últimos indicadores de la infl ación y los facto-
res preocupantes a más largo plazo. Muchas 
economías emergentes y en desarrollo siguen 
enfrentadas al reto de evitar que el vigor del 
crecimiento actual agrave la infl ación y exa-
cerbe las vulnerabilidades. Sin embargo, varios 
países ya están experimentando las secuelas de 
la desaceleración de las economías avanzadas, y 
un enfriamiento mundial más agudo o prolon-
gado inevitablemente generaría en un número 
cada vez más extenso de países tensiones que 
exigirían una respuesta juiciosa por parte de 
las autoridades. Muchas economías emergentes 
tendrían más margen que en el pasado para 
adoptar medidas anticíclicas, pero algunas 
—extremadamente vulnerables o muy necesita-
das de fi nanciamiento externo— quizá tengan 
que adoptar políticas más restrictivas.

Economías avanzadas

En las economías avanzadas, las autoridades 
monetarias tendrán que mantener un equilibrio 
delicado entre disipar los riesgos que pesan 
sobre el crecimiento y evitar un aumento de la 
infl ación.
• En Estados Unidos, el creciente riesgo a la 

baja que pesa sobre el producto en medio de 
considerable incertidumbre sobre el alcance, 
la duración y el impacto de la turbulencia 
financiera, y el deterioro de las condiciones 
laborales, justifica los rápidos recortes de la 
tasa de interés decididos por la Reserva Fede-
ral y la preferencia por la distensión moneta-
ria hasta que la economía se afiance. Si bien 

el salto que dio hace poco la inflación global 
debido al encarecimiento de la energía y de 
los alimentos, sumado al ligero aumento de la 
inflación subyacente, es motivo de preocupa-
ción, el debilitamiento del mercado laboral y 
el aumento de la brecha del producto diluyen 
el riesgo inflacionario.

• En la zona del euro, si bien el nivel de inflación 
es demasiado elevado, las perspectivas apun-
tan a que disminuya hasta ubicarse por debajo 
del 2% en 2009, ya que el panorama se pre-
senta cada vez más negativo para la actividad. 
Por lo tanto, el BCE tiene margen para cierta 
distensión de la política monetaria. 

• En Japón tiene sentido mantener las tasas 
de interés sin cambio por el momento. La 
política monetaria continúa siendo suma-
mente acomodaticia pero habría un margen 
—limitado— para recortar las tasas —de por 
sí bajas— si las perspectivas de crecimiento 
se deterioraran sustancialmente.
Más allá de estas inquietudes inmediatas, 

los sucesos fi nancieros recientes han reavivado 
el debate sobre la conveniencia de que los 
bancos centrales tengan en cuenta los precios 
de los activos al orientar la política moneta-
ria. La línea de pensamiento ortodoxa es que 
las fl uctuaciones de los precios de los activos 
son un factor que pesa a la hora de evaluar 
las perspectivas de los precios y del producto, 
pero que los precios de los activos no son un 
objetivo adecuado porque los bancos centrales 
no tienen ni un conocimiento especial de los 
niveles de equilibrio de los precios ni las herra-
mientas necesarias para ubicarlos en los niveles 
deseados (Mishkin, 2007). Por otra parte está 
el temor de que una fl uctuación sostenida de 
los precios de los activos cause desequilibrios 
económicos agudos, que no se ven refl ejados 
de inmediato en los niveles de precio a corto 
plazo, sobre todo si las expectativas infl acio-
narias están bien ancladas. Además, la idea de 
que las autoridades responderán vigorosamente 
para limitar el impacto negativo de una correc-
ción de los precios de los activos puede reducir 
las primas por riesgo y ampliar aún más el ciclo 
de precios.
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Estos temas se analizan en profundidad en el 
capítulo 3, que examina las conexiones entre 
los ciclos de la vivienda y la política monetaria. 
En base a la experiencia reciente, hay buenas 
razones para asignar un peso signifi cativo a los 
movimientos de los precios de la vivienda al 
encuadrar la política monetaria dentro de un 
marco de control del riesgo, sobre todo en el 
caso de las economías con mercados hipoteca-
rios más desarrollados, en las cuales los efectos 
del “acelerador fi nanciero” son más pronuncia-
dos y, especialmente, si los precios de la vivienda 
fl uctúan con rapidez o se salen de las bandas 
de valoración normal. Esa estrategia no evitará 
necesariamente los grandes movimientos de 
precios de los activos —particularmente si la 
dinámica de los precios está impulsada hasta 
cierto punto por un desplazamiento de las 
variables económicas fundamentales—, pero 
puede ayudar a limitar su amplitud (Bordo y 
Jeanne, 2002). Corresponde hacer aquí dos 
salvedades importantes. Primero, hay que actuar 
con simetría: aunque quizá se podría justifi car 
una distensión enérgica si las consecuencias 
de una corrección de los precios de la vivienda 
amenazaran con agravarse, también sería funda-
mental endurecer la política monetaria sin dila-
ción cuando los riesgos a la baja se disiparan. 
Segundo, la carga que representa reaccionar 
frente a la posibilidad de una burbuja de precios 
de la vivienda no puede recaer completamente 
en la política monetaria; a la política regulatoria 
también le toca un papel crítico para evitar que 
una relajación indebida de las normas de otor-
gamiento de crédito pueda alimentar fl uctuacio-
nes extremas de los precios de la vivienda.

La política fi scal puede desempeñar una fun-
ción anticíclica útil en caso de que la actividad 
económica pierda ímpetu, aunque no por eso 
correspondería hacer peligrar la consolidación 
fi scal a mediano plazo necesaria frente al enve-
jecimiento de la población. En primer lugar, 
existen estabilizadores automáticos durante 
una desaceleración cíclica —la disminución del 
ingreso tributario y el aumento del gasto en pro-
tección social— que deberían brindar respaldo 
fi scal en el momento necesario, sin comprome-

ter los objetivos a mediano plazo. Además, la 
preocupación en cuanto al ímpetu de las fuerzas 
recesionistas y la idea de que las dislocaciones 
fi nancieras pueden haber dañado el mecanismo 
normal de transmisión de la política moneta-
ria quizá justifi quen un estímulo discrecional 
más intenso en algunos países, siempre que sea 
puntual, esté bien focalizado y se desarticule con 
rapidez3.
• Estados Unidos no tiene estabilizadores auto-

máticos potentes porque el tamaño global 
del gobierno es relativamente pequeño y el 
gasto neto en protección social es limitado. El 
enfriamiento de la actividad podría afectar al 
ingreso tributario (y sobre todo a las ganan-
cias de capital), pero el efecto en la demanda 
podría ser más suave porque los grupos de 
ingreso más alto serían los más beneficia-
dos. Dado el grave riesgo que plantea una 
dislocación financiera prolongada, se justi-
fica plenamente el estímulo fiscal adicional 
decretado recientemente para una economía 
bajo presión, y quizás haya que encontrar un 
margen para estabilizar el mercado finan-
ciero y el mercado de la vivienda con fondos 
públicos sin crear por eso un riesgo moral 
indebido. Al mismo tiempo, será importante 
que no peligre el logro de la consolidación 
fiscal a más largo plazo necesaria para corre-
gir los desequilibrios mundiales y afianzar la 
situación fiscal de Estados Unidos frente al 
envejecimiento de la población y al encare-
cimiento de la atención de la salud.

• En la zona del euro los estabilizadores automá-
ticos son más extensos y es necesario permitir 
que funcionen a pleno, paralelamente a una 
trayectoria del déficit fiscal que sea coherente 
con un avance sostenido hacia los objetivos 
a mediano plazo. Los países que están bien 
encaminados hacia esos objetivos también 
pueden aumentar un poco el estímulo dis-
crecional. De hecho, en Alemania, que equili-
bró las cuentas públicas en 2007, la reforma 

3El recuadro 2.1 analiza qué circunstancias le permi-
ten a la política fi scal actuar con más efi cacia, desde un 
punto de vista empírico y analítico.
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tributaria ya está generando cierto respaldo fis-
cal para la economía en 2008, y otros miembros 
más pequeños de la zona del euro disponen 
de un margen adecuado para intensificar el 
estímulo necesario de acuerdo con la revisión 
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). 
Pero en otros países —como Francia e Ita-
lia— los estabilizadores automáticos quizá no 
puedan funcionar a pleno porque el nivel de 
deuda pública es elevado y los planes de ajuste 
actuales no bastan para lograr la sostenibilidad 
a mediano plazo. A menos que se produzca 
una recesión, esos países deberían permitir el 
funcionamiento de los estabilizadores solo si 
reducen el déficit por lo menos ½% del PIB 
por año, tal como lo dispone el PEC revisado.

• En Japón, la deuda pública neta se manten-
dría muy elevada pese a la consolidación. 
Si se lograra avanzar con más rapidez, sería 
posible resguardarse mejor de las perturba-
ciones y superar los retos que plantea el 
envejecimiento de la sociedad. En una desa-
celeración económica podrían entrar en 
acción los estabilizadores automáticos, pero 
su impacto en la demanda interna sería limi-
tado y no habría demasiado margen para un 
estímulo discrecional adicional.
Las autoridades de las economías avanzadas 

también deben mantenerse fi rmemente con-
centradas en despejar la turbulencia fi nanciera 
para evitar una crisis de confi anza total o una 
contracción crediticia. Las prioridades son 
restablecer la confi anza en las contrapartes, 
fortalecer fi nancieramente las instituciones y 
diluir las restricciones a la liquidez, como lo 
detalla la edición de abril de 2008 del informe 
Global Financial Stability Report. Las iniciati-
vas encaminadas a respaldar el sector de la 
vivienda también podrían contribuir a amorti-
guar la interacción negativa entre los precios 
de la vivienda, la tasa de impagos y las pérdidas 
fi nancieras. Es indispensable actuar de manera 
decisiva para evitar problemas dilatados que 
podrían actuar como un lastre persistente, tal 
como sucedió en Japón en la década de 1990 
después de que estallaron las burbujas bursáti-
les y de la vivienda.

• Promover la divulgación: La convulsión finan-
ciera gira en torno a la pérdida de confianza, 
y los supervisores financieros deben hacer 
esfuerzos concertados para que las institucio-
nes financieras reguladas reconozcan en el 
momento debido las pérdidas provocadas por 
la exposición a instrumentos estructurados, 
tanto directamente como a través de enti-
dades estructuradas fuera del balance.

• Reforzar los capitales bancarios: Las institu-
ciones mal capitalizadas deben seguir recons-
tituyendo sus capitales y desapalancarse para 
restablecer rápidamente la confianza y la 
capacidad crediticia.

• Suministrar liquidez: Los bancos centrales 
deben seguir proporcionando la liquidez 
necesaria para que los mercados funcionen 
sin problemas, y al mismo tiempo elaborar 
estrategias para disolver la relación de depen-
dencia del sector privado con la acción del 
banco central.

• Respaldar el mercado de la vivienda: Se 
podrían evaluar iniciativas para facilitar el 
refinanciamiento de hipotecas en Estados 
Unidos frente a la caída de los precios de la 
vivienda —mediante un uso juicioso de fondos 
públicos, entre otros medios— para alejar el 
riesgo de que la multiplicación de los embar-
gos hipotecarios deprima más los precios.
Es prematuro sacar conclusiones defi nitivas 

sobre las reformas de base necesarias para salva-
guardar la estabilidad fi nanciera a largo plazo, 
pero cabe mencionar las siguientes medidas a 
título preliminar:
• Mejorar la regulación del mercado hipotecario: 

Está claro que las normas de evaluación de 
préstamos utilizadas en el mercado estadouni-
dense de las hipotecas de alto riesgo fueron 
deficientes. Aunque los bancos originadores 
adoptaron las pautas que expidieron los 
supervisores federales en 2006 y 2007 frente a 
ciertas prácticas preocupantes, sería considera-
blemente beneficioso mejorar la coordinación 
entre los supervisores para que en el futuro 
puedan promulgar pautas con mayor rapidez 
y eficiencia. Además, persisten lagunas en la 
supervisión de las instituciones originadoras 
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no bancarias que es necesario corregir. Otros 
países también deberían revisar las normas de 
concesión de crédito en sus propios mercados.

• Analizar el papel de las calificadoras de 
riesgo: Si se aplicara una escala de calificación 
diferente a los productos de crédito estruc-
turados y se revelara la sensibilidad de las 
calificaciones a los supuestos en que se basan, 
los inversionistas conocerían mejor los riesgos. 
También convendría evaluar reformas para 
evitar conflictos de interés entre las califica-
doras de riesgo.

• Ampliar el perímetro de riesgo: Las cuantiosas 
pérdidas que sufrieron los bancos durante el 
episodio actual a causa de las entidades que 
habían estructurado fuera del balance llevan 
a pensar que convendría ampliar el margen 
de consolidación del riesgo bancario. Habría 
que mejorar la divulgación de datos para que 
los inversionistas pudieran evaluar mejor los 
riesgos que conllevan esas entidades fuera del 
balance al banco creador, entre otras vías a tra-
vés de las líneas de crédito para contingencias.

• Estrechar la cooperación en materia de 
supervisión: La enorme rapidez de la inno-
vación financiera y la creciente complejidad 
de las actividades transfronterizas constitu-
yen un reto sustancial para los supervisores 
que buscan monitorear las actividades de las 
instituciones reguladas. Eso pone de relieve 
la necesidad de afianzar el marco de coope-
ración entre supervisores, reguladores y 
bancos centrales para intercambiar experien-
cias y conocimientos, en el plano nacional e 
internacional, a fin de compensar las defi-
ciencias de información y facilitar el control 
de las crisis. Es alentador comprobar que los 
reguladores financieros de la Unión Europea 
reconocen la necesidad de avanzar en este 
ámbito.

• Perfeccionar los mecanismos de solución de 
crisis: El colapso de un reconocido banco 
británico, el rescate de dos bancos regiona-
les alemanes y la amenaza de quiebra de un 
prestigioso banco de inversión estadouni-
dense plantean interrogantes generales sobre 
la mejor manera de manejar los trastornos 

financieros, diseñar redes de protección 
financiera y utilizar los fondos públicos. Estas 
experiencias demuestran que es indispensa-
ble diseñar buenos sistemas de garantía de 
los depósitos y mecanismos rápidos y eficaces 
de solución de crisis bancarias para que los 
problemas de una institución no provoquen 
una pérdida generalizada de la confianza 
que pueda transformarse en una amenaza 
sistémica. También sugieren la necesidad de 
plantearse cuidadosamente cómo manejar 
tensiones profundas en grandes bancos cuya 
quiebra arrastraría consecuencias sistémicas. 
Al mismo tiempo, las operaciones de rescate 
pueden agravar el riesgo moral; por eso es 
importante que las infusiones de capital 
público ocurran únicamente una vez agotadas 
las soluciones del sector privado y que, en los 
casos en que resulte necesario el apoyo del 
Estado, los accionistas y los directivos asuman 
las pérdidas que les corresponden.

Economías emergentes y en desarrollo

Las economías emergentes y en desarrollo 
se enfrentan al reto de controlar la infl ación al 
mismo tiempo que se mantienen alertas a los 
riesgos generados por la desaceleración de las 
economías avanzadas y la turbulencia creciente 
de los mercados fi nancieros. En algunos países 
quizá sea necesario endurecer más la política 
monetaria para mantener controlada la infl a-
ción, reconociendo que aun si el avance de la 
infl ación global en un principio está impulsado 
por el encarecimiento de los alimentos y de la 
energía, puede producir rápidamente presiones 
generalizadas en los precios y los salarios en una 
economía de crecimiento dinámico. Si el régi-
men cambiario es fl exible, la apreciación de la 
moneda generalmente proporciona un respaldo 
útil a la restricción monetaria, aunque es posible 
que las autoridades no estén tan dispuestas a 
seguir esa senda por temor a sacrifi car capaci-
dad de competencia. Sin embargo, los países 
que controlan estrictamente el tipo de cambio 
respecto del dólar de EE.UU. podrían tener 
menos margen de acción, ya que la subida de 
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las tasas de interés puede estimular la entrada 
de capitales y el tipo de cambio real efectivo 
puede depreciarse junto con el dólar, agravando 
el problema. China y otros países en esa situa-
ción que han diversifi cado sus economías se 
benefi ciarían al fl exibilizar el régimen cambia-
rio, ampliando así el margen de maniobra de la 
política monetaria. Para muchos exportadores 
de petróleo de Oriente Medio, el vínculo de la 
moneda nacional con el dólar de EE.UU. limita 
la política monetaria. Estas economías tendrán 
que calibrar el actual aumento del gasto para 
que refl eje su situación dentro del ciclo econó-
mico, y dedicar ese gasto a aliviar los estrangu-
lamientos de la oferta que han contribuido a las 
presiones infl acionarias.

Las políticas fi scales y fi nancieras también 
pueden servir para evitar el recalentamiento 
de la economía y los problemas conexos. La 
moderación del gasto público puede ayudar a 
suavizar la demanda interna, aliviar la necesidad 
de endurecer la política monetaria y reducir la 
presión generada por la entrada de capitales a 
corto plazo atraídos por el elevado nivel de las 
tasas de interés4. Una consolidación fi scal soste-
nida también servirá de base para afi anzar más 
los balances del sector público, un elemento 
importante para reducir la vulnerabilidad de 
los países con una deuda pública elevada. Del 
mismo modo, una supervisión fi nanciera alerta 
—que promueva normas crediticias debida-
mente estrictas y un fi rme control del riesgo en 
las instituciones fi nancieras nacionales— puede 
redituar, tanto moderando el impulso de la 
demanda derivado de la rápida expansión del 
crédito como disipando el riesgo de una acumu-
lación de vulnerabilidades en los balances que 
podría resultar costosa en medio de una desace-
leración. Tampoco han perdido importancia las 
reformas estructurales encaminadas a sentar las 
bases de un crecimiento sostenido y pujante.

Al mismo tiempo, las autoridades deben estar 
preparadas para reaccionar frente al deterioro 
del ambiente externo que podría ocurrir en los 

4Véase el capítulo 3 de la edición de octubre de 2007 
de Perspectivas de la economía mundial.

meses venideros y debilitar tanto el comercio 
internacional como las entradas de capital. En 
muchos países el fortalecimiento de los marcos 
de política económica y de los balances del sec-
tor público permitirá poner en marcha con más 
facilidad que en el pasado políticas monetarias y 
fi scales anticíclicas. La combinación ideal depen-
derá de las circunstancias. En China, la con-
solidación de los últimos años deja un amplio 
margen para apuntalar la economía mediante la 
política fi scal, por ejemplo acelerando los planes 
de inversión pública y las reformas destinadas 
a mejorar las redes de protección social, la 
atención de la salud y la enseñanza. Muchos 
países de América Latina han instituido marcos 
sólidos de metas de infl ación que servirán de 
base para la distensión monetaria y permitirán 
el funcionamiento de los estabilizadores auto-
máticos fi scales, aunque habría poco margen 
para un estímulo fi scal adicional debido al nivel 
aún elevado de la deuda pública. Con todo, 
frente a una desaceleración mundial grave y una 
dislocación de las corrientes de fi nanciamiento 
externo, algunos países con profundos défi cits 
en cuenta corriente u otros focos de vulnerabi-
lidad quizá deban responder endureciendo las 
políticas sin demora con la fi nalidad de mante-
ner la confi anza y evitar el tipo de crisis externa 
que vivieron en décadas pasadas.

Iniciativas multilaterales

En un mundo cada vez más multipolar, es 
indispensable que la acción para enfrentar los 
desafíos a nivel mundial tenga una base amplia. 
Frente a una desaceleración mundial grave, 
correspondería suministrar apoyo fi scal pasajero 
en una diversidad de países que en los últimos 
años alcanzaron una situación fi scal sólida. 
Aunque esa ayuda podría estar acorde con los 
intereses de cada uno, sería quizá mucho más 
efi caz brindar estímulo en un grupo amplio a 
la hora de fortalecer la confi anza y la demanda, 
teniendo en cuenta los desbordamientos trans-
fronterizos inevitables derivados de un aumento 
del gasto en economías abiertas. Sería prema-
turo poner en práctica este enfoque, pero a la 
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vez prudente que los países se prepararan en 
caso de que resulte necesario. Según las estima-
ciones del personal técnico del FMI, un grupo 
de países que representa alrededor de la mitad 
de la economía mundial tendría margen para 
incrementar el estímulo fi scal discrecional a 
título provisional, de ser necesario. Pertenecen 
a ese grupo Estados Unidos, Alemania, Canadá 
y China, varias economías avanzadas peque-
ñas, economías emergentes de Asia oriental y 
América Latina, y exportadores de productos 
básicos de Oriente Medio y Asia central. Ade-
más, la mayor parte de los países (90%–95% de 
la economía mundial) podría permitir que se 
pusieran en marcha los estabilizadores automá-
ticos, al menos en parte.

La tarea de disipar los riesgos vinculados con 
los desequilibrios mundiales en cuenta corriente 
no ha perdido relevancia. Por eso es alentador 
observar cierto avance en la implementación de 
la estrategia avalada por el Comité Monetario y 
Financiero Internacional y los planes de política 
más detallados esbozados durante la Consulta 
Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales 
organizada por el FMI con la fi nalidad de ree-
quilibrar la demanda interna en los diferentes 
países mediante movimientos propicios de los 
tipos de cambio reales (recuadro 1.3). Esta hoja 
de ruta conserva su importancia, pero debería 
utilizarse con fl exibilidad, teniendo en cuenta la 
evolución de las circunstancias mundiales. Por 
lo tanto, aunque Estados Unidos puede sacrifi -
car algunos avances recientes en el ámbito de 
la consolidación fi scal para evitar una desace-
leración mundial, el estímulo fi scal debe ser 
estrictamente pasajero y no debe poner en peli-
gro el logro de los objetivos de consolidación a 
mediano plazo. La depreciación ininterrumpida 
del dólar de EE.UU. ha ayudado a amortiguar el 
impacto de los ajustes de la economía nacional, 
pero lo preocupante es que el peso del ajuste 
del dólar haya recaído más que nada en los paí-
ses con tipos de cambio fl exibles y presionado a 
otras economías avanzadas que también se están 
enfriando. En China, un nuevo endurecimiento 
de la política monetaria y la fl exibilización al 
alza del renminbi contribuirían a reequilibrar 

la economía nacional y contener la presión 
infl acionaria, y al mismo tiempo aliviarían la 
presión bajista a la que se encuentran sometidas 
otras grandes monedas debido a la depreciación 
del dólar. En el caso de los países exportadores 
de petróleo, la prioridad debería ser corregir 
los estrangulamientos de la oferta, que intensifi -
caron las presiones infl acionarias a medida que 
aumentó el gasto público. Y en la zona del euro 
y Japón, la aceleración de la reforma estructural 
de los mercados de los productos y del trabajo 
podría apuntalar más la confi anza y sustentar el 
crecimiento.

Otras dos prioridades para la acción multila-
teral son la reducción de las barreras al comer-
cio internacional y la lucha contra el cambio 
climático, que prometen grandes réditos a la 
acción colectiva. No se debe desperdiciar la 
oportunidad de hacer avanzar la liberalización 
comercial multilateral en la Ronda de Doha 
teniendo en cuenta los benefi cios sustanciales 
que encierra, sobre todo al ampliar el acceso 
de los productos agrícolas a los mercados 
de las economías avanzadas y al incrementar 
el comercio de servicios. La expansión del 
comercio internacional es uno de los factores 
que más promovió el reciente desempeño des-
tacado de la economía mundial —y el avance 
en la lucha contra la pobreza mundial—, y es 
esencial recobrar el ímpetu en este campo.

Es un motivo de verdadera satisfacción que 
se haya forjado recientemente un compromiso 
de acción conjunta para encuadrar la lucha 
contra el cambio climático después del Pro-
tocolo de Kioto. Aunque los efectos de este 
fenómeno se manifestarán principalmente a 
largo plazo y son difíciles de cuantifi car, es 
imperativo actuar porque los costos recaerán 
sobre todo en los países más pobres, el proceso 
es irreversible y la economía mundial podría 
enfrentarse a costos muy elevados si ocurrieran 
sucesos catastrófi cos. Además, como mues-
tra el capítulo 4, las medidas necesarias para 
adaptarse a la acumulación de gases de efecto 
invernadero y mitigarla acarrean importantes 
consecuencias económicas a corto plazo. El 
hecho de que la expansión de la producción 
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de biocombustibles haya encarecido los ali-
mentos y agudizado las presiones infl acionarias 
constituye un ejemplo concreto de lo apre-
miantes que son los riesgos y lo necesaria que 
es la actuación multilateral. El establecimiento 
de un marco integral de fi jación de precios 
del carbono y comercialización del carbono 
también podría producir un profundo impacto 
macroeconómico —en los patrones mundiales 
de ahorro e inversión y en las corrientes de 
divisas— que habrá que examinar cuidadosa-
mente para evitar consecuencias imprevistas. 
Según las conclusiones del capítulo 4, es posi-
ble suavizar esas consecuencias macroeconómi-
cas siempre que las iniciativas para contener las 
emisiones estén basadas en un régimen efi caz 
de fi jación de precios del carbono que refl eje 
los daños que producen esas emisiones. Ese 
régimen debería instituirse en todos los países 
para que la mitigación tuviera un máximo de 
efi ciencia, y ser fl exible para evitar la volatili-
dad y equitativo para evitar que recayera una 
carga indebida en los países menos capaces 
de soportarla.

Apéndice 1.1. Implicaciones de las 
nuevas estimaciones de la PPA para 
el cálculo del crecimiento mundial
Los autores principales de este apéndice son Selim 
Elekdag y Subir Lall.

Tras la publicación de las nuevas estimacio-
nes del Programa de Comparación Internacio-
nal (PCI) sobre los tipos de cambios según la 
paridad del poder adquisitivo (PPA) en diciem-
bre de 2007, las estimaciones del crecimiento 
mundial del período 2000–07 incluidas en esta 
edición de Perspectivas de la economía mundial 
se han revisado a la baja en alrededor de ½ 
punto porcentual (gráfi co 1.16)5. Es importante 
subrayar que los cambios en las estimaciones 
históricas refl ejan principalmente el efecto de 
las revisiones de la PPA, pero las proyecciones 

5Véase información más detallada sobre las revisiones 
del PCI en www.worldbank.org/data/icp.

del crecimiento mundial de 2008–09 refl ejan 
tanto los efectos de las revisiones de la PPA 
como los cambios en las perspectivas globales. 
En este apéndice se destacan varios aspectos 
clave de las estimaciones revisadas de la PPA y 
sus implicaciones. 

Importancia de los tipos de cambio según la PPA

La PPA es otra manera de calcular los tipos 
de cambio entre países mediante una com-
paración de los precios de bienes y servicios 
similares en diferentes países. El valor de 
la PPA es el monto que se necesita de una 
moneda determinada para adquirir la misma 
cesta de bienes y servicios que se adquiriría con 
una unidad de la moneda de referencia, por 
lo general el dólar de EE.UU. Puede desviarse 
mucho —sobre todo a corto plazo— del tipo 
de cambio de mercado entre dos divisas, dado 
el efecto que tienen sobre el tipo de cambio el 
comercio, los fl ujos de capital y otros factores. 
Un indicador muy conocido, aunque menos 
completo, del tipo de cambio entre países 
basado en la PPA es el índice Big Mac de la 
revista The Economist, que calcula el tipo de 
cambio al que la hamburguesa de ese nombre 
costaría lo mismo en todos los países que con-
forman el índice. 

Los tipos de cambio según la PPA son 
importantes para estimar la actividad econó-
mica agregada de todo el mundo. Como tienen 
en cuenta la diferencia de los niveles de los 
precios en los distintos países, la estimación 
tiende a ser más precisa que la basada en los 
tipos de cambio de mercado. Por ejemplo, en 
las economías en desarrollo, los precios de los 
bienes y servicios no comerciados suelen ser 
relativamente bajos, y por lo tanto la unidad de 
moneda local tiene más poder adquisitivo en 
la economía que en el exterior. El PIB basado 
en la PPA tiene en cuenta este factor, pero las 
conversiones basadas en los tipos de cambio de 
mercado por lo general subestiman la actividad 
económica y el producto de una economía en 
desarrollo en relación con los de una econo-
mía avanzada. 
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Las estimaciones del PIB basadas en la PPA 
también presentan un panorama más cohe-
rente de las contribuciones relativas de las 
economías avanzadas a la actividad económica 
agregada, ya que los tipos de cambio bilaterales 
pueden distorsionar la contribución de cada 
país a la actividad económica mundial. Por 
ejemplo, dada la depreciación del dólar en los 
últimos años, la comparación del PIB utili-
zando los tipos de cambio de mercado impli-
caría que la contribución de Estados Unidos a 
la actividad económica mundial se ha reducido 
considerablemente en relación con la de la 
zona del euro. 

Con todo, es importante subrayar que los 
tipos de cambio según la PPA no tienen por 
objeto evaluar los posibles desajustes cambia-
rios, sino más bien presentar una estimación 
más precisa de la actividad económica entre 
los países.

¿Son mejores las nuevas estimaciones de la PPA?

La ronda del PCI de 2003–07, coordinada por 
el Banco Mundial, ha sido hasta ahora el pro-
yecto más exhaustivo para medir la PPA en los 
distintos países. El 17 de diciembre de 2007 se 
publicaron las revisiones de la PPA que corres-
ponden a las estimaciones preliminares del año 
de referencia 2005. Una amplia compilación de 
datos detallados de precios correspondientes a 
más de 100 economías emergentes y en desa-
rrollo reemplaza las anteriores estimaciones de 
referencia de la PPA que se remontan a 1993 o 
antes en muchos casos. Además, China parti-
cipó en la encuesta por primera vez, e India 
por primera vez desde 1985. Con respecto a las 
economías avanzadas, el programa de PPA de 
Eurostat-OCDE, que actualiza los tipos con más 
frecuencia, realizó las revisiones correspondien-
tes a otras 46 economías. 

¿Por qué variaron las estimaciones de la PPA?

China participó por primera vez en la 
encuesta del PCI y, como resultado, el PIB 
basado en la PPA de ese país se redujo en 
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aproximadamente 40%. Esta revisión obedeció a 
que las estimaciones anteriores se extrapolaron 
de una comparación bilateral de precios de 1986 
entre China y Estados Unidos, que no refl ejaba 
adecuadamente el aumento de los precios inter-
nos a lo largo del tiempo. Concretamente, estas 
extrapolaciones anteriores de los precios se basa-
ban en una cesta constante de bienes y servicios 
(con un conjunto relativamente limitado de 
bienes), que no tenían en cuenta la evolución 
de la estructura de la economía china. Además, 
las extrapolaciones no tenían en cuenta la susti-
tución de algunos artículos indispensables como 
los alimentos por productos y servicios que no 
estaban incluidos en la cesta de la encuesta de 
1986. Por último, las nuevas estimaciones se 
basan en los datos recopilados en 11 ciudades 
de China, incluidos algunos distritos rurales, lo 
que facilita las comparaciones de datos entre 
países y, por lo tanto, mejora las estimaciones 
de la PPA. Los datos correspondientes a India 
también incluyen los precios urbanos y rura-
les de los alimentos, el vestido y el calzado, y 
la educación. Tras incorporar estas revisiones, 
China sigue siendo la segunda economía más 
importante del mundo, con alrededor de un 
11% de la producción mundial. El PIB de India 
también sufrió un considerable ajuste a la baja 
en función de la PPA, pero la economía india 
sigue siendo la cuarta del mundo, con más del 
4% del total mundial (véase el cuadro 1.2). 

Implicaciones para el crecimiento del PIB mundial

Las revisiones de la PPA implican una reduc-
ción sustancial de los tipos de cambio según la 
PPA de ciertas economías clave de mercados 
emergentes y alzas en otros casos (como los 
países exportadores de petróleo). Las variacio-
nes inciden tanto en el crecimiento mundial 
agregado basado en los tipos de cambio según la 
PPA como en la participación en el PIB mundial 
de distintos países y grupos.
• El crecimiento mundial basado en los nue-

vos tipos de cambios según la PPA se estima 
ahora en promedio en alrededor de ½ punto 
porcentual por debajo de las estimaciones 
anteriores de 2002–06 incluidas en Perspectivas 
de la economía mundial. El crecimiento mundial 
estimado de 4,9% en 2007 refleja la reducción 
de 0,5 puntos porcentuales debido puramente 
a las ponderaciones de la PPA (con respecto 
la previsión del crecimiento mundial de 5,2%  
incluida en la edición de octubre de 2007 
de Perspectivas de la economía mundial) y una 
revisión al alza de 0,2 puntos porcentuales 
basada en las revisiones de las estimaciones de 
las tasas de crecimiento de los países desde la 
última edición de dicha publicación. 

• Aunque las estimaciones de la PPA de un 
amplio grupo de países se han revisado consi-
derablemente, el impacto en las estimaciones 
del crecimiento mundial se debe sobre todo a 
las revisiones implícitas de las participaciones 
relativas de China, India y Estados Unidos en el 
producto mundial. Las nuevas estimaciones de 
2007 sobre la participación en el producto mun-
dial son de 10,8% en el caso de China (frente a 
una cifra previa de 15,8%) y de 4,6% en caso de 
India (frente a 6,4%). Dada la reducción global 
del PIB de otros países en función de la PPA, 
la participación de Estados Unidos en el PIB 
mundial se elevó de 19,3% a 21,4%. 
Independientemente de estas revisiones, el 

reciente crecimiento mundial calculado según la 
PPA sigue estando impulsado por las economías 
de mercados emergentes, y en especial China, 
que contribuyó casi un 27% al crecimiento 
mundial en 2007 (véase el gráfi co 1.16).  

Cuadro 1.2. Participaciones en el PIB 
mundial, 2007 

País
A los tipos de cambio 
basados en la PPA1

A los tipos 
de cambio de 

mercado

Estados Unidos 21,36 25,51
China 10,83 5,99
Japón 6,61 8,08
India 4,58 2,02
Alemania 4,34 6,12
Reino Unido 3,30 5,11
Rusia 3,18 2,38
Francia 3,17 4,72
Brasil 2,81 2,42
Italia 2,76 3,88

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economía 
mundial, y cálculos del personal técnico del FMI.

1PPA = paridad del poder adquisitivo.
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Apéndice 1.2. Evolución y perspectivas 
de los mercados de productos básicos
Los autores principales de este apéndice son Kevin 
Cheng, Thomas Helbling y Valerie Mercer-Blackman, 
con la colaboración de To-Nhu Dao y Nese Erbil.

El auge de los precios de los productos básicos 
cobró impulso en 2007, y en lo que va de 2008 
no ha dado señales de aminoración, a pesar de 
la turbulencia en el mercado fi nanciero y las 
preocupaciones por la desaceleración del creci-
miento en las principales economías avanzadas. 
El índice de precios de los productos básicos 
del FMI subió un 44% entre febrero de 2007 y 
febrero de 2008. Muchos de los precios —como 
los del petróleo crudo, el estaño, el níquel, la 
soja, el maíz y el trigo— alcanzaron nuevos máxi-
mos expresados en dólares corrientes de EE.UU. 
(gráfi co 1.17, primer panel)6. Sin embargo, en 
términos constantes, los precios de la mayoría de 
los productos básicos permanecieron bastante 
por debajo de los máximos registrados en los 
años setenta y comienzos de los años ochenta, 
con el crudo, el plomo y el níquel como notables 
excepciones (gráfi co 1.17, segundo panel)7.

6En enero de 2008, el FMI divulgó una versión revisada 
del índice de precios de productos básicos revisado, con 
nuevas ponderaciones basadas en los valores medios de 
exportación correspondientes al período 2002–04 (el 
período anterior fue 1995–97) y con 2005 como año base 
(en lugar de 1995). La principal diferencia es la nueva 
ponderación de la energía, que se elevó a 63,1% (de 
47,8%) en razón de los aumentos del precio del petróleo 
y de los volúmenes mundiales de comercio. En cuanto 
a la composición, se incorporó en el índice el aceite de 
colza y se eliminó el aceite de coco.

7Cuando se usan precios constantes, la comparación 
depende fundamentalmente de si el índice de precios 
utilizado para la defl ación incluye o no los precios de los 
bienes no comerciados. Como esos precios han subido 
mucho más que los de los bienes comerciados, los precios 
de 2007 de algunos productos básicos —en particular los 
del petróleo— aún están por debajo de los máximos que 
alcanzaron en los años setenta si se los defl acta utilizando 
un índice de base amplia. En el segundo panel del grá-
fi co 1.17, los precios se defl actan en función de un índice 
de valor unitario de las manufacturas exportadas por los 
países industriales, que es un indicador de los denomina-
dos términos de intercambio de los productos básicos, es 
decir, el precio de los productos básicos en relación con 
los precios de los productos manufacturados.
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El estrechamiento del mercado ha sido un 
factor común de los auges de los precios de 
muchos productos básicos. Los precios estu-
vieron impulsados por una creciente demanda 
mundial neta de signo positivo (consumo menos 
producción) en un contexto en que las existen-
cias ya eran escasas en algunos mercados. La 
fuerte demanda de las economías emergentes, 
responsable de gran parte del aumento del con-
sumo de productos básicos en los últimos años, 
siguió siendo una de las principales fuerzas pro-
pulsoras de los precios, sin que hasta ahora haya 
ejercido mayor contrapeso la desaceleración del 
crecimiento en algunas economías avanzadas, 
salvo por un leve descenso de los precios de los 
metales comunes con respecto a los máximos 
alcanzados a mediados de 2007. La producción 
de biocombustibles ha intensifi cado la demanda 
de ciertos alimentos, en especial el maíz y el 
aceite de colza, y eso ha repercutido en otros 
alimentos debido a aumentos en los costos y a 
efectos de sustitución.

Las tendencias fi nancieras también contri-
buyeron a las alzas de los precios de los pro-
ductos básicos. La depreciación efectiva del 
dólar estadounidense en 2007 empujó los pre-
cios al alza porque incrementó el poder adqui-
sitivo de los consumidores de petróleo ajenos 
a la zona del dólar (dado que los precios del 
petróleo y de otros productos básicos se fi jan 
en dólares estadounidenses), elevó los costos 
de los insumos con precios en otras monedas 
y estimuló la demanda de petróleo y de otros 
productos básicos como instrumentos de pro-
tección contra la infl ación y las fl uctuaciones 
cambiarias (recuadro 1.4). Otro factor ha sido 
el descenso de las tasas de intervención de 
Estados Unidos, dado que la baja de las tasas 
de interés real a corto plazo tiende a elevar 
los precios al contado de los productos básicos 
—si las demás condiciones no varían— por-
que reduce los costos de mantener existencias 
y propicia la transición de instrumentos del 
mercado monetario a productos básicos y otros 
activos de alto rendimiento.

En términos más generales, ante las pers-
pectivas de una contracción pertinaz de los 

parámetros fundamentales de la economía, los 
mercados fi nancieros de productos básicos se 
han benefi ciado de la actitud favorable de los 
inversionistas. Además, estos han recurrido cada 
vez más a los productos básicos para diversifi car 
sus carteras, ya que los rendimientos de esos 
productos no suelen estar estrechamente corre-
lacionados con los rendimientos de otras clases 
de activos, como las acciones y las participacio-
nes de capital. Así, las afl uencias conexas hacia 
instrumentos de inversión en productos básicos 
han registrado un rápido incremento en años 
recientes. Estos fl ujos han alimentado la liqui-
dez del mercado y han facilitado el descubri-
miento de precios en los mercados de productos 
básicos, inclusive a plazo, pero también pueden 
contribuir a la volatilidad de los precios a corto 
plazo, y pueden haber provocado un alza exce-
siva de los precios.

Se prevé que, más entrado 2008 y en 2009, 
la desaceleración del crecimiento mundial hará 
que los precios de los productos básicos cedan 
en cierta medida el terreno que han ganado. En 
las proyecciones de referencia, los retrocesos de 
los precios son en general pequeños porque se 
prevé que en las principales economías emer-
gentes el crecimiento se desacelerará a un ritmo 
moderado. Además, la estrechez de los merca-
dos —debida a factores como la mayor demanda 
de biocombustibles y la demorada reacción de 
la oferta— tenderá a seguir sosteniendo los pre-
cios de muchos productos básicos bastante por 
encima de los promedios recientes, sobre todo 
en el caso de los granos y los aceites comestibles. 
Factores como los problemas temporales de la 
oferta y las tensiones geopolíticas, así como la 
baja de las tasas de interés a corto plazo y la 
depreciación del dólar, podrían reabrir la posibi-
lidad de nuevas alzas de los precios, en especial 
de los metales y el petróleo. Sin embargo, si el 
crecimiento mundial se desacelerara más de lo 
previsto —lo cual supondría una fuerte contrac-
ción del crecimiento en los mercados emer-
gentes— los precios de los productos básicos 
podrían bajar considerablemente, como ya ha 
sucedido en anteriores ciclos descendentes de 
la economía mundial.
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La depreciación del dólar en los últimos años 
ha coincido con una escalada de los precios de los 
productos básicos. En marzo de 2008, el petróleo 
y el oro alcanzaron nuevos máximos poco después 
de que el dólar de EE.UU. descendiera a mínimos 
sin precedentes frente a otras monedas de impor-
tancia. Este comovimiento no es una coincidencia. 
En los últimos 20 años, los precios de los produc-
tos básicos en general han estado inversamente 
correlacionados con el tipo de cambio del dólar 
de EE.UU. —tanto efectivo nominal como efec-
tivo real—, con la notable excepción del petróleo 
durante los años ochenta (primer gráfi co). No 
obstante, la depreciación del dólar ha sido solo 
uno de los factores que ha infl uido en los precios 
de los productos básicos en años recientes, y aquí 
se intenta poner en perspectiva las fl uctuaciones 
del dólar. Concretamente, se analizan los canales 
mediante los cuales la cotización del dólar puede 
incidir en los precios de los productos básicos y se 
mide el efecto de las fl uctuaciones del dólar en los 
precios de los productos básicos más importantes.

¿Cómo infl uye el dólar en los precios 
de los productos básicos?

Hay varios canales a través de los cuales una 
depreciación del tipo de cambio efectivo nominal 
del dólar de EE.UU. puede elevar los precios en 
dólares de los productos básicos.
• Poder y costo adquisitivos: La mayoría de los 

productos básicos —en especial el petróleo, los 
metales preciosos, los metales industriales y los 
granos como el trigo y el maíz— se cotizan en 
dólares de EE.UU. Una depreciación de esa 
moneda abarata los precios de consumo de los 
productos básicos en las regiones que no utilizan 
el dólar, con un consiguiente aumento de la 
demanda. Por el lado de la oferta, las presiones 
sobre los precios se deben a las menores ganan-
cias en moneda local que obtienen los produc-
tores que no pertenecen a la zona del dólar.

• Activos: Debido al canal del poder y el costo 
adquisitivos, la depreciación del dólar reduce 

los rendimientos que los activos denominados en 
dólares generan en otras monedas, y eso puede 
convertir los productos básicos en una clase de 
activos más interesantes para los inversionistas 
extranjeros. Además, la depreciación del dólar 
incrementa los riesgos de presiones infl aciona-
rias en Estados Unidos e induce a los inversio-
nistas a ir en busca de activos reales —como los 
productos básicos— para protegerse contra la 
infl ación. Por ejemplo, los mercados de produc-
tos básicos repuntaron durante los períodos de 
fuerte infl ación en los años setenta.

• Otros canales: Una depreciación del dólar podría 
llevar a otras economías a adoptar políticas mon-
etarias menos restrictivas, en especial en los países 
cuyas monedas están vinculadas al dólar. El resul-
tado podría ser una baja de las tasas de interés y 
un aumento de la liquidez, que estimularían la 
demanda de productos básicos y otros activos.

Recuadro 1.4. La depreciación del dólar y los precios de los productos básicos
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La magnitud del efecto del dólar

Para medir la correlación entre el dólar y los 
precios de los productos básicos se estimó una 
ecuación sencilla de forma reducida para los 
precios de seis productos básicos —oro, petró-
leo, aluminio, cobre, maíz y trigo— junto con 
un índice de productos básicos no combustibles. 
La ecuación se basa en un marco simple de 
demanda-oferta de productos básicos de acuerdo 
con la línea de Borensztein y Reinhart (1994)1. 
Específi camente, la ecuación supone que para 
cada producto básico existe una relación entre 
el precio, el tipo de cambio del dólar de EE.UU. 
ponderado en función del comercio exterior y 
otras tres variables:
• Producción industrial mundial: Los aumentos 

de la producción exigen más insumos básicos; 
por lo tanto, esta variable debe tener una corre-
lación directa con los precios de los productos 
básicos.

• Tasa del mercado interbancario: Esta variable 
debe tener una correlación inversa con los 
precios de los productos básicos. Según Frankel 
(2006), hay tres canales mediante los cuales una 
tasa de interés más alta reduce los precios de 
los productos básicos: primero, incrementa el 
incentivo para que la extracción se realice hoy 
día y no en el futuro, y eso amplía la oferta; 
segundo, eleva los costos de mantenimiento de 
existencias; y tercero, ayuda a que la demanda 
de activos se reoriente de los productos básicos 
hacia las letras del Tesoro.

• Equilibrio de mercado del producto básico en 
cuestión: Esta variable describe el efecto que 
ejerce sobre los precios de los productos básicos 
el mantenimiento de existencias; un nivel alto 
de existencias deprime los precios2.

1Dada la forma reducida de la estimación, el marco 
detecta solo las reacciones medias de los precios de 
los productos básicos ante las fl uctuaciones del tipo 
de cambio durante el período de la muestra; sin 
embargo, no puede detectar relaciones estructurales 
que puedan ser variantes temporales ni los canales 
mediante los cuales el tipo de cambio afecta los pre-
cios de los productos básicos.

2En el caso del petróleo, se utilizaron los datos de 
existencias de la Organización para la Cooperación y 

La ecuación se estimó para los precios de 
los productos básicos en dólares corrientes y 
constantes utilizando el tipo de cambio efectivo 
nominal y el tipo de cambio efectivo real del FMI, 
respectivamente3.

el Desarrollo Económicos (OCDE). En los casos del 
maíz y el trigo, se usaron las existencias mundiales. En 
los casos del oro, el aluminio y el cobre, se recurrió 
a la producción mundial debido a la falta de datos 
fi ables sobre consumo o existencias.

3Las ecuaciones se estimaron en un modelo de correc-
ción de errores. Se utilizó el estimador de mínimos 
cuadrados ordinarios dinámicos (MCOD) propuesto 
por Stock y Watson (1993) para estimar las relaciones de 
cointegración entre las variaciones de nivel, expresando 
todas la variables en logaritmos, salvo la tasa de interés. 
Los precios reales de los productos básicos y las tasas 
de interés real se defl actaron en función del índice de 
precios al consumidor de Estado Unidos. Se utilizaron 
datos mensuales desde comienzos o mediados de los 
años ochenta porque no fue posible conseguir datos 
anteriores sobre muchas variables fundamentales. El año 
exacto varía según el producto básico y la disponibilidad 
de los datos.

Efecto en los precios de los productos básicos 
de una depreciación de un 1% del tipo de cambio 
del dólar de EE.UU.1

(Porcentaje)

Meses después del shock 1 4 12 24 60

Dólares corrientes (según el 
TCEN de Estados Unidos)

 Oro 1,17 1,22 1,30 1,36 1,39
Petróleo 0,89 0,97 1,13 1,27 1,43
Índice de productos básicos 

no combustibles 0,48 0,47 0,47 0,47 0,46
Aluminio 0,53 0,53 0,53 0,52 0,52
Cobre 1,11 1,02 0,80 0,55 0,18

Dólares constantes (según el 
TCER de Estados Unidos)

 Oro 1,12 1,12 1,13 1,14 1,17
Petróleo 0,48 0,58 0,81 1,08 1,58
Índice de productos básicos 

no combustibles 0,47 0,48 0,51 0,54 0,64
Aluminio 0,55 0,58 0,65 0,74 0,95
Cobre 1,23 1,28 1,38 1,52 1,80

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1Multiplicadores dinámicos implícitos en las ecuaciones de 

corrección de errores correspondientes a cada producto básico. 
TCEN: tipo de cambio efectivo nominal; TCER: tipo de cambio 
efectivo real.

Recuadro 1.4 (continuación)
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Los resultados principales fueron los siguientes 
(véase el cuadro):
• El tipo de cambio nominal del dólar de EE.UU. 

tiene un efecto signifi cativo a largo y corto 
plazo en los precios del petróleo y el oro. A 
largo plazo, una depreciación del dólar de un 
1% está vinculada a alzas de más del 1% en los 
precios del oro y el petróleo. A corto plazo, la 
elasticidad de aproxima a 1, pero es más alta 
para el oro que para el petróleo.

• En el caso de otros productos básicos no com-
bustibles, y según índice del FMI, el efecto del 
dólar de EE.UU. es signifi cativo pero de menor 
magnitud tanto a corto como a largo plazo. Las 
fl uctuaciones del dólar también han tenido un 
impacto considerable en el caso de los metales, 
pero no en el de los granos.

• El efecto a largo plazo del tipo de cambio real 
es más fuerte que el del nominal en la mayo-
ría de los productos básicos. Específi camente, 
una depreciación real de un 1% del dólar se 
traduciría en aumentos a largo plazo de más del 
1% en los precios reales del oro, el petróleo, el 
aluminio y el cobre. El tipo de cambio real tam-
bién ha infl uido mucho en los precios del maíz, 
que no reaccionan drásticamente frente al tipo 
de cambio nominal. El impacto más fuerte del 
tipo de cambio real probablemente indica que 
la importancia a largo plazo del poder y el costo 
adquisitivos es más notoria en las variables reales.
Es probable que el efecto variado del tipo de 

cambio en los distintos productos básicos se deba 
a que algunos de ellos, como el oro y el petróleo, 
se prestan más para hacer las veces de “reservas de 
valor”. En general, los productos básicos no reno-
vables, como el petróleo, son mejores reservas 
de valor que los productos básicos perecederos o 
renovables.

Para medir el efecto real de la depreciación 
de dólar en los precios de los productos básicos 
durante 2002–07, se simuló un escenario alter-
nativo4. Basándose en las ecuaciones estimadas, 

4Cabe advertir que en la simulación (al igual que 
en las ecuaciones estimadas) se supone que el tipo de 
cambio del dólar y otras variables son exógenas a los 
precios de los productos básicos.

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

70

80

90

100

110

120

130

Precios reales y simulados de los productos 
básicos, 2002–08

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Oro
(dólares de EE.UU. por onza troy)

Tipo de cambio efectivo nominal
(2000 = 100)

2002 03 04 05 06 Feb.
08

60

80

100

120

140

160

180

200

220Índice de precios de productos básicos 
no combustibles
(2000 = 100)

10
20
30
40
50
60
70
80
90
100Petróleo

(dólares de EE.UU. por barril)

2002 03 04 05 06 Feb.
08

2002 03 04 05 06 Feb.
08

2002 03 04 05 06 Feb.
08

Reales Simulados

07

07

07

07



CAPÍTULO 1  PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA

56

El estrechamiento del mercado determina 
la dinámica del petróleo

Tras un rápido aumento en el primer semes-
tre de 2007, los precios del petróleo experi-
mentaron otra fuerte escalada desde fi nales de 
agosto de 2007 hasta comienzos de enero de 
2008. En el curso del año, el precio del barril 
de crudo West Texas Intermediate (WTI) de 
entrega inmediata subió de $58 al 3 de enero 
de 2007 a más de $100 al 2 de enero de 2008. 
Aunque a partir de entonces los precios retroce-
dieron ante la posibilidad de una desaceleración 
del crecimiento mundial, en febrero se recupe-
raron y desde fi nales de ese mes se han mante-
nido por encima de los $100 por barril a la luz 
de una serie de noticias sobre problemas en la 
oferta a corto plazo.

Los motivos de la escalada de los precios en 
el segundo semestre de 2007 fueron un agrava-
miento de las condiciones geopolíticas debido a 
tensiones en Oriente Medio y ciertas paralizacio-
nes de la producción por razones meteorológicas. 
En forma aislada, estas circunstancias no son 
inusuales, pero esta vez ocurrieron en medio de 
un apreciable estrechamiento del mercado del 
petróleo, y los precios se tornaron muy sensibles 
a noticias sobre restricciones futuras en la oferta. 
Sin embargo, los factores macrofi nancieros 
analizados en la sección anterior, como la depre-
ciación del dólar de EE.UU., también tuvieron 
cierta incidencia (gráfi co 1.17, tercer panel).

La demanda mundial de petróleo siguió siendo 
fuerte y aumentó en alrededor de 1 millón de 
barriles diarios (mbd) en 2007, es decir, más o 
menos lo mismo que en 2006 (cuadro 1.3). Al 
igual que en años recientes, el motor del cre-
cimiento sigue siendo el vigoroso aumento del 
ingreso en las economías de mercados emer-
gentes, que está apoyado en parte por la venta 
de combustibles a precios inferiores  a los del 
mercado (en especial en la región de Oriente 
Medio y en China). En general, se estima que 
la demanda de los países ajenos a la OCDE (en 
particular India, China y Oriente Medio) se incre-
mentó en 1,3 mbd, en tanto que la demanda de 
los países de la OCDE disminuyó en 0,1 mbd. A 
escala regional, la demanda cayó en Europa y la 
antigua Unión Soviética, pero subió en el resto 
de las regiones (gráfi co 1.18, primer panel).

La oferta mundial de petróleo aumentó poco 
en 2007 debido a un leve recorte de la produc-
ción de la Organización de Países Exportadores 
de Petróleo (OPEP) y a défi cits en la produc-
ción de los países no pertenecientes a la OPEP. 
El aumento de esta última fue de apenas 0,6 
mbd, frente a un aumento medio de 1,0 mbd 
en 2001–06, y se debió en su mayor parte a un 
incremento de la producción en los países de la 
antigua Unión Soviética. En cambio, la produc-
ción de los nuevos yacimientos submarinos en 
Brasil y el Golfo de México no varió en términos 
generales, en tanto que las mermas mayores de 
lo previsto en México, Alaska y el Mar del Norte 

se simularon los precios de los productos básicos 
en un escenario en el que la cotización máxima 
alcanzada por el dólar de EE.UU. a comienzos 
de 2002 se mantenía hasta fi nales de 2007. Con 
esta hipótesis, a fi nales de 2007 los precios nomi-
nales habrían sido más bajos en aproximada-
mente $250 por onza troy en el caso del oro; 
$25 por barril en el caso del petróleo, y 12% en 
el caso de los productos básicos no combustibles 
(segundo gráfi co).

En suma, las fl uctuaciones del dólar de EE.UU. 
tienen un efecto signifi cativo en la mayoría de 
los productos básicos, en términos nominales 
y reales. Sin embargo, la magnitud del efecto 
varía según el producto y el marco cronológico. 
El impacto más fuerte se observa en el oro y el 
petróleo, y después en los metales industriales. En 
cambio, en el caso de los granos, las fl uctuaciones 
del dólar de EE.UU. no parecen haber sido un 
factor determinante.

Recuadro 1.4 (conclusión)
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superaron con creces los aumentos  registrados 
en el resto de países  de la OCDE  (gráfi co 1.18, 
segundo panel). En general, el aumento de la 
producción ajena a la OPEP continúa frenado 
por interrupciones frecuentes de la producción 
y demoras en los proyectos, en algunos casos 
ocasionadas por cambios de las condiciones 
contractuales de los gobiernos anfi triones8. Una 
explicación de esta tendencia son los impor-
tantes desafíos a los que se enfrentan los que 
invierten en la producción de petróleo, concre-
tamente, escollos geológicos y tecnológicos cada 
vez más complejos y marcados aumentos de los 
precios (como tasas impositivas y regalías más 
onerosas). Como se prevé que algunos de estos 
factores persistirán, es probable que las limita-
ciones de la oferta sigan infl uyendo mucho en 
las fl uctuaciones de los precios del petróleo en 
los próximos años (recuadro 1.5).

Se estima que de 2006 a 2007 la produc-
ción de la OPEP se redujo en 0,4 mbd. Esto se 
debió a las decisiones de la OPEP de reducir las 
cuotas de producción en 1,2 mbd a partir de 
noviembre de 2006, y en otros 0,5 mbd a partir 
de febrero de 2007. De hecho, la producción 
de la OPEP habría sido aún más baja en 2007 
de no ser por los aumentos de la producción 
en Angola e Iraq, países que estuvieron exentos 
de los límites de las cuotas en 20079. Después 
de que en septiembre de 2007 la organización 
decidiera incrementar la producción en 0,5 mbd 
a partir de noviembre, la producción real esti-

8Algunos ejemplos recientes son 1) los intentos de 
Kazajstán para ampliar la participación de la empresa 
estatal de petróleo en Kashagan, que implican una rene-
gociación del contrato; 2) los cuantiosos aumentos de las 
regalías que pagan las empresas en Alberta, Canadá, y 
3) la exclusión de Shell y BP de proyectos rusos de opera-
ciones conjuntas en Sakhalin y Kovytka, respectivamente.

9A partir de 2008, la producción de Angola estará 
sujeta a las cuotas de la OPEP, y la primera será de 1,9 
mbd (es decir, por debajo de la capacidad potencial 
estimada de por lo menos 2,2 mbd). Además, Ecuador 
ha reingresado a la OPEP. En la actualidad, la OPEP con-
trola aproximadamente un 42% de la producción mun-
dial, pero se prevé que a mediano plazo este porcentaje 
aumentará, dado que los miembros de la organización 
controlan el 76% de las reservas convencionales y tienen 
previsto ampliar considerablemente la capacidad.

mada de la OPEP subió 0, 3 mbd entre octubre 
de 2007 y febrero de 2008.

La mayor demanda mundial neta (consumo 
menos producción) en 2007 se cubrió con 
existencias.  Las existencias de la OCDE fueron 
disminuyendo a lo largo del segundo semestre 
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Cuadro 1.3. Demanda y producción mundial de petróleo, 
por región1

(Millones de barriles diarios)

Variación porcentual 
anual

2006
2007

Est.
2008
Proy. 2006

2007
Est.

2008
Proy.

Demanda
OCDE 49,3 49,1 49,3 –0,7 –0,5 0,3

América del Norte 25,3 25,5 25,4 –0,7 0,9 –0,4
De la cual:

Estados Unidos 20,7 20,8 20,7 –0,5 0,6 –0,5
Europa 15,6 15,3 15,4 0,1 –2,2 0,7
Pacífico 8,4 8,3 8,4 –1,9 –1,6 1,9

No OCDE 35,6 36,7 38,3 4,0 3,2 4,2
De la cual:

China 7,2 7,5 8,0 7,8 4,6 5,6
Otros países de Asia 8,9 9,2 9,5 1,2 3,4 2,8
Antigua Unión Soviética 4,1 4,0 4,1 4,4 –4,3 3,6
Oriente Medio 6,4 6,7 7,1 5,8 4,8 6,1
África 2,9 3,1 3,2 –0,4 4,3 3,6
América Latina 5,3 5,5 5,7 3,7 4,7 3,7

Mundo 84,9 85,8 87,5 1,2 1,1 2,0

Producción
OPEP (composición actual)2 36,3 35,9 . . . 0,7 –1,0 . . .

De la cual:
Arabia Saudita 10,4 10,0 . . . –1,5 –4,3 . . .
Argelia 2,1 2,2 . . . 1,7 2,5 . . .

No OPEP 49,1 49,7 50,6 1,1 1,1 1,8
De la cual:

América del Norte 14,2 14,3 14,2 0,5 0,4 –0,7
Mar del Norte 4,8 4,6 4,2 –7,6 –5,0 –8,7
Rusia 9,8 10,1 10,2 2,2 2,4 0,9
Otros países de la antigua 

Unión Soviética 2,4 2,7 3,0 11,1 11,9 12,3
Otros países no pertene-

cientes a la OPEP 17,9 18,1 19,1 2,3 1,1 5,5
Mundo 85,43 85,62 . . . 0,9 0,2 . . .

Demanda neta3 –0,53 0,20 . . . –0,6 0,2 . . .

Fuentes: Agencia Internacional de Energía, Oil Market Report, febrero de 
2008; y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Comprende consumo y producción de petróleo crudo, líquidos de gas 
natural y petróleo no convencional.

2OPEP = Organización de Países Exportadores de Petróleo. Incluye Angola 
(que ingresó en la OPEP en enero de 2007) y Ecuador (que reingresó en la 
OPEP en noviembre de 2007, después de haber suspendido su participación 
desde diciembre de 1992 hasta octubre de 2007).

3Diferencia entre la demanda y la producción. Los valores presentados 
como variaciones porcentuales indican la demanda neta como porcentaje de 
la demanda anual durante el año previo.



CAPÍTULO 1  PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA

58

de 2007 hasta llegar a un nivel inferior al prome-
dio de cinco años (en millones de barriles) y a 
la cobertura a término (en días). Sin embargo, 
durante los primeros dos meses de 2008 las 
existencias empezaron a recuperarse debido a 
que se atenuó la demanda de algunas economías 
de la OCDE (gráfi co 1.18, tercer panel)10. Como 
consecuencia de un cierto incremento de la 
capacidad y una disminución de la producción, 
la capacidad excedentaria de la OPEP aumentó 
ligeramente a un 2,7% de la demanda mundial 
(gráfi co 1.18, cuarto panel), pero sigue estando 
por debajo de los promedios históricos y está con-
centrada sobre todo en Arabia Saudita (y consiste 
principalmente en crudo ácido que es más difícil 
de refi nar). No obstante, se proyecta que en 2009 
la capacidad excedentaria retornará a niveles 
cercanos a los promedios históricos gracias a 
importantes ampliaciones de la capacidad.

Con el estrechamiento del mercado, los pre-
cios de entrega inmediata subieron mucho más 
rápido que los precios a futuro en el segundo 
semestre de 2007, y desde entonces el segmento 
inicial de la curva de futuros del precio del 
petróleo presenta una pendiente descendiente 
más pronunciada que lo habitual. Esta tenden-
cia de “mercado invertido” está por encima del 
promedio, y eso signifi ca que los mercados pre-
vén que los precios futuros de entrega inmediata 
serán inferiores a los precios actuales de entrega 
inmediata, lo cual incentiva a los tenedores de 
existencias a reducir sus reservas más allá de los 
niveles normales para solventar perturbaciones 
de la oferta a corto plazo11. Dada la recupera-
ción de las existencias en las primeras seis sema-
nas de 2008, la curva de futuros ha empezado 
a nivelarse (gráfi co 1.17, cuarto panel). Esta 

10No se dispone de datos sobre las existencias comer-
ciales no pertenecientes a la OCDE. China e India han 
empezado a construir instalaciones para las existencias 
ofi ciales de petróleo.

11Un leve “mercado invertido” (precios de entrega 
inmediata superiores a los precios a futuro) es lo nor-
mal en el sector del petróleo, y las razones son el rendi-
miento por conveniencia que es necesario para mantener 
existencias con precios estables y los incentivos que los 
productores necesitan para extraer el petróleo ahora y 
no en el futuro.
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Gráfico 1.18.  Equilibrios del mercado mundial del petróleo
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   Fuentes: Agencia Internacional de Energía y estimaciones del personal técnico 
del FMI. 

     La banda se determina a partir de los promedios de cada mes natural durante 2003–07  
y un intervalo de confianza de 40% basado en las desviaciones durante ese período.   
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     CEI: Comunidad de Estados Independientes. 1
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evolución contrasta con mucho de lo sucedido 
en 2005–07, cuando los futuros a corto plazo  
superaban a los precios de entrega inmediata 
—“contango a corto plazo”— e incentivaban 
una mayor acumulación de existencias ante las 
expectativas alcistas de los precios.

Las actuales proyecciones de demanda y 
oferta de petróleo indican que persistirá la 
estrechez del mercado. La mayoría de los pro-
nósticos indican un repunte del crecimiento 
de la demanda en 2008 de aproximadamente 
1,6 mbd, suponiendo un invierno más normal 
(más frío), con un crecimiento en general 
estable de entre 1,3 mbd y 1,5 mbd en los 
países ajenos a la OCDE. Este aumento proyec-
tado de la demanda mundial probablemente 
será cubierto solo en parte por la mayor oferta 
no proveniente de la OPEP, que se prevé se 
incrementará en 0,8–1,0 mbd. Pero última-
mente las predicciones acerca de la evolución 
de dicha oferta han sido demasiado optimistas, 
y los aumentos reales de la producción podrían 
una vez más no colmar las expectativas. Hasta 
ahora la OPEP no ha cedido a la presiones 
para elevar las cuotas de producción más allá 
de lo decidido en noviembre, dado que le 
preocupa la posibilidad de una rápida caída de 
los precios provocada por la desaceleración del 
crecimiento mundial.

Se proyecta entonces que los precios del 
petróleo seguirán rondando los $95 por barril 
en 2008–09 (según el índice de precios medios 
del petróleo de entrega inmediata del FMI, véase 
el recuadro 1.6), o sea, a tono en general con 
los precios de los mercados de futuros. Como 
se observa en el gráfi co en forma de abanico 
basado en los precios de las opciones, la balanza 
de riesgos de los precios futuros de entrega inme-
diata está ligeramente inclinada hacia el lado 
negativo, en vista de los riesgos que amenazan el 
cumplimiento de las previsiones de crecimiento 
mundial (gráfi co 1.19, primer panel). Aun así, 
no dejan de preocupar las posibles alzas bruscas 
de los precios, ya que los mercados de opciones 
siguen previendo precios del petróleo de $100 
por barril o más en las fechas de entrega de 
2008–09, con una probabilidad de riesgo neutro 
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Gráfico 1.19.  Precios de la energía y de los metales 
y aumento del consumo de metales

   Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Oficina Mundial de Estadísticas del Metal, y cálculos  
del personal técnico del FMI.
     Obtenidos de opciones sobre futuros.
     Las existencias son la suma de las reservas mundiales de cobre, aluminio, estaño, cinc, 
níquel y plomo, medidas por la Bolsa de Metales de Londres. Los precios corresponden  
a un índice compuesto de esos metales.

Precios de los productos básicos energéticos
(dólares de EE.UU. por equivalente de barril de petróleo) Petróleo

Gas de Estados Unidos
Gas de la Unión Europea

1992

Carbón de Australia

900

1200

1500

1800

2100

2400

2700

3000

3300

40

80

120

160

200

240Existencias y precios de los metales

Existencias
(escala izq.)

2002 03 04 05 07

94 2000 0496 02 0698

06

Feb.
08

-3000
-2000
-1000
0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000Aumento del consumo mundial de cobre y aluminio por región

(miles de toneladas métricas)

Estados Unidos

2000 01 02 03 04 05 06 07

Otras economías avanzadasChina
Economías emergentes y en desarrollo

Precios de los futuros del crudo Brent al 25 de marzo de 2008
(dólares de EE.UU. por barril)

1          

2006 07 08
30

90

150

60

120Futuros
Intervalo de confianza de 50%
Intervalo de confianza de 70%
Intervalo de confianza de 90%

Ín
di

ce
 d

e 
pr

ec
io

s 
de

 lo
s 

m
et

al
es

, 
20

05
 =

 1
00

M
ile

s 
de

 to
ne

la
da

s 
m

ét
ric

as

Índice de precios 
  de los metales 

(escala der.)

1

Mar.
09

2

2

Feb.
08



CAPÍTULO 1  PERSPECTIVAS MUNDIALES Y CUESTIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA

60

Los mercados y los analistas están cada vez 
más convencidos de que la carestía de los pre-
cios del petróleo va durar1. Un factor decisivo 
que ha ayudado a afi anzar esta opinión es que 
las posibilidades de que aumente la oferta son 
menores que las previstas. De hecho, la subida 
de los precios de futuros a largo plazo en los 
últimos tres años ha coincidido con constantes 
revisiones a la baja de las proyecciones de la 
oferta no proveniente de la OPEP (gráfi co, 
panel superior). Al comienzo, la incertidum-
bre acerca de cuánto duraría la carestía de los 
precios del petróleo era una buena explicación 
de por qué los productores de petróleo no se 
apresuraban a ampliar sus inversiones, pero los 
precios han permanecido en niveles altos, y por 
eso la parsimoniosa reacción de la oferta resulta 
cada vez más intrigante. En este recuadro se 
analiza la evolución reciente de la inversión 
petrolera a partir de datos obtenidos en las 
empresas y en el terreno, y se consideran las 
posibilidades de ampliación de la capacidad. 
La conclusión es que existen limitaciones geo-
lógicas, técnicas y de política que probable-
mente no se solucionarán a corto plazo.

El fuerte aumento de los costos de inversión 
denotan limitaciones técnicas de la oferta

Está claro que la lenta respuesta al alza de 
los precios no se debe a una falta de inver-
sión. Durante 2004–06, la inversión petrolera 
nominal creció aproximadamente 70% (gráfi co, 
panel inferior). Pero la escalada de los costos 
impidió que los mayores montos invertidos se 
tradujeran en aumentos considerables de la 
inversión real. Los costos de inversión subieron 
por la escasez mundial de equipos (como pla-
taformas) y de servicios (ingenieros y gerentes 

Nota: La autora principal de este recuadro es 
Valerie Mercer-Blackman, con la colaboración de 
Lyudmyla Hvozdyk (de la Universidad de Cambridge).

1En sus informes recientes sobre las perspectivas 
a largo plazo, la Agencia Internacional de Energía 
y el Departamento de Energía de Estados Unidos 
pronostican que con las políticas actuales los precios 
seguirán rondando los niveles actuales en 2030 (en 
dólares de 2005).

Recuadro 1.5. ¿Por qué la oferta de petróleo no ha respondido al alza de los precios?
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de proyecto califi cados) y por el aumento de los 
costos medios de prospección y explotación2.

Muchos de los factores que contribuyen al 
aumento de los costos son de carácter cíclico 
y deberían moderarse conforme el abaste-
cimiento de insumos se ajuste a la mayor 
demanda. Sin embargo, los datos que se pre-
sentan más adelante indican que un porcentaje 
signifi cativo de estos costos se debe a limita-
ciones geológicas —es decir, una rigidez más 
permanente—, y eso hace pensar que la capaci-
dad de reacción de la oferta ante los precios 
más altos probablemente seguirá siendo fl oja 
durante algún tiempo.

Respuesta retardada de la inversión petrolera

Para evaluar las perspectivas de la oferta, el 
personal técnico del FMI estimó un modelo de 
inversión que permite determinar si los impe-
dimentos a la inversión en el sector petrolero 
son de carácter técnico o geológico, o si están 
ligados al clima de inversión. En el modelo se 
plantea que la inversión real de una empresa 
depende de los ingresos netos (utilidades), los 
precios esperados en el futuro (representados 
por la capacidad excedentaria o los precios de 
futuros a largo plazo), los costos de prospección 
y explotación por unidad y los riesgos técni-
cos, así como de variables propias del clima de 
inversión del país receptor, concretamente, la 
estabilidad política (derivada de los indicado-
res de gobernabilidad del Banco Mundial) y la 
relación entre el saldo fi scal y el PIB (que mide 
la posibilidad de que un país necesite recaudar 
más ingresos a través del sector petrolero)3. Al 
desagregar la inversión entre inversión en el 
terreno e inversión en las empresas también 
se puede estudiar la rapidez con que la oferta 
reacciona a las señales de los precios y si las 

2Según Goldman Sachs (2007), los costos de pros-
pección y explotación de una muestra de los proyec-
tos más importantes se multiplicaron de $5 por barril 
de equivalente de petróleo en 2000 a aproximada-
mente $10 en 2007.

3Las variables de control fueron las inversiones 
anteriores, las reservas y el tamaño.

tendencias de inversión dependen de caracte-
rísticas como el tamaño de la empresa, el tipo 
de prospección o el régimen de propiedad 
(privada o cotizada en bolsa). Las conclusiones 
fueron las siguientes.
• Los datos indican que la inversión de las 

empresas petroleras —en particular la de las 
grandes empresas internacionales— reac-
cionó a las señales de los precios más lenta-
mente en el actual boom que en episodios 
anteriores. Las estimaciones del personal 
técnico del FMI, basadas en un panel datos 
de las empresas sobre inversiones efectuadas 
entre 1993 y 2006, muestran que el desfase 
entre la capacidad excedentaria (una variable 
sustitutiva de la señal de los precios) y la 
inversión es de aproximadamente tres años4. 
No obstante, dicho desfase se ha alargado 
en años recientes. En el caso de las petrole-
ras internacionales, la razones pueden ser 
una cantidad limitada de restricciones a la 
inversión extranjera directa en los sectores 
petroleros de un creciente número de países, 
y la renuencia a adoptar estrategias para asu-
mir riesgos poco después de los procesos de 
consolidación y recorte de costos llevados a 
cabo en los años noventa, cuando los precios 
del petróleo eran bajos5.

• Al comprar la inversión entre las empresas 
se observa que, aun descontando los costos 
más altos, las empresas más grandes son las 
que asumen los mayores riesgos técnicos. De 
hecho, las estimaciones de la regresión basa-
das en datos de las empresas indican que los 

4El sector petrolero se caracteriza por horizontes de 
planifi cación a largo plazo y elevados costos irrecu-
perables, y por lo tanto los desfases dilatados no son 
inusuales.

5La mediana de la proporción de las utilidades que 
las empresas de petróleo y gas del G-7 cotizadas en 
bolsa destinan a adquisiciones y a pagos de dividen-
dos aumentó de 35% en 1990–95 a 57% en 2000–04, 
en detrimento de la proporción destinada a nuevas 
inversiones.
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riesgos técnicos más altos coinciden con una 
inversión real mucho más elevada6.

• Las variables políticas del país receptor revis-
tieron cierta importancia a la hora de explicar 
el grado de inversión. La estabilidad política 
y el saldo fi scal del país receptor tuvieron 
coefi cientes positivos en las regresiones, como 
se preveía, pero que no siempre fueron esta-
dísticamente signifi cativos. Es posible que el 
temor al “nacionalismo de los recursos” haya 
hecho crecer la incertidumbre con respecto 
a la inversión, pero de una forma menos tan-
gible que aún no está refl ejada en los datos7. 
También existir un proceso de selección 
deliberada: la fuerte correlación directa entre 
los costos prospección y explotación y la esta-
bilidad política puede ser un indicio de que 
la empresas petroleras prefi eren enfrentarse a 
problemas geológicos complicados que tomar 

6La variable de riesgo técnico es un índice que 
tiene en cuenta factores como la profundidad del 
agua, el medio ambiente, la geografía, el clima, la 
dependencia de la tecnología, consideraciones de las 
partes interesadas, cuestiones geológicas (como el 
cumplimiento de las normas del American Petroleum 
Institute (API) y la complejidad de los yacimientos), y, 
si rigen cuotas de la OPEP, la dependencia de la infra-
estructura y el estado de desarrollo de los proyectos. 
Véase Goldman Sachs (2007).

7Las datos sobre inversión abarcan el período de 
1993–2006 y son limitados. Los datos no están dispo-
nibles en el caso de Iraq y son escasos en el caso de 
Irán. Por otro lado, los datos no refl ejan cabalmente 
los posibles efectos negativos de procesos recientes 
de nacionalización de la inversión (en el caso de la 
República Bolivariana de Venezuela, los datos sobre 
las inversiones de PDVSA, la empresa petrolera del 
Estado, están disponibles solo hasta 2003). La variable 
tampoco tiene en cuenta problemas localizados en 
los países. Por ejemplo, la producción continental de 
Nigeria se ha visto obstruida por ataques frecuentes, 
pero la inversión en extracción submarina, que es 
menos vulnerable a los ataques, ha crecido en forma 
constante. Jojarth (2007) demostró que en los yaci-
mientos expuestos a ataques los costos sí son estadís-
ticamente más altos. No obstante, el personal técnico 
del FMI ha observado una correlación directa entre el 
aumento de la producción petrolera y los indicadores 
de gobernabilidad desde 2000 (véase el recuadro 1.4 
de la edición de septiembre de 2006 de Perspectivas de 
la economía mundial).

las medidas necesarias para protegerse contra 
las incertidumbres políticas. 

• Los gobiernos han ampliado las bases imposi-
tivas y eso ha elevado los costos de los proyec-
tos internacionales de operación conjunta. En 
2007, los pagos a los gobiernos (incluidas las 
regalías) representaron más de la mitad del 
costo del barril de petróleo. No fue posible 
aislar el efecto específi co del aumento de los 
impuestos, pero se observó que las utilidades 
después de impuestos tienen una incidencia 
positiva y muy importante en la inversión. 
En otras palabras, las tasas impositivas altas 
perjudican la inversión en la medida en que 
inciden en el resultado neto de las empresas.

• La comparación de las tendencias de inver-
sión de las diferentes empresas no indica que 
las petroleras nacionales estuvieran invir-
tiendo menos que las internacionales. Al con-
trario, algunas empresas petroleras de países 
emergentes con orientación al exterior están 
incrementando muy rápidamente la inversión 
extranjera y nacional, en algunos casos con 
un fuerte respaldo político y fi nanciero de sus 
gobiernos. Sin embargo, las empresas petrole-
ras nacionales tradicionales —que suelen ser 
más pequeñas— han estado enfrentándose 
a los costos más altos y al deterioro de la 
infraestructura.

• Las empresas petroleras más pequeñas están 
invirtiendo una proporción más abultada de 
sus ingresos que las empresas grandes, pero es 
mucho menos probable que se embarquen en 
proyectos que implican riesgos técnicos. La 
escalada de los costos ha hecho mella sobre 
todo en las pequeñas empresas independien-
tes, que tienen fl ujos de caja limitados y que 
son menos diversifi cadas que las empresas 
grandes. Una consecuencia importante del 
aumento de los costos es que, en algunos 
casos, ha hecho que ciertos proyectos se 
tornen inviables.
En cuanto a los datos sobre inversión obteni-

dos en el terreno, los resultados del análisis indi-
can que el tiempo medio necesario para que la 
inversión se traduzca en producción también se 
ha alargado, ya que los proyectos más complejos 

Recuadro 1.5 (continuación)
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ahora son habituales. Los proyectos que atraen 
la mayor parte de la inversión marginal —como 
las perforaciones submarinas en aguas profundas 
en Brasil, el Golfo de México y África occidental; 
los proyectos de arenas bituminosas en Canadá; 
y los proyectos en Siberia— requieren un mayor 
tiempo de prospección y explotación que los 
proyectos más tradicionales. Según estimaciones 
basadas en datos de inversión de terreno sobre 
unos 150 proyectos no convencionales durante 
2003–07, estos se demoraron aproximadamente 
el doble que los proyectos convencionales en 
empezar a producir. Estas demoras probable-
mente se deben a la problemática que implica 
trabajar con tecnologías nuevas, y están intrínse-
camente ligadas al brusco aumento de los costos 
de prospección y explotación. En algunos casos, 
los proyectos se han retrasado porque los gobier-
nos se han negado a renovar contratos sin hacer 
revisiones a la luz de costos que excedieron las 
previsiones.

En resumen, los datos indican que a la larga 
la inversión sí responde a la evolución de los 
precios, pero con un desfase mayor y de una 
manera más lenta que en el pasado.

Los factores geológicos hacen más persistentes 
las rigideces de la oferta

Además de las reacciones lentas de la inver-
sión, hay otros dos factores que inducen a pensar 
que factores geológicos frenarán el aumento de 
la capacidad más que antes.

En primer lugar, si bien los yacimientos se 
demoran menos en alcanzar sus tasas máximas 
de producción —gracias a que los métodos 
de extracción ahora son más efi cientes—, las 
“tasas de agotamiento” de esos yacimientos 
también son más altas8. La Agencia Internacio-
nal de Energía señala que casi dos tercios de la 
capacidad adicional bruta que se necesitará en 
los próximos ocho años tendrá que destinarse 

8Las tasas de agotamiento se refi eren al ritmo natu-
ral al que disminuye la producción de un yacimiento 
después de alcanzar su máximo, y se estima que son 
de entre 4% y 8% en el caso de los yacimientos con-
vencionales no pertenecientes a la OPEP.

solo a reponer la caída de la producción de los 
yacimientos existentes. 

En segundo lugar, el petróleo se extraerá cada 
vez con más frecuencia de fuentes no conven-
cionales, en vista de que la producción de los 
yacimientos convencionales de muchos países ya 
no está en auge y que el tamaño medio de los 
yacimientos esta reduciéndose9. Esto no signi-
fi ca que el mundo esté a punto de quedarse sin 
petróleo, pero sí es una señal de que los precios 
más caros del petróleo son necesarios para incen-
tivar las inversiones adicionales necesarias para 
equilibrar el mercado a mediano plazo.

Las rigideces que en la actualidad están 
impidiendo un mayor crecimiento de la oferta 
hacen pensar que el ciclo actual será diferente 

9Véanse Agencia Internacional de Energía (2007), 
National Petroleum Council (2007) y van der Veer 
(2008).

Pasado y presente: Valores medios de las 
variables del mercado del petróleo durante 
dos importantes auges
(Porcentaje, salvo indicación en 
contrario)

1977–80 2004–06

Factores vinculados a la oferta 
Tasa de crecimiento de la capacidad 

   de petróleo 2,5 1,6
Porcentaje de la producción 

correspondiente a siete empresas 
petroleras internacionales 
importantes1 21 15

Producción de yacimientos 
convencionales como porcentaje 
del total2 93 52

Producción de la OCDE como 
porcentaje de la producción 
mundial total 61 38

Partida informativa:
Intensidad energética de la OCDE 

(millones de barriles de consumo 
diario en relación con el PIB) 1,07 0,57

Fuentes: Goldman Sachs (2007); Agencia Internacional de 
Energía; British Petroleum, Statistical Review of World Energy 
2007; y estimaciones del personal técnico del FMI.

1Los datos utilizados en la estimación de 1977–80 se basan en 
las principales operaciones de las siete empresas más importantes.

2Se consideran no convencionales los yacimientos submari-
nos, en Siberia y las arenas bituminosas.
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de aproximadamente 40%. En cambio, el límite 
efectivo a la baja está dado por las actuales 
estimaciones de costos de producción a largo 
plazo de $50 por barril en los yacimientos 
marginales.

Pese a las alzas sin precedentes de los pre-
cios del petróleo, los precios de la gasolina en 
Estados Unidos no han superado los máximos 
registrados a mediados de mayo del año pasado, 
y los precios de venta al por menor del com-
bustible en ese país rondan los $3,30 por galón, 
gracias a que los márgenes de refi nación (crack 
spreads) se han reducido conforme la produc-
ción de las refi nerías se ha normalizado y las 
existencias han retornado a niveles más holga-
dos. No obstante, los precios del combustible 
para calefacción en Estados Unidos alcanzaron 
un nuevo máximo a comienzos de marzo de 
2008, cuando las existencias bajaron a niveles 
muy preocupantes.

Escalada de los precios del carbón debido 
a la mayor sustitución del petróleo

Las alzas constantes de los precios del petró-
leo desde 2004 han cambiado los esquemas de 
consumo de combustible, que en los últimos 
años se han caracterizado por una creciente 

sustitución del petróleo por otras fuentes de 
energía más barata. El fenómeno se nota sobre 
todo en la generación de electricidad, donde los 
combustibles residuales (fuel oil) están siendo 
reemplazados cada vez más por el carbón y, en 
menor medida, por el gas natural. Tal situación 
contrasta marcadamente con las rigideces del 
consumo en el sector del transporte, donde las 
tecnologías actuales no ofrecen fuentes alter-
nativas de energía a gran escala (gráfi co 1.19, 
segundo panel)12. 

Al aumento de la demanda se ha sumado el 
problema de que la oferta de carbón última-
mente se ha visto afectada por una congestión 
excesiva de las cadenas de abastecimiento13, 
en particular los graves atascos en los puertos 
australianos y los problemas meteorológicos 

12Según un estudio reciente de Hughes et al. (2007), 
la elasticidad-precio de la demanda de combustibles de 
transporte en Estados Unidos puede ser hasta 10 veces 
más pequeña ahora que a fi nales de los anos setenta. 
Además, en los mercados emergentes la demanda de 
combustibles de transporte se ha hecho menos elástica 
con respecto al ingreso conforme ha aumentado el 
número de propietarios de vehículos.

13Los cuellos de botella  de la carga húmeda y seca se 
han multiplicado en los últimos años debido al rápido 
aumento de la demanda de productos básicos, y así lo 
refl eja el fuerte encarecimiento de los fl etes a granel.

de las bonanzas petroleras de fi nales de los 
años setenta. En el cuadro se presentan muchos 
de los factores subyacentes del mercado del 
petróleo vinculados a ambos ciclos: a fi nales de 
los años setenta, las empresas petroleras tenían 
abundantes oportunidades de expansión geo-
gráfi ca, había más yacimientos convencionales 
y los centros de producción quedaban cerca de 
los principales centros de consumo.

En defi nitiva, estás vez serán las políticas y la 
tecnología las que determinarán la magnitud 
de las respuestas de la oferta y la demanda a la 
subida de los precios. La demanda y la oferta 
terminarán encontrado un equilibrio, pero 

las políticas pueden ayudar a provocar una 
reacción de la demanda más rápida y con un 
efecto probablemente más inmediato que una 
reacción de la oferta, dado que muchas de las 
limitaciones de la producción son de índole 
geológica y tecnológica. Concretamente, la 
políticas que facilitan la adopción de normas 
de consumo más efi ciente de combustible en 
los vehículos y la eliminación de los subsidios a 
los combustibles en algunos países tienen más 
potencial para aliviar la estrechez del mercado. 
Asimismo, será importante eliminar obstáculos 
a la inversión y fomentar políticas tributarias 
efi cientes y estables para las empresas.

Recuadro 1.5 (conclusión)
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en Sudáfrica. Como resultado, los precios del 
carbón subieron un 83% en el período de 12 
meses concluido en enero de 2008. En térmi-
nos generales y a escala mundial, el carbón es 
ahora la fuente de hidrocarburo de más rápido 
crecimiento.

En cambio, los precios del gas natural 
prácticamente no variaron en 2007. En el caso 
de Estados Unidos las razones fueron el abun-

dante nivel de existencias, pese al repunte de 
la demanda durante la mayor parte de 2007, y 
dos inviernos consecutivos más benignos que 
lo normal. Para los próximos dos años se prevé 
que los precios permanecerán cerca de los nive-
les actuales, pero de ahí en adelante la oferta 
debería contraerse dado el previsible agota-
miento de las actuales existencias excedentarias. 
En Europa, sin embargo, el consumo de energía 

Los precios del crudo de las distintas regio-
nes se derivan de tres parámetros principales 
de tipo regional basados en la calidad. El West 
Texas Intermediate (WTI) es el parámetro 
de uso más común en gran parte del conti-
nente americano. El Brent del Mar del Norte 
es el indicador de referencia de los crudos 
de Europa, África y Asia central, así como de 
los crudos de Oriente Medio que llegan a los 
mercados occidentales. Dubai Fateh es el pará-
metro más usado en los mercados de Asia.

Los tres precios de referencia suelen ser indi-
cadores fi ables de las condiciones de los mer-
cados mundiales del petróleo, salvo cuando se 
producen perturbaciones localizadas. Los crudos 
de referencia son de distinta calidad, y por eso 
tienen precios diferentes. Pero como existe la 
posibilidad de realizar operaciones de arbitraje 
entre los diferentes mercados, los diferenciales 
de los precios en general son constantes y  suelen 
estar muy correlacionados (gráfi co). Las excep-
ciones más notables ocurren cuando surgen 
perturbaciones graves y localizadas a causa del 
grado de especialización de las cadenas de abas-
tecimiento. Por ejemplo, a mediados de 2007, 
el WTI se cotizó por debajo del Brent debido a 
problemas en las refi nerías de la región centro-
oeste de Estados Unidos.

El FMI usa el precio medio del petróleo de 
entrega inmediata (APSP, por sus siglas en 

inglés) para elaborar las proyecciones de Perspec-
tivas de la economía mundial. El APSP es un pro-
medio simple de los tres precios de referencia 
principales. Al usar dicho promedio se reduce 
el riesgo de que las perturbaciones localizadas 
distorsionen los datos sobre las condiciones del 
mercado mundial del petróleo.

Nota: Los autores principales de este recuadro son 
Kevin Cheng y Valerie Mercer-Blackman.
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Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Coeficientes de correlación móviles de los precios 
diarios de referencia del petróleo
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Recuadro 1.6. Precios de referencia del petróleo
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está reorientándose del gas natural al carbón y 
a la energía nuclear, a raíz de inquietudes con 
respecto a la seguridad energética (Rusia es el 
único proveedor de gas de muchos mercados).

Los precios de los metales comunes se moderan 
pero siguen benefi ciándose del vigoroso 
crecimiento de las economías emergentes

Tras repuntar en el primer semestre de 
2007, los precios de los metales cedieron en el 
segundo semestre ante el temor de una desace-
leración mundial de la actividad manufacturera 
y un aumento de las existencias, pero a comien-
zos de 2008 recuperaron parte del terreno 
perdido al surgir preocupaciones en torno a 
la oferta (debidas principalmente al efecto de 
ciertas fallas del fl uido eléctrico en la produc-
ción de China y Sudáfrica) (gráfi co 1.19, tercer 
panel). La excepción de esta tendencia general 
fue el estaño, cuyos precios no se apartaron de 
los máximos recientes en razón de la persistente 
escasez de la oferta y de las restricciones a las 
que están sujetas las exportaciones de los princi-
pales productores de Asia.

Pero en general los precios de los metales 
han bajado relativamente poco con respecto a 
los máximos de mediados de 2007, gracias a la 
continua solidez de la demanda de las econo-
mías emergentes, en especial la de China. Los 
precios de muchos metales —sobre todo los 
que se usan como insumos en la producción 
de acero (níquel y cinc)— han estado estre-
chamente correlacionados con la producción 
industrial de China durante los últimos cinco 
años, la cual generó casi el 90% de los aumentos 
del consumo mundial de cuatro importantes 
metales comunes durante 2005−07 (gráfi co 1.19, 
cuarto panel).

Se prevé que, más entrado el año, los precios 
de los metales —que suelen ser los más sensi-
bles a las fl uctuaciones cíclicas de los productos 
básicos— revertirán los avances registrados a 
comienzos de 2008, y disminuirán aún más 
con la desaceleración del crecimiento mundial. 
Pero al igual que en el mercado del petróleo, 
los problemas de la oferta podrían contener las 

presiones bajistas, sobre todo a mediano plazo, 
tal como lo refl eja la ampliación del diferencial 
entre los futuros a cinco años y los precios de 
entrega inmediata del cobre y el aluminio a 
comienzos de 2008. Concretamente, la produc-
ción de cobre podría seguir siendo vulnerable 
a problemas de mano de obra y técnicos y al 
deterioro de la calidad de los minerales, en 
tanto que otros metales —en especial el níquel 
y el aluminio— podrían verse perjudicados por 
los aumentos de los costos y la última ronda 
de reorganizaciones del sector14. Las fusiones y 
adquisiciones podrían incidir negativamente en 
la inversión porque están absorbiendo recursos 
que podrían destinarse a inversiones totalmente 
nuevas, un proceso característico de las estra-
tegias fi nancieras conservadoras con que las 
empresas tratan de reducir los niveles de deuda 
nueva.

Los biocombustibles y el rápido crecimiento de 
las economías emergentes apuntalan los precios 
de los principales productos agrícolas

Los precios de los alimentos subieron 39% 
entre febrero de 2007 y febrero de 2008. Las 
mayores alzas correspondieron al trigo, la soja, 
el maíz y los aceites comestibles, que batieron 
marcas . Al igual que en el caso del petróleo, la 
carestía de los precios denota una situación de 
estrechez de los mercados, en que las existencias 
de los principales alimentos están en los niveles 
más bajos de los últimos 20 años, pese a un cre-
cimiento en general vigoroso de la producción 
(gráfi co 1.20, paneles superiores). El estrecha-
miento obedece a varios factores.

El aumento de la producción de biocombus-
tibles en Estados Unidos y la Unión Europea 
ha estimulado la demanda de maíz, aceite de 
colza y otros granos y aceites comestibles. Pese 

14Entre las fusiones y adquisiciones recientes cabe men-
cionar la de Alcoa con Alcan y la de Arcelor con Mittal. 
Ambas siguen la tendencia hacia una mayor concentra-
ción en el sector explotador de los principales metales 
comunes: en 2005 las cinco empresas más grandes aca-
pararon el 43% de la producción de metales (frente 
al 33% en 1985).
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Gráfico 1.20.  Evolución reciente de los principales cultivos 
alimentarios

   Fuentes: Bloomberg Financial Markets; Departamento de Agricultura de Estados Unidos,
y estimaciones del personal técnico del FMI.
     Los principales cultivos alimentarios son trigo, maíz, arroz y soja.
     Se excluye el maíz destinado a la producción de etanol en Estados Unidos.
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a que todavía representan tan solo un 1½% 
de la oferta mundial de combustibles líquidos, 
los biocombustibles generaron casi la mitad 
del aumento del consumo de los principales 
alimentos en 2006−07, sobre todo por el etanol 
derivado del maíz que se produce en Estados 
Unidos (gráfi co 1.20, tercer panel). La demanda 
de biocombustibles ha encarecido no solo el 
maíz sino también otros granos, la carne, el 
pollo y los productos lácteos, en razón de los 
mayores costos y los efectos de sustitución de los 
cultivos y la demanda15. El fuerte crecimiento 
del ingreso per cápita en China, India y otros 
países de mercados emergentes también ha 
dinamizado la demanda de alimentos, incluidos 
la carne y el pienso, en especial los granos, la 
soja y los aceites comestibles.

Por el lado de la oferta, la sequía que azotó 
a varios países mermó la producción mundial 
de trigo en 2007 (gráfi co 1.20, cuarto panel). Y 
el alza de los precios del petróleo también ha 
elevado los de producción de muchos alimentos.

Las políticas también pueden haber exacer-
bado las presiones alcistas sobre los precios 
mundiales. Ante la preocupación política por las 
implicaciones sociales del encarecimiento de los 
alimentos, algunos países han recurrido a medi-
das para reducir la exportación e incrementar la 
importación de alimentos, lo cual contribuye al 
estrechamiento del mercado mundial. Por ejem-
plo, en 2007, China, Rusia, Ucrania, Kazajstán y 
Argentina gravaron las exportaciones de granos 
y redujeron los aranceles de los aceites comesti-
bles, en tanto que India prohibió las exportacio-
nes de arroz basmati y elevó los impuestos sobre 
la exportación de aceite de palma.

Se prevé que los precios de los alimentos 
tocarán techo  en 2008, y que de ahí en adelante 
disminuirán solo de forma paulatina. A corto 
plazo, los riesgos de los precios se inclinan al alza 
porque se prevé que la demanda seguirá siendo 
vigorosa. Desde una perspectiva más amplia, los 
ciclos de los precios de los alimentos suelen durar 
tres años en promedio gracias a que la oferta 

15Véase el recuadro 1.6 de la edición de octubre de 
2007 de Perspectivas de la economía mundial.
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reacciona con prontitud ante las fl uctuaciones de 
la demanda, pero el actual ciclo probablemente 
durará más. La razón es que, según las previsio-
nes, la demanda de alimentosseguirá aumentado 
con rapidez por algún tiempo debido a la cre-
ciente producción de biocombustibles en Estados 
Unidos16 y la Unión Europea y a una persistente 
demanda fuerte en los países emergentes y en 
desarrollo.

Implicaciones macroeconómicas del alza 
de los precios de los productos básicos

El alza de los precios de los combustibles y los 
alimentos ha hecho subir la infl ación global en 
muchos países en meses recientes (gráfi co 1.21, 
panel superior). Preocupa en particular el encare-
cimiento de los alimentos, sobre todo en las eco-
nomías emergentes y en desarrollo, dado que la 
proporción del gasto en alimentos supera con cre-
ces la proporción del gasto vinculado al petróleo. 
De hecho, las alzas de los alimentos representaron 
casi el 45% de la infl ación global de 2007 en las 
principales economías industriales y emergentes, 
frente a aproximadamente el 27% en 2006, con 
un impacto más amplio en las economías emer-
gentes (casi el 70%) que en las avanzadas (alre-
dedor del 20%) (gráfi co 1.21, panel superior, y 
cuadro 1.4). El efecto de las recientes alzas bruscas 
de los precios del petróleo y los alimentos en la 
infl ación global persistirá durante buena parte de 
2008, aun si no se producen nuevas alzas, y sigue 
preocupando la posibilidad de una segunda ronda 
de efectos en la infl ación.

El encarecimiento de los productos básicos 
ha benefi ciado a muchas economías emergentes 
y en desarrollo, pero ha perjudicado los saldos 

16Por ejemplo, se prevé que la oferta de etanol deri-
vado del maíz aumentará en virtud del proyecto de ley de 
energía de Estados Unidos de 2007 que manda quintupli-
car la producción de etanol para 2022. El cumplimiento 
de esta disposición dentro del plazo establecido signifi -
caría que hacia mediados del próximo decenio cerca de 
la mitad de la cosecha total de maíz de Estados Unidos 
tendría que destinarse a la producción de etanol (frente 
a aproximadamente el 31% en 2008), aun suponiendo 
que en unos cinco años el etanol celulósico ya fuera una 
alternativa comercialmente viable.
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Gráfico 1.21.  Implicaciones macroeconómicas de la carestía  
de los precios de los productos básicos

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Suponiendo que se permite el traslado íntegro de los costos.1

Energéticos
No energéticos

Efecto neto

2001 02 03 04 05 06 07
0

2

4

6

8

10

12

14

16Inflación mundial en 2001–07

Combustibles
Alimentos

Efectos inmediatos de las variaciones de los precios de los productos básicos 
en la balanza comercial de ciertos países, 2007
(contribución a la variación de la balanza comercial en porcentaje del PIB de 2006)

Global



69

externos de los importadores netos de produc-
tos básicos (gráfi co 1.21, panel inferior). Según 
estimaciones del personal técnico del FMI, los 
efectos inmediatos  en los saldos de la balanza 
de pagos  en cuenta corriente debidos al fuerte 
encarecimiento  del petróleo y los alimentos 
en 2007 equivaldrán  a más de 1 punto porcen-
tual del PIB en varias economías en desarrollo. 
Como gran parte del aumento de los precios de 
los granos y el petróleo ocurrió en el segundo 
semestre de 2007, es posible que los saldos 
externos de algunas economías de bajo ingreso 
se deterioren signifi cativamente en 2008, y eso 
podría exacerbar la vulnerabilidad externa y 
frenar la demanda y la actividad internas.

La abrupta subida de los precios de los 
productos básicos también ha intensifi cado las 
presiones de costos que afectan a los producto-
res y ha hecho mella en el poder adquisitivo de 
los hogares en los países que importan produc-
tos básicos. Es probable que con estos factores 
el lastre de la crisis de los mercados de crédito 
se haga más pesado para los consumidores en 
las economías avanzadas. Es probable que a 
escala mundial, el efecto de estas mermas de la 
demanda agregada no se verá completamente 
contrarrestado por el mayor gasto que efectúen 

los países exportadores de productos básicos en 
virtud de la mejora sustancial de los términos de 
intercambio.
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Como se señaló en el capítulo 1, todas las regiones se 
enfrentarán a condiciones externas más difíciles debido al 
enfriamiento de la actividad mundial, al que contribuyen 
sobre todo factores como la fuerte desaceleración de la 
economía estadounidense y la propagación de la crisis 
financiera. En este capítulo se examinan en más detalle 
las perspectivas de cada región y los retos que probable-
mente tendrán que afrontar 1.

Estados Unidos y Canadá: ¿Cuánto 
durará la desaceleración?

Por efecto de una fuerte desaceleración, 
la economía estadounidense creció 2,2% en 
2007, en comparación con un crecimiento de 
casi 3% en 2006 (cuadro 2.1). El ritmo de la 
actividad disminuyó drásticamente en el trans-
curso del cuarto trimestre, a apenas 0,6% (tasa 
anualizada). Como la corrección del mercado 
de la vivienda continúa a todo vapor, la con-
tracción de la inversión residencial le restó 1 
punto porcentual completo al crecimiento de la 
economía estadounidense en 2007. El consumo 
y la inversión empresarial también disminuyeron 
mucho hacia fi nes de año, cuando se dete-
rioró la actitud del mercado y se endurecieron 
considerablemente las condiciones crediticias 
tras el estallido de la convulsión fi nanciera en el 
mes de agosto, a pesar de la enérgica campaña 
de distensión monetaria que puso en marcha la 
Reserva Federal.

El encarecimiento del petróleo contribuyó a 
deprimir el consumo e hizo subir en febrero la 
infl ación global en 12 meses a 3,4% (medida 
según el defl actor del gasto en consumo perso-
nal). La infl ación básica se mantuvo en alrede-
dor de 2%, el máximo de la banda de tolerancia 
implícita de la Reserva Federal. El único 

1En la edición de este mes de la serie Perspectivas econó-
micas regionales se analizan más a fondo las tendencias y el 
panorama de las distintas regiones.

ámbito que dio algunas señales de solidez fue la 
exportación neta, que se expandió gracias a la 
depreciación sostenida del dólar y a la anemia 
de la economía estadounidense en comparación 
con las economías de sus socios comerciales. En 
consecuencia, en el cuarto trimestre de 2007, el 
défi cit en cuenta corriente bajó a menos de 5% 
del PIB, es decir, 1½% del PIB por debajo del 
máximo alcanzado en 2006 (cuadro 2.2).

La economía estadounidense se está desace-
lerando rápidamente; la caída de los precios de 
la vivienda y la disminución del crédito dispo-
nible están erosionando el consumo en medio 
de una contracción de la inversión residencial 
que inevitablemente está golpeando la inver-
sión empresarial. Los diferenciales de crédito 
aumentaron signifi cativamente desde fi nes de 
febrero, pese a una mejora reciente gracias a la 
decisión de la Reserva Federal de abrir la ven-
tanilla de descuento a los bancos de inversión. 
Bear Stearns —el quinto banco de inversión por 
su tamaño— llegó a tambalearse al borde de la 
quiebra a comienzos de marzo, lo cual reavivó 
los temores en cuanto al riesgo de contraparte y 
acentuó la presión a la que se encuentran some-
tidos los capitales bancarios, ya en medio de un 
endurecimiento rápido de las normas de otorga-
miento de préstamos. Al mismo tiempo, existen 
indicios claros de que la debilidad del mercado 
de la vivienda se está propagando al mercado 
laboral y también al consumo. La nómina no 
agrícola bajó en los meses de enero y febrero, el 
consumo real está estancado desde diciembre, y 
el veloz deterioro de la confi anza de los particu-
lares y las empresas lleva a pensar que la presión 
a la baja sobre el ingreso y el gasto interno se 
intensifi cará en un futuro.

El principal interrogante que se plantea gira 
en torno a la duración de esta desaceleración. 
En recesiones anteriores, la recuperación fue 
bastante vigorosa, ya que una corrección drástica 
por lo general ayudó a resolver los desequilibrios 
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y se pusieron en marcha programas de estí-
mulo monetario y fi scal. Los determinantes más 
importantes de la capacidad de la economía 
para repuntar rápidamente son el curso futuro 
de la corrección de la vivienda y de la crisis 
fi nanciera, y el impacto que tenga en las fi nan-
zas de los hogares y de las empresas.

Comenzando por el mercado de la vivienda, 
la relación entre la actividad del sector y el ciclo 
económico cambió mucho en los últimos años. 
Hasta hace poco, como señala Leamer (2007), 

el ciclo giraba en torno a las fl uctuaciones de 
la inversión residencial: 8 de las 10 recesiones 
de la posguerra estuvieron precedidas de un 
enfriamiento del sector de la vivienda y todas las 
desaceleraciones importantes del sector desde 
1970 fueron seguidas de recesiones (gráfi co 2.1). 
Sin embargo, la liberalización de la regulación 
bancaria y la titulización cada vez más frecuente 
del fi nanciamiento para la vivienda quebraron el 
estrecho vínculo que existía entre el aumento de 
las tasas de interés, la disponibilidad de crédito 

Cuadro 2.1. PIB real, precios al consumidor y desempleo en las economías avanzadas
(Variación porcentual anual y porcentaje de la población activa)

PIB real Precios al consumidor Desempleo
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Economías avanzadas 3,0 2,7 1,3 1,3 2,4 2,2 2,6 2,0 5,7 5,4 5,6 5,9
Estados Unidos 2,9 2,2 0,5 0,6 3,2 2,9 3,0 2,0 4,6 4,6 5,4 6,3
Zona del euro1 2,8 2,6 1,4 1,2 2,2 2,1 2,8 1,9 8,2 7,4 7,3 7,4

Alemania 2,9 2,5 1,4 1,0 1,8 2,3 2,5 1,6 9,8 8,4 7,9 7,7
Francia 2,0 1,9 1,4 1,2 1,9 1,6 2,5 1,7 9,2 8,3 7,8 7,9
Italia 1,8 1,5 0,3 0,3 2,2 2,0 2,5 1,9 6,8 6,0 5,9 5,8
España 3,9 3,8 1,8 1,7 3,6 2,8 4,0 3,0 8,5 8,3 9,5 10,4
Países Bajos 3,0 3,5 2,1 1,6 1,7 1,6 2,4 1,8 3,9 3,2 2,8 2,9
Bélgica 2,9 2,7 1,4 1,2 2,3 1,8 3,1 1,9 8,2 7,5 7,6 8,3
Austria 3,3 3,4 1,9 1,7 1,7 2,2 2,8 1,9 4,8 4,4 4,4 4,5
Finlandia 4,9 4,4 2,4 2,1 1,3 1,6 2,8 1,9 7,7 6,8 6,7 6,7
Grecia 4,2 4,0 3,5 3,3 3,3 3,0 3,5 2,7 8,9 8,3 7,5 7,4
Portugal 1,3 1,9 1,3 1,4 3,0 2,4 2,4 2,0 7,7 7,7 7,6 7,4
Irlanda 5,7 5,3 1,8 3,0 2,7 3,0 3,2 2,1 4,4 4,6 5,3 5,0
Luxemburgo 6,1 5,4 3,1 3,2 2,7 2,3 2,9 2,1 4,5 4,4 4,8 4,9
Eslovenia 5,7 6,1 4,1 3,5 2,5 3,6 4,0 2,4 5,9 4,8 4,8 5,0
Chipre 4,0 4,4 3,4 3,5 2,2 2,2 4,0 2,9 4,6 3,9 3,9 3,9
Malta 3,4 3,8 2,2 2,0 2,6 0,7 3,4 2,5 7,3 6,3 6,5 6,8

Japón 2,4 2,1 1,4 1,5 0,3 — 0,6 1,3 4,1 3,9 3,9 3,9
Reino Unido1 2,9 3,1 1,6 1,6 2,3 2,3 2,5 2,1 5,4 5,4 5,5 5,4
Canadá 2,8 2,7 1,3 1,9 2,0 2,1 1,6 2,0 6,3 6,0 6,1 6,3

Corea 5,1 5,0 4,2 4,4 2,2 2,5 3,4 2,9 3,5 3,3 3,1 3,0
Australia 2,8 3,9 3,2 3,1 3,5 2,3 3,5 3,3 4,8 4,4 4,3 4,3
Taiwan, provincia china de 4,9 5,7 3,4 4,1 0,6 1,8 1,5 1,5 3,9 3,9 3,9 3,8
Suecia 4,1 2,6 2,0 1,7 1,5 1,7 2,8 2,1 7,0 6,1 6,6 7,1
Suiza 3,2 3,1 1,3 0,9 1,0 0,9 2,0 1,4 3,3 2,5 3,2 4,1
Hong Kong, RAE de 7,0 6,3 4,3 4,8 2,0 2,0 3,6 4,5 4,8 4,1 3,9 3,8
Dinamarca 3,9 1,8 1,2 0,5 1,9 1,7 2,3 2,0 4,0 2,8 3,1 3,2
Noruega 2,5 3,5 3,1 2,3 2,3 0,8 3,1 2,6 3,4 2,5 2,5 3,0
Israel 5,2 5,3 3,0 3,4 2,1 0,5 2,6 2,0 8,4 7,3 6,7 6,7
Singapur 8,2 7,7 4,0 4,5 1,0 2,1 4,7 2,5 2,7 2,1 2,1 2,2
Nueva Zelandia2 1,5 3,0 2,0 2,1 3,4 2,4 3,4 2,7 3,8 3,6 4,1 4,4
Islandia 4,4 3,8 0,4 0,1 6,8 5,0 5,5 2,7 1,3 1,0 3,2 2,9

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,7 2,2 0,9 0,9 2,4 2,2 2,4 1,8 5,8 5,5 5,7 6,0
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,6 5,6 4,0 4,4 1,6 2,2 3,0 2,7 3,7 3,4 3,3 3,2
1Basado en el índice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
2Precios al consumidor, excluidas las tasas de interés. 
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hipotecario y la inversión residencial (Bernanke, 
2007). Al mismo tiempo, como explica el capí-
tulo 3, el desarrollo del mercado hipotecario 
parece haber intensifi cado el efecto “acelerador 
fi nanciero” que produce en el consumo el avance 
de los precios de los hogares. El boom de los 
precios de la vivienda continuó pese a la apli-
cación de una política monetaria cada vez más 

Cuadro 2.2. Saldos en cuenta corriente de las 
economías avanzadas
(Porcentaje del PIB)

2006 2007 2008 2009

Economías avanzadas –1,5 –1,2 –1,1 –1,1
Estados Unidos –6,2 –5,3 –4,3 –4,2
Zona del euro1 –0,1 –0,2 –0,7 –0,9

Alemania 5,0 5,6 5,2 4,9
Francia –1,3 –1,3 –2,4 –2,5
Italia –2,6 –2,2 –2,4 –2,3
España –8,6 –10,1 –10,5 –10,3
Países Bajos 8,3 6,6 5,9 5,6
Bélgica 2,7 3,2 2,9 2,8
Austria 2,4 2,7 2,9 2,9
Finlandia 4,6 4,6 3,8 3,9
Grecia –11,0 –13,9 –13,9 –14,1
Portugal –9,4 –9,4 –9,5 –9,5
Irlanda –4,2 –4,5 –3,2 –2,9
Luxemburgo 10,3 9,5 8,2 7,3
Eslovenia –2,8 –4,8 –4,8 –4,9
Chipre –5,9 –7,1 –7,7 –7,1
Malta –6,7 –6,2 –6,1 –5,8

Japón 3,9 4,9 4,0 3,9
Reino Unido –3,9 –4,9 –4,8 –4,4
Canadá 1,6 0,9 –0,9 –1,2

Corea 0,6 0,6 –1,0 –0,9
Australia –5,5 –6,2 –6,3 –5,3
Taiwan, provincia china de 6,7 8,3 7,8 8,1
Suecia 8,5 8,3 6,4 6,7
Suiza 15,1 17,2 15,4 13,8
Hong Kong, RAE de 12,1 12,3 9,9 8,3
Dinamarca 2,7 1,1 0,7 1,3
Noruega 17,3 16,3 20,0 20,4
Israel 6,0 3,1 1,8 1,7
Singapur 21,8 24,3 20,6 18,9
Nueva Zelandia –8,6 –8,1 –7,1 –7,1
Islandia –25,4 –15,6 –8,0 –5,3

Partidas informativas
Principales economías 

avanzadas –2,3 –1,8 –1,6 –1,5
Zona del euro2 –0,2 0,1 –0,5 –0,8
Economías asiáticas 

recientemente 
industrializadas 5,2 6,0 4,5 4,3
1Calculados como la suma de los saldos de cada uno de los 

países de la zona del Euro.
2Con corrección de discrepancias en las declaraciones sobre 

transacciones dentro de la zona.  
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Gráfico 2.1. Estados Unidos: Los ciclos de la vivienda
en perspectiva

    Fuentes: Davis, Lehnert y Martin (2007); Haver Analytics; y cálculos del personal 
técnico del FMI.
     NAR reúne a los agentes inmobiliarios a escala nacional; promedio móvil trimestral de 
la variación porcentual en 12 meses. 
     OFHEO es el organismo federal de supervisión del sector de la vivienda. 
     Relación entre el índice de precios de la vivienda elaborado por OFHEO y el ingreso 
personal disponible per cápita.
     Inverso de la relación alquiler/precio dentro del volumen agregado de viviendas ocupadas 
por sus propietarios.
     Con el índice en 100 el ingreso familiar mediano permite obtener una hipoteca del 80% 
sobre un hogar unifamiliar usado cuyo precio coincide con la mediana, reindexado 
a 1995 = 100.
    Porcentaje del promedio del PIB en 1970–2007. 
     Miles de nuevos hogares unifamiliares a la venta.

Meses de existencias al precio de venta corriente. 

   

El ciclo actual de la vivienda ya es el más prolongado desde los años setenta. 
Además, varios indicadores de la valoración siguen estando altos, lo cual indica 
que la fase descendente está sustancialmente lejos de concluir.
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estricta a partir de 2002, ya que el crédito seguía 
circulando gracias a técnicas de titulización que 
permitieron relajar las condiciones de otorga-
miento de préstamos (relaciones préstamo/valor 
más elevadas, bajas tasas de interés pensadas 
como anzuelo e insufi ciente documentación) y al 
creciente apalancamiento del sector fi nanciero.

Tras tocar máximos a fi nes de 2005, el mer-
cado de la vivienda ya experimentó una correc-
ción profunda; los precios retrocedieron hasta 
10% durante 2007, según el indicador utili-
zado, y la construcción disminuyó más de 50% 
respecto del máximo de principios de 2008. 
A pesar de todo esto, el mercado se encuen-
tra lejos del nivel de equilibrio: las existencias 
de casas en venta todavía rondan niveles sin 
precedentes y los indicadores del valor de los 
hogares continúan muy por encima de los nive-
les históricos normales (gráfi co 2.1). Además, 
los préstamos de tasa variable prácticamente 
desaparecieron del mercado de las hipotecas 
de alto riesgo y los diferenciales aumentaron 
incluso en el caso de las hipotecas respaldadas 
por entes cuasiestatales. A medida que el valor 
patrimonial de la vivienda se adentre más en el 
territorio negativo y aumenten los intereses de 
las hipotecas de tasa variable, probablemente 
se multipliquen los impagos y las ejecuciones 
hipotecarias, lo cual empujará todavía más a la 
baja los precios y dejará a los propietarios con 
menos incentivos para mantener los pagos al 
día. Frente a todos estos factores, las proyec-
ciones de base apuntan a que los precios de la 
vivienda en Estados Unidos caerán entre 14% 
y 22% en 2007–08 (según el índice utilizado), 
una corrección que han sufrido otras economías 
pero nunca Estados Unidos. 

Pasando a los mercados fi nancieros, el 
interrogante se centra en hasta qué punto la 
propagación de la crisis fi nanciera lastrará la 
actividad. El temor es que el mercado fi nanciero 
y el mercado de la vivienda estén reforzando 
mutuamente el endurecimiento de las condicio-
nes crediticias, la desvalorización de los activos y 
el enfriamiento de la actividad. Los diferenciales 
de riesgo subieron, sobre todo en el caso de los 
bonos de alta rentabilidad, aunque el impacto 

se vio suavizado en parte por la disminución 
de las tasas de inversión exenta de riesgos y 
el abaratamiento del crédito. También se está 
produciendo una erosión del capital; según las 
proyecciones de base, las pérdidas de la banca 
estadounidense debida a la exposición hipoteca-
ria y al crédito estructurado ascenderán a más o 
menos 2 puntos porcentuales de los activos pon-
derados según el riesgo. Otra fuente de presión 
para la banca es la obligación de reincorporar 
al balance vehículos con fi nes específi cos y ope-
raciones de titulización proyectadas. El crédito 
bancario ya se ha restringido, ciertos tipos de 
fi nanciamiento —como el papel comercial 
respaldado por activos y el crédito para compras 
apalancadas— prácticamente han desaparecido, 
y los diferenciales de otros tipos de fi nancia-
miento respaldado por activos —sobre todo 
tarjetas de crédito y préstamos inmobiliarios 
comerciales— han subido drásticamente. Todos 
estos efectos amenazan con deprimir signifi cati-
vamente la actividad, multiplicando los impagos 
y reduciendo el valor de los activos subyacentes, 
lo cual ahondaría el deterioro de los mercados 
fi nancieros.

Un factor que en parte actúa de contrapeso es 
la holgada capitalización de los bancos comer-
ciales desde el año 2000, a la cual se suman las 
nuevas fuentes de capital que el sector bancario 
logró activar en los últimos meses. En conse-
cuencia, la relación entre el capital primario 
y los activos ponderados según el riesgo del 
sistema bancario comercial superaba el 10% 
a fi nes de 2007. La rentabilidad y los balances 
de las empresas siguen siendo sólidos, lo cual 
descomprime la necesidad de fi nanciamiento. 
Por último, los organismos estatales y cuasiestata-
les más importantes expandieron el volumen de 
recursos dedicados al otorgamiento de fi nancia-
miento hipotecario. En otras palabras, aunque el 
crédito se encuentra restringido, no se ha produ-
cido por el momento una contracción crediticia 
propiamente dicha (recuadro 1.1).

Teniendo en cuenta estos factores, las pro-
yecciones de base apuntan a una recesión suave 
en 2008 y una recuperación paulatina a partir 
de 2009 —algo más lenta que la que siguió a la 
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recesión de 2001— a medida que los hogares y 
las instituciones fi nancieras reparen sus balan-
ces. (El capítulo 2 de la edición de abril de 2003 
de Perspectivas de la economía mundial analiza 
cómo retardan la reactivación los problemas 
de los balances tras el colapso de una burbuja 
inmobiliaria). Anualizado, el crecimiento dismi-
nuirá a 0,5% en 2008 y repuntará ligeramente 
a 0,6% en 2009. La trayectoria se perfi la con 
más claridad cuando se mide interanualmente 
tomando el cuarto trimestre; en ese caso, se 
prevé que la economía pierda un 0,7% durante 
2008 —frente a un aumento de 0,9% según 
las proyecciones actualizadas en enero de este 
año— y que crezca un débil 1,6% en 2009. 
Todos los componentes centrales de la demanda 
interna estarán anémicos en 2008. La inversión 
residencial continuará bajando; el consumo se 
resentirá, debido a un efecto riqueza negativo, 
las restricciones crediticias y el empeoramiento 
de las condiciones laborales, pese al reembolso 
tributario incluido en el programa de estímulo 
fi scal decretado recientemente; y la inversión 
empresarial también bajará. En 2009, el con-
sumo seguirá siendo débil, a medida que los 
hogares incrementen el nivel de ahorro después 
de un prolongado período en el que la riqueza 
personal estuvo alimentada por ganancias 
de capital generadas por activos, y no por el 
ahorro extraído del ingreso. Las exportaciones 
netas seguirán destacándose por lo favorables y 
contribuirán a recortar nuevamente el défi cit en 
cuenta corriente a alrededor de 4,2% del PIB 
pese al nivel sostenido y elevado de los precios 
del petróleo.

Los riesgos en torno a esta proyección todavía 
se inclinan un poco a la baja, sobre todo en 
2009. Los efectos negativos originados en el sec-
tor fi nanciero y de la vivienda podrían empujar 
la actividad por debajo de la proyección de base. 
No obstante, la respuesta enérgica de las autori-
dades —y sobre todo las inyecciones de liquidez 
en los mercados fi nancieros— han disipado en 
parte la preocupación.

Frente a este panorama, es muy posible que la 
Reserva Federal deba seguir recortando las tasas 
de interés durante algún tiempo, según la mag-

nitud de la desaceleración que vayan revelando 
los datos. La tasa interbancaria a un día ya bajó 
300 puntos básicos desde mediados de 2007 y 
los mercados esperan otra rebaja de 50 puntos 
básicos durante los 12 próximos meses. Como 
la infl ación básica sigue siendo algo elevada y 
las perspectivas apuntan a que los precios de la 
energía y de los alimentos seguirán siendo 
elevados y volátiles, persiste cierta inquietud 
en cuanto a la infl ación; pero estos riesgos se 
verían mitigados por el aumento proyectado 
de las brechas del producto y la anemia del 
mercado laboral.

También se debería aprovechar la política 
fi scal para brindar un respaldo útil a una 
economía tambaleante después de varios años 
de saneamiento. Como el gobierno es más 
pequeño, los estabilizadores automáticos no son 
tan fuertes en Estados Unidos como en Europa 
occidental. Es probable que los ingresos públi-
cos sean bastante sensibles a una desaceleración, 
y se podría dejar sin efecto el aumento reciente 
de los impuestos sobre las ganancias de capital, 
aunque los grupos más benefi ciados serían los 
que perciben un ingreso superior y tienen una 
menor propensión marginal al consumo. El 
programa de estímulo fi scal aprobado hace poco 
por el gobierno proporciona alivio tributario a 
los hogares de ingreso bajo y mediano, así como 
nuevos incentivos para la inversión empresarial, 
y debería reanimar la demanda en el segundo 
semestre de 2008 si surte el mismo efecto que el 
programa lanzado en 2001 (recuadro 2.1).

El respaldo público del mercado de la 
vivienda y de los mercados fi nancieros podría 
contribuir a estabilizarlos, aunque habría que 
evitar un riesgo moral excesivo. Al mismo 
tiempo, habría que evitar el debilitamiento 
permanente de la trayectoria fi scal, teniendo 
en cuenta la presión a largo plazo a la que se 
encuentra sometido constantemente el gasto 
fi scal frente al envejecimiento de la población y 
el encarecimiento de la atención de la salud, un 
tema que aún no se ha abordado con seriedad. 
En ese sentido, el compromiso de las autorida-
des de lograr un superávit presupuestario para 
el ejercicio 2012 es encomiable, pero será posible 
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La idea de que la política fi scal discrecional 
puede ser una herramienta efi caz de política 
anticíclica es un viejo tema de debate entre los 
economistas. Los partidarios tradicionales de 
un enfoque discrecional han sostenido que las 
economías carecen de un mecanismo inherente 
para lograr la plena utilización de los recur-
sos. Sin embargo, los fallidos experimentos de 
políticas de los años setenta en conjunción con 
avances teóricos provocaron un rechazo gene-
ralizado de esta premisa. Los críticos razonaron 
que, si los mercados actuaban libremente, la 
competencia garantizaría el pleno empleo y que, 
en todo caso, un estímulo fi scal sería inefi caz 
debido a la respuesta de los agentes económicos 
para contrarrestar los cambios de orientación 
fi scal previstos (equivalencia ricardiana). 

Desde entonces, los estudios sobre el tema han 
desarrollado una postura más matizada: la política 
fi scal puede ser efi caz, pero las condiciones nece-
sarias pueden o no presentarse en determinado 
momento y lugar. Tras un período de crecientes 
défi cits durante los años ochenta, los estudios 
empíricos destacaron los efectos inhibidores de los 
altos niveles de deuda, la tendencia a generar défi -
cits y las vulnerabilidades macroeconómicas sobre 
el efecto del estímulo fi scal1. Al mismo tiempo, 
los avances teóricos identifi caron una variedad 
de circunstancias bajo las cuales la política fi scal 
puede resultar efi caz. Los modelos donde los 
consumidores cuentan con crédito limitado o 
aquellos con horizontes de planifi cación fi nitos 
generaron efectos positivos sobre el producto, 
lo que también confi rmaron los microestudios. 
Otros enfoques de modelización se valieron de la 
rigidez de los salarios nominales y los precios y de 
la competencia imperfecta entre los productores, 
factores todos que pueden elevar el salario real y 
el producto en respuesta a un shock de demanda 
fi scal2. Estos supuestos no solo se consideraron 
extensiones realistas de la teoría clásica, sino que 

Nota: Los autores principales de este recuadro son 
Stephan Danninger, Michael Kumhof y Doug Laxton, 
con la colaboración de Steven Symansky.

1Véase, por ejemplo, Giavazzi y Pagano (1990). 
2En referencia a otros factores, véase Blinder (2004). 

también generaron patrones macroeconómicos 
verosímiles al integrarse en modelos calibrados de 
equilibrio general dinámico3. Con el aumento del 
número de modelos, la teoría ha generado una 
profusión de posibles mecanismos de transmisión.

Por lo tanto, la interrogante es de naturaleza 
empírica: ¿qué posible efecto puede tener una 
política fi scal discrecional en cuanto a estimular 
la demanda? Los episodios recientes generan 
una impresión contradictoria sobre la efi cacia 
de la política fi scal (ver cuadro). En general se 
considera que las devoluciones del impuesto 
de la renta aplicadas en 2001 en Estados Uni-
dos tuvieron éxito en fortalecer la demanda 
interna, con un factor multiplicador estimado 
de aproximadamente 0,5. Sin embargo, estas 
devoluciones integraban un paquete fi scal más 
amplio y se otorgaron previendo subsiguientes 
rebajas tributarias defi nitivas. Se estima que 
el paquete de estímulos aplicado en 1995 en 
Japón, precedido de un conjunto de programas 
más pequeños, aumentó el crecimiento en un 
1% en el corto plazo. No obstante, Japón siguió 
creciendo lentamente mientras se esforzaba por 
dar solución a la pesada carga de deuda banca-
ria incobrable, tras desmoronarse los precios de 
los activos al reventar su burbuja, y el país siguió 
disponiendo paquetes de estímulos a lo largo 
de toda la década. Un tercer ejemplo consiste 
en las medidas adoptadas por Finlandia ante 
el shock de la producción de 1991, que combi-
naron una distensión fi scal estructural con la 
plena aplicación de estabilizadores automáticos. 
Se considera que, en términos generales, la 
distensión resultó inefi caz y que quizás hasta 
fuera un factor negativo debido a la inquietud 
que generó respecto a su sostenibilidad, dada 
la naturaleza permanente del shock. Carentes 

3Aun en una economía carente de fricción, la 
política fi scal puede impulsar el crecimiento a través 
de una adaptación de la oferta (Baxter y King, 1993). 
Pueden consultarse otras explicaciones en Ravn, 
Schmitt-Grohé y Uribe (2006); Linneman y Schabert 
(2003); y Galí, López-Salido y Javier Vallés (2007). 
Botman, Karam, Laxton y Rose (2007) analizan 
aplicaciones recientes de modelos estocásticos de 
equilibrio general. 

Recuadro 2.1. ¿En qué casos funciona el estímulo fi scal?
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de escenarios alternativos, estas experiencias 
solo ofrecen observaciones aisladas, aunque sí 
plantean interrogantes sobre la envergadura y la 
durabilidad de los efectos de política fi scal, en 
particular cuando las razones subyacentes del 
enlentecimiento del crecimiento son de natura-
leza permanente.  

En forma más general, los estudios com-
parativos de países que se basan en modelos 
empíricos encuentran factores multiplicadores 
del gasto fi scal bastante pequeños. Los estudios 
recientes que utilizaron modelos de autore-
gresión vectorial concluyen que en muchas 
economías grandes, el factor multiplicador del 
gasto fi scal se ha reducido a lo largo del tiempo 

y que quizás incluso se hayan tornado negativos 
(Perotti, 2005; primer gráfi co)4.  

Las explicaciones posibles son un aumento de 
la fi ltración por la vía del comercio internacio-
nal a medida que las economías se han tornado 
más abiertas, una disminución de la cantidad 
de consumidores con acceso limitado al crédito 
a medida que pueden  recurrir a préstamos y 
una mayor atención de la política monetaria a 

4Un enfoque alternativo que utiliza episodios histó-
ricos de expansión fi scal para evaluar los efectos sobre 
el producto (modelo de variable fi cticia), descubre 
efectos positivos sobre el consumo y el salario real 
(Perotti, 2007).

Ejemplos recientes de estímulos fi scales 
 Crecimiento del PIB1

Estímulo
Elemento 

desencadenante
Medida y tamaño 

(porcentaje del PIB)

Tres años 
previos 

(promedio) T

Tres años 
siguientes 
(promedio) Comentario

Estados 
Unidos
2001–02

Explosión de la burbuja 
de las empresas punto 
com y repercusiones 
negativas del terrorismo 
mundial. 

Devolución del 
impuesto a la renta: 
½%.

4,1 0,8  2,6 Shapiro y Slemrod (2003) y 
Johnson, Parker y Souleles 
(2004) estiman que entre 
cuatro décimos y dos tercios 
de la devolución tributaria se 
consumieron en los primeros seis 
meses. 

Japón 1995 Largo período de 
crecimiento lento tras 
reventar la burbuja de 
precios de los activos 
y las prolongadas 
difi cultades del sector 
bancario. 

Programa de 
inversión pública 
combinado con rebaja 
del impuesto a la 
renta: 1½%.

0,8 1,9  0,8 Kuttner y Posen (2002) observan 
un efecto de crecimiento de 
corto plazo de un 1% del PIB 
(en 1996) pero sostienen que 
en última instancia el estímulo 
fue demasiado pequeño para 
impedir que se reanudara el 
deterioro del crecimiento. Los 
efectos del anuncio tendieron 
a ser importantes pero la 
implementación real fue mucho 
menor (Mühleisen, 2000; Posen, 
1998). Bayoumi (2001) utiliza 
una metodología de autoregre-
sión vectorial y observa un 
factor multiplicador del gasto 
del gobierno de 0,6 para los 
años noventa, positivo pero 
pequeño.  

Finlandia
1991

Pérdida de mercados 
de exportación tras 
la desintegración de 
la Unión Soviética 
y explosión de las 
burbujas inmobiliaria y 
de los activos. 

Aplicación plena 
de estabilizadores 
automáticos (4,2%) y 
deterioro estructural 
(1¾%).

4,7 0,1 –3,6 Corsetti y Roubini (1996) 
concluyen que la política fi scal 
tuvo escaso efecto estabilizador 
sobre el producto debido a la 
naturaleza permanente del shock 
económico. 

1El crecimiento prospectivo y retrospectivo del PIB (T – 1, T + 1) se refi ere a un promedio de tres años.
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la reducción de la infl ación, lo que compensa 
algunos de los efectos fi scales. No obstante, los 
efectos estimados muestran una gran variación 
entre los distintos países, y es probable que 
ello obedezca a difi cultades para identifi car 
los shocks fi scales y las interacciones con otras 
medidas de política económica5. 

5En Italia, los factores multiplicadores del gasto 
estimados en general son superiores a 1, mientras que 
los multiplicadores tributarios son pequeños y no sig-
nifi cativos estadísticamente (Sgherri, 2006; y Giordano 
et al., 2007). En Japón, los multiplicadores del gasto y 
tributarios estimados oscilan entre 0,5 y 1 (Hemming, 
Kell y Mahfouz, 2002; y Kuttner y Posen, 2002). En 
España los shocks fi scales inicialmente generan un 
pequeño efecto de impulso, pero se tornan negativos 
en el mediano plazo (Catalán y Lama, 2006; y De Cas-
tro Fernández y Hernán dez de Cos, 2006). En el caso 
de Alemania, Heppke-Falk, Ten hofen, y Wolff (2006) 
concluyeron que solo las medidas relativas al gasto tie-

nen efectos positivos de corto plazo sobre el producto, 
con un factor multiplicador de 0,6 al momento del 
impacto, que desaparece después de tres años. 

Recuadro 2.1 (continuación)
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   Fuente: Girouard y André (2005). 
     La elasticidad del saldo fiscal como porcentaje del PIB; con 
respecto a la brecha del producto.
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Las estimaciones de los modelos macro, sean 
empíricos o calibrados, arrojan efectos multipli-
cadores algo más fuertes, que oscilan entre 0,3 
y 1,2 al aplicarse, donde las medidas relativas 
al gasto en general tienen mayor efecto que las 
tributarias (Hemming, Kell y Mahfouz, 2002; 
y Botman, 2006). Sin embargo, la magnitud 
del efecto depende de manera esencial de los 
supuestos respecto a los parámetros subyacen-
tes (como la elasticidad de la sustitución, la 
generalización de las limitaciones en materia 
de liquidez y la elasticidad de la oferta de mano 
de obra), así como de otros factores. 

Aun cuando las medidas de política econó-
mica tengan un efecto multiplicador positivo, 
para ser útiles deben implementarse en el 
momento adecuado y estar apuntaladas  por 
condiciones macroeconómicas favorables. 
Algunas medidas fi scales tienen atrasos de 
implementación similares a los de la política 
monetaria y a menudo el carácter cíclico de la 
situación solo se conoce con demoras conside-
rables. Por este motivo, la primera respuesta 
de política fi scal es el uso de estabilizadores 
automáticos (la variación del ingreso y el gasto 
a lo largo del ciclo económico). Sin embargo, 
la envergadura de dichos estabilizadores varía 
según los países y es pequeña en muchos de 
ellos, como Estados Unidos y Japón, que tienen 
gobiernos relativamente pequeños (segundo 
gráfi co). Aun cuando es posible adoptar las 
medidas discrecionales en forma oportuna, 
su efi cacia probablemente dependerá de una 
gama de aspectos tales como las vulnerabilida-
des macroeconómicas (por ejemplo, el desequi-
librio externo) y circunstancias fi scales (como 
la sostenibilidad o el nivel de endeudamiento). 
Las circunstancias desfavorables pueden exacer-
bar las reacciones que procuran contrarrestar el 
estímulo fi scal.

Simulaciones con modelos 

Para ilustrar estos extremos, el modelo de los 
efectos económicos de las medidas discrecio-
nales de política fi scal y monetaria adoptadas 
ante un shock considerable de la demanda en 
Estados Unidos se formuló usando una versión 

anual de cinco países del modelo fi scal y mone-
tario integrado mundial del FMI (GIMF por sus 
siglas en inglés)6. 

La hipótesis de referencia representada por 
las líneas negras continuas que aparecen en la 
tercera fi gura presupone un shock exógeno del 
consumo y la inversión internos de Estados Uni-
dos, que alcanza su máximo efecto tras un año. 
Se supone que la política monetaria sigue una 
regla de Taylor que responde ante la baja de la 
infl ación reduciendo la tasa de interés nominal, 
y por ende, la real. En cuanto a la política fi scal, 
la elasticidad del défi cit público con respecto a 
la brecha del producto bajo los estabilizadores 
automáticos se supone es del –0,25, conside-
rablemente menor que en otras economías 
avanzadas, y se presume que interviene a través 
de un aumento de las transferencias a los hoga-
res fi nanciadas con endeudamiento. Con este 
conjunto de políticas, la hipótesis de referencia 
genera una contracción del PIB (con respecto a 
la trayectoria de su tendencia) del 1,3% durante 
el primer año, seguida de una lenta recuperación 
de cuatro años7. 

6El GIMF es un modelo estocástico de equilibrio 
general dinámico de múltiples países e incluye fuertes 
características no ricardianas en virtud de las cuales 
las políticas fi scales tienen considerables efectos rea-
les. También incluye importantes rigideces nominales 
y reales, que lo tornan una herramienta útil para estu-
diar tanto las repercusiones de corto como de largo 
plazo de los shocks de oferta y demanda. Los bloques 
de países son Estados Unidos, la zona del euro, Japón, 
los países emergentes de Asia y los demás países. Los 
vínculos comerciales entre estos países se calibraron 
utilizando la matriz de fl ujos comerciales mundiales 
de 2006. Para consultar una descripción de la estruc-
tura del modelo, véase Kumhof y Laxton (2007). 

7La simulación supone la igualdad en la distribu-
ción entre los hogares, pero los efectos serían mayores 
si las transferencias se dirigieran específi camente a 
hogares con crédito limitado. Dado que el hipotético 
shock subyacente recae sobre la demanda, la infl ación 
cae alrededor de 0,8 puntos porcentuales en los 
primeros dos años y luego regresa lentamente a su 
valor de largo plazo. La medida de política monetaria 
consiste en reducir drásticamente las tasas de interés 
nominales en 130 puntos básicos para estimular una 
pronta  recuperación de la demanda.  
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Las tres alternativas que presenta la fi gura 
ilustran los efectos de un estímulo fi scal discrecio-
nal  que eleva el coefi ciente défi cit público/PIB 
en 1 punto porcentual adicional en el año del 
shock y en 0,5 puntos porcentuales adicionales al 
año siguiente. Los principales resultados son los 
siguientes: 
•  Las medidas del gasto y tributarias contribuyen a 

paliar la desaceleración, pero los efectos sobre el 
producto son pequeños, de entre un 0,1% y un 
0,3% del PIB al aplicarse (panel izquierdo del 
tercer gráfico). Las expansiones que comportan 
inversión pública registran los mayores efectos 
porque estimulan la demanda y la oferta al 
mismo tiempo, aunque sería difícil garantizar 
que se implementaran a su debido tiempo. Las 
expansiones que se orientan en forma acertada 
a los hogares que cuentan con crédito limitado, 
como son los reintegros para los trabajadores de 
bajos ingresos, también tienen probabilidad de 
ser más eficaces (cuarto gráfico). 

•  Si la política monetaria se adapta a la política 
fiscal, el efecto inmediato sobre el producto se 
duplica, oscilando entre 0,2 y 0,6 puntos por-
centuales (panel derecho del tercer gráfico) 
y, nuevamente, el mayor efecto proviene del 
estímulo a la inversión8.  

•  Los efectos de gran dimensión sobre el pro-
ducto ocurren a costa de un aumento de la 
inflación, especialmente en el marco de una 
expansión monetaria. Una reducción de los 
tributos al trabajo es la solución más benigna, 
debido a sus efectos positivos sobre la oferta 
laboral y la capacidad de producción, que 
pueden ayudar a compensar el efecto de la 
inflación. 
Estos resultados varían bajo supuestos alterna-

tivos respecto a la duración del estímulo discre-
cional. La magnitud de los efectos de corto plazo 

8Los resultados variarían en caso de producirse un 
shock sobre la oferta. La regulación discrecional de la 
demanda aún podría contribuir a amortizar el golpe, 
pero la infl ación resultaría mayor, con repercusiones 
para el crecimiento del producto a largo plazo.  

Recuadro 2.1 (conclusión)
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Estados Unidos: Hipótesis de expansión fiscal 
discrecional

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     La expansión mediante transferencias se define como el aumento 
de un punto porcentual de las transferencias financiadas por deuda 
en el año uno y de 0,5 punto porcentual en el año dos. La expansión 
mediante la reducción de los tributos al trabajo se define como la 
rebaja de la tasa del impuesto a la renta del trabajador de 1,5 y 0,75 
puntos porcentuales en el año uno y el año dos. La expansión mediante 
la inversión pública se define como la combinación del aumento de 
las transferencias y de la inversión pública productiva del  0,25% y 
el 0,125% del PIB en el año uno y el año dos.
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depende fundamentalmente de si se prevé que la 
expansión fi scal sea permanente y de cuáles son 
las medidas fi scales que deberán tomarse en el 
futuro para estabilizar el coefi ciente défi cit/PIB. 
El estímulo de corto plazo sobre el producto 
generalmente es más fuerte cuando se prevé 
que la expansión fi scal sea temporal en lugar de 
permanente, principalmente porque un estímulo 
temporal origina una menor acumulación de 
deuda pública y una subida más pequeña de 
la tasa de interés real9. El efecto de exclusión 
de un défi cit persistente puede mejorarse si las 
medidas de estímulo reducen las distorsiones; 
por ejemplo, mediante una reducción del tributo 
a la renta laboral, que eleva el ingreso vitalicio 
(cuarto gráfi co, panel inferior izquierdo). No 
obstante, en el largo plazo, la creciente deuda 
pública que va unida a las medidas permanentes 
y las necesarias medidas de compensación condu-
cirán a una trayectoria de crecimiento menor. 
Esto pone de relieve las ventajas de la temporali-
dad de las intervenciones fi scales discrecionales. 

Conclusiones

Tanto los estudios empíricos como las simu-
laciones mediante modelos sugieren que el estí-
mulo fi scal puede resultar efi caz en proporcionar 
un cierto apoyo pasajero a una economía en 
difi cultades.  Sin embargo, para que el estímulo 
tenga éxito deben considerase varios factores: 
1) el estímulo debe aplicarse en el momento 
indicado, lo que requiere la identifi cación 
temprana de un problema en gestación; 2) debe 
evitar socavar la estabilidad fi scal de largo plazo, 
lo cual debilitaría los efectos multiplicadores; 
y 3) debe ser temporal y sus destinatarios estar 
bien identifi cados para maximizar el efecto sobre 
la demanda agregada. Aun satisfaciendo estos 
criterios, el impulso que puede ofrecer la política 
fi scal tiene sus limitaciones, lo que subraya la 
importancia de tratar directamente los proble-
mas más profundos que puedan estar frenando 
el avance del desempeño económico. 

9Para consultar evidencia empírica sobre los efectos 
de la deuda pública sobre las tasas de interés real, 
véase Ford y Laxton (1999). 
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     La tasa de interés se define en términos reales como la tasa 
de interés nominal menos la inflación de precios al consumo. 
Los efectos de corto plazo sobre el producto muestran el efecto 
directo durante el primer año tras descontar los efectos del 
shock de demanda negativa. La expansión temporal se define 
como el deterioro del déficit de un punto porcentual del PIB el 
primer año y de medio punto porcentual el segundo año; la 
permanente como el deterioro permanente del déficit en un punto 
porcentual del PIB. La proporción de hogares con limitaciones 
en materia de liquidez se alternó entre un 25% y un 50%. 
     Las desviaciones respecto al nivel de referencia en el largo 
plazo, que se calculan utilizando un modelo en estado estable, 
solo se registraron para el PIB.
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únicamente mediante un control presupuesta-
rio muy estricto.

La autoridades están buscando soluciones 
a los problemas concretos del sector de la 
vivienda y del sector fi nanciero. Con buen tino, 
la Reserva Federal incrementó la efi cacia de 
los instrumentos que proporcionan liquidez 
ampliando la variedad de garantías que acepta 
y la de instituciones con acceso a sus ventanillas 
de descuento, y actuando enérgicamente para 
mantener la estabilidad sistémica, al mismo 
tiempo que mantenía las decisiones monetarias 
orientadas hacia sus objetivos macroeconómicos. 
El gobierno también participó en la coordi-
nación de un acuerdo destinado a facilitar un 
congelamiento del reajuste de las tasas de inte-
rés aplicadas a las hipotecas de alto riesgo con 
una relación préstamo/valor excesiva, lo cual 
seguramente ayudará a disipar la tensión social 
sin afectar demasiado a la dinámica del mer-
cado. Aunque la decisión reciente de liberalizar 
provisionalmente la función de las empresas 
cuasiestatales imprimirá cierto vigor al mercado 
hipotecario, amenaza con erosionar reservas de 
capital de por sí débiles. Se podrían examinar 
otras iniciativas para facilitar el refi nanciamiento 
hipotecario frente a la caída de los precios de la 
vivienda, incluso mediante un uso juicioso de los 
fondos públicos, a fi n de alejar el riesgo de que 
embargos innecesarios intensifi quen la presión 
bajista sobre los precios. También será necesario 
corregir las debilidades sistémicas que han que-
dado expuestas. Las propuestas recientes para 
reorganizar un sistema de regulación fi nanciero 
que se encuentra desarticulado aplicando un 
enfoque basado en objetivos son debidamente 
ambiciosas, pero habrá que ultimar cuidadosa-
mente los detalles. También se necesitan medi-
das para afi anzar la protección del consumidor 
contra el fraude crediticio y establecer prácticas 
de titulización y otorgamiento de préstamos más 
prudentes, como propuso hace poco un grupo 
de trabajo interdepartamental.

Después de varios años de crecimiento 
vigoroso, la economía canadiense también se 
desaceleró hacia fi nes de 2007. Se prevé un cre-
cimiento de 1,3% en 2008 y una recuperación 

en 2009. La desaceleración es producto más que 
nada del efecto combinado de la contracción 
de la demanda externa y de un endurecimiento 
de las condiciones crediticias, que intensifi có los 
riesgos a la baja. El Banco de Canadá respondió 
correctamente, cambiando la trayectoria mone-
taria restrictiva hacia la distensión mediante 
rebajas de las tasas de interés a fi nes de 2007 y 
comienzos de 2008. Un programa de recortes 
tributarios brindó un estímulo fi scal oportuno 
del orden de ¾% del PIB en 2008, sin sacrifi car 
un pequeño superávit presupuestario acorde 
con el marco presupuestario nacional. En tér-
minos más generales, la economía canadiense 
respondió con fl exibilidad al mejoramiento de 
los términos de intercambio y a la creciente 
importancia del sector de los recursos natura-
les, que contribuyó a la apreciación real de la 
moneda. El valor del dólar canadiense parece 
estar alineado con las variables económicas 
fundamentales, pero el avance de los planes 
estructurales del gobierno seguramente promo-
vería la competitividad y el crecimiento de la 
productividad, apuntalando las perspectivas a 
más largo plazo. 

Europa occidental: ¿Es posible evitar 
una disminución aguda del ritmo 
de crecimiento?

En Europa occidental la actividad económica 
siguió expandiéndose rápidamente durante la 
mayor parte de 2007. La zona del euro, como 
un todo, creció en un 2,6%, ritmo similar al de 
2006 —que fue acelerado— y muy por encima 
del nivel potencial. Por su parte, el Reino Unido 
registró una fuerte alza del 3,1% del creci-
miento, a pesar de las difi cultades en el sector 
bancario. La sólida demanda interna fue impul-
sada por un continuo aumento del empleo y 
un elevado nivel de inversión, sustentados por 
el favorable balance de las empresas y la sólida 
demanda global.

No obstante, a fi nes de 2007 aumentaron los 
indicios de tensión. En el cuarto trimestre, el 
ritmo de crecimiento del PIB, en cifras anua-
lizadas, se redujo al 1,5% en la zona del euro 
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y al 2,5% en el Reino Unido. La actitud entre 
los consumidores y en el sector empresarial se 
deterioró, debido a las perturbaciones en el 
sector fi nanciero y al impacto del alza de los 
precios del petróleo en el ingreso disponible. 
La apreciación del euro y la atonía del mercado 
exportador también disminuyeron las expectati-
vas de crecimiento. Los efectos no fueron igua-
les en todos los países. En los más pequeños, 
como Austria, los Países Bajos, Suecia y Suiza, 
el crecimiento se mantuvo muy por encima de 
su nivel potencial durante el segundo semestre 
de 2007. Según indicadores recientes, la activi-
dad se desaceleró continuamente a comienzos 
de 2008, y el elevado precio del petróleo y los 
crecientes diferenciales de riesgo comenzaron a 
tener un efecto cada vez mayor en la inversión y 
el crecimiento del consumo.

¿En qué medida la desaceleración econó-
mica en Estados Unidos minará el buen ritmo 
alcanzado por las economías de Europa occi-
dental? Los vínculos económicos entre la región 
y Estados Unidos siguen siendo considerables. 
Si bien los lazos comerciales también lo son, el 
peso relativo del mercado estadounidense en 
la región ha disminuido debido al incremento 
del comercio con Asia, las economías emergen-
tes de Europa y Oriente Medio. No obstante, 
los vínculos del sector fi nanciero parecen ser 
actualmente la principal fuente de contagio. La 
exposición en el mercado de hipotecas de alto 
riesgo de Estados Unidos —directa o a través 
de otros conductos o instrumentos de inversión 
estructurados— ya ha tenido efectos perniciosos 
en el capital de los bancos en varios países, obli-
gándolos a ampliar el balance. En consecuencia, 
las condiciones se endurecen y los diferenciales 
de riesgo aumentan, con un efecto desfavorable 
en la demanda (véase el recuadro 1.1).

De acuerdo con la proyección de referencia, 
el crecimiento en la zona del euro se desace-
lerará al 1,4% en 2008 y al 1,2% en 2009. Si el 
impacto de la desaceleración estadounidense 
tiene un desfase corto, el crecimiento, de cuarto 
trimestre a cuarto trimestre, se reduciría al 0,9% 
en 2008, y en 2009 se recuperaría a un nivel 
—aún por debajo de la paridad— del 1,6%. Las 

exportaciones probablemente seguirán aumen-
tando durante el primer semestre de 2008, 
dado que las carteras de pedidos están comple-
tas, especialmente en Alemania, aunque se ha 
previsto que disminuirán a partir de entonces al 
bajar la demanda mundial y apreciarse el euro. 
En el Reino Unido, el ritmo de crecimiento se 
reducirá al 1,6% en 2008 a pesar de la dis-
tensión de la política monetaria, debido a los 
efectos diferidos de la contracción monetaria de 
2007, al cambio de sentido del ciclo de precios 
de la vivienda y a la turbulencia fi nanciera. 
Según lo previsto, en 2009 solo se producirá una 
recuperación leve.

En relación con la nueva proyección más baja 
del crecimiento, los riesgos para las perspectivas 
parecen estar equilibrados: los riesgos fi nancie-
ros y externos se inclinan a la baja y los riesgos 
para la demanda interna se inclinan al alza. El 
principal riesgo a la baja es el de un período pro-
longado de tensiones en el sector fi nanciero de 
la región. Las continuas pérdidas de los bancos 
europeos derivadas de la atonía del mercado de 
vivienda en Estados Unidos ya han menoscabado 
la confi anza y han provocado la adopción de 
normas crediticias mucho más estrictas; además, 
el surgimiento de nuevas tensiones en el capital 
bancario podría tener un efecto mayor en el 
fi nanciamiento para inversión de empresas y el 
sector de vivienda (gráfi co 2.2). En general, en 
Europa, las sociedades se valen más del fi nan-
ciamiento bancario que sus contrapartes de 
Estados Unidos, y una contracción de los présta-
mos hipotecarios podría acelerar el —por ahora 
gradual— ajuste de los precios de la vivienda 
en varios países donde la valoración es elevada 
(por ejemplo, Bélgica, Irlanda, España, los Países 
Bajos, el Reino Unido y, en menor medida, Fran-
cia), lo cual podría tener graves repercusiones en 
el consumo privado y la inversión en edifi cios y 
estructuras en algunos de esos países (recuadro 
3.1). Además, en varios países, la inversión desti-
nada a viviendas es muy superior a la tendencia, 
sobre todo en Bélgica, España, Francia e Italia, 
y algo menor en Irlanda y los Países Bajos. Otras 
fuentes de riesgo a la baja son una mayor apre-
ciación del euro, una recesión más profunda en 
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Estados Unidos, el alto grado de volatilidad de 
precios del petróleo y la exposición de los bancos 
al riesgo de pérdidas en las economías emer-
gentes de Europa si surgen difi cultades en esa 
región. Por otro lado, la demanda interna podría 
ser más resistente de lo que se prevé, sobre todo 
si los precios de los alimentos y la energía son 
más bajos que lo previsto en el escenario de 
referencia y los mercados laborales se mantienen 
relativamente dinámicos.

Una labor concertada, encaminada a mejorar 
la transparencia fi nanciera y reducir la incerti-
dumbre podría contribuir a tranquilizar los mer-
cados y reducir los diferenciales de riesgo. La 
amortización parcial y las pérdidas registradas 
por los bancos estadounidenses a comienzos de 
2008 causaron sorpresa en los mercados, y sur-
gió el temor de que las pérdidas de instituciones 
fi nancieras europeas derivadas de la crisis del 
mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados 
Unidos puedan ser mayores que lo anticipado. 
Estos temores se pusieron de manifi esto tras 
divulgarse recientemente exposiciones antes no 
declaradas de los bancos alemanes y franceses. 
En este contexto, un esfuerzo coordinado de los 
supervisores y reguladores de la Unión Europea 
por alentar una mejor labor de divulgación y 
el uso de prácticas contables más coherentes 
podría disipar las inquietudes del mercado y 
ayudar a reducir las primas por riesgo y la volati-
lidad en los mercados fi nancieros.

Si bien el nivel de crecimiento previsto es 
moderado, las presiones infl acionarias siguen 
siendo uno de los principales motivos de 
inquietud. La infl ación global interanual en la 
zona del euro aumentó a un 3,5% en marzo de 
2008, superando con creces el umbral del 2% 
fi jado por el Banco Central Europeo (BCE). El 
repunte se observó principalmente en el precio 
de los alimentos y la energía, que han aumen-
tado marcadamente desde mediados de 2007. 
En 2007 la infl ación subyacente2 se mantuvo 
estable en un nivel apenas inferior al 2%, en un 

2Cifras basadas en el índice armonizado de precios al 
consumidor de Eurostat, excluidos el tabaco, el alcohol, 
los alimentos y la energía.
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   Fuentes: Banco Central Europeo (BCE); Eurostat; OCDE, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Norma crediticia se define como la diferencia entre la suma de los porcentajes de normas 
“mucho más estrictas” y “algo más estrictas” y la suma de los porcentajes de normas “un 
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Gráfico 2.2. Europa occidental: Adopción de normas 
crediticias más estrictas
En la zona del euro se aplicaron normas más estrictas para los préstamos a fines 
de 2007, entre otras cosas, debido al deterioro de las expectativas sobre el 
panorama económico, a factores en sectores específicos y a las perspectivas 
desfavorables del mercado de la vivienda. Las restricciones del crédito plantean 
riesgos porque en Europa las empresas generalmente dependen más del 
financiamiento bancario, y los niveles de precios de la propiedad residencial 
son actualmente elevados.
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contexto de pequeños incrementos salariales y 
una apreciación del euro (que tuvo un efecto 
atenuador), aunque resurgió a comienzos de 
2008. Se prevé que en 2009 la infl ación glo-
bal volverá a situarse dentro del límite fi jado 
por el BCE, debido a una menor utilización 
de recursos, un menor ritmo de infl ación 
de precios de los alimentos y la energía y la 
incertidumbre sobre los efectos de fondo de los 
incrementos pasados de los costos administra-
tivos y el impuesto indirecto. No obstante, han 
aumentado las inquietudes sobre los efectos 
de segunda ronda en los precios, sobre todo 
debido a que el desempleo se encuentra en su 
nivel más bajo desde comienzos de la década 
de 1990 y al reciente aumento de las demandas 
salariales, especialmente en Alemania. Se prevé 
un incremento moderado de la infl ación en el 
Reino Unido —del 2% registrado en diciembre 
de 2007 al 2,5% en 2008—, debido al alto precio 
de la energía y los alimentos. Si bien la infl ación 
subyacente empezó a desacelerarse durante el 
segundo semestre de 2007, las expectativas infl a-
cionarias han aumentado recientemente a pesar 
de una reducción del ritmo de crecimiento.

Tras un período de contracción monetaria, 
el BCE ha mantenido constantes las tasas desde 
junio de 2007. Sin embargo, dado que la infl a-
ción global probablemente volverá a situarse 
por debajo del 2% en 2009, en el marco de un 
panorama cada vez más negativo para la activi-
dad económica, el BCE puede permitirse adop-
tar una política menos restrictiva. Igualmente, 
aunque la infl ación sigue generando inquietud 
en el Reino Unido, el deterioro de las perspec-
tivas deberá aliviar las presiones infl acionarias y 
crear margen para una mayor distensión de la 
política monetaria.

En 2007, la mayoría de los gobiernos de 
Europa occidental sacaron partido de la recupe-
ración económica y redujeron signifi cativamente 
el défi cit fi scal. En la zona del euro, el défi cit 
del gobierno general se redujo en casi 1 punto 
porcentual, a un nivel equivalente al 0,6% del 
PIB. En Alemania e Italia los ajustes estructura-
les fueron equivalentes a más del 1% del PIB, 
mientras que en Francia y el Reino Unido los 

défi cits fi scales, del 2,4% y 3% del PIB, respecti-
vamente, siguieron siendo elevados. Esta mejora 
global constituyó un avance importante en mate-
ria de sostenibilidad, que dio mayor credibilidad 
al nuevo Pacto de estabilidad y crecimiento tras 
reiteradas transgresiones del límite defi citario 
del 3% en varios países.

El reordenamiento de las fi nanzas públicas ha 
creado un margen de maniobra para adoptar 
medidas fi scales anticíclicas. De hecho, se prevé 
que el défi cit fi scal en la zona del euro volverá a 
ampliarse en 2008, en un ½% del PIB, principal-
mente como resultado de la desaceleración del 
ritmo de crecimiento, aunque también debido a 
un aumento del défi cit estructural en Alemania 
e Italia y a una reducción del superávit estructu-
ral en España. Dados el gran tamaño del sector 
público en Europa y la mayor amplitud de las 
redes de protección social, los estabilizadores 
automáticos son más poderosos que en otras 
regiones y deberán ser el principal instrumento 
de política. Los países que ya están cerca de 
cumplir los objetivos a mediano plazo fi jados en 
los programas de estabilidad podrían permitir el 
pleno funcionamiento de los estabilizadores. No 
obstante, los países donde el défi cit es cercano al 
límite del 3% —como Francia, Italia y Grecia— 
deberán neutralizar en parte al menos sus estabi-
lizadores automáticos, excepto si se produce una 
recesión, en cuyo caso el Pacto de estabilidad y 
crecimiento permitiría un pequeño incumpli-
miento temporal del límite. Durante el siguiente 
período de desaceleración deberán protegerse 
los avances logrados mediante el ajuste en los 
últimos años, pues los cambios demográfi cos 
están teniendo un rápido efecto en el costo de 
los sistemas europeos de jubilación y salud.

Economías avanzadas de Asia: ¿En qué 
medida puede resistir el crecimiento 
de Japón la desaceleración 
económica mundial?

Según datos preliminares sobre el PIB 
correspondientes al cuarto trimestre de 2007, 
la economía japonesa resistió bien los efectos 
de la desaceleración mundial hasta fi nes de 
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año. El PIB registró una tasa de crecimiento 
anualizada del 3,5% gracias al sólido nivel de 
exportaciones netas e inversión empresarial. 
Las exportaciones siguieron siendo sustentadas 
por la fuerte demanda en Asia y Europa, y la 
inversión de empresas repuntó tras contraerse 
durante el primer semestre del año. La adop-
ción de normas de construcción más estrictas 
en junio fue seguida por una caída repentina 
de la inversión destinada a viviendas y el nivel 
de gasto de los hogares se mantuvo bajo. La 
velocidad del crecimiento de comienzos de 2008 
parece haberse reducido al disminuir la con-
fi anza entre las empresas y los consumidores, y 
han surgido indicios de una menor expansión 
de las exportaciones.

Principalmente, los efectos de la desace-
leración mundial en la actividad económica 
podrían materializarse, directamente, a través 
de una disminución del ritmo de crecimiento 
de la exportación, riesgo subrayado por la gran 
importancia que han tenido las exportaciones 
netas para la recuperación del producto en los 
últimos años (gráfi co 2.3). En este contexto, la 
continua solidez de la demanda interna —y de 
la inversión, en particular— en las economías 
emergentes de Asia sigue siendo un sostén 
crucial de las exportaciones de Japón, como lo 
demuestra la ductilidad de las exportaciones de 
bienes de capital observada durante el cuarto 
trimestre de 2007. Además, actualmente las eco-
nomías emergentes de Asia reciben casi la mitad 
de las exportaciones japonesas, en tanto que la 
proporción correspondiente a Estados Unidos 
y la zona del euro se ha reducido a poco más 
de la tercera parte del total. En la medida que 
el crecimiento de las economías emergentes se 
siga manteniendo relativamente marginado de 
la desaceleración económica en Estados Unidos 
y Europa occidental, las exportaciones japonesas 
deberán seguir contando con una base sólida.

Las perspectivas de la demanda interna son 
otra fuente de riesgo a la baja para el panorama 
a corto plazo. El aumento del precio de los 
alimentos y combustibles y el lento crecimiento 
salarial siguen afectando el consumo, y la 
inversión de las empresas podría debilitarse si se 
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Si bien se prevé una recuperación del sector de construcción, las exportaciones netas 
—actual motor del crecimiento— son vulnerables frente al empeoramiento de las 
perspectivas de crecimiento de la economía mundial. La actitud de las empresas y los 
indicadores anticipados evidencian crecientes inquietudes con respecto a las secuelas 
derivadas de un menor ritmo de crecimiento mundial.
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intensifi ca la turbulencia de los mercados mun-
diales y se endurecen aún más las condiciones 
crediticias. Las cotizaciones de acciones ya han 
registrado una pronunciada caída debida a las 
inquietudes con respecto a las perspectivas de 
la economía, y la posibilidad de nuevas reduc-
ciones representa un riesgo para el balance de 
los bancos y empresas, aunque la exposición 
directa del sistema fi nanciero japonés al riesgo 
generado por los títulos de deuda respaldados 
por hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos 
es limitada. Por otro lado, los niveles de cons-
trucción de nuevas viviendas parecen haber 
superado su punto más bajo durante el tercer 
trimestre de 2007, y se estima que en el primer 
semestre de 2008 la inversión destinada a vivien-
das contribuirá en cierta medida al crecimiento.

En vista de estos factores, se prevé que en 
Japón el crecimiento será del 1,4% en 2008 y del 
1,5% en 2009, frente a un 2,1% registrado en 
2007. En este escenario de referencia el creci-
miento de las exportaciones se reduce y el con-
sumo sigue disminuyendo. La inversión destinada 
a viviendas probablemente empezará a contribuir 
positivamente al crecimiento a mediados de 2008. 
Dada la considerable incertidumbre en lo que 
respecta al crecimiento de la economía mundial, 
en la proyección de referencia menos favorable 
los riesgos siguen inclinándose a la baja. El riesgo 
fundamental es el de una desaceleración más 
aguda que lo previsto de la economía mundial, 
lo que también tendría un efecto negativo en 
la demanda de exportaciones japonesas en las 
economías emergentes y reduciría la actividad 
comercial y la confi anza de los consumidores.

En Japón, el progresivo aumento de los pre-
cios del combustible y los alimentos contribuyó 
a generar una tasa de infl ación global positiva 
en los últimos tres meses de 2007, aunque la 
infl ación de precios al consumidor, excluidos los 
alimentos y la energía, siguió siendo marginal-
mente negativa. Con miras al futuro, se ha pre-
visto que en 2008 el alto precio de los productos 
básicos contribuirá a mantener un nivel de 
infl ación ligeramente positivo, aunque un mayor 
deterioro de las perspectivas de crecimiento 
podría contener la tendencia al alza de los 

precios. En este contexto, el Banco de Japón ha 
mantenido una orientación de política acomo-
daticia y ha aplicado una tasa de intervención 
de alrededor de 0,5% desde febrero de 2007. En 
vista de los actuales obstáculos para el creci-
miento, deberá mantenerse la orientación aco-
modaticia de la política monetaria, que podría 
hacerse menos restrictiva en caso de producirse 
una desaceleración económica importante.

En los últimos años el ajuste fi scal ha tenido 
lugar antes de lo programado por las autorida-
des, debido a que la recaudación de impues-
tos ha superado los niveles previstos y a un 
estricto control del gasto. Se prevé una cierta 
disminución del ritmo de ajuste fi scal pues en 
el presupuesto para el ejercicio de 2008 solo 
se contempla un ajuste moderado. Al mismo 
tiempo, según proyecciones ofi ciales a mediano 
plazo, los resultados fi scales quedarán algo cor-
tos para alcanzar la meta anterior de equilibrar 
el balance (del gobierno general, excluido el 
seguro social) a más tardar para el ejercicio de 
2011. Además, a pesar del importante progreso 
logrado en materia de ajuste fi scal en los últi-
mos años, la deuda pública neta de Japón sigue 
siendo una de las más elevadas entre las princi-
pales economías avanzadas. En vista de esto, es 
poco probable que la política fi scal pueda pro-
veer un margen de seguridad si la desacelera-
ción del ritmo de crecimiento es más fuerte que 
lo anticipado. De hecho, en el mediano plazo 
sería indicado un mayor ajuste fi scal para situar 
la deuda en una trayectoria decididamente 
decreciente. Si bien aún existe un cierto margen 
de maniobra para seguir reduciendo el gasto, 
debe considerarse la adopción de medidas sobre 
ingresos en el contexto de una amplia reforma 
del sistema tributario, que podría incluir un 
aumento del impuesto al consumo, la reforma 
del impuesto a las sociedades, la ampliación de 
la base del impuesto sobre la renta y el reforza-
miento de la administración tributaria.

En Australia y Nueva Zelandia el impulso del 
crecimiento sigue siendo fuerte, y hasta ahora la 
turbulencia de los mercados fi nancieros mundia-
les solo ha tenido un impacto limitado. Si bien 
la exposición directa al riesgo derivado del mercado 
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de hipotecas de alto riesgo estadounidense 
parece ser reducida, los bancos han traspasado 
una parte de los elevados costos de fi nancia-
miento en el mercado interbancario mediante 
un alza de las tasas de interés de los préstamos. 
A pesar del consiguiente endurecimiento de las 
condiciones fi nancieras, el principal reto a corto 
plazo en materia de política es el de mantener 
a raya las presiones infl acionarias frente a la 
fuerte demanda interna, el alto nivel de utiliza-
ción de la capacidad productiva y las actuales 
limitaciones del mercado laboral. En Australia, 
la tasa interbancaria a un día se elevó adecuada-
mente en febrero y marzo. En Nueva Zelandia, 
podría ser necesario mantener dicha tasa ofi cial 
al nivel establecido en julio hasta que se atenúen 
las presiones infl acionarias. En ambos países, 
una política fi scal prudente y un tipo de cambio 
fl exible siguen brindando un buen margen de 
seguridad frente a un empeoramiento aprecia-
ble de las condiciones externas.

Asia emergente: Fuerte impulso 
interno, pero crece el riesgo de 
que se propaguen efectos externos

Asia emergente mantuvo un fuerte creci-
miento en el segundo semestre de 2007, aunque 
presentó algunas señales de incipiente debili-
tamiento. El crecimiento durante el período 
estuvo encabezado por China, donde el pro-
ducto se expandió un 11,4% (con respecto a 
igual período del año anterior), impulsado 
por un fuerte crecimiento de la inversión y las 
exportaciones netas, aunque el ritmo de expan-
sión se moderó un tanto hacia el fi nal del año. 
El crecimiento en India en el segundo semes-
tre del año pasado se desaceleró levemente al 
8½% (respecto al segundo semestre de 2006), 
al enfriarse el consumo como reacción a una 
política monetaria más restrictiva, aunque la 
inversión mantuvo un ritmo dinámico. La fuerte 
demanda interna, encabezada por el consumo, 
apuntaló la actividad en Indonesia, Malasia, 
la RAE de Hong Kong, Filipinas y Singapur, 
aun cuando el crecimiento de la exportación 
comenzó a manifestar algunas señales de 

moderación. La exportación mantuvo su fi rme 
crecimiento en Corea y Tailandia, pero el alto 
precio de los combustibles y la incertidumbre 
política deprimieron la demanda interna en 
Tailandia. En Corea, la demanda nacional se vio 
sostenida por una aceleración de las actividades 
de construcción e inversión. 

La potente demanda interna de la región, 
combinada con los crecientes precios de los 
alimentos y la energía, ha contribuido a una 
acumulación de presión infl acionaria en varios 
países. En China, la infl ación subió al 8,7% en 
febrero. La infl ación obedece en gran medida 
el aumento sostenido del precio de los alimen-
tos, potenciada por una epidemia porcina, pero 
existe cada vez más inquietud de que el persis-
tente incremento del precio de los comestibles 
repercuta en los salarios y desencadene un resur-
gimiento más general de la infl ación. También 
empieza a manifestarse la presión infl acionaria 
en Indonesia, Tailandia y Filipinas. En India, la 
restricción monetaria dispuesta en los primeros 
meses del año provocó una bajada de la infl ación 
para fi nes de 2007; sin embargo, la infl ación 
comenzó a resurgir en 2008 debido al continuo 
incremento del precio de los productos básicos. 

Las perspectivas de crecimiento aún depen-
den del grado de resistencia de los sistemas 
fi nancieros y las economías de la región ante 
los trastornos que atraviesan los mercados 
fi nancieros y la concomitante desaceleración de 
las economías avanzadas. En 2007 el total neto 
de capital privado que ingresó en la región 
alcanzó cifras sin precedentes, encabezado por 
notables aumentos de la inversión de cartera 
recibida por China, la RAE de Hong Kong e 
India y por los continuos y muy fuertes fl ujos 
de inversión extranjera directa (IED). Se prevé 
que este año el fl ujo de capital se desacelere 
como consecuencia de la reducida liquidez 
que afecta la situación fi nanciera mundial. Sin 
embargo, hasta ahora el efecto directo sobre 
los sistemas fi nancieros regionales ha sido 
limitado, aunque durante los primeros meses 
de 2008, los mercados de capital regionales 
cedieron en promedio un 40% de los aumentos 
registrados en 2007. 
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Un segundo canal de propagación es la dis-
minución de la demanda de exportaciones de la 
región. Es probable que las más afectadas sean 
las exportaciones a Estados Unidos y Europa 
occidental, aunque se prevé que el efecto sea 
menos grave que el registrado en desacelera-
ciones anteriores, dado que la cuota relativa 
de exportaciones a estas economías avanzadas 
ha disminuido en forma sostenida, mientras 
que las exportaciones intrasiáticas han ido en 
aumento (gráfi co 2.4). El efecto global del 
enlentecimiento de las exportaciones sobre el 
crecimiento regional se ve mitigado además por 
la fuerza de la demanda interna de la mayoría 
de los países de la región, que siguen experi-
mentando un fuerte crecimiento del consumo y 
la inversión. Las exportaciones de otros paí-
ses de Asia hacia China mantienen su rápido 
crecimiento, mientras la inversión en activos 
fi jos y el consumo siguen en vigorosa expansión. 
En India, sin embargo, se prevé que la menor 
demanda de exportación y el mayor costo del 
fi nanciamiento frustren el crecimiento de la 
inversión privada. 

Con este telón de fondo, se prevé que el cre-
cimiento de Asia emergente se desacelere, pero 
se mantenga robusto, en alrededor del 7,5% en 
2008 y 7,8% en 2009, en comparación con el 
9,1% registrado en 2007 (cuadro 2.3). Se pro-
yecta que el crecimiento en China se modere al 
9,3% en 2008, previéndose que el aumento del 
consumo y la sostenida fortaleza de la inversión 
contribuyan a contrarrestar la disminución del 
crecimiento de la exportación. La expansión de 
la economía de India para 2008 se calcula en un 
7,9%. Se prevé que en 2008 el crecimiento en 
las economías asiáticas recientemente industria-
lizadas pierda unos 1½ puntos porcentuales, al 
ubicarse en un 4%, para volver a recuperarse en 
2009. En las economías de los cinco países fun-
dadores de la ASEAN, para 2008 se espera una 
merma del crecimiento de ½ punto porcentual 
y que se fortalezca la actividad en Tailandia al 
recuperarse la demanda interna de su reciente 
aletargamiento. 

En líneas generales, los riesgos que se divisan 
para este panorama se mantienen equilibrados. 

ASIA EMERGENTE: FUERTE IMPULSO INTERNO, PERO CRECE EL RIESGO DE QUE SE PROPAGUEN EFECTOS EXTERNOS
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Gráfico 2.4. Asia emergente: Estructura del comercio 
y evolución del crecimiento 
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El aumento del comercio intrasiático y el dinamismo de la demanda interna 
apuntan a una disminución de la vulnerabilidad frente la desaceleración mundial. 
El campo de acción para políticas fiscales y monetarias anticíclicas varía entre 
los diferentes países. La exportación neta sigue siendo un importante factor 
de crecimiento para la región. 
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Dado el alto grado de apertura de la región, es 
probable que una desaceleración de las eco-
nomías avanzadas más marcada que la prevista 
tenga un efecto adverso considerable sobre las 
perspectivas de crecimiento de la región, mode-
rando la inversión, así como el crecimiento de 
la exportación. La alternativa positiva es que 
la demanda interna resulte más resistente de 
lo previsto ante las medidas restrictivas y un 
entorno externo más fl ojo. En particular, la 
debilitación del crecimiento prevista para China 
puede resultar más moderada si el consumo 
sigue cobrando velocidad y las medidas de polí-
tica económica dirigidas a frenar el crecimiento 
de la inversión no obtienen el efecto deseado. 

En vista de las mayores incertidumbres que 
presenta el panorama, los responsables de las 
políticas enfrentan la difícil tarea de equilibrar 
las ventajas y desventajas al optar entre creci-
miento e infl ación. En varios países, el desafío 
sigue siendo evitar el recalentamiento, lo que 
quizás requiera una política monetaria más res-
trictiva, respaldada por una mayor fl exibilidad 
cambiaria en algunos países, incluido China. No 

obstante, quienes formulan las políticas deberán 
responder con fl exibilidad ante acontecimientos 
cambiantes, con la posibilidad de distender la 
política monetaria en caso de que la desacele-
ración resulte más pronunciada de lo previsto 
en países donde las expectativas de infl ación 
siguen bien contenidas. En una coyuntura de 
crecimiento mundial más adversa, los países con 
una situación fi scal sólida, como las economías 
recientemente industrializadas y China, tam-
bién tienen algún margen para que la política 
fi scal atenúe el impacto sobre la actividad. Sin 
embargo, en otros países, como India, Pakistán 
y Filipinas, y a pesar de los recientes avances, 
la continua labor de consolidación fi scal aún 
ocupa un lugar prioritario, lo que limita la posi-
bilidad de aplicar una política fi scal anticíclica. 

América Latina y el Caribe: Azota un 
frente frío del norte 

En 2007 la actividad económica en América 
Latina y el Caribe presentó un crecimiento 
robusto de 5,6%, ligeramente mayor que el 

Cuadro 2.3. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías de Asia 
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Asia emergente3 8,9 9,1 7,5 7,8 3,7 4,8 5,5 3,9 5,7 6,5 5,3 5,2
China 11,1 11,4 9,3 9,5 1,5 4,8 5,9 3,6 9,4 11,1 9,8 10,0

Sur de Asia4 9,1 8,6 7,5 7,7 6,5 6,9 5,9 4,7 –1,4 –2,1 –3,4 –3,6
India 9,7 9,2 7,9 8,0 6,2 6,4 5,2 4,0 –1,1 –1,8 –3,1 –3,4
Pakistán 6,9 6,4 6,0 6,7 7,9 7,8 8,5 7,5 –3,9 –4,9 –6,9 –6,1
Bangladesh 6,4 5,6 5,5 6,5 6,5 8,4 9,3 8,1 1,2 0,5 –0,5 –0,7

ASEAN-5 5,7 6,3 5,8 6,0 8,1 4,5 6,1 4,7 4,8 4,8 2,9 1,9
Indonesia 5,5 6,3 6,1 6,3 13,1 6,4 7,1 5,9 3,0 2,5 1,8 1,2
Tailandia 5,1 4,8 5,3 5,6 4,6 2,2 3,5 2,5 1,1 6,1 3,4 1,3
Filipinas 5,4 7,3 5,8 5,8 6,2 2,8 4,4 3,8 4,5 4,4 2,1 1,0
Malasia 5,9 6,3 5,0 5,2 3,6 2,1 2,4 2,5 16,2 14,0 11,7 11,1
Vietnam 8,2 8,5 7,3 7,3 7,5 8,3 16,0 10,0 –0,4 –9,6 –13,6 –11,9

Economías asiáticas recientemente 
industrializadas 5,6 5,6 4,0 4,4 1,6 2,2 3,0 2,7 5,2 6,0 4,5 4,3

Corea 5,1 5,0 4,2 4,4 2,2 2,5 3,4 2,9 0,6 0,6 –1,0 –0,9
Taiwan, provincia china de 4,9 5,7 3,4 4,1 0,6 1,8 1,5 1,5 6,7 8,3 7,8 8,1
Hong Kong, RAE de 7,0 6,3 4,3 4,8 2,0 2,0 3,6 4,5 12,1 12,3 9,9 8,3
Singapur 8,2 7,7 4,0 4,5 1,0 2,1 4,7 2,5 21,8 24,3 20,6 18,9
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en 

el cuadro A7 del apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.                      
3Comprende los países en desarrollo de Asia, las economías asiáticas recientemente industrializadas y Mongolia.
4Incluye Maldivas, Nepal y Sri Lanka.
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registrado en 2006 (cuadro 2.4). Se coronaron 
así los cuatro mejores años de desempeño de la 
región desde los años setenta. La desaceleración 
de Estados Unidos se hizo sentir en el creci-
miento del vecino México, mientras que la acti-
vidad en el Caribe disminuyó su ritmo al decaer 
el auge de la construcción. Por el contrario, el 
crecimiento se mantuvo elevado en América 
Central y los países exportadores de productos 
básicos, como Argentina, Colombia, Perú y la 
República Bolivariana de Venezuela. Además, en 
Brasil el crecimiento se aceleró notablemente, 
en un entorno de sostenidas reducciones de la 
tasa de interés real y fuerte nivel de empleo. La 
demanda interna ha sido la principal impulsora 
del crecimiento de la región. Los superávits en 
cuenta corriente han disminuido y la infl ación 
se ha acelerado, empujada en algunos países por 
el elevado nivel de utilización de la capacidad 
productiva y por los crecientes precios de los 
alimentos y la energía. Esto ha alentado una 
postura más restrictiva en la política monetaria 
de Chile, Colombia, Perú y, en menor medida, 
México, así como el fi nal de la distensión mo-
netaria en Brasil. Las afl uencias de capital en 
general se han mantenido, aunque se registra-

ron un cierto debilitamiento de los precios de 
las acciones y una ampliación de los diferencia-
les de riesgo sobre las emisiones de bonos, lo 
que contribuyó a conservar la pujanza de los 
tipos de cambio y a mantener la acumulación 
de reservas internacionales. 

Se prevé que el crecimiento de la región se 
modere al 4,4% en 2008 y que vuelva a redu-
cirse al 3,6% en 2009. En algunos países, el 
crecimiento se verá considerablemente afectado 
ya que se prevé que la limitación de la capaci-
dad productiva se haga sentir. En el resto de la 
región se proyecta que el crecimiento decaiga 
en forma más moderada, acusando el efecto 
de una situación monetaria más restrictiva y 
circunstancias fi nancieras externas menos favo-
rables, pero se espera que los elevados precios 
de los productos básicos contribuyan a sostener 
la demanda interna en toda América del Sur. En 
este contexto, se espera que en 2008 las tasas de 
infl ación aumenten en varios países, para luego 
ceder en 2009. En Argentina, aunque la infl a-
ción medida ha caído, la mayoría de los analistas 
del sector privado cree que la infl ación real es 
considerablemente mayor a la que manifi estan 
las cifras ofi ciales. Se espera que la situación 

AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: AZOTA UN FRENTE FRÍO DEL NORTE 

Cuadro 2.4. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías de América  
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

América 5,5 5,6 4,4 3,6 5,3 5,4 6,6 6,1 1,5 0,5 –0,3 –0,9

América del Sur y México3 5,3 5,6 4,3 3,6 5,2 5,3 6,5 6,1 1,8 0,8 — –0,6
Argentina 8,5 8,7 7,0 4,5 10,9 8,8 9,2 9,1 2,5 1,1 0,4 –0,5
Brasil 3,8 5,4 4,8 3,7 4,2 3,6 4,8 4,3 1,3 0,3 –0,7 –0,9
Chile 4,0 5,0 4,5 4,5 3,4 4,4 6,6 3,6 3,6 3,7 –0,5 –1,3
Colombia 6,8 7,0 4,6 4,5 4,3 5,5 5,5 4,6 –2,1 –3,8 –4,9 –4,3
Ecuador 3,9 1,9 2,9 4,1 3,3 2,2 3,3 3,3 3,6 3,3 5,2 3,9
México 4,8 3,3 2,0 2,3 3,6 4,0 3,8 3,2 –0,3 –0,8 –1,0 –1,6
Perú 7,6 9,0 7,0 6,0 2,0 1,8 4,2 2,5 2,8 1,6 –0,2 –0,3
Uruguay 7,0 7,0 6,0 4,0 6,4 8,1 7,4 5,7 –2,4 –0,8 –1,7 –0,8
Venezuela, República 

Bolivariana de 10,3 8,4 5,8 3,5 13,7 18,7 25,7 31,0 14,7 9,8 7,2 5,0

América Central4 6,3 6,5 4,7 4,6 6,5 6,7 8,3 6,1 –4,9 –6,8 –7,6 –7,6

El Caribe4 7,8 5,7 4,4 3,8 7,8 6,7 7,9 5,7 –0,8 –2,5 –2,6 –2,3
1La variación de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en 

el cuadro A7 del apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB. 
3Incluye Bolivia y Paraguay.
4Los países que integran estos grupos regionales se presentan en el cuadro F del apéndice estadístico.   
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de la cuenta corriente siga debilitándose, y es 
probable que las afl uencias de capital privado se 
moderen respecto al elevadísimo nivel obser-
vado en 2007. 

El pronóstico general es que las economías 
resistentes sufrirán, pero no se verán aplastadas 
por la desaceleración de Estados Unidos y otras 
economías avanzadas ni por los trastornos de 
los mercados fi nancieros internacionales. Este 
resultado sería muy diferente al registrado en 
épocas anteriores de difi cultades externas. Tal 
como indica el gráfi co 2.5, remontándonos 
hasta 1970, América Latina invariablemente ha 
sufrido fuertes golpes por las desaceleraciones 
de Estados Unidos, su mayor socio comercial. 
Muchos de estos episodios se exacerbaron por 
un marcado deterioro del acceso al fi nancia-
miento externo en el contexto de una creciente 
aversión al riesgo. 

El análisis econométrico, de carácter más 
formal, ha confi rmado el estrecho vínculo que 
existe entre el ciclo económico de América 
Latina y la coyuntura externa. Estudios recientes 
han concluido que aproximadamente la mitad 
de las variaciones de la actividad económica en 
América Latina puede atribuirse a una com-
binación de la actividad mundial y de Estados 
Unidos, los precios de los productos básicos y 
la situación fi nanciera externa3. De hecho, el 
efecto de desbordamiento del crecimiento de 
Estados Unidos sobre el de América Latina llega 
al nivel de 1:1, siendo aún superior en el caso de 
México, y se ha comprobado el intenso efecto 
que tiene el aumento de la tasa de los bonos 
de alto riesgo de empresas de Estados Unidos4. 
Estudios recientes también presentan indicios 
de que la relevancia de los factores externos ha 
aumentado a lo largo del tiempo, a medida que 
las economías se han tornado más abiertas tanto 
al comercio como a los fl ujos de capital y que 
los shocks internos han perdido intensidad5. 

3Véanse por ejemplo Österholm y Zettelmeyer (2007); 
Izquierdo, Romero y Talvi (2007); Bayoumi y Swis ton 
(2007); Roache (2007); y Sosa (2007).

4Véase el capítulo 4 de la edición de abril de 2007 de 
Perspectivas de la economía mundial.

5Véase también Kose, Meredith y Towe (2004).
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Gráfico 2.5. América Latina: Un largo camino hacia 
un desempeño más firme 

 (Porcentaje de PIB, salvo indicación en contrario) 

   Fuentes: Haver Analytics; y estimaciones del personal técnico del FMI. 
     Índice, 2000 = 100. 

En los últimos años, la economía de América Latina creció en forma sostenida, 
en contraposición a la volatilidad de la región iniciada en los años setenta. La 
mayor disciplina en materia de políticas macroeconómicas, acompañada de 
términos de intercambio más favorables, ha contribuido a reducir las vulnerabi-
lidades externas y a propiciar una creciente inversión y un mejor desempeño. 

Flujos netos de capital 
privado 

Deuda externa y reservasSaldo en cuenta corriente y 
términos de intercambio

Crecimiento del PIB real 
(porcentaje) 

1

09 09

Exportaciones Inversión en activos fijos 
y saldo fiscal 

Cuenta corriente 
(escala izq.) 

Términos de 
intercambio 
(escala der.) Deuda externa Reservas

Servicios

Bienes exportados al 
resto del mundo 

Bienes exportados 
a Estados Unidos

Otros flujosInversión 
de cartera

Inversión extranjera directa

Saldo fiscal 
(escala der.) 

Inversión en 
activos fijos 
(escala izq.)

Flujos netos de capital

1

1970 75 80 85 90 95 2000 05 1970 75 80 85 90 95 2000 0505

1970 75 80 85 90 95 200005

Recesiones en 
Estados Unidos



93

Sin embargo, en general, estos estudios no 
toman en cuenta las variaciones de los pará-
metros fundamentales de la economía ni el 
entorno mundial que probablemente doten 
a América Latina de mayor resistencia a los 
shocks externos. En el plano interno, una me-
jor ejecución de la política económica gene-
ralizada en la región ha contribuido a reducir 
la deuda externa, acumular reservas interna-
cionales y fortalecer los balances públicos y 
empresariales (gráfi co 2.5). En consecuencia, 
América Latina se ha vuelto menos vulnerable a 
la creciente aversión al riesgo y a los trastornos 
fi nancieros. También existen motivos vinculados 
al carácter del ciclo económico mundial actual. 
En primer lugar, la distensión de la situación 
monetaria dispuesta por la Reserva Federal y la 
reducción de las tasas de interés a largo plazo 
libre de riesgo han contribuido a contrarres-
tar el efecto de una cierta ampliación de los 
diferenciales de riesgo. En segundo lugar, el 
fuerte crecimiento sostenido de otras econo-
mías emergentes ha mantenido los precios de 
los productos básicos en niveles elevados pese a 
la desaceleración de las economías avanzadas. 

No obstante, una economía latinoamericana 
cada vez más abierta no saldría ilesa de un 
enfriamiento más grave de la economía mun-
dial, y los riesgos para el panorama se mues-
tran claramente inclinados hacia el deterioro. 
La combinación de una caída sostenida del 
precio de productos básicos, un debilitamiento 
del crecimiento de los mercados externos, la 
intensifi cación de las difi cultades fi nancieras de 
los bancos estadounidenses y europeos con ope-
raciones en América Latina junto a una baja del 
precio de exportación de los productos básicos 
afectaría considerablemente al impulso de creci-
miento de América Latina. Aun así, se considera 
que la posición externa tiene sufi ciente robustez 
para evitar los trastornos más graves registrados 
en el pasado. Por ende, en una coyuntura desfa-
vorable como la que se presenta en el capítulo 
1, es probable que el crecimiento de América 
Latina pierda entre 1 y 2 puntos porcentuales 
adicionales, según la magnitud de las repercu-
siones fi nancieras. 

¿Qué medidas deberían adoptar los respon-
sables de las políticas a las señales de que las 
economías de América Latina se debilitan ante 
la fuerte reducción de la demanda mundial? En 
cierta medida, el buen desempeño sostenido ha 
generado un margen de maniobra, pero dentro 
de ciertos límites. La primera línea de defensa 
contra un deterioro de los resultados debería ser 
la política monetaria, particularmente en países 
(como Brasil, Chile, Colombia y México) donde 
la fi jación de metas de infl ación ha ganado 
credibilidad y logrado anclar las expectativas 
de infl ación en forma más segura que en el 
pasado. No obstante, la posibilidad de disten-
der podría verse obstaculizada por la necesidad 
de hacer retroceder la infl ación a las bandas 
fi jadas como meta en varios países, especial-
mente por la posibilidad de que continúen los 
rápidos aumentos de precio de los alimentos y 
de la energía, con su elevada ponderación en 
las cestas de consumo. Un manejo fl exible de 
la política cambiaria resultaría benefi cioso. En 
el plano fi scal, los países que han reducido la 
deuda pública a niveles más sostenibles tendrían 
algún margen para dejar que actúen los estabili-
zadores automáticos, a menudo por primera vez 
en la historia reciente, principalmente permi-
tiendo una cierta ampliación de los défi cits 
ante el debilitamiento del ingreso. Chile tiene 
un marco fi scal lo sufi cientemente robusto y 
una deuda pública lo sufi cientemente reducida 
como para permitir que este mecanismo opere 
plenamente. Otros países deberán proceder con 
cautela, y algunos podrían enfrentarse a graves 
caídas de sus ingresos si se revirtiesen los precios 
de los productos básicos y las ganancias empre-
sariales, lo que exigiría un riguroso control del 
gasto para mantener el desempeño fi scal en una 
trayectoria sostenible. 

Ante esta coyuntura, existe la constante nece-
sidad de consolidar y fortalecer el régimen de 
políticas y de poner los cimientos para un cre-
cimiento más elevado en el mediano plazo, en 
una región que sigue mostrando un desempeño 
inferior al de otras regiones equiparables, aun 
en años recientes. Si bien la actividad econó-
mica mantiene su vigor, los responsables de 

AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: AZOTA UN FRENTE FRÍO DEL NORTE 



CAPÍTULO 2  PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

94

la política macroeconómica deberían mante-
ner la cautela. La política monetaria debería 
procurar contener la infl ación, y las autoridades 
deben garantizar que el rápido crecimiento del 
crédito no implique un deterioro de su calidad 
o el debilitamiento de los balances fi nancieros. 
A su vez, el control más estricto de los presu-
puestos del gobierno debería combinarse con 
reformas para mejorar la efi ciencia del gasto 
público, mejorar la sostenibilidad de los siste-
mas de seguridad social y fortalecer las bases de 
los sistemas recaudatorios. A lo largo del año 
pasado, México realizó avances satisfactorios 
hacia una reforma fi scal, y en otros países se 
lleva adelante una seria labor de reforma (por 
ejemplo, Brasil, Perú y Uruguay); pero, hasta 
ahora, la reforma en gran medida sigue “en 
obras”. Por último, debe hacerse más para crear 
un entorno que favorezca el crecimiento sos-
tenido, incluidas la creación de marcos viables 
para la inversión en energía e infraestructura y 
la evolución hacia una mayor fl exibilidad de 
los mercados laborales y de productos. 

Economías emergentes de Europa: 
Ajustarse a un entorno externo 
más difícil

En 2007, el crecimiento en las economías 
emergentes de Europa se redujo en casi un 
punto porcentual, al 5,8% (cuadro 2.5). La 
desaceleración fue más pronunciada en Hun-
gría, Turquía, Estonia y Letonia. En Turquía, la 
disminución del ritmo de crecimiento es atri-
buible en parte a la solidez de la moneda y a los 
efectos retardados de la contracción monetaria 
a mediados de 2006, aunque también a una baja 
de la producción agrícola causada por la sequía. 
En Hungría, el ajuste fi scal implementado para 
dar un curso más sostenible a las fi nanzas públi-
cas redujo el consumo personal y la inversión. 
En Estonia y Letonia, la desaceleración cíclica 
fue exacerbada por un endurecimiento de las 
condiciones para el fi nanciamiento, tras años de 
crecimiento extraordinariamente vigoroso. No 
obstante, en 2007, y por sexto año consecutivo, 
las economías emergentes de Europa registraron 

un crecimiento mucho más acelerado que las de 
Europa occidental, lo cual contribuyó a reducir 
aún más las diferencias en materia de riqueza y 
productividad (gráfi co 2.6).

En la mayoría de los países, el crecimiento 
siguió estando impulsado por una fuerte 
demanda interna, que en 2007 volvió a supe-
rar el ritmo de crecimiento de la producción. 
Por consiguiente, el défi cit global en cuenta 
corriente de la región se amplió a un nivel equi-
valente al 6,6% del PIB, y en los países bálticos, 
Bulgaria y Rumania el défi cit externo alcanzó los 
dos dígitos. La demanda siguió apuntalada por 
un fuerte crecimiento del crédito impulsado por 
las afl uencias de capital y, en muchos países, por 
un vigoroso aumento de los salarios debido a la 
continua contracción del mercado laboral. Las 
presiones infl acionarias aumentaron, especial-
mente a fi nes de año, en parte como resultado 
del incremento de los precios de los alimentos y 
la energía, aunque también debido al progresivo 
aumento del costo de la mano de obra. En los 
Estados bálticos, el progresivo aumento de la 
infl ación redujo considerablemente las posibi-
lidades para la adopción del euro en el futuro 
inmediato6. En varios países, muchos de ellos en 
el Báltico y en Europa sudoriental, la adopción 
de una política fi scal acomodaticia acentuó las 
presiones de la demanda, que en muchos casos 
fueron reforzadas por un aumento sustancial de 
los salarios y pensiones del sector público.

Las cuantiosas afl uencias de capital han con-
tribuido a los buenos resultados obtenidos en la 
región, aunque un endurecimiento de las condi-
ciones podría crear riesgos en el futuro. En 2007, 

6Estonia, Lituania, Letonia y la República Eslovaca son 
miembros del mecanismo transitorio de tipos de cambio 
del sistema monetario europeo (MTC 2). Para transfor-
marse en miembros de pleno derecho de la zona del euro, 
los países deben tener un tipo de cambio estable por un 
período de dos años y cumplir con los cuatro “criterios 
de Maastricht”. Todos los países podrían satisfacer las nor-
mas fi scales, pero los requisitos relacionados con la tasa de 
infl ación de referencia de Maastricht han demostrado ser 
el principal obstáculo: la infl ación promedio durante los 
últimos 12 meses no puede exceder en más de 1,5 pun-
tos porcentuales el promedio registrado en los tres países 
miembros de la UE con infl ación más baja, y ese nivel debe 
mantenerse de manera continua.
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la inversión extranjera directa representó alre-
dedor del 40% de las afl uencias netas de capital 
privado, pero el resto estuvo constituido, en gran 
medida, por fl ujos bancarios potencialmente 
más volátiles, generalmente de bancos fi liales en 
Europa occidental7. A mediados de 2007, bancos 
de Europa occidental mantenían alrededor de 
$1 billón en activos en la región8. A su vez, estas 
corrientes bancarias contribuyeron al rápido 

7En las economías emergentes de Europa, la situación 
es muy distinta a la existente en otras regiones con mer-
cados emergentes que han recibido principalmente inver-
sión extranjera directa durante los últimos años (América 
Latina, África) o una combinación de inversión extran-
jera directa y fl ujos de inversión de cartera (economías 
emergentes de Asia; véase también el recuadro 2.2). En 
el pasado, los fl ujos bancarios fueron más volátiles que 
la inversión extranjera directa o los fl ujos de inversión 
de cartera y a veces se produjeron fuertes vuelcos de las 
corrientes, como ocurrió en 1997 y 1998 en las economías 
emergentes de Asia y a comienzos de la década de 1980 
en América Latina. Véase el recuadro 1.1 en la edición de 
septiembre de 2006 de Perspectivas de la economía mundial.

8En comparación, se estima que la concentración cre-
diticia de los bancos de Europa occidental en el sector de 
hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos asciende a unos 
$250.000 millones.

incremento del crédito interno y, en muchos 
casos, los préstamos estaban denominados en 
moneda extranjera y tenían una tasa de interés 
variable. El nivel de créditos vigentes manteni-
dos por bancos de Europa occidental es más 
alto en los países donde el sistema bancario es 
principalmente de propiedad extranjera (gráfi co 
2.6). Si bien los préstamos bancarios en el país se 
fi nancian principalmente con depósitos nacio-
nales, estos países serían vulnerables en caso de 
surgir problemas en la casa matriz. Desde 2002, 
la relación entre el crédito interno y el PIB se ha 
duplicado con creces en Letonia, Lituania, Bul-
garia y Rumania, y en Estonia prácticamente se 
ha duplicado. Si bien los esquemas varían según 
el país, el crédito externo frecuentemente se 
ha usado para fi nanciar actividades en el sector 
de bienes no transables, como la inversión en 
bienes raíces y el consumo de los hogares. Entre 
otras cosas, esto se ha traducido en un auge 
generalizado del sector de vivienda. Desde fi nes 
de 2003, en Letonia el precio real de la vivienda 
se ha más que triplicado, y en Bulgaria, Estonia y 
Lituania se ha duplicado con creces.
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Cuadro 2.5. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas
economías emergentes de Europa
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes 
de Europa 6,7 5,8 4,4 4,3 5,4 5,7 6,4 4,3 –6,3 –6,6 –7,2 –6,9

Turquía 6,9 5,0 4,0 4,3 9,6 8,8 7,5 4,5 –6,1 –5,7 –6,7 –6,3
Excluido Turquía 6,6 6,2 4,7 4,3 3,3 4,1 5,8 4,2 –6,3 –7,1 –7,5 –7,2

Estados bálticos 9,8 8,9 4,8 3,5 4,8 7,3 10,8 6,7 –15,5 –17,0 –12,1 –9,9
Estonia 11,2 7,1 3,0 3,7 4,4 6,6 9,8 4,7 –15,5 –16,0 –11,2 –11,2
Letonia 11,9 10,2 3,6 0,5 6,5 10,1 15,3 9,2 –22,3 –23,3 –15,0 –10,5
Lituania 7,7 8,8 6,5 5,5 3,8 5,8 8,3 6,1 –10,8 –13,0 –10,5 –8,8

Europa central 6,1 6,0 4,4 4,3 2,1 3,5 4,8 3,7 –4,1 –3,9 –4,6 –4,8
Hungría 3,9 1,3 1,8 2,5 3,9 7,9 5,9 3,5 –6,5 –5,6 –5,5 –5,1
Polonia 6,2 6,5 4,9 4,5 1,0 2,5 4,1 3,8 –3,2 –3,7 –5,0 –5,7
República Checa 6,4 6,5 4,2 4,6 2,5 2,8 6,0 3,5 –3,1 –2,5 –3,0 –2,8
República Eslovaca 8,5 10,4 6,6 5,6 4,3 1,9 3,3 3,1 –7,1 –5,3 –5,0 –4,7

Europa meridional y 
sudoriental 7,0 6,0 5,2 4,6 6,2 5,1 7,3 5,0 –10,7 –14,0 –14,6 –13,1

Bulgaria 6,3 6,2 5,5 4,8 7,4 7,6 9,7 6,0 –15,6 –21,4 –21,9 –18,9
Croacia 4,8 5,8 4,3 4,0 3,2 2,9 5,5 3,5 –7,9 –8,5 –9,0 –8,7
Rumania 7,9 6,0 5,4 4,7 6,6 4,8 7,0 5,1 –10,4 –13,9 –14,5 –13,0
1Las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el año transcurrido de diciembre a 

diciembre fi guran en el cuadro A7 del apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.                        
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El crecimiento del PIB en la región proba-
blemente se reducirá más en 2008, al 4,4%. 
En la mayoría de los países el crecimiento 
disminuiría a un nivel más cercano a su nivel 
potencial, debido a la pérdida de dinamismo 
de la demanda interna y al menor crecimiento 
de las exportaciones en un contexto de menor 
demanda en Europa occidental.

La proyección de referencia contempla una 
disminución acompasada de los fl ujos de capital 
hacia las economías emergentes de Europa, 
con una reducción moderada de las afl uencias 
de capital privado equiparada por una lenta 
acumulación de reservas en moneda extranjera. 
Un aspecto esencial de las perspectivas para 
la región es la medida en que la turbulencia 
fi nanciera puede trastornar los fl ujos bancarios 
externos en los mercados fi nancieros maduros, 
especialmente si los bancos de Europa occi-
dental sufren pérdidas. Un cambio de sentido 
repentino de los fl ujos podría provocar una 
compresión del crédito y una defl ación del 
precio de los activos. La consecuencia más pro-
bable de esto sería una desaceleración marcada 
y perjudicial del ritmo de absorción interna, y 
un gravoso despalancamiento del balance de las 
empresas y los hogares.

Por ahora, la disminución del ritmo de 
crecimiento de las afl uencias de capital se 
observa principalmente en los países bálticos, 
especialmente en Letonia y Estonia, donde las 
condiciones más restrictivas impuestas por las 
casas matrices han aminorado la expansión del 
crédito, un proceso que se inició mucho antes 
del surgimiento de las perturbaciones fi nancie-
ras en agosto de 2007. Además, los diferenciales 
de los swaps por incumplimiento crediticio se 
han ampliado acusadamente, lo cual denota la 
dependencia de estos países del capital extran-
jero. Existen al menos tres factores de riesgo:
• Contagio. El contagio puede ocurrir direc-

tamente, si los bancos reducen el crédito a 
fin de cubrir las pérdidas producidas por las 
secuelas de la crisis de las hipotecas de alto 
riesgo, o indirectamente si, como resultado 
del aumento del costo del capital y de una 
diversificación más extensa de los riesgos, los 

El fuerte crecimiento del PIB, principalmente impulsado por la demanda interna, ha 
sustentado una apreciable reducción de los diferenciales de ingresos con la zona 
del euro. Al mismo tiempo, las crecientes presiones inflacionarias, las pérdidas de 
competitividad y la dependencia de los flujos de financiamiento externo 
—especialmente de bancos de Europa occidental— han creado importantes 
vulnerabilidades macroeconómicas y financieras. 
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Gráfico 2.6. Economías emergentes de Europa: Aumentan 
las vulnerabilidades macroeconómicas

   Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, Consolidated Banking Statistics; Comisión 
Europea; FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Las economías emergentes de Europa comprenden los Estados bálticos, Europa central, 
Europa sudoriental y Turquía. Europa central incluye Eslovenia, Hungría, Polonia, la República 
Checa y la República Eslovaca. Los Estados bálticos son Estonia, Letonia y Lituania. Europa 
sudoriental comprende Albania, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, la ex República 
Yugoslava de Macedonia, Rumania y Serbia.
     PIB per cápita basado en la paridad de poder adquisitivo en relación con la zona del euro.
     Promedio móvil de 12 meses de la inflación interanual. Las líneas verticales representan 
la fecha de evaluación para Estonia, Lituania, Letonia y la República Eslovaca.
     Basado en el costo salarial unitario. Un valor positivo representa una depreciación.
     Diferencial en el crecimiento del costo salarial unitario en el sector manufacturero con 
respecto a los socios comerciales.
     Activos financieros totales excluidas las cuentas internas.     
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bancos deciden otorgar menos préstamos 
en la región u ofrecen condiciones menos 
favorables. La posibilidad de un contagio 
directo parece limitada, pues supuestamente 
el número de bancos con exposiciones en el 
sector de hipotecas de alto riesgo de Estados 
Unidos y en las economías emergentes de 
Europa es bajo. Los bancos afectados por la 
crisis de las hipotecas de alto riesgo están 
situados principalmente en el Reino Unido, 
Alemania, Suiza y (en menor medida) Fran-
cia, y los préstamos a esas economías han 
sido otorgados principalmente por bancos 
escandinavos (sobre todo a los países bálti-
cos) y bancos en Austria e Italia (sobre todo 
a países de Europa sudoriental). El contagio 
indirecto parece más plausible, pues tras el 
comienzo de las perturbaciones financieras 
se han impuesto normas más estrictas para la 
concesión de préstamos en la zona del euro.

• Inquietudes sobre rentabilidad y calidad 
de los activos. Los aumentos salariales han 
superado el aumento de la productividad, 
provocando fuertes pérdidas en materia de 
competitividad externa en los últimos años, 
especialmente en los países bálticos y en 
Europa sudoriental. En la mayoría de los 
casos, esto ha ocurrido en el contexto de 
políticas fiscales acomodaticias y regímenes de 
tipo de cambio fijo9. Esto podría debilitar uno 
de los motivos fundamentales de la presencia 
de inversionistas extranjeros en la región. En 
los países en que gran parte de los présta-
mos se han otorgado como hipotecas —por 
ejemplo, en los países bálticos y Hungría— la 
pérdida de dinamismo del mercado de la 
vivienda podría accionar una revaluación del 
riesgo crediticio.

• Menor expansión de los flujos de petrodóla-
res. Como se indica en el recuadro 2.2, se ha 
observado que una gran parte de los fondos 

9En cambio, en Europa central las presiones infl aciona-
rias y la pérdida de competitividad han sido menos mar-
cadas, pues los bancos centrales —cuya labor está menos 
restringida— han contenido mejor las presiones de la 
demanda.

otorgados en préstamo a países emergentes 
de Europa a través de bancos se originaron en 
países productores de petróleo y otros expor-
tadores de productos básicos. Estas fuentes de 
financiamiento podrían agotarse si la desace-
leración de la actividad económica mundial es 
suficientemente fuerte como para invertir la 
tendencia alcista de los precios de productos 
básicos, menoscabando los superávits de los 
exportadores.
Los responsables de la política macroeconó-

micas afrontan dos retos. En la medida en que 
persistan las condiciones actuales —que en la 
mayoría de los países siguen caracterizándose 
por un sobrecalentamiento económico— debe-
rán tratar de lograr un aterrizaje suave. La 
política fi scal debe ir a la vanguardia del ajuste: 
en los países con un régimen de tipo de cambio 
fl exible, esto reduciría la carga sobre la política 
monetaria, y en aquellos con un tipo de cam-
bio fi jo o estrictamente dirigido (los Estados 
bálticos, Bulgaria y Croacia), el ajuste fi scal es el 
principal instrumento disponible para atenuar la 
demanda interna y mantener la competitividad. 
También es importante limitar el crecimiento 
de los salarios y pensiones del sector público 
(en Bulgaria, Estonia y Rumania, entre otros), 
y adoptar reformas del mercado laboral para 
promover el empleo (en la República Checa, la 
República Eslovaca y Polonia). Deberá contro-
larse cuidadosamente el riesgo de crédito, y las 
normas prudenciales y reglamentarias deberán 
garantizar que los bancos cuentan con una 
base de capital adecuada para absorber posibles 
pérdidas.

En caso de producirse un deterioro sustan-
cial de las condiciones externas, algunos países 
contarían con un margen para ofrecer estímulos 
fi scales, dados los reducidos niveles de endeuda-
miento público, aunque en los países con pro-
blemas de sostenibilidad fi scal, como Hungría 
y Polonia, el margen de maniobra sería menor. 
Las políticas monetarias y cambiarias pueden 
ser de utilidad en los países con un régimen 
cambiario fl exible, aunque en algunos países, 
incluido Hungría, la euroización del balance 
limitaría el margen de maniobra para una 
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El “reciclaje de petrodólares” es un fenó-
meno conocido desde la década de 1970. 
Cuando los precios del petróleo aumentaron 
abruptamente en el otoño (boreal) de 1973, 
los países exportadores se benefi ciaron con 
ingresos extraordinarios por ese concepto. 
Una gran proporción de los ingresos por 
exportaciones fue ahorrada y depositada 
en bancos de los países industriales, que a 
su vez represtaron una parte importante 
de esos fondos a economías emergentes, 
especialmente de América Latina. Cuando 
el auge del petróleo decayó a comienzos de 
los años ochenta, cambió abruptamente la 
dirección de los fl ujos bancarios que iban 
hacia los mercados emergentes, desenca-
denándose entonces la crisis de la deuda 
latinoamericana. 

¿Cuán importantes son hoy los depósitos bancarios 
para la inversión del superávit petrolero?

No se suele considerar el représtamo 
bancario de petrodólares como una carac-
terística del auge actual de los precios del 
petróleo1, a lo que pueden contribuir dos 
factores. Primero, a diferencia de lo ocurrido 
en los años setenta, las economías emergen-
tes consideradas como grupo han acumulado 
importantes superávits de cuenta corriente 
en los últimos años, lo que hace improbable 
una acumulación de deuda comparable a la 
registrada en esa década. Segundo, en gene-
ral se considera que los depósitos bancarios 
han perdido importancia como instrumento 
para invertir el superávit petrolero (o de otra 
fuente). En cambio, últimamente se ha dedi-
cado gran atención a los vehículos utilizados 
para invertir el superávit de las economías 
emergentes en los mercados mundiales de 
valores, incluidos los fondos soberanos.  

Nota: El autor principal de este recuadro es 
Johannes Wiegand.

1Una importante excepción es Boorman (2006).

Ninguno de esos dos argumentos resiste el 
análisis, sin embargo. Primero, no todas las 
economías emergentes han acumulado un 
superávit externo. En particular, las econo-
mías emergentes de Europa registraron un 
défi cit medio de cuenta corriente de casi 6% 

Recuadro 2.2. Los petrodólares y el crédito bancario a los mercados emergentes 

Correlación de las salidas trimestrales de 
depósitos con el precio medio del petróleo de 
entrega inmediata (APSP) del FMI

 
Coeficiente de 

correlación

Salidas totales 
de depósitos,

2001–07
(miles de 

millones de 
dólares de 

EE.UU.)

Grupos de países (No.) Promedio1

Todos los países (210) 0,21 (0,02) 10.483
Exportadores de petróleo (27) 0,29 (0,05) 671
Centros extraterritoriales (19) 0,39 (0,06) 1.818
Otros (164) 0,17 (0,02) 7.995

Diez correlaciones más altas
Libia (ep) 0,90 55
Panamá (ce) 0,85 34
Jersey (ce) 0,68 251
Macao, RAE de (ce) 0,68 14
Samoa (ce) 0,68 3
Nigeria (ep) 0,66 27
Filipinas 0,66 8
Indias Occidentales, 

Reino Unido (ce) 0,61 97
Lao, RDP 0,60 1
Rusia (ep) 0,60 255

Otros principales 
exportadores de petróleo

Emiratos Árabes Unidos 0,46 35
Kuwait 0,43 29
Irán, República Islámica del 0,41 12
Arabia Saudita 0,37 41
Noruega 0,25 135
Venezuela, Rep. Bolivariana de 0,12 15

Otros principales centros 
extraterritoriales

Guernsey 0,50 67
Hong Kong, RAE de 0,50 58
Islas Caimán 0,31 899
Singapur 0,30 82
Bahamas 0,25 120
Bermuda –0,04 63

Fuentes: Banco de Pagos Internacionales y cálculos del 
personal técnico del FMI.

Nota: ep: exportador de petróleo; ce: centro extraterritorial.
1El error estándar fi gura entre paréntesis. 
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del PIB en los últimos cuatro años, un nivel 
del todo comparable a los défi cits de los 
años setenta. Segundo, el fl ujo de depósitos 
bancarios proveniente de los países exporta-
dores de petróleo —aunque menos impor-
tante que en la década de 1970— no se ha 
vuelto insignifi cante: entre 2001 y 2006, las 
salidas de depósitos desde los exportadores 
de petróleo hacia los bancos de países que 
declaran información al Banco de Pagos 
Internacionales (BPI) representaron el 27% 
del total de sus salidas fi nancieras brutas, 
frente a un 44% durante el período 1973–79 
(véase el recuadro 2.2 de la edición de 
abril de 2006 de Perspectivas de la economía 
mundial). 

El grado en que los exportadores de 
petróleo utilizan los depósitos bancarios para 
invertir su superávit varía entre los distintos 
países, no obstante. Como se observa en 
el cuadro, entre 2001 y 2007 el coefi ciente 
medio de correlación entre las salidas de 
depósitos de los exportadores de petróleo 
y el precio medio del petróleo de entrega 
inmediata utilizado por el FMI era de 0,29, 
solo levemente superior al promedio global 
entre los países (0,21). Al mismo tiempo, 
las salidas de depósitos de algunos países 
exportadores —sobre todo Libia, Nigeria y 
Rusia— mostraron algunas de las correlacio-
nes más altas, mientras que en otros casos 
—como el de Arabia Saudita y otros expor-
tadores de petróleo de Oriente Medio— las 
correlaciones fueron solo moderadas. Libia, 
Nigeria y Rusia también originaron la mitad 
de todas las salidas de depósitos desde los 
países exportadores de petróleo, y en cada 
uno de estos países esos fl ujos representaron 
la mitad o más de las salidas brutas totales de 
capital. De ello se infi ere que algunos países 
exportadores de petróleo, pero no todos, 
depositaron regularmente superávits petro-
leros en bancos pertenecientes a países que 

declaran información al BPI, mientras que 
otros recurrieron a estrategias de inversión 
diferentes. En el cuadro también se muestran 
correlaciones altas entre las salidas de fondos 
de varios centros fi nancieros extraterritoria-
les y los precios del petróleo. Una posible 
explicación es que algunos de esos superávits 
pueden haber sido invertidos primero en 
esos centros y luego depositados en bancos 
de países que integran el sistema del BPI2.

¿Se represtan los petrodólares a los mercados 
emergentes?

Para analizar el grado en que los superá-
vits petroleros se canalizan hacia las econo-
mías emergentes, se efectuó una regresión 
de los préstamos trimestrales otorgados a 
esas economías por bancos de países que 
declaran datos al BPI sobre las diversas 
fuentes de fi nanciamiento bancario, entre 
ellas las entradas de depósitos diferenciadas 
por país o región de origen y las entradas de 
fondos que no constituyen depósitos (como 
los títulos de deuda y las participaciones de 
capital), utilizando las estadísticas bancarias 
territoriales del BPI. El comovimiento de los 
préstamos a las economías emergentes con 
determinados tipos de fuentes de fondos se 
interpreta como una indicación de que se 
realizan représtamos3. Respecto del período 
2001–07, los resultados parecen indicar que 
una parte importante de los préstamos ban-
carios otorgados a las economías emergentes 
se originaron en solo dos fuentes:
• Superávits petroleros: De acuerdo con la 

estimación central de las regresiones, los 
bancos de los países que declaran infor-
mación al BPI represtaron a las economías 

2Las correlaciones de las salidas de depósitos 
correspondientes a la República Democrática Popular 
Lao y a Filipinas con el precio del petróleo pueden 
ser espurias.

3Véanse más detalles en Wiegand (2008).
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emergentes aproximadamente la mitad 
de los depósitos recibidos de los expor-
tadores de petróleo. Los représtamos de 
fondos de Rusia, Nigeria y Libia llegaron a 
representar hasta el 80%. En general, más 
de la mitad de los préstamos bancarios de 
las economías emergentes provino de los 
superávits petroleros.

• Depósitos provenientes de economías 
emergentes que no son exportadores de 
petróleo: También en este caso los bancos 
de países que presentan información al 
BPI habrían represtado alrededor de la 
mitad de esos fondos a otras economías 
emergentes. Muchos países de este grupo 
son exportadores de productos básicos no 
petroleros.

En cambio, los depósitos provenientes de 
países industriales y de centros fi nancieros 
extraterritoriales mostraron poca o nula rela-
ción estadística con los préstamos otorgados 
a las economías emergentes. De ello cabe 
inferir que en gran medida los fondos canali-
zados a través de los centros extraterritoriales 
—incluidos los superávits petroleros— fue-
ron aplicados a otros usos.

Recuadro 2.2 (continuación)  
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ECONOMÍAS EMERGENTES DE EUROPA: AJUSTARSE A UN ENTORNO EXTERNO MÁS DIFÍCIL

¿Es estable esta relación?

Las variaciones de los préstamos bancarios 
a las economías emergentes están determi-
nadas por dos factores: la variación de las 
fuentes de fi nanciamiento y los cambios 
de la estrategia de inversión de los bancos. 
Estos últimos determinarían una relación 
inestable entre las fuentes de fi nancia-
miento y los préstamos bancarios. Como 
se observa en el primer gráfi co, la relación 
fue ciertamente inestable entre 1996 y 2001. 
Desde 1996 hasta 1998, los bancos de los 
países que declaran datos al BPI recortaron 
fuertemente su exposición a las economías 
emergentes, para luego retomarla con 
cautela. Este patrón refl eja lo expuesto en 
la narrativa estándar del crédito bancario 
durante y después de las crisis asiática y rusa. 
Se observa una relación estable desde 2001 
hasta fi n de 2006, período en el que no hubo 
turbulencias importantes en los mercados 
emergentes. En el primer semestre de 2007, 
sin embargo, los préstamos a las economías 
emergentes crecieron sustancialmente más 
que lo proyectado según un modelo basado 
en estrategias de inversión que no sufren 
cambios. Es bastante posible que esta sea 
una señal de otro quiebre estructural; en 
este caso, un desplazamiento del crédito de 
los bancos cuyos países declaran datos al BPI 
hacia préstamos para las economías emer-
gentes, quizá como reacción ante la turbu-
lencia fi nanciera de las economías avanzadas. 
No obstante, son demasiado pocos los puntos 
de datos posteriores al punto de ruptura 
potencial como para afi rmarlo en forma 
categórica.

¿Quiénes han sido los benefi ciarios del représtamo 
de petrodólares?

Los resultados de las regresiones relativas 
a cada región indican que casi la mitad de 
los superávits de petrodólares invertidos en 

depósitos bancarios fi nanciaron préstamos 
otorgados a las economías emergentes de 
Europa. Estos resultados son congruentes 
con la tendencia más general de canalización 
de los préstamos bancarios hacia las eco-
nomías emergentes que ha tenido lugar en 
los últimos años y que ha evolucionado de 
manera bastante diferente entre las regiones 
(segundo gráfi co). Desde 2001, alrededor 
de la mitad de los préstamos a los mercados 
emergentes se otorgaron a las economías 
emergentes de Europa, un tercio a las de 
Asia y una sexta parte a Oriente Medio y 
África. América Latina no se incorporó al 
auge mundial del crédito a los mercados 
emergentes sino muy recientemente. En 
las economías emergentes de Europa, las 
entradas de fi nanciamiento bancario tam-
bién representan una proporción mucho 
mayor del PIB y de las entradas totales de 
capital que en otras regiones, donde tienden 
a predominar relativamente las entradas de 
inversión de cartera. 

Algunas consecuencias 

El contexto actual de altos precios de los 
productos básicos que dan lugar a impor-
tantes superávits externos, especialmente 
en los países de ingreso bajo y mediano, 
parece ser especialmente conducente a 
la concesión de préstamos bancarios a las 
economías emergentes. Por lo tanto, una 
caída abrupta de esos precios —o una mayor 
absorción interna en los países exportadores 
de productos básicos— podría crear riesgos 
sustanciales para las economías emergentes 
que dependen en gran medida de los fl ujos 
bancarios para fi nanciar su défi cit externo, 
ya que agotaría las fuentes de fondos. A dife-
rencia de lo ocurrido en los años setenta y 
ochenta, el grueso de los países en mayor 
situación de riesgo no se encuentra en Amé-
rica Latina, sino en las economías emergentes 
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depreciación. Finalmente, un ajuste fl exible de 
los salarios sería esencial para limitar el impacto 
real de una contracción fi nanciera.

Comunidad de Estados Independientes: 
Contener la infl ación sigue siendo 
el reto fundamental

En la Comunidad de Estados Independientes, 
el crecimiento del PIB real se mantuvo a un nivel 
de 8,5% durante 2007. Los elevados precios de 
los productos básicos, las políticas macroeco-
nómicas expansionistas, las fuertes afl uencias 
de capital durante la mayor parte del año, un 
rápido crecimiento del crédito y el creciente 
nivel de precios de los activos impulsaron un 
incremento sumamente dinámico de la demanda 
interna (cuadro 2.6). No obstante, dado el 
repunte de las importaciones, la contribución 
del sector externo al crecimiento fue sumamente 
negativa, y el saldo en cuenta corriente perdió 
terreno (superávits más pequeños en los países 
exportadores de energía y défi cits más cuantio-
sos en los que la importan). En gran medida, 
el sólido crecimiento registrado en los últimos 
años ha eliminado la capacidad disponible en la 
mayoría de las economías, y los aumentos sala-
riales han cobrado renovado impulso. Junto con 
el creciente aumento del precio de los alimentos 
—cuyo efecto ha sido particularmente marcado 

en Kazajstán, la República Kirguisa y Tayikistán— 
esto ha causado una fuerte aceleración de la 
infl ación en toda la región en los últimos meses 
(gráfi co 2.7). En Rusia aumentó a casi un 12% 
en diciembre de 2007, superando con creces la 
meta de fi n de año de 6,5%–8% fi jada por el 
Banco Central, y en febrero era de casi un 13%. 
En Azerbaiyán, Kazajstán, la República Kirguisa, 
Tayikistán y Ucrania los índices de infl ación son 
de alrededor del 20%.

La agitación en los mercados fi nancieros ha 
comenzado a afectar a la mayoría de los países 
de la región, sobre todo porque las afl uencias 
bancarias y de inversión de cartera se han 
transformado recientemente en la principal 
fuente de fi nanciamiento externo. En Rusia 
y Ucrania, donde los bancos han obtenido 
importantes créditos en los mercados interna-
cionales para fi nanciar el rápido crecimiento 
del crédito interno, los diferenciales de las 
tasas de interés de la deuda externa se han 
ido ampliando. En Kazajstán, los efectos de la 
agitación fi nanciera han sido más agudos, y el 
fi nanciamiento externo se ha ido agotando, el 
ritmo de aumento del crédito se ha reducido 
marcadamente y las reservas empezaron a dis-
minuir cuando el Banco Central intervino en el 
mercado de divisas en apoyo del tipo de cambio.

El elevado precio del petróleo y los produc-
tos básicos deberá continuar apuntalando la 

de Europa. Esto contradice, al menos en 
parte, la noción convencional de que una 
caída de los precios del petróleo benefi ciaría 
a las economías emergentes que no expor-
tan petróleo porque mejoraría su balanza 
comercial y reduciría sus necesidades de 
fi nanciamiento. 

Sin embargo, aun si persistieran los supe-
rávits de los países exportadores de produc-
tos básicos, igualmente podría invertirse el 
sentido de los fl ujos de crédito bancario si los 
bancos deciden revaluar la viabilidad de los 

préstamos a las economías emergentes, como 
hicieron durante las crisis de Asia y de Rusia. 
En principio, los resultados de tal revaluación 
podrían ir en cualquiera de los dos sentidos, 
sin embargo. Existen ciertamente indicios 
de que los bancos de los países que declaran 
información al BPI modifi caron sus carteras 
de crédito a favor de las economías emergen-
tes a principios de 2007, decisión que coin-
cidió con el aumento de los problemas de 
calidad crediticia en las economías avanzadas, 
sobre todo en Estados Unidos.

Recuadro 2.2 (conclusión)
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economía, aunque la pérdida de dinamismo 
de la economía mundial y una reducción del 
ritmo de aumento del crédito pueden aminorar 
la expansión. Por consiguiente, se prevé una 
disminución al 7% del crecimiento del PIB real 
para este año y al 6,5% en 2009. En Rusia, el 
consumo, si bien probablemente se reducirá, 
deberá seguir siendo la principal fuente de 
demanda gracias al aumento de los ingresos 
reales, que aún es vigoroso. La inversión, esti-
mulada por la construcción y el gasto público 
en capital, también deberá registrar un fuerte 
incremento. En el caso de Ucrania, se prevé una 
reducción del ritmo de crecimiento, debido a 
un aumento más moderado de los salarios y la 
demanda de exportaciones, y a una nivelación 
de la relación de intercambio. En Kazajstán, la 
fuerte disminución del ritmo de crecimiento del 
crédito probablemente tendrá un fuerte efecto 
en los sectores de construcción y bienes raíces, 

y se prevé una reducción al 5% del crecimiento 
del PIB real en 2008, que en 2007 fue del 8,5%. 
El crecimiento probablemente seguirá siendo 
vigoroso en Azerbaiyán (en la medida que con-
tinúe aumentando la producción de petróleo) 
y Armenia (donde los sectores de construcción 
y servicios son muy dinámicos), y en Moldova, 
Tayikistán y Uzbekistán se mantendrá estable.

El balance de riesgos se inclina a la baja. Una 
desaceleración de la economía mundial más 
aguda que lo previsto probablemente ocasionará 
una reducción de los precios del petróleo y los 
productos básicos, que son un motor crucial 
del crecimiento en la región, y podría tener 
un efecto desfavorable en el fi nanciamiento 
externo. Todos los países de la región sufri-
rían efectos negativos, aunque el impacto sería 
mayor en aquellos donde los fl ujos bancarios 
y de inversión de cartera son más importantes 
(Kazajstán, Rusia y Ucrania). Además, dados 

COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES: CONTENER LA INFLACIÓN SIGUE SIENDO EL RETO FUNDAMENTAL

Cuadro 2.6. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente
en la Comunidad de Estados Independientes
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

  PIB real Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Comunidad de Estados 
Independientes 8,2 8,5 7,0 6,5 9,5 9,7 13,1 9,5 7,5 4,5 4,8 2,4

Rusia 7,4 8,1 6,8 6,3 9,7 9,0 11,4 8,4 9,5 5,9 5,8 2,9
Ucrania 7,1 7,3 5,6 4,2 9,0 12,8 21,9 15,7 –1,5 –4,2 –7,6 –9,7
Kazajstán 10,7 8,5 5,0 7,0 8,6 10,8 17,1 8,3 –2,2 –6,6 –1,7 –1,0
Belarús 10,0 8,2 7,1 6,8 7,0 8,4 11,2 8,8 –4,1 –6,6 –7,5 –7,7
Turkmenistán 11,1 11,6 9,5 10,0 8,2 6,4 12,0 12,0 15,3 16,8 23,6 28,1

Países de bajo ingreso
   de la CEI 14,7 14,5 11,9 10,8 10,1 12,7 14,7 13,3 8,0 12,9 19,3 19,6
Armenia 13,3 13,8 10,0 8,0 2,9 4,4 6,8 4,5 –1,8 –6,5 –6,8 –5,0
Azerbaiyán 30,5 23,4 18,6 15,6 8,4 16,6 19,6 20,5 17,7 28,8 39,5 39,2
Georgia 9,4 12,4 9,0 9,0 9,2 9,2 9,6 6,4 –15,9 –19,7 –16,6 –13,2
Moldova 4,0 5,0 7,0 8,0 12,7 12,6 11,4 7,9 –12,0 –9,7 –10,3 –10,6
República Kirguisa 3,1 8,2 7,0 6,5 5,6 10,2 18,8 10,2 –6,6 –6,5 –8,3 –7,4
Tayikistán 7,0 7,8 4,1 7,0 10,0 13,2 18,5 10,5 –3,0 –9,5 –8,3 –7,1
Uzbekistán 7,3 9,5 8,0 7,5 14,2 12,3 11,8 10,9 18,8 23,8 24,6 20,8

Partidas informativas
Exportadores netos 

de energía3 8,2 8,6 7,1 6,8 9,7 9,4 12,1 8,9 9,1 6,0 6,7 4,1
Importadores netos 

de energía4 7,9 7,9 6,2 5,3 8,4 11,4 18,1 12,9 –3,1 –5,8 –8,1 –9,3
1Las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el año transcurrido de diciembre a 

diciembre fi guran en el cuadro A7 del apéndice estadístico.
2Porcentaje del PIB.                        
3Incluye Azerbaiyán, Kazajstán, Rusia, Turkmenistán y Uzbekistán.  
4Incluye Armenia, Belarús, Georgia, República Kirguisa, Moldova, Tajikistán y Ucrania.    
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los vínculos entre los sistemas fi nancieros de la 
región, las difi cultades en el sistema bancario de 
las economías más importantes podrían afectar 
la disponibilidad de crédito y el crecimiento en 
otros países (por ejemplo, la participación de los 
bancos de Kazajstán en Tayikistán y la República 
Kirguisa es considerable).

Para los responsables de la política en la 
región, el reto más apremiante es el de contro-
lar las crecientes presiones infl acionarias. Si bien 
la prevista desaceleración del crecimiento y una 
cierta moderación en el aumento de precios de 
los alimentos deberán ayudar a reducir la infl a-
ción en 2008, esta probablemente seguirá siendo 
demasiado elevada a menos que se impongan 
políticas más restrictivas. Si no se actúa con 
prontitud para contener las presiones infl acio-
narias, puede producirse un aumento gradual 
de las expectativas salariales y de precios, lo cual 
pondría el peligro el progreso logrado con tanto 
esfuerzo mediante las políticas de desinfl ación.

La política fi scal ha contribuido a las presio-
nes de la demanda en varios países (incluidos 
Azerbaiyán, Georgia, Rusia y Ucrania). Para 
enfriar la demanda interna será necesario 
adoptar una orientación fi scal más restrictiva. 
Las políticas de ingresos deberán encaminarse 
al logro de resultados salariales compatibles con 
una infl ación inferior al 10%, dados los rasgos 
fundamentales de la productividad. Para esto 
será necesario contener el aumento salarial en 
el sector público —en los últimos años se han 
producido grandes incrementos en muchos paí-
ses— y limitar los aumentos del salario mínimo. 
En muchos países, incluidos Georgia y Rusia, 
serán necesarias también una política monetaria 
más restrictiva y una mayor apreciación del tipo 
de cambio. En Ucrania, la política monetaria 
se endureció durante el segundo semestre de 
2007 para hacer frente a la creciente infl ación. 
En Kazajstán se restringieron las condiciones 
monetarias en diciembre frente al aumento 
de la infl ación y el surgimiento de presiones a 
la baja sobre el tipo de cambio, aunque ahora 
pueden mantenerse a raya hasta que los efectos 
de la fuerte reducción del ritmo de crecimiento 
del crédito puedan apreciarse mejor.

Estimulada por los crecientes ingresos de exportación de productos básicos y la 
rápida expansión del crédito, la demanda interna en la región está aumentando 
vigorosamente. Este sólido crecimiento, junto con el progresivo incremento del 
precio de los alimentos, ha provocado un agudo resurgimiento de la inflación 
en los últimos meses.
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Gráfico 2.7. Comunidad de Estados Independientes (CEI): 
Las presiones inflacionarias siguen siendo el aspecto 
más preocupante
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Puesto que la razón crédito/PIB en la región 
sigue siendo relativamente baja, la profundiza-
ción fi nanciera es muy oportuna, aunque el ritmo 
de crecimiento del crédito ha generado inquie-
tudes sobre la posibilidad de que en varios países 
se esté produciendo un auge insostenible del cré-
dito. Una expansión acelerada del crédito podría 
menoscabar la calidad del mismo, especialmente 
si la capacidad de los bancos para evaluar la 
solvencia de los prestatarios no corre pareja con 
la ampliación de sus actividades de préstamo, y la 
posibilidad de una regresión aguda del precio de 
los activos plantea ciertas dudas sobre el valor de 
las garantías de préstamo en caso de producirse 
una desaceleración de la actividad económica. La 
otra inquietud es que, en muchos casos, la expan-
sión crediticia se está fi nanciando con préstamos 
bancarios denominados en moneda extranjera, lo 
cual crea riesgos frente a las fl uctuaciones cam-
biarias. Para minimizar los riesgos generados por 
la rápida expansión del crédito, es importante 
que las autoridades actualicen sus prácticas de 
seguimiento y supervisión, que los bancos mejo-
ren sus sistemas de evaluación crediticia y gestión 
del riesgo, y que los prestatarios se informen 
mejor sobre los riesgos que afrontan en materia 
cambiaria y de tasas de interés.

En el más largo plazo, la región deberá 
diversifi car la base productiva, que sigue depen-
diendo considerablemente de los productos 
primarios. La inversión —que en 2007 solo 
equivalía al 22% del PIB— sigue siendo baja y 
está concentrada en los sectores de minería y 
construcción. Las medidas destinadas a forta-
lecer las instituciones, mejorar las condiciones 
para la actividad comercial, continuar el proceso 
de reforma del comercio y crear sistemas fi nan-
cieros más diversifi cados serán esenciales para 
alentar un aumento de la inversión privada.

África subsahariana: Buenas 
perspectivas de crecimiento, 
aunque sigue habiendo riesgos

En 2007, el ritmo de actividad económica en 
África subsahariana, que atraviesa su período 
de crecimiento económico más sostenido desde 

la independencia, se aceleró al 6,8% gracias al 
fuerte crecimiento de los países exportadores de 
petróleo y la sólida expansión lograda en otras 
economías de la región. El crecimiento más 
fuerte se registró en Angola, donde ha aumen-
tado sustancialmente la producción de petróleo 
y diamantes. En Nigeria, el decidido crecimiento 
del sector no petrolero contrarrestó los efectos 
de la caída de la producción de petróleo en 
el delta del Níger. En otras economías de la 
región, la actividad económica ha sido apunta-
lada por la demanda interna (especialmente de 
inversión), las mejoras en materia de estabilidad 
macroeconómica y las reformas emprendidas en 
la mayoría de los países. En Sudáfrica, principal 
economía de la región, el ritmo de actividad se 
redujo moderadamente, pues la adopción de 
una política monetaria más restrictiva destinada 
a contener las crecientes presiones infl aciona-
rias generadas por los precios de los alimentos 
y el combustible ha disminuido el gasto de los 
hogares, si bien la inversión sigue aumentando 
aceleradamente en preparación de la Copa 
Mundial de la FIFA en 2010. En otros países, las 
presiones infl acionarias generalmente se han 
podido mantener a raya debido a una serie de 
factores, incluidos el progreso en materia de 
estabilización, el aumento de la oferta de los 
alimentos, la aplicación de una política mone-
taria restrictiva (unida, en ciertos casos, a una 
apreciación del tipo de cambio como reacción 
frente a las afl uencias de capital) y un menor 
fi nanciamiento bancario del défi cit fi scal.

Este clima favorable ha transformado a ciertos 
países de la región en un destino cada vez más 
atractivo para los fl ujos de capital privado. En 
2007, las afl uencias netas de capital privado, 
sobre todo de IED, alcanzaron niveles sin pre-
cedente. Sin embargo, la mayor parte de la IED 
sigue concentrándose principalmente en unos 
pocos países y en las industrias extractivas, espe-
cialmente el sector petrolero, según se desprende 
de los datos sobre afl uencias derivadas de las 
fusiones y adquisiciones transfronterizas, que son 
una parte importante de los fl ujos brutos de IED.

Como se señala en el capítulo 5, en el ciclo 
actual, la situación de los exportadores de 

ÁFRICA SUBSAHARIANA: BUENAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO, AUNQUE SIGUE HABIENDO RIESGOS
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productos básicos, incluidos los de África, pre-
senta importantes diferencias. Si bien el valor 
de estas exportaciones ha aumentado como 
proporción del PIB, el aumento del volumen 
de exportaciones de productos básicos ha sido 
mucho más limitado. Por otro lado, el progresivo 
aumento de la inversión —respaldado por la 
mejora de las políticas y el marco institucional— 
ha provisto una base para el ascenso del sector 
manufacturero en varios países. La exportación 
de manufacturas representa actualmente una 
proporción mucho mayor del PIB regional que la 
de productos básicos (gráfi co 2.8). En los países 
que exportan productos primarios, la actividad 
manufacturera se concentra en muchos casos en 
los sectores relacionados con dichos productos, 
aunque la creciente importancia de las exporta-
ciones de manufacturas ofrece una oportunidad 
para aumentar las ganancias y diversifi car mejor 
la economía. En vista de la ampliación de la base 
productiva de las economías de la región, la con-
tribución de una mejor relación de intercambio 
al crecimiento global de la demanda interna y las 
exportaciones netas es actualmente menos impor-
tante que en el pasado. Los puntos de destino de 
las exportaciones también se han diversifi cado, 
y la proporción de exportaciones a otras econo-
mías emergentes y en desarrollo es mayor, aun-
que las tres cuartas partes de las exportaciones 
se destinan aún a economías avanzadas.

En este contexto, para 2008 y 2009 se prevé 
una reducción moderada del ritmo de creci-
miento en la región con respecto al registrado en 
2007 (cuadro 2.7). El crecimiento seguirá siendo 
impulsado por los exportadores de petróleo, lo 
cual será refl ejo de las nuevas instalaciones para 
la producción en esos países. En vista de la soli-
dez de las exportaciones de productos básicos no 
combustibles y del fuerte aumento de la inver-
sión, se prevé que en los países no exportadores 
de petróleo el ritmo de crecimiento será muy 
similar al de 2007. Sin embargo, en Sudáfrica la 
creciente escasez de electricidad probablemente 
afectará la actividad económica en 2008–09.

Los riesgos para las perspectivas se inclinan 
a la baja. Como se señaló, las economías de la 
región se están diversifi cando, y las mejoras de las 
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Gráfico 2.8. África subsahariana: Vulnerabilidad de 
las exportaciones de productos básicos frente 
a la demanda mundial
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políticas y reformas estructurales actualmente en 
curso en muchos países están dando frutos. Esto 
deberá afi anzar la resistencia de la región frente 
a la desaceleración de la actividad económica en 
las economías avanzadas. No obstante, la región 
sigue siendo vulnerable frente a las condiciones 
existentes en sus socios comerciales, especial-
mente de Europa occidental. Una disminución 
más aguda que lo previsto del ritmo de creci-
miento en las economías avanzadas que reduzca 
la demanda de las principales exportaciones de la 
región sigue constituyendo la principal fuente de 

riesgo para sus exportadores de productos bási-
cos, junto con el riesgo afín de una reducción de 
los precios de dichos productos. Una contracción 
de los mercados fi nancieros mundiales también 
puede disminuir el ritmo de crecimiento de las 
afl uencias de capital y la inversión en la región. 
En varios países, los riesgos políticos y de seguri-
dad siguen siendo signifi cativos.

En materia de política económica, el reto para 
la región consiste, principalmente, en seguir 
aumentando su integración en la economía 
mundial y reducir la pobreza en un contexto 
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Cuadro 2.7. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías de África
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

PIB real   Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

África 5,9 6,2 6,3 6,4 6,4 6,3 7,5 5,9 3,1 0,1 1,7 0,9

Magreb 4,4 4,2 5,5 5,3 3,1 3,1 3,7 3,3 14,3 12,4 13,9 10,7
Argelia 2,0 4,6 4,9 4,9 2,5 3,7 4,3 4,1 25,2 23,2 26,0 20,6
Marruecos 8,0 2,2 6,5 5,7 3,3 2,0 2,0 2,0 2,8 –0,1 –1,1 –0,9
Túnez 5,5 6,3 5,5 5,9 4,5 3,1 4,7 3,5 –2,0 –2,5 –2,7 –2,7

Subsahariana 6,4 6,8 6,6 6,7 7,3 7,2 8,5 6,6 –0,1 –3,3 –1,8 –1,7

Cuerno de África3 11,3 10,8 7,9 10,5 9,1 11,4 12,6 8,6 –13,3 –9,8 –8,3 –5,9
Etiopía 11,6 11,4 8,4 7,1 12,3 17,0 20,1 12,9 –9,1 –4,5 –4,3 –6,1
Sudán 11,3 10,5 7,6 12,7 7,2 8,0 8,0 6,0 –15,1 –11,8 –9,8 –5,6

Grandes Lagos3 6,0 6,8 5,7 6,4 10,4 9,2 9,2 6,6 –4,4 –4,8 –8,0 –10,0
Congo, República 

Democrática del 5,6 6,3 8,8 11,6 13,2 16,7 10,1 11,4 –2,4 –4,0 –10,7 –24,6
Kenya 6,1 7,0 2,5 3,4 14,5 9,8 12,3 7,0 –2,5 –3,5 –5,5 –3,8
Tanzanía 6,7 7,3 7,8 8,0 7,3 7,0 7,1 5,2 –7,8 –9,2 –9,7 –10,1
Uganda 5,1 6,5 7,1 7,0 6,6 6,8 5,9 5,0 –4,0 –2,0 –7,7 –9,3

África meridional3 10,8 12,8 11,1 9,4 11,2 10,1 9,8 7,8 15,2 6,7 5,8 6,4
Angola 18,6 21,1 16,0 13,2 13,3 12,2 11,4 8,9 23,3 11,0 12,0 11,8
Zimbabwe4 –5,4 –6,1 –6,6 –6,8 1.016,7 10.452,6 . . . . . . –6,0 –1,0 — . . .

África occidental y 
central3 4,6 5,1 7,0 6,9 7,0 4,6 6,7 6,1 4,2 –1,6 2,4 2,1

Ghana 6,4 6,4 6,9 7,5 10,9 9,6 8,9 7,9 –10,9 –12,8 –9,8 –7,9
Nigeria 6,2 6,4 9,1 8,3 8,3 5,5 8,6 8,5 9,5 0,7 6,5 5,7

Zona del franco CFA3 2,2 3,6 4,8 5,2 3,6 1,6 3,9 2,9 –0,3 –2,3 –0,6 –1,0
Camerún 3,2 3,3 4,5 4,6 5,1 0,9 3,0 2,3 0,7 0,4 — –0,4
Côte d’Ivoire –0,3 1,6 2,9 5,1 5,0 2,1 4,7 3,2 3,1 1,4 0,6 –0,5

Sudáfrica 5,4 5,1 3,8 3,9 4,7 7,1 8,7 5,9 –6,5 –7,3 –7,7 –7,9

Partidas informativas
Importadores de petróleo 5,7 5,2 5,1 5,2 6,3 6,7 7,6 5,5 –3,5 –4,8 –5,9 –6,1
Exportadores de petróleo5 6,3 8,0 8,4 8,3 6,4 5,6 7,2 6,5 13,1 7,4 11,1 9,3

1Las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el año transcurrido de diciembre a 
diciembre figuran en el cuadro A7 del apéndice estadístico.

2Porcentaje del PIB. 
3Los países que integran este grupo regional fi guran en el cuadro F del apéndice estadístico. 
4El porcentaje de inflación de 2007 es una cifra estimada, más alla de la cual no se hizo ninguna proyección. Tampoco se proyectó la cuenta 

corriente como pocentaje del PIB en 2009.
5Incluye Chad y Mauritania.
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internacional menos favorable. Si bien existe una 
relación positiva entre la globalización y la reduc-
ción de la pobreza y desigualdad en los países 
en desarrollo (véase el capítulo 4 de la edición 
de octubre de 2007 de Perspectivas de la economía 
mundial), debe hacerse un mayor esfuerzo por 
lograr que el fuerte crecimiento de la región se 
traduzca en benefi cios para todos los sectores de 
la población. También es importante reducir las 
vulnerabilidades de la región frente a los cambios 
desfavorables de la coyuntura causados por la 
contracción del mercado de productos básicos, 
que afectan de manera desproporcionada a los 
pobres. Los marcos de política macroeconómica 
deben reforzarse mediante reformas que permi-
tan consolidar las recientes mejoras instituciona-
les y del clima para la actividad empresarial. El 
progreso en materia de integración comercial 
debe complementarse con una reforma del sec-
tor fi nanciero para ampliar el acceso del sector 
privado a los servicios fi nancieros y bancarios y 
a los instrumentos de gestión del riesgo, a fi n de 
que las economías puedan aprovechar mejor las 
crecientes oportunidades que ofrece la globali-
zación. En los países con recursos abundantes, la 
política fi scal debe calibrarse minuciosamente a 
fi n de mantener los aumentos del gasto deriva-
dos de los ingresos de exportación en armonía 
con la capacidad de absorción de la economía y 
proteger la sostenibilidad fi scal. La política fi scal 
deberá apuntalarse con políticas monetarias 
adecuadas y orientarse a mejorar las perspectivas 
económicas para los pobres y las generaciones 
futuras. Estas recomendaciones son aplicables 
en general a la gestión de los fl ujos ampliados 
de ayuda. En los países cuyas exportaciones 
están menos diversifi cadas, la política fi scal debe 
mantener a raya las presiones sobre la capacidad 
de competencia causadas por los efectos del mal 
holandés en los sectores no exportadores de 
productos básicos.

Oriente Medio: Aumento de la infl ación
La turbulencia de los mercados fi nancieros 

mundiales ha tenido escaso efecto en Oriente 
Medio, aunque en algunos países la depre-

ciación del dólar de EE.UU. está difi cultando 
la determinación de políticas. El crecimiento 
en la región sigue siendo vigoroso y en 2007 
registró un 5,8% (cuadro 2.8). En los países 
exportadores de petróleo, los incrementos de 
la producción de petróleo han sido limitados, 
aunque el elevado precio del producto está 
subvencionando el aumento del gasto público 
en infraestructura y proyectos sociales, entre 
otros, y una fuerte expansión del crédito al 
sector privado. A pesar del aumento del gasto 
interno y las importaciones, los cuantiosos supe-
rávits en cuenta corriente en estos países se han 
reducido muy poco —a alrededor del 22¾% 
del PIB— porque los altos precios del petróleo 
han generado mayores ingresos de exportación. 
En otros países, el crecimiento —estimulado 
por el comercio, los excedentes fi nancieros de 
los países exportadores de petróleo y las refor-
mas internas— ha sido aún más fuerte. Egipto, 
donde en 2007 el crecimiento de la economía 
superó el 7%, registró los índices más elevados.

Las presiones infl acionarias han aumentado 
considerablemente en los últimos meses debido 
a la fuerte demanda interna, la progresiva alza 
del precio de los alimentos y el aumento de los 
alquileres en los países miembros del Consejo 
para la Cooperación en el Golfo (CCG), donde 
la gran afl uencia de trabajadores extranjeros y 
la creciente prosperidad de sus residentes ha 
provocado una escasez de vivienda (gráfi co 2.9). 
El índice de precios al consumidor (IPC) es de 
casi un 20% (de un año a otro) en la República 
Islámica del Irán, de casi el 14% en Qatar y 
superior al 9% en los Emiratos Árabes Uni-
dos (su nivel más alto en 19 años). Incluso en 
Arabia Saudita, donde en el pasado la infl ación 
se ha mantenido en un margen del 1%–2%, los 
precios aumentaron en un 6,5% en 2007.

En general, las perspectivas a corto plazo en 
la región siguen siendo favorables. Se prevé un 
aumento a más del 6% del crecimiento en 2008 
y 2009, el superávit en cuenta corriente seguiría 
siendo cuantioso y las presiones infl acionarias 
deberán disminuir al reducirse los alquileres tras 
la terminación de un gran número de nuevas 
viviendas (Qatar y los Emiratos Árabes Unidos) 
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Cuadro 2.8. PIB real, precios al consumidor y saldo en cuenta corriente en algunas economías 
de Oriente Medio
(Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario)

  PIB real  Precios al consumidor1 Saldo en cuenta corriente2

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Oriente Medio 5,8 5,8 6,1 6,1 7,0 10,4 11,5 10,0 20,9 19,8 23,0 19,4

Exportadores de 
petróleo3 5,8 5,6 6,0 5,9 7,6 10,5 12,2 10,4 24,0 22,8 26,3 22,4

Irán, República 
Islámica del 5,8 5,8 5,8 4,7 11,9 17,5 20,7 17,4 9,3 10,4 11,2 8,4

Arabia Saudita 4,3 4,1 4,8 5,6 2,3 4,1 6,2 5,6 27,4 26,8 31,3 24,0
Emiratos Árabes 

Unidos 9,4 7,4 6,3 6,4 9,3 11,0 9,0 5,3 22,0 21,6 27,5 26,0
Kuwait 6,3 4,6 6,0 6,2 3,1 5,0 6,5 5,5 51,7 47,4 45,2 42,3

Mashreq 5,9 6,3 6,2 6,5 5,4 9,5 8,4 8,2 –2,4 –2,8 –3,0 –3,4
Egipto 6,8 7,1 7,0 7,1 4,2 11,0 8,8 8,8 0,8 1,5 0,8 –0,5
República Árabe Siria 4,4 3,9 4,0 4,8 10,6 7,0 7,0 7,0 –6,1 –5,8 –6,6 –5,5
Jordania 6,3 5,7 5,5 5,8 6,3 5,4 10,9 6,5 –11,3 –17,3 –15,5 –13,4
Líbano — 4,0 3,0 4,5 5,6 4,1 5,5 5,3 –6,0 –10,7 –9,8 –10,2

Partidas informativas
Israel 5,2 5,3 3,0 3,4 2,1 0,5 2,6 2,0 6,0 3,1 1,8 1,7

1Las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones durante el año transcurrido de diciembre a 
diciembre figuran en el cuadro A7 del apéndice estadístico.

2Porcentaje del PIB.
3Incluye Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Árabes Unidos, Kuwait, Libia, Omán, Qatar, la República Árabe Siria, la República del Yemen y la 

República Islámica del Irán.

y al entrar en vigencia controles limitados de 
precios (límites de alquiler en los Emiratos 
Árabes Unidos y Omán y subvención de ciertos 
alimentos en Arabia Saudita). En esta etapa, 
los riesgos para las perspectivas parecen, en 
general, estar equilibrados. La continua exis-
tencia de altos precios del petróleo o la fuerte 
reducción de tasas de interés en Estados Unidos 
podría estimular un incremento mayor que lo 
previsto de la demanda interna, aunque esto 
probablemente se traduciría en un aumento de 
la infl ación y crearía el riesgo de una burbuja 
de precios de los activos. Una desaceleración 
generalizada de la actividad económica mundial 
que cause una caída sustancial de los precios 
del petróleo e incertidumbres geopolíticas en 
la región es el principal riesgo a la baja para las 
perspectivas a corto plazo.

La contención de las crecientes presiones 
infl acionarias constituye el principal reto en 
materia de política macroeconómica. Si bien 
la proyección de referencia contempla una 
cierta reducción de la infl ación en el curso 

del próximo año, la infl ación seguirá siendo 
demasiado alta, y los riesgos se inclinan al alza, 
dada la fuerte expansión de la masa monetaria 
y el crédito. En la mayoría de los países miem-
bros del CCG el tipo de cambio está vinculado 
al dólar de EE.UU. (excepto en Kuwait, donde 
se vincula a una cesta no revelada de monedas 
desde mayo de 2007). Esto limita la fl exibilidad 
de la política monetaria, dado que las cuentas 
de capital están esencialmente abiertas10. En 
este contexto, la reciente distensión de la polí-
tica monetaria en Estados Unidos no ha benefi -
ciado a los países miembros del CCG, debido a 
lo cual las tasas de interés reales han adquirido 
un signo cada vez más negativo en un período 
de marcada evolución del ciclo económico 
regional.

Además, la atonía del dólar de EE.UU. ha 
causado una depreciación efectiva real de la 

10La República Árabe Siria también abandonó la paridad 
con el dólar de EE.UU. y actualmente su moneda está 
vinculada con el DEG.

ORIENTE MEDIO: AUMENTO DE LA INFLACIÓN
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moneda en varios países de Oriente Medio, y se 
están adoptando políticas fi scales y de ingresos 
más expansionistas como reacción frente al 
acusado incremento de los ingresos del petró-
leo. Todos estos factores agravan las presiones 
infl acionarias internas.

Es importante ajustar las políticas macroeco-
nómicas para poner la infl ación en un curso 
descendente antes de que tenga un efecto nega-
tivo en las expectativas salariales y de precios. 
En la República Islámica del Irán deben adop-
tarse políticas monetarias y fi scales más restric-
tivas tras un largo período de fuertes estímulos. 
En los países miembros del CCG, especialmente 
en Kuwait y Arabia Saudita, la política moneta-
ria está restringida por la paridad cambiaria, y 
será importante ajustar la actual acumulación 
de gasto fi scal a la situación cíclica a corto plazo 
de la economía y orientar la composición del 
gasto a maximizar el impacto en los estrangu-
lamientos de la oferta. Además, las autoridades 
deberán mantenerse alerta frente a la infl ación 
de precios de los activos y un posible aumento 
de las vulnerabilidades afi nes en el balance de 
los bancos, adoptando las medidas prudenciales 
necesarias.

Los responsables de la política, además de 
los problemas macroeconómicos a corto plazo, 
deberán ocuparse principalmente de alentar el 
surgimiento de economías dinámicas impulsadas 
por el sector privado, como las que ya existen en 
muchos países miembros del CCG. La adopción 
de reformas que ayuden a generar empleos para 
la población en edad laboral, que crece acele-
radamente, será un aspecto fundamental de esa 
labor. Debe darse prioridad a las reformas des-
tinadas a mejorar el entorno para la actividad 
empresarial y hacer más atractiva la inversión 
en el sector no petrolero. Se requieren medidas 
para reducir las barreras al comercio, simpli-
fi car el sistema tributario, reducir los amplios 
controles y regulaciones gubernamentales, y 
aumentar la transparencia de los sistemas legal 
y administrativo. También debe darse prioridad 
a la reforma del sector fi nanciero para crear 
sistemas fi nancieros que pueden respaldar un 
crecimiento elevado y sostenido.
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Gráfico 2.9. Oriente Medio: Crecimiento vigoroso, 
inflación creciente

   Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Promedio de 2006–07.
     Los países exportadores de petróleo son Arabia Saudita, Bahrein, los Emiratos Árabes 
Unidos, Kuwait, Libia, Omán, Qatar, la República Árabe Siria, la República del Yemen y 
la República Islámica del Irán.
     El gasto público se define como el consumo y la inversión.
 

En Oriente Medio la inflación crece a medida que el aumento del gasto público 
y la fuerte expansión del crédito estimulan la demanda interna. Se necesitarán 
reformas estructurales para contener el incremento de los precios.
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3CHAPTE
R

Este capítulo examina el efecto que la innovación de los 
sistemas de financiamiento de la vivienda experimentada 
en las economías avanzadas durante las dos últimas 
décadas ejerció en el papel de la vivienda dentro del ciclo 
económico y en el mecanismo de transmisión de la polí-
tica monetaria. La conclusión es que, al promover el uso 
de la vivienda como garantía, extendió los desbordamien-
tos de ese sector hacia el resto de la economía e intensificó 
su impacto. El análisis sugiere que en las economías con 
mercados hipotecarios más desarrollados las autorida-
des monetarias quizá debieran responder de manera más 
enérgica a las vicisitudes del sector de la vivienda, como 
parte de una estrategia que considere la dinámica de los 
precios de la vivienda un factor crítico en la evaluación 
de los riesgos para el producto y la inflación.

La explosión reciente de los precios de la 
vivienda y de la inversión residencial en 
muchas economías avanzadas, y las fuer-
tes correcciones que posteriormente 

experimentaron algunas, han reavivado el debate 
sobre el vínculo entre la vivienda y el ciclo eco-
nómico, y sobre la respuesta monetaria correcta 
frente a las vicisitudes del sector1.

Pese al consenso general de que la situación 
del sector de la vivienda acarrea implicaciones 
importantes para el nivel de la actividad eco-
nómica, las causas son aún objeto de polémica. 
Concretamente, no hay acuerdo sobre la diná-
mica de la inversión residencial, sus consecuen-
cias para el ciclo económico y el impacto que 

Nota: Los principales autores de este capítulo son 
Roberto Cardarelli (jefe del equipo), Deniz Igan y 
Alessandro Rebucci, con ayuda de Gavin Asdorian y
Stephanie Denis y bajo la supervisión de Tim Lane. 
Colaboraron también Tommaso Monacelli y Luca Sala.

1Véanse los análisis presentados durante el simposio 
“Housing, Housing Finance, and Monetary Policy” orga-
nizado por la Reserva Federal de la ciudad de Kansas 
en Jackson Hole, Wyoming, Estados Unidos,  31 de 
agosto al 1 de septiembre de 2007 (www.kc.frb.org/
publicat/sympos/2007/sym07prg.htm).

ejercen las fl uctuaciones de los precios de la 
vivienda en el gasto de los consumidores.

Durante las dos últimas décadas, los sistemas 
de fi nanciamiento de la vivienda experimenta-
ron una transformación profunda que no hizo 
más que agudizar la incertidumbre en torno al 
vínculo entre la vivienda y la actividad económica. 
Lo que está claro es que al haberse extendido 
el alcance y reducido el costo de ese fi nancia-
miento, la deuda hipotecaria creció con rapidez 
en varios países, incluso para los hogares con un 
historial de crédito maltrecho o insufi ciente co-
nocidos generalmente como “prestatarios de alto 
riesgo”. Lo que no está tan claro es si estos cam-
bios debilitaron el vínculo entre la vivienda y el 
ciclo económico.

Según algunos autores, el vínculo sí se ha 
diluido; por ejemplo, al gozar de mayor acceso 
al crédito, los hogares pueden suavizar mejor 
las disminuciones pasajeras del ingreso (Dynan, 
Elmendorf y Sichel, 2006). De hecho, las eco-
nomías que atravesaron con más facilidad la 
desaceleración cíclica de comienzos de esta 
década —como Estados Unidos y el Reino 
Unido— fueron las que tenían un sector de 
vivienda más sólido. Sin embargo, como los 
precios de la vivienda y la inversión residencial 
están retrocediendo en una serie de países, 
preocupa la posibilidad de que la innovación 
en el fi nanciamiento de la vivienda amplifi que 
los efectos de desbordamiento hacia la econo-
mía en general.

Contra ese telón de fondo, el presente capí-
tulo se plantea si la evolución de los sistemas 
de fi nanciamiento de la vivienda a lo largo de 
las dos últimas décadas transformó los víncu-
los entre el sector de la vivienda y la actividad 
económica, y examina las implicaciones para la 
conducción de la política monetaria. Los inte-
rrogantes concretos que aborda son los siguien-
tes: si la contribución del sector de la vivienda al 
ciclo económico cambió durante el transcurso 
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de estas dos últimas décadas en las economías 
avanzadas; si las diferencias en el papel que des-
empeña el sector de la vivienda dentro del ciclo 
económico de cada país responden a las carac-
terísticas institucionales de cada mercado hipo-
tecario; y si las autoridades monetarias deberían 
responder de otra manera a las vicisitudes del 
sector de la vivienda.

Existen numerosos estudios sobre el ciclo de 
la vivienda y este capítulo pretende hacer una 
contribución doble. Primero, parte de una pers-
pectiva multinacional amplia, en lugar de con-
centrarse en un caso aislado o en unos pocos 
países. Segundo, utiliza una metodología que 
reconoce formalmente el sector de la vivienda 
como fuente de volatilidad y como canal que 
transmite otros shocks a la economía en general.

La conclusión principal de este análisis es 
que la evolución de los mecanismos de fi nancia-
miento de la vivienda infl uyó de dos maneras en 
el papel que juega el sector dentro del ciclo eco-
nómico. Primero, el uso más frecuente de la 
vivienda como garantía amplifi có el impacto de 
la actividad del sector en el resto de la economía, 
ya que intensifi có el efecto positivo del alza de los 
precios de la vivienda en el consumo a través de 
un mayor nivel de endeudamiento de los hogares 
(efecto conocido como “acelerador fi nanciero”). 
Segundo, en la actualidad la política monetaria se 
transmite más a través del precio de los hogares 
que a través de la inversión residencial. Concreta-
mente, los datos llevan a pensar que el aumento 
de la fl exibilidad y la competitividad de los mer-
cados hipotecarios amplifi có el impacto de la 
política monetaria en los precios de la vivienda 
y, en última instancia, en el gasto de los consumi-
dores y en el producto. Además, la distensión de 
la política monetaria parece haber contribuido al 
avance reciente de los precios de la vivienda y la 
inversión residencial en Estados Unidos, aunque 
es probable que la falta de rigor en la aplicación 
de las normas crediticias y la toma excesiva de 
riesgos por parte de los prestatarios hayan con-
tribuido a realzar sus efectos.

El capítulo también ofrece dos refl exiones so-
bre la postura de la política monetaria frente a 
la naturaleza cambiante del ciclo de la vivienda y 

las nuevas características de los mercados hipo-
tecarios. Primero, en las economías con merca-
dos hipotecarios más desarrollados, la política 
monetaria ejerce un efecto más profundo y, 
por ende, quizá tenga que responder de manera 
más enérgica a situaciones imprevistas en el 
sector de la vivienda y en los mercados hipote-
carios. Segundo, esas economías podrían afi an-
zar la estabilización económica mediante una 
política monetaria que respondiera tanto a la 
infl ación de los precios de la vivienda como a 
la infl ación de los precios al consumidor y la 
brecha del producto.

Ahora bien, estas sugerencias no signifi can que 
convendría transformar los precios de la vivienda 
en un objetivo predominante para la conducción 
de la política monetaria. Dada la incertidum-
bre que rodea tanto los shocks económicos como 
los efectos de las tasas de interés en las burbujas 
de precios de los activos, lo correcto sería tomar 
los precios de la vivienda como uno de los mu-
chos factores que pesan sobre la balanza de ries-
gos para las perspectivas económicas, sin dejar de 
reconocerlos como un elemento esencial para la 
estrategia de control de riesgos de los bancos cen-
trales a la hora de dirigir la política monetaria. 
Prestar más atención a la fl uctuación de los pre-
cios de la vivienda no implica necesariamente al-
terar el mandato ofi cial de los principales bancos 
centrales, sino más bien interpretarlo con fl exibi-
lidad; por ejemplo, extendiendo el horizonte de 
las metas de infl ación y producto.

Evolución del fi nanciamiento 
de la vivienda

Durante los 30 últimos años los sistemas de 
fi nanciamiento de la vivienda de muchas eco-
nomías avanzadas experimentaron profundos 
cambios. Hasta la década de 1980 los mercados 
hipotecarios por lo general se encontraban su-
mamente regulados. El crédito hipotecario es-
taba concentrado en manos de instituciones 
especializadas expuestas a poca competencia en 
mercados segmentados; por lo general, institu-
ciones de depósito como cajas de ahorro y prés-
tamo en Estados Unidos y mutuales en el Reino 
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Unido. Las tasas de interés estaban sujetas a un 
máximo, y los créditos y plazos de reembolso, a 
límites cuantitativos. Como consecuencia de esas 
regulaciones, ocurrían crónica o temporalmente 
episodios de racionamiento del crédito, durante 
los cuales los hogares tenían difi cultades para 
acceder a préstamos hipotecarios (Girouard y 
Blöndal, 2001).

La desregulación que muchas economías 
avanzadas emprendieron a principios de los 
años ochenta generó competencia por parte de 
prestadores no tradicionales. El resultado fue 
una estructura de precios más sensible y un aba-
nico de servicios más amplio, lo cual les facilitó 
a los hogares el acceso al crédito hipotecario. 
Con todo, el proceso de desregulación adoptó 
distintas modalidades según el país (Diamond 
y Lea, 1992).

En Estados Unidos, la desregulación de los mer-
cados de fi nanciamiento de la vivienda coincidió 
con la eliminación paulatina de los controles de 
las tasas de interés bajo la denominada “Regula-
ción Q” a comienzos de la década de 1980 (Green 
y Wachter, 2007). Al mismo tiempo, la formación 
de un mercado hipotecario secundario facilitó 
enormemente el fi nanciamiento hipotecario a tra-
vés de los mercados de capital. Conjugados, esos 
sucesos llevaron a una amplia variedad de ban-
cos y demás instituciones fi nancieras a ingresar en 
el mercado de las hipotecas. En el Reino Unido, 
la desregulación ocurrió principalmente a través 
de la eliminación de los controles de crédito en 
1980, que intensifi có la presión de la competen-
cia. En Canadá, Australia y los países nórdicos, la 
desregulación también fue relativamente rápida y 
el proceso había concluido para mediados de los 
años ochenta. En todos estos países, la elimina-
ción de los topes de la tasa activa y pasiva y la su-
presión de los controles de crédito a principios 
de esa década abrió las puertas a la competencia 
en nuevos segmentos del mercado del crédito. En 
Estados Unidos, Canadá y Australia, el porcentaje 
del total de préstamos pendientes que mantenía 
el sector de los hogares y que provenía de institu-
ciones fi nancieras no bancarias se duplicó entre 
los años ochenta y 2005 (véase el panel superior 
del gráfi co 3.1). Durante ese período también 
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Los países cuyos mercados hipotecarios innovaron con más rapidez y profundidad 
(Estados Unidos, el Reino Unido, Canadá, Australia y los países nórdicos) suelen 
tener un porcentaje más elevado de préstamos otorgados por instituciones 
financieras no bancarias a los hogares, así como un nivel mayor de deuda 
hipotecaria como porcentaje del PIB.

1983
1990
2006

   Fuentes: Cuentas nacionales; cuadros estadísticos de Hypostat, Federación Hipotecaria 
Europea; Reserva Federal; base de datos analítica de la OCDE; Oficina de Estadísticas 
de Canadá, y cálculos del personal técnico del FMI.
     Los cálculos están basados en datos sobre las cuentas nacionales. En el capítulo 4 
de la edición de septiembre de 2006 de Perspectivas de la economía mundial aparece 
una explicación de la metodología utilizada. 
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aparecieron nuevos instrumentos hipotecarios 
y se distendió la política crediticia. Todos estos 
cambios contribuyeron al rápido crecimiento del 
crédito hipotecario en esos países (véase el panel 
intermedio del gráfi co 3.1.).

En algunos países de Europa continental y en Ja-
pón, por el contrario, el proceso de reforma fue más 
lento o menos exhaustivo. Es verdad que Alemania, 
Francia e Italia poco a poco levantaron las restriccio-
nes a las tasas de interés y las barreras al ingreso en 
el mercado hipotecario, pero las instituciones fi nan-
cieras públicas continuaron dominando el ámbito de 
las hipotecas residenciales, lo cual trabó la competen-
cia: en el promedio de esos países las instituciones 
fi nancieras no bancarias originaron aproximada-
mente un 1% del total de préstamos pendientes otor-
gados al sector de los hogares en 2005 (apenas por 
encima del nivel de mediados de la década de 1990), 
en comparación con alrededor del 30% en Estados 
Unidos. Japón comenzó a eliminar los controles de 
las tasas de interés y del crédito durante los primeros 
años de la década de 1980, pero el proceso no con-
cluyó hasta mediados de la década siguiente. El cré-
dito hipotecario no creció con tanta celeridad en los 
países que tardaron más en desregular su mercado hi-
potecario (véase el panel intermedio del gráfi co 3.1).

Una vez desregulados los mercados hipotecarios, 
las economías avanzadas adoptaron sin excepción 
modelos más competitivos de fi nanciamiento de la 
vivienda que les permitieron el acceso a los hogares 
gracias a una mayor diversidad de fuentes de fi nan-
ciamiento, tipos de prestador y préstamos. Pese a 
estos lineamientos en común, persisten diferencias 
considerables entre los contratos hipotecarios de los 
distintos países debido a desigualdades no solo en 
el ritmo y en el alcance de la liberalización hipote-
caria, sino también en los procedimientos jurídicos 
y las estructuras regulatorias2.

El acceso de los hogares al fi nanciamiento de la 
vivienda depende de ciertas características institucio-
nales fundamentales de los mercados hipotecarios:

2Un elemento crucial en este sentido son las salvaguardas 
jurídicas de la garantía. Cuando los prestadores afrontan costos 
administrativos elevados y largas esperas para liquidar el valor 
de la garantía en caso de impago, es menos probable que 
concedan préstamos más generosos en relación con el valor de 
la propiedad y que trabajen con prestatarios más riesgosos.

• La relación préstamo/valor típica (es decir, la rela-
ción entre el préstamo hipotecario y el valor de la 
propiedad) y la duración normal de los préstamos 
hipotecarios. Una relación préstamo/valor elevada 
les permite a los prestatarios asumir una deuda 
mayor, en tanto que un plazo de reembolso más 
prolongado les permite mantener un nivel asequi-
ble de la relación servicio de la deuda/ingreso.

• La posibilidad de extraer capital líquido del 
inmueble y saldar la hipoteca por adelantado 
sin penalización. La posibilidad de tomar présta-
mos garantizados por el capital invertido en la 
vivienda les permite a los hogares explotar di-
rectamente ese patrimonio y endeudarse más a 
medida que suben los precios de la vivienda. Si 
están sujetos a penalizaciones por amortización 
anticipada de la hipoteca, los hogares tienen 
menos posibilidades de refinanciar la deuda 
hipotecaria cuando las tasas de interés bajan.

• El desarrollo del mercado secundario de prés-
tamos hipotecarios. Cuanto más desarrollado 
se encuentra ese mercado, más fácil es para 
los prestadores movilizar fondos a través de 
los mercados de capital y, en igualdad de cir-
cunstancias, conceder crédito a los hogares.
Para resumir las diferencias entre países en todas 

estas dimensiones, se elaboró un índice sintético de 
evolución de los mercados hipotecarios como pro-
medio simple de estos cinco indicadores. El índice 
va de 0 a 1; cuanto más alto el valor, más fácil es el 
acceso de los hogares al crédito hipotecario. Los 
resultados, consignados en el cuadro 3.1, revelan 
que persisten diferencias considerables entre las 
características institucionales de los mercados hipo-
tecarios de las economías avanzadas mencionadas 
en este capítulo. Esas diferencias quizá contribu-
yan a explicar la marcada desigualdad del saldo de 
la deuda hipotecaria de los hogares (véase el panel 
inferior del gráfi co 3.1)3.

3En las categorías “Extracción de capital inmobiliario” y 
“Refi nanciación (pago adelantado sin penalización)” se asigna 
a cada país un valor de 0, 0,5 ó 1 que indica si la extracción de 
capital hipotecario y el pago por adelantado sin penalización 
son inexistentes, limitados o generalizados, respectivamente. 
En cuanto a las otras cuatro variables del cuadro 3.1., a cada 
país se le asigna un valor entre 0 y 1, equivalente a la relación 
respecto del valor máximo en todos los países.
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Entre estos países, Estados Unidos, Dina-
marca, Australia, Suecia y los Países Bajos 
parecen tener los mercados hipotecarios más 
fl exibles y “completos”: la relación préstamo/
valor típica ronda el 80%, la duración normal de 
una hipoteca es de 30 años, el mercado ofrece 
una amplia variedad de productos concebidos 
específi camente para la extracción de capital 
inmobiliario y son comunes los préstamos que 
permiten saldar por adelantado la hipoteca sin 
tener que compensar al prestador por la pér-
dida de capital o de valor de mercado. Además, 
en estos países los mercados fi nancieros tienen 
relativamente más importancia como fuente de 
fi nanciamiento hipotecario: por ejemplo, alre-
dedor del 60% de las hipotecas habían sido ti-
tulizadas en Estados Unidos a fi nales de 2004, 
frente a aproximadamente 15% en la UE-15 
(véase Banco de Pagos Internacionales, 2006). 
Los países de Europa continental están con-
gregados en el extremo inferior de la clasifi -

cación, lo cual hace pensar que sus mercados 
hipotecarios brindan un acceso más limitado al 
fi nanciamiento.

Sector de la vivienda y 
ciclo económico

Algunos aspectos clave del papel que desem-
peña el sector de la vivienda en el ciclo econó-
mico de las economías avanzadas están bien 
establecidos4. Concretamente:

4Los hechos estilizados presentados en esta sección 
corresponden a 18 países: Alemania, Australia, Austria, 
Bélgica, Canadá, Dinamarca, España, Estados Unidos, 
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japón, 
Noruega, los Países Bajos, el Reino Unido y Suecia. 
La descripción de los datos aparece en el apéndice 1. 
Véanse, entre otros, Case (2000), Girouard y Blöndal 
(2001), Catte et al. (2004), Comisión Europea (2005), 
Banco Central Europeo (2003) y las ediciones de abril 
de 2003 y septiembre de 2004 de Perspectivas de la 
economía mundial.

Cuadro 3.1 Diferencias institucionales entre los mercados hipotecarios nacionales 
y el índice del mercado hipotecario 

Extracción 
de capital 

inmobiliario1

Refinanciación
(pago adelantado
sin penalización)1

Relación 
préstamo/valor

 típica 
(porcentaje)1

Duración típica 
promedio
(años)1

Bonos 
garantizados 
en circulación 
(porcentaje de 
los préstamos 
residenciales 
pendientes)2

Emisiones de 
valores con 

garantía hipotecaria 
(porcentaje de
los préstamos 
residenciales 
pendientes)2

Índice del 
mercado

hipotecario3

Alemania No No 70 25 3,6 0,2 0,28
Australia Sí Limitada 80 25 — 7,9 0,69
Austria No No 60 25 2,2 — 0,31
Bélgica No No 83 20 — 1,9 0,34
Canadá Sí No 75 25 — 3,6 0,57
Dinamarca Sí Sí 80 30 58,5 0,1 0,82
España Limitada No 70 20 11,1 5,7 0,40
Estados Unidos Sí Sí 80 30 — 20,1 0,98
Finlandia Sí No 75 17 2,6 — 0,49
Francia No No 75 15 1,6 1,0 0,23
Grecia No No 75 17 — 6,2 0,35
Irlanda Limitada No 70 20 4,0 6,6 0,39
Italia No No 50 15 — 4,7 0,26
Japón No No 80 25 — 4,7 0,39
Noruega Sí No 70 17 — — 0,59
Países Bajos Sí Sí 90 30 0,7 4,6 0,71
Reino Unido Sí Limitada 75 25 0,9 6,4 0,58
Suecia Sí Sí 80 25 10,1 0,9 0,66

1Fuentes: BCE (2003); Catte et al. (2004); Calza Monacelli y Stracca (2007).
2Promedio 2003–06. Fuentes: Federación Hipotecaria Europea; Hypostat 2006; Asociación de Mercados de Bonos y Reserva Federal (Estados 

Unidos); Dominion Bond Rating Services y Oficina de Estadísticas de Canadá (Canadá); Australia Securitization Forum y Banco de la Reserva de 
Australia (Australia); FinanceAsia.com y Banco de Japón (Japón).

3En la nota de pie 3 del texto de este capítulo figura una explicación sobre la forma de obtención de este índice.

SECTOR DE LA VIVIENDA Y CICLO ECONÓMICO
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• La fluctuación de los precios reales de la vivienda 
está estrechamente correlacionada con el ciclo 
económico. Sin embargo, como lo muestra el 
gráfico 3.2, esa fluctuación tiende a estar reza-
gada respecto de las crestas y valles cíclicos; el 
rezago por lo general es de uno o dos trimestres, 
pero en algunos casos es mayor (seis trimestres 
en Canadá, Suecia, Alemania e Italia)5.

• En varias economías hay una conexión clara 
entre la actividad económica agregada y la in-
versión residencial. En primer lugar, la inversión 
residencial se adelantó al ciclo económico en va-
rios países, con algunas excepciones en la zona 
del euro (Alemania, Italia y Finlandia) y los paí-
ses nórdicos (Suecia y Noruega) (gráfico 3.2). 
Además, en algunos países —Estados Unidos, 
Irlanda, el Reino Unido, Dinamarca y los Países 
Bajos— la inversión residencial contribuyó con-
siderablemente a debilitar economías encami-
nadas hacia una recesión (cuadro 3.2)6. En el 
promedio de los ciclos y de los países, la inver-
sión residencial originó un 10% de la desacele-
ración del crecimiento del PIB un año antes de 
una recesión; el máximo, de 25%, se registró en 
Estados Unidos (véase Leamer, 2007).
Sin embargo, algunos de estos estudios seña-

lan que el vínculo entre el sector de la vivienda 
y el ciclo económico parece haberse debilitado 
en el curso de la última década. De hecho, con 
la excepción de los países de la zona del euro, 
la vivienda fue una importante fuente de soli-
dez durante la desaceleración económica de 
comienzos de esta década. En Estados Unidos, 
por ejemplo, el hecho de que la inversión en 
vivienda apenas contribuyera a la debilidad del 
PIB antes de la recesión fue un aspecto inusual 
de la desaceleración cíclica de 2001, en compa-
ración con lo ocurrido en episodios anteriores 

5La edición de abril de 2003 de Perspectivas de la econo-
mía mundial analiza el impacto macroeconómico de los 
ciclos de auge y colapso de los precios de la vivienda y 
muestra que los colapsos, por lo general, están seguidos 
de períodos prolongados de crecimiento muy débil.

6Para analizar la contribución de la inversión residen-
cial y otros componentes del PIB a las fl uctuaciones del 
producto se adoptó la misma metodología que utilizó 
Leamer (2007). En el apéndice 1 aparecen más detalles 
sobre el cuadro 3.2.

Correlación entre los precios reales de la vivienda y la brecha del producto 
Correlación entre la inversión residencial real y la brecha del producto3

2

Adelanto de los precios de la vivienda 
y la inversión respecto de la brecha 
del producto, en trimestres

Rezago de los precios de la vivienda 
y la inversión respecto de la brecha 
del producto, en trimestres
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Gráfico 3.2. Correlación de los precios reales de la vivienda 
y de la inversión residencial real con la brecha del producto 
(Eje de la abscisa en trimestres)
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En la mayoría de los países los precios reales de la vivienda tienden a estar rezagados 
respecto del ciclo económico, mientras que la inversión residencial tiende a estar 
adelantada respecto del ciclo económico, con algunas excepciones en la zona del euro 
y los países nórdicos.

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Los precios reales de la vivienda y la inversión residencial real están expresados como 
desviaciones respecto de la tendencia logarítmica lineal.
     Correlaciones entre la brecha del producto en t = 0 y los precios reales de la vivienda 
en t = –8... +8. Por ejemplo, una correlación positiva en t = 2 significa que los precios 
de la vivienda están rezagados dos trimestres respecto de la brecha del producto.
     Correlaciones entre la brecha del producto en t = 0 y la inversión residencial real 
en t = –8... +8. Por ejemplo, una correlación positiva en t = –2 significa que la inversión 
residencial está adelantada dos trimestres respecto de la brecha del producto.     

1
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(véase el cuadro 3.2). Además, por el momento 
algunos países logran soportar la reversión drás-
tica del auge inmobiliario sin caer en una re-
cesión. Concretamente, en Estados Unidos, 
Irlanda, Suecia, Finlandia, Noruega y Canadá 
la contribución de la inversión residencial a la 
disminución del crecimiento del PIB durante 
el último año fue mucho mayor que durante 
el año anterior a una recesión típico en las tres 
últimas décadas (véase el cuadro 3.2)7.

Cabe preguntarse entonces si el sector de la 
vivienda desempeña hoy un papel diferente en 
el ciclo económico, y al responder hay que tener 
en cuenta dos factores. Primero, los ciclos recien-
tes de la vivienda tuvieron varias características 
poco comunes, entre ellas la duración y la ampli-
tud. En los países aquí analizados, el aumento re-
ciente de los precios en promedio duró más o 
menos el doble del episodio precedente y lo tri-
plicó en intensidad (cuadro 3.3). Segundo, a 
pesar de que los ciclos de la vivienda estuvieron 
más sincronizados que de costumbre entre países 
(véase la edición de septiembre de 2004 de Pers-
pectivas de la economía mundial), el sector siguió 
una trayectoria considerablemente dispar en los 
distintos países aquí evaluados. El alza de los pre-
cios fue especialmente pronunciada en Austra-
lia, España, Irlanda, los Países Bajos y el Reino 
Unido, seguidos de Estados Unidos y algunos de 
los países nórdicos. En el otro extremo del espec-
tro se ubican Alemania y Japón, donde los pre-
cios de la vivienda se mantuvieron sin cambios o 
incluso retrocedieron durante la década pasada. 
El enfriamiento actual también es muy diferente 
según el país, y lo mismo puede decirse de las 
perspectivas de ajuste (recuadro 3.1).

Esas diferencias nos recuerdan que la dinámica 
del sector y su vínculo con la actividad económica 
pueden diferir sustancialmente, según los nume-
rosos factores locales que infl uyen en la oferta y la 
demanda de viviendas. Por ejemplo, en los países 

7Todas las recesiones estadounidenses de los 35 últimos 
años, excepto la ocurrida a fi nes de los años setenta, 
estuvieron precedidas por una desaceleración de la inver-
sión residencial de una intensidad igual o superior a la 
ocurrida desde mediados de 2006.
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Gráfico 3.2 (conclusión)
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y la inversión respecto de la brecha 
del producto, en trimestres

Rezago de los precios de la vivienda 
y la inversión respecto de la brecha 
del producto, en trimestres

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Los precios reales de la vivienda y la inversión residencial real están expresados como 
desviaciones respecto de la tendencia logarítmica lineal.
     Correlaciones entre la brecha del producto en t = 0 y los precios reales de la vivienda 
en t = –8... +8. Por ejemplo, una correlación positiva en t = 2 significa que los precios 
de la vivienda están rezagados dos trimestres respecto de la brecha del producto.
     Correlaciones entre la brecha del producto en t = 0 y la inversión residencial real 
en t = –8... +8. Por ejemplo, una correlación positiva en t = –2 significa que la inversión 
residencial está adelantada dos trimestres respecto de la brecha del producto.     
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con mercados laborales más fl exibles y un sector 
de la construcción con un uso más intensivo de 
mano de obra, la evolución de la demanda puede 
generar una reacción más intensa por parte de la 
oferta de vivienda y del empleo en construcción 
y terminar ejerciendo un efecto más profundo 
en la actividad económica. Estados Unidos ocupa 
un puesto elevado en el índice de fl exibilidad del 
mercado laboral y en el índice de intensidad de 
la mano de obra en el sector de la construcción, y 
eso podría explicar por qué el debilitamiento local 
de la inversión residencial es un indicador antici-
pado tan importante de las desaceleraciones cícli-
cas del país (gráfi co 3.3)8. Por el contrario, en los 
países donde la oferta está más limitada, el ciclo de 

8Otros factores estructurales locales que probable-
mente ayuden a amplifi car o amortiguar los efectos de 
las perturbaciones macroeconómicas en el sector de la 
vivienda son la disponibilidad de terrenos, el sistema de 
planifi cación local y los impuestos locales a la vivienda 
(véase Banco Central Europeo, 2003).

la vivienda puede estar vinculado a la evolución de 
los niveles de precio de la vivienda más que a los 
niveles de construcción, lo cual podría tener impli-
caciones para la riqueza de los hogares y el gasto 
de los consumidores.

Las características y las estructuras de los mer-
cados hipotecarios también infl uyen decisiva-
mente en la formación de vínculos entre los 
mercados de la vivienda y los ciclos económicos. 
De hecho, algunos autores piensan que la pro-
fundización fi nanciera de las dos últimas déca-
das quizás haya llevado al sector de la vivienda 
a desacoplarse de la inversión y del gasto de los 
consumidores (véanse Dynan, Elmendorf y 
Sichel, 2006, y Campbell y Hercowitz, 2005). 
Otros sostienen que el estrechamiento de la 
integración entre el fi nanciamiento de la vi-
vienda y los mercados de capital redujo la elasti-
cidad de la inversión residencial en función de 
las tasas de interés. Sumados a políticas mone-
tarias más estables y previsibles, estos factores 

Cuadro 3.2. Contribuciones anormales a la disminución del crecimiento del PIB un año antes de una recesión
(Porcentaje)1

Promedio de todas las recesiones desde 1970
Inversión residencial 

privada
Disminución 
acumulativa 

anormal 
del PIB

(en puntos 
porcentuales)

Inversión

Expor-
tación
neta

Consumo  
Inversión no 
residencial 

privada

Última 
recesión 

(posterior 
a 1995)2

Cuatro 
últimos 

trimestres

Inversión 
residencial

privadaPúblico Privado Pública Existencias

(Contribuciones relativas; la suma de estos factores es igual a 100)
Estados Unidos –2,6 1 41 3 25 10 8 12 18 56
Reino Unido –2,2 8 16 3 13 2 13 45 — 0
Japón –1,7 9 16 35 7 3 3 27 0 0
Alemania –3,3 1 9 4 6 8 22 51 10 0
Francia –1,5 11 13 4 10 14 6 42 4 5
Italia –1,8 13 20 7 8 7 18 28 0 0
Países Bajos –2,6 2 18 3 16 11 18 32 7 0
Canadá –2,7 9 20 2 8 3 5 53 0 9
Noruega –6,4 1 14 1 5 21 35 24 15 28
Australia –1,7 15 0 6 6 0 15 58 — 0
Suecia –2,5 14 13 10 9 7 9 39 — 49
España –2,0 5 22 18 11 2 15 28 — 0
Irlanda –5,7 0 33 3 20 15 3 26 — 22
Dinamarca –3,1 8 20 4 16 13 2 37 — 0
Finlandia –4,8 0 28 1 0 9 0 63 — 2

  1En el apéndice 3.1 se explica la metodología utilizada para el cálculo.
  2Las recesiones ocurrieron en los siguientes períodos: Estados Unidos, del primer al cuarto trimestre de 2001; Francia, del segundo trimestre de 

2002 al segundo trimestre de 2003; Alemania, del tercer trimestre de 2002 al segundo trimestre de 2003; Italia, del cuarto trimestre de 2002 al segundo 
trimestre de 2003; Países Bajos, del tercer trimestre de 2002 al segundo trimestre de 2003; Noruega, del segundo trimestre de 2002 al primer trimestre 
de 2003; Japón, del primer trimestre de 2001 al primer trimestre de 2002. Las fechas se calcularon actualizando la edición de 2002 de Perspectivas de la 
economía mundial.
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pueden haber restado importancia macroeconó-
mica a la transmisión de las perturbaciones de 
la política monetaria a través del sector de la
 vivienda (Bernanke, 2007)9.

Sector de la vivienda: Financiamiento 
y desbordamientos

Dada la importancia que reviste el valor de la 
vivienda para la riqueza total de un hogar, es ló-
gico pensar que la fl uctuación de su precio po-
dría repercutir en el gasto del consumidor por 
operación del efecto riqueza. Ahora bien, ese 
efecto se complica por la función doble que des-
empeña la vivienda, como activo real y como 
gasto necesario (un bien que produce servicios 
de vivienda). Por lo tanto, más que engrosar la 
riqueza agregada neta, el alza de los precios de 
la vivienda redistribuye la riqueza dentro del 
sector10. Desde este ángulo, el impacto cíclico 
de esos precios en el gasto de los consumidores 

9Varios autores vinculan la disminución de la volatilidad 
del producto y de la infl ación ocurrida desde comienzos 
de la década de 1980 a una política monetaria más efi caz 
(véase la edición de octubre de 2007 de Perspectivas de la 
economía mundial).

10El aumento de los precios de la vivienda principal-
mente redistribuye la riqueza de quienes tienen pensado 
consumir más servicios de vivienda en el futuro hacia 
quienes tienen pensado consumir menos. Como el avance 
de los precios de la vivienda no necesariamente benefi cia 
al sector en su conjunto, sus efectos en el consumo debe-
rían ser más o menos nulos a largo plazo, pero a corto 
plazo es natural esperar un efecto neto signifi cativo si la 
propensión marginal al consumo de los distintos grupos 
de hogares es sustancialmente diferente (véanse Mishkin, 
2007, y Muellbauer, 2007).

Cuadro 3.3. Ciclos de los precios de la vivienda1

Duración
(trimestres)

Amplitud
(porcentaje)

Alzas 26 39,2
Bajas 17 20,4
Última alza 59 116,6

1El cuadro muestra el promedio de los países y utiliza datos 
trimestrales de los precios reales de la vivienda en las 19 economías 
de la OCDE analizadas en el capítulo entre 1970 y 2007. El máximo 
(mínimo) es el nivel superior (inferior) local de los precios reales de 
la vivienda. Si se registran dos máximos locales dentro de un período 
de ocho trimestres en un país determinado, se toma el más extremo.

Gráfico 3.3. Características del mercado laboral y
contribución de la inversión residencial al ciclo económico

   Fuentes: ONUDI, base de datos sobre estadísticas industriales, y cálculos del personal 
técnico del FMI. 
     La intensidad de la mano de obra en la construcción es el promedio, calculado entre 
1979 y 2005, del porcentaje del ingreso del sector de la construcción generado por la mano 
de obra en relación con el promedio de los países. 
     Índice de leyes de protección del trabajador, OCDE (2004).
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La contribución de la inversión residencial al debilitamiento del producto interno bruto 
antes de una recesión es más marcada en las economías con un mercado laboral menos 
rígido y un porcentaje más elevado de mano de obra en el sector de la construcción. 
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refl eja la importancia de la vivienda como garan-
tía: la subida de los precios de la vivienda puede 
incrementar el valor de la garantía que los ho-
gares son capaces de ofrecer, disolver las limita-
ciones de endeudamiento y apuntalar el gasto. 
Este efecto puede ser particularmente fuerte si 
las expectativas de ingreso aumentan a la par 
de los precios de la vivienda, permitiendo a los 
hogares tomar préstamos, respaldados por ese 
ingreso superior11.

La hipótesis de que la infl uencia de los pre-
cios de la vivienda en el gasto de los hogares 
surge principalmente de la función de la vi-
vienda como garantía está respaldada por dos 
observaciones empíricas multinacionales:
• La correlación entre el consumo y los precios 

de la vivienda dentro de los ciclos económi-
cos es más marcada en las economías con un 
índice hipotecario más elevado (gráfico 3.4, 
panel superior).

• Los coeficientes que relacionan el gasto de los 
consumidores con la riqueza de los hogares 
en un modelo econométrico (con corrección 
de errores) del consumo son mayores en los 
países con un índice hipotecario más elevado 
(gráfico 3.4, panel inferior).
Cabe pensar que el alza de los precios de 

la vivienda tiene más posibilidades de infl uir 
en la función de la vivienda como garantía, 
a consecuencia de la evolución de los sistemas 
de fi nanciamiento ocurrida en las dos últimas 
décadas. Pero el impacto resultante en la volati-
lidad del consumo y del producto es —en prin-
cipio— ambiguo, ya que podrían estar obrando 
dos efectos compensatorios. Primero, es posi-
ble que, en caso de sufrir una merma de los 
ingresos, los hogares tengan más facilidad para 
suavizar el consumo si el capital invertido en 
la vivienda les sirve de garantía para obtener 
fi nanciamiento (Dynan, Elmendorf y Sichel, 
2006). Segundo, las variaciones endógenas 
de las limitaciones que los valores de las 

11Tanto la teoría como la práctica apuntan a un vínculo 
sólido entre las expectativas de ingreso, la trayectoria de 
los precios de la vivienda y el gasto, en una serie de países 
(Benito et al., 2006).

Índice del mercado hipotecario y propensión a largo plazo 
a consumir según la riqueza que representa la vivienda 
(Correlación: 0,80; estadística t: 2,96)
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Gráfico 3.4. Índice del mercado hipotecario, correlación 
entre el consumo y el precio de la vivienda y propensión 
marginal a largo plazo a consumir según la riqueza que 
representa la vivienda

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 
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Tras una expansión prolongada y pronunciada 
del mercado de la vivienda, varias economías 
avanzadas experimentan últimamente síntomas 
de enfriamiento en ese sector (véanse los paneles 
inferiores del gráfi co 1.6). En términos reales, 
el aumento de los precios de la vivienda se desa-
celeró en muchos países, y en algunos —como 
Estados Unidos, Irlanda y Dinamarca— los 
precios reales cayeron a lo largo del último año. 
La inversión residencial real también disminuyó 
como porcentaje del PIB en varios países recien-
temente, sobre todo en Australia, Estados Unidos 
y —sobre todo— Irlanda, donde el retroceso 
rondó 3½ puntos porcentuales del PIB estos 
cinco últimos años desde el último máximo.

Cabe preguntarse qué países tienen más 
probabilidades de experimentar nuevas caídas 
de los precios de la vivienda y de la inversión 
residencial. Este recuadro evalúa la vulnerabi-
lidad frente a una corrección del mercado de 
la vivienda basada en dos indicadores: primero, 
en qué medida resultan insufi cientes las varia-
bles fundamentales para explicar el alza de los 
precios de la vivienda en los últimos años, y 
segundo, la magnitud del aumento de la relación 
inversión residencial/PIB registrado durante la 
última década.

Evaluación de la sobrevaloración 
de los precios de la vivienda

El avance de los precios de la vivienda en 
cada país se modeló como una función de una 
relación de asequibilidad (la relación rezagada 
entre los precios de la vivienda y el ingreso 
disponible), el aumento del ingreso disponible 
per cápita, las tasas de interés a corto plazo, 
las tasas de interés a largo plazo, la expansión 
del crédito y las variaciones de los precios de 
la renta variable y la población en edad activa1. 

Nota: El autor principal de este recuadro es 
Roberto Cardarelli. Gavin Asdorian se encargó de la 
investigación.

1Este análisis es una versión actualizada del presen-
tado en la edición de octubre de 2007 de Perspectivas 
de la economía mundial.

El aumento inexplicado de los precios de la 
vivienda (defi nido como “brecha de los pre-
cios de la vivienda”) podría ser producto de 
variables que no fi guran en el modelo —como, 
por ejemplo, la volatilidad macroeconómica, la 
formación de hogares y la inmigración—; pero 
también podría interpretarse como indicador 
de una sobrevaloración y, por lo tanto, podría 
servir para determinar qué países quizá se 
encuentren particularmente expuestos a una 
corrección de estos precios.

El primer gráfi co muestra el aumento 
porcentual de los precios de la vivienda entre 
1997 y 2007 que no puede imputarse a los 
determinantes fundamentales. Los países que 
experimentaron las alzas inexplicadas más 
pronunciadas —alrededor de 30% para fi nes 
de la década— fueron Irlanda, los Países Bajos 
y el Reino Unido. En otro grupo, integrado por 

Recuadro 3.1. Evaluación de los focos de vulnerabilidad ante las correcciones
del mercado de la vivienda
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      Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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Francia, Australia y España, la brecha rondó un 
20%. Aplicando este indicador, Estados Unidos 
ocupa un puesto intermedio en la lista de países 
clasifi cados según la vulnerabilidad ante una 
corrección de la vivienda, en parte porque los 
precios ya bajaron (según las mediciones de la 
entidad nacional de supervisión, en el tercer tri-
mestre de 2007 los precios reales de la vivienda 
estuvieron 2¼% por debajo del máximo regis-
trado a fi nes de 2006).

Obviamente, aunque sería lógico pensar 
que una brecha signifi cativa de los precios de 
la vivienda se corregiría con el transcurso del 
tiempo, la caída de los precios nominales no 
es la única vía para que ocurra ese ajuste: tam-
bién pueden cumplir esa función una infl ación 
moderada y las variables fundamentales que 
determinan los precios reales de la vivienda. 
Al mismo tiempo, las variaciones negativas 
de algunas de esas variables fundamentales 
podrían agrandar la brecha y requerir un 
ajuste aún más profundo. Concretamente, 
la rebaja de las expectativas de ingreso y el 
endurecimiento de las condiciones crediticias 
pueden intensifi car la presión bajista sobre 
los precios de la vivienda.

Inversión residencial

La relación inversión residencial/producto 
total es un indicador de la exposición directa 
de una economía al debilitamiento del mercado 
de la vivienda. Pero la inversión residencial por 
lo general no ocupa un porcentaje muy grande 
dentro de la economía. Sin embargo, dos excep-
ciones destacadas son Irlanda y España, donde 
a fi nes de 2007 la inversión residencial originó 
12% y 9% del PIB, respectivamente, frente a un 
promedio del orden del 6½% en las economías 
avanzadas (véase el segundo gráfi co). La pro-
porción relativamente baja del PIB que ocupa 
la construcción de viviendas aclara en parte por 
qué la contribución promedio de la inversión 
residencial al crecimiento económico de las 
economías avanzadas fue baja —en torno al 
5%— en las economías avanzadas.

Aun así, las correcciones muy profundas 
de la construcción de viviendas pueden tener 

un impacto no desdeñable en el crecimiento 
económico: en Estados Unidos, por ejemplo, la 
disminución de 1½ puntos porcentuales del PIB 
que ha sufrido la inversión residencial desde 
fi nes de 2005 recortó ¾% el crecimiento del 
PIB en 2006 y 2007. Además, como se señala en 
el cuerpo de este capítulo, la inversión residen-
cial parece estar adelantada respecto del ciclo 
económico en muchas economías avanzadas, y 
el enfriamiento de la construcción podría ser 
un factor importante para desencadenar una 
desaceleración cíclica.

Recuadro 3.1 (continuación)
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Por estas razones, convendría analizar la 
exposición de las economías avanzadas a una 
contracción de la inversión residencial. Se 
puede recurrir a dos tipos de datos.

Primero, la relación inversión residencial/PIB 
parecía estar considerablemente por encima 
de la tendencia histórica en varias econo-
mías a fi nes de 2007, sobre todo en España y 
Dinamarca, pero también en Francia, Italia, 
Finlandia y Bélgica (alrededor de ¾ de punto 
porcentual del PIB de la zona del euro) (véase 
el segundo gráfi co).  En otras economías pare-
cía estar cerca o debajo de la tendencia histórica 
a mediados o fi nes de 2007. Concretamente, la 
disminución de la inversión residencial desde 
comienzos de 2006 parece haber devuelto la 
relación al nivel tendencial en Irlanda, Estados 
Unidos y Australia. Sin embargo, eso no excluye 
la posibilidad de que la inversión residencial 
sufra nuevas caídas en estos países. A medida 
que la demanda de vivienda se enfríe y crezcan 

las existencias, posiblemente sea necesaria una 
relación de inversión residencial inferior a la 
tendencia para que la oferta de vivienda vuelva 
al nivel deseado. De hecho, durante las desace-
leraciones cíclicas ocurridas en Estados Unidos 
durante las tres últimas décadas, la inversión 
residencial cayó en promedio alrededor de 
un punto porcentual del PIB por debajo de la 
tendencia (y un máximo de 2 puntos porcen-
tuales en la recesión de comienzos de los años 
ochenta) (véase el tercer gráfi co). Por lo tanto, 
a juzgar por los datos históricos y el nivel aún 
elevado de las existencias de vivienda, la inver-
sión residencial estadounidense podría retroce-
der entre ½ y 1 punto porcentual del PIB más 
durante los próximos trimestres.
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      Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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propiedades imponen a esa función de garantía 
podrían amplifi car las fl uctuaciones macroeco-
nómicas; ese es el “acelerador fi nanciero” ana-
lizado por Kiyotaki y Moore (1997), Bernanke 
y Gertler (1995), Bernanke y Gilchrist (1999) y 
Iacoviello (2005).

Aunque la posibilidad de suavizar el con-
sumo con fi nanciamiento garantizado por la 
vivienda merece tenerse en cuenta, quizá no 
se aplique de lleno a todos los hogares (Dynan 
y Kohn, 2007). Muchos hogares que sufren una 
caída del ingreso no pueden recurrir al crédito 
para suavizar el consumo, incluso en econo-
mías con mercados hipotecarios más fl exibles. 
Y si las expectativas de ingreso se ven defrau-
dadas al mismo tiempo que retroceden los 
precios de la vivienda, algunos hogares quizá 
tengan que hacer fuertes recortes en sus planes 

de gasto. Asimismo, como ilustra la situación 
que viven en los últimos tiempos los prestata-
rios de alto riesgo en Estados Unidos, la mayor 
facilidad de acceso al crédito vinculado con la 
vivienda quizás haya quebrantado en algunos 
hogares una forma de disciplina que es impor-
tante para el comportamiento de un presta-
tario. Para algunos hogares, la acumulación 
excesiva de deudas podría transformar un tras-
torno negativo del ingreso en una crisis fi nan-
ciera, amplifi cando la respuesta del consumo al 
ingreso en lugar de suavizarla (Debelle, 2004). 
Por último, en el caso de los consumidores 
sujetos a restricciones crediticias aun cuando 
el capital invertido en la vivienda puede servir 
de garantía de fi nanciamiento, la innovación 
que facilita la obtención de crédito respaldado 
por el creciente nivel de precios de la vivienda 
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Segundo, parece haber una asociación 
positiva entre el aumento de la inversión 
residencial de la última década y el grado de 
sobrevaloración de los precios de la vivienda 
(véase el cuarto gráfi co). Eso lleva a pensar 
que los países en los cuales los precios de la 
vivienda mostraron un máximo de exhube-
rancia también experimentaron la aceleración 
más fuerte de la inversión residencial, ya que 
la oferta de vivienda respondió a la señal de 
los precios. Se plantea entonces la posibilidad 
de que la inversión residencial en esos países 
se encuentre más expuesta a futuras correc-
ciones de los precios de la vivienda, acorde 
con las variables económicas fundamentales. 
Aplicando este criterio, Dinamarca, España y 
Francia parecen ser las economías más vulnera-
bles, en tanto que el Reino Unido y los Países 
Bajos no estarían tan amenazados, ya que su 
inversión residencial no subió tanto durante la 
última década a pesar del fuerte avance de los 
precios de la vivienda.

Conclusiones

Muchas economías avanzadas han experi-
mentado alzas sumamente marcadas y pro-

longadas de los precios de la vivienda en los 
últimos años, pero la situación de este mer-
cado varía según el país, ya que obedece a 
la naturaleza esencialmente local de muchos 
factores que infl uyen en la oferta y la demanda 
de viviendas. La importancia de esos factores 
nacionales signifi ca que la corrección del 
mercado de la vivienda en Estados Unidos no 
presagia necesariamente correcciones en otros 
países. Con todo, más allá de esas infl uencias 
locales, existirían presiones parecidas en otros 
mercados nacionales.

Concretamente, los países que parecen espe-
cialmente vulnerables a nuevas correcciones de 
los precios de la vivienda son Irlanda, el Reino 
Unido, los Países Bajos y Francia, economías 
en las cuales es difícil explicar la magnitud del 
avance de esos precios en base a las variables 
económicas fundamentales. Además, el debili-
tamiento del mercado de la vivienda también 
puede lastrar directamente el crecimiento como 
consecuencia de la contracción de la inversión 
residencial. Los países donde los precios marca-
ron las mayores alzas —en especial, Dinamarca, 
España y Francia— parecen ser más vulnerables 
a ese efecto.

Recuadro 3.1 (conclusión)



127

probablemente agudice la respuesta del con-
sumo frente a distintos shocks económicos; ese 
es el efecto del acelerador fi nanciero12.

Para evaluar de manera más sistemática si la 
infl uencia del sector de la vivienda en las fl uctua-
ciones del producto cambió con el transcurso del 
tiempo y si varía según el país, calculamos un mo-
delo de autorregresión vectorial (VAR) con los 
precios reales de la vivienda, la inversión residen-
cial y otras variables macroeconómicas y moneta-
rias fundamentales de 18 países, utilizando datos 
trimestrales entre 1970 (o el primer año de pu-
blicación de las estadísticas) y 200613. En el caso 
de los países con series de datos sufi cientemente 
largas, el período que abarca la muestra está divi-
dido en dos, desde 1970 hasta mediados de 1980 
y desde mediados de 1980 hasta 2006, para exa-
minar las variaciones a lo largo del tiempo.

El modelo aísla las perturbaciones de la polí-
tica monetaria mediante una identifi cación recur-
siva convencional: las tasas de interés a corto plazo 
pueden infl uir en todas las demás variables con un 
rezago de un trimestre, pero tienen un efecto in-
mediato en el diferencial entre plazos. Las per-
turbaciones de la demanda de vivienda se aíslan 
combinando una identifi cación recursiva con res-

12En el modelo de equilibrio general que aparece más 
adelante, en el cual la vivienda funciona como garantía, 
ese comportamiento bajo restricciones crediticias está 
representado por hogares “impacientes”, que prefi e-
ren el consumo corriente antes que la suavización del 
consumo (véanse también Iacoviello, 2005, y Monacelli, 
2008). Por ejemplo, a medida que suben los precios de 
las viviendas o que bajan las tasas de interés, el consu-
midor impaciente desea incrementar el monto de su 
préstamo hipotecario respaldado por una garantía ahora 
más valiosa, o refi nanciar su hipoteca y utilizar los fon-
dos sobrantes para una diversidad de fi nes, tales como 
consumo, adquisición de activos fi nancieros u obras de 
modernización de la vivienda. De hecho, la extracción 
de capital inmobiliario parece haber alimentado tanto 
el consumo como la inversión residencial (moderniza-
ciones de viviendas) en los países donde este producto 
fue de uso corriente en el mercado durante la última 
década (Klyuev y Mills, 2006).

13El modelo incluye seis variables: producto, infl ación 
(defl actor del PIB), precios reales de la vivienda, inver-
sión residencial, tasa de interés (nominal) a corto plazo 
y diferencial entre la tasa de interés a largo plazo y la 
tasa a corto plazo. En el apéndice 3.1 se describen los 
datos utilizados.

tricciones de signo, es decir, las perturbaciones no 
tienen un efecto contemporáneo en el producto ni 
en los precios y empujan la inversión residencial y 
los precios de la vivienda en la misma dirección14. 
• En el promedio de los países evaluados, las 

perturbaciones de la demanda de vivienda ori-
ginaron gran parte (entre una cuarta parte y la 
mitad) de las fluctuaciones observadas en la in-
versión residencial y los precios de la vivienda 
(cuadro 3.4)15. Eso hace pensar que el sector 
de la vivienda suele tener su propia dinámica 
característica (véase también Zhu, 2005). Ade-
más, está dinámica interna se afianzó durante 
el segundo subperíodo, por lo que cabría su-
poner que el sector de la vivienda puede haber 
adquirido más importancia como fuente de 
volatilidad económica durante las dos últimas 
décadas.

• La influencia de las perturbaciones de la de-
manda de vivienda en las fluctuaciones de la 
economía agregada varía significativamente en-
tre países y a lo largo del tiempo (gráfico 3.5). 
En Estados Unidos y Japón, las perturbaciones 
originan entre 20% y 25% de la varianza del 
producto (después de ocho trimestres) en el 
segundo período, considerablemente más que 
en el primero. En muchos países europeos, por 
el contrario, el porcentaje es de 5% o menos. 
Es interesante señalar que en los países donde 
tienen más influencia en el mercado de la vi-
vienda, las perturbaciones exógenas de la de-
manda de vivienda también influyen más en la 
economía general (gráfico 3.6).
Estas observaciones llevan a pensar que la fun-

ción de la vivienda como garantía crediticia re-
fuerza los vínculos entre el mercado de la vivienda 
y la economía general. El gráfi co 3.7 respalda esta 
interpretación, mostrando que en los países con un 
sistema más fl exible de fi nanciamiento de la 

14Este modelo es, en términos amplios, parecido al 
que elaboraron para Estados Unidos Jarociński y Smets 
(2007). El apéndice 3.1 contiene los detalles de la meto-
dología y los resultados de la VAR.

15El resto es atribuible a los efectos combinados de las 
demás variables de la VAR, a saber, el PIB, la infl ación, 
las tasas de interés y el diferencial de plazos.
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vivienda los desbordamientos originados en ese sec-
tor son más fuertes.

El fi nanciamiento de la vivienda y la
vivienda como canal de transmisión 
de la política monetaria

En el gráfico 3.8 se esbozan los principales 
canales de transmisión de la política monetaria 
encauzados a través del sector de la vivienda. Las 
variaciones de las tasas de interés influyen en la 
demanda interna tanto directamente (ya que la 
construcción residencial y los planes de gasto de 
los hogares están sujetos a las fluctuaciones del 
costo y de la disponibilidad del crédito) como in-
directamente (ya que hacen que varíen los precios 
de la vivienda). A su vez, las variaciones de los pre-
cios de la vivienda pueden afectar a la demanda 
agregada al alterar los incentivos de la inversión 
en vivienda (el efecto q de Tobin16) y la capacidad 
de los hogares para utilizar el valor de la vivienda 
como garantía a la hora de financiar el consumo.

Antes de la desregulación de los mercados 
hipotecarios, las variaciones de la política mone-

16Según el efecto q de Tobin, la rentabilidad de la 
inversión en propiedades depende de la relación entre 
los precios de la vivienda y los costos de construcción. 
Cuando los precios de las propiedades se ubican por 
encima del costo de la construcción, a los urbanizadores 
les resulta rentable construir edifi cación nueva.

Cuadro 3.4. Descomposición de la varianza de 
las previsiones: Perturbaciones de la demanda 
de vivienda; promedio de los países1

Horizonte 
(trimestres) 1 4 12 18

(producto, porcentaje)
Primer período 4 8 8 9
Segundo período 1 4 8 12

(inversión residencial, porcentaje)
Primer período 40 31 26 25
Segundo período 49 49 39 33

(precios de la vivienda, porcentaje)
Primer período 44 29 21 21
Segundo período 62 55 38 30

1Porcentaje de la varianza del error cometido al pronosticar una 
variable (por ejemplo, el producto) en un horizonte determinado 
(por ejemplo, 12 trimestres) debido a una perturbación de la 
demanda de vivienda. 

Es
pa

ña

Au
st

ria

Al
em

an
ia

Re
in

o 
Un

id
o

Ca
na

dá

Pa
ís

es
 B

aj
os

Fi
nl

an
di

a

Su
ec

ia

Gr
ec

ia

Au
st

ra
lia

Ita
lia

Irl
an

da

Fr
an

ci
a

No
ru

eg
a

Bé
lg

ic
a

Di
na

m
ar

ca

Ja
pó

n

Es
ta

do
s 

Un
id

os

0

5

10

15

20

25

Gráfico 3.5. Porcentaje de la variación del producto 
atribuible a perturbaciones de la demanda de vivienda
(Porcentaje, a 8 trimestres)

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     En el caso de algunos países faltan valores para el primer subperíodo porque 
no existen series sobre las variables de la vivienda suficientemente largas. En el 
apéndice 3.1 aparecen los detalles sobre la autorregresión vectorial (VAR).
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Existe una gran heterogeneidad entre los países desde el punto de vista de las 
fluctuaciones del producto atribuibles a perturbaciones de la demanda de vivienda.
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taria por lo general repercutían con fuerza en 
la inversión residencial, ya que alteraban el vo-
lumen de crédito disponible para la vivienda. 
Como en aquellas épocas el mercado se encon-
traba dominado por entidades de préstamo es-
pecializadas que financiaban hipotecas a largo 
plazo principalmente mediante depósitos de aho-
rro a plazos más cortos con tasas de interés su-
jetas a un tope, el alza de las tasas de interés de 
intervención provocaba una salida de depósitos 
y reducía el ingreso neto de las instituciones 
financieras hipotecarias, empujando a la baja 
la disponibilidad de crédito.

A medida que los mercados hipotecarios se 
fueron integrando al resto del sistema finan-
ciero, se extendió mucho la variedad de inver-
sionistas que proporcionaban financiamiento y 
la disponibilidad de crédito perdió mucha im-
portancia como canal de transmisión de la po-
lítica monetaria. De hecho, esa pérdida explica, 
en la opinión de varios autores, la disminución 
de la amplitud de los ciclos de inversión en vi-
vienda desde mediados de la década de 1980 en 
Estados Unidos (véanse Estrella, 2002, Schnure, 
2005, y Bernanke, 2007).

Sin embargo, al menos otros tres factores 
hacen pensar que la desregulación financiera 
quizás haya intensificado la influencia de la 
vivienda en la transmisión de la política mone-
taria. Primero, cuando hay más competidores, 
las instituciones hipotecarias minoristas pue-
den ajustar las tasas de interés con más agili-
dad frente a cambios de la tasa de intervención. 
Segundo, cuando los hogares y las empresas 
tienen acceso a una variedad más amplia de 
productos crediticios, la inversión residencial 
y el gasto en bienes de consumo duraderos 
podrían resultar más sensibles a las fluctuacio-
nes de las tasas de interés17. Tercero, es posible 

17En base a una ecuación del consumo en el Reino 
Unido, Muellbauer (2007) muestra que tras haberse 
suavizado las restricciones al crédito durante las dos últimas 
décadas, ganó en importancia la sustitución intertemporal 
y, con ella, la función de las tasas de interés como canal de 
la política monetaria. Por ejemplo, cuando las tasas de inte-
rés bajan, los hogares pueden reemplazar con másfacilidad 
el consumo en el futuro por el consumo en el presente.

Gráfico 3.6. Correlación entre la proporción de la variación 
del producto y del sector de la vivienda atribuible a las 
perturbaciones de la demanda de vivienda
(Porcentaje, a 8 trimestres,1983–2007)

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Proporción de la variación del producto atribuible 
a las perturbaciones de la demanda de vivienda

Proporción de la variación del producto atribuible 
a las perturbaciones de la demanda de vivienda

En los países donde originan una proporción más elevada de fluctuaciones 
de las variables de la vivienda, las perturbaciones de la demanda de vivienda 
también explican una proporción mayor de las fluctuaciones del producto.
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que, al haberse ampliado el acceso al crédito 
hipotecario, los precios de la vivienda sean más 
sensibles a las tasas de interés y que se haya in-
tensificado el efecto de la política monetaria en 
la función de garantía de la vivienda (Iacoviello 
y Minetti, 2002).

A fin de evaluar el efecto neto de esta diná-
mica en el papel que la vivienda desempeña 
en la transmisión de la política monetaria esta-
dounidense, se utilizó el modelo de VAR para 
comparar la respuesta de la inversión residen-
cial, los precios de la vivienda y el producto 
frente a perturbaciones de la política moneta-
ria nacional antes y después de la desregulación 
del mercado hipotecario18.

Los resultados confirman la existencia de 
diferencias notables entre los dos períodos. Las 
perturbaciones de la política monetaria tuvieron 
un impacto más suave en la inversión residencial 
y el producto durante el segundo período, pero 
el efecto duró mucho más (gráfico 3.9). Los pre-
cios de la vivienda reaccionaron con más lentitud 
en el segundo período, pero su disminución fue 
más persistente y resultó más pronunciada; tardó 
alrededor de cuatro años en llegar a su punto 
máximo, mientras que en el primer período 
tardó dos años19.

Sin embargo, estos resultados no tienen en 
cuenta las diferencias de magnitud y duración 
de las perturbaciones que sufrió la política mo-
netaria en las dos submuestras. Antes de media-
dos de los años ochenta, la política monetaria 
se caracterizó por fluctuaciones amplias de las 
tasas de interés; en la primer submuestra, la 
tasa interbancaria a un día experimentó un 
alza inicial de 130 puntos básicos, que volvió 
al nivel original después de dos años. Por el 
contrario, desde mediados de los años ochenta, 
la política monetaria responde de manera 
más predecible y sistemática; en la segunda 
submuestra, el aumento de la tasa interban-

18Se trata de funciones de respuesta a impulsos —en 
este caso, una perturbación de la política monetaria—, 
calculadas como una variación de las tasas de interés 
equivalente a una desviación estándar.

19Véase también McCarthy y Peach (2002).

Gráfico 3.7. Correlación entre la proporción de la variación 
del producto atribuible a las perturbaciones de la demanda 
de vivienda y el índice del mercado hipotecario
(Porcentaje, a 8 trimestres, 1983–2007)

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

En los países con mercados hipotecarios más desarrollados, las perturbaciones 
de la demanda de vivienda tienden a explicar una proporción más elevada 
de las fluctuaciones del producto.
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caria a un día durante la perturbación fue 
mucho más pequeño (alrededor de 35 puntos 
básicos) y más persistente (tardó tres años en 
disiparse).

Para tener en cuenta estas diferencias, se 
normalizaron las respuestas máximas de las va-
riables producto y vivienda de acuerdo con el 
alza de las tasas de interés a corto plazo regis-
trada durante la perturbación, y así se obtuvo 
la elasticidad de estas variables en función de 
un endurecimiento de las tasas de interés equi-
valente a 100 puntos básicos. Lo que plantea 
esa normalización es que la elasticidad de la 
inversión residencial en función de las pertur-
baciones de la política monetaria en Estados 
Unidos apenas disminuyó durante el segundo 
período, en tanto que la elasticidad de los pre-
cios de la vivienda y del producto aumentó 
(gráfico 3.10)20.

En las otras economías no se observa un cam-
bio claro de la elasticidad de la inversión resi-
dencial en función de las perturbaciones de la 
política monetaria a lo largo del tiempo, aun-
que la sensibilidad parece haber aumentado li-
geramente en el Reino Unido, los Países Bajos 
y Francia. Por el contrario, en los países anali-
zados la respuesta de los precios de la vivienda 
y del producto frente a una perturbación de 
la política monetaria, es por lo general más in-
tensa durante el segundo período. Un hecho es-
pecialmente pertinente para este análisis es que 
los países con mercados hipotecarios más desa-
rrollados suelen presentar una elasticidad ma-
yor de los precios de la vivienda y de la inversión 
residencial en función de las perturbaciones de 

20Concretamente, se estima que un aumento de 100 
puntos básicos de la tasa de intervención de Estados 
Unidos hace disminuir la inversión residencial alrededor 
del 4% en el segundo período, frente a una reducción 
de 4½% en el primer período. Esa estimación coincide 
en líneas generales con las de Jarociński y Smets (2007) 
y Erceg y Levin (2002). En cuanto a los precios reales 
de la vivienda, un aumento de 100 puntos básicos de la 
tasa de intervención de Estados Unidos los hace bajar 
alrededor de 3% respecto del nivel de referencia en el 
segundo período y un 1% en el primero. Esa estimación 
es bastante parecida a las de Jarociński y Smets (2007) y 
Iacoviello y Neri (2007).

Gráfico 3.9. Efecto de las perturbaciones de la política 
monetaria en las variables de producto y sector de la 
vivienda en Estados Unidos
(Porcentaje)

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Las perturbaciones de la política monetaria son un aumento de las tasas de interés 
a corto plazo equivalente a una desviación estándar.
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la política monetaria durante el segundo pe-
ríodo (gráfico 3.11)21. Además, la respuesta del 
producto frente a las perturbaciones de la po-
lítica monetaria también es más marcada en 
las economías con mercados hipotecarios más 
flexibles.

Globalmente, estos resultados hacen pensar 
que el sistema de financiamiento de la vivienda 
influye mucho en el papel que desempeña la 
vivienda en el mecanismo de transmisión mone-
taria, pero que la relación es compleja22. Con-
cretamente, muestran que la mayor facilidad de 
acceso a la modalidad de vivienda como garan-
tía puede estrechar el vínculo entre los precios 
de la vivienda y las perturbaciones de la política 
monetaria y que los efectos de esas perturbacio-
nes en el producto son más fuertes en las eco-
nomías con mercados de financiamiento de la 
vivienda relativamente más desarrollados y com-
petitivos. Al mismo tiempo, no se observa una 
relación sistemática entre la evolución del mer-
cado hipotecario y los efectos de las perturba-
ciones de la política monetaria en la inversión 
residencial.

El mismo marco de VAR sirve para modelar 
cómo habrían evolucionado los recientes booms 
de la vivienda de haberse mantenido sistemáti-
camente una política monetaria más dura a lo 
largo del quinquenio precedente. Para eso se 
formularon dos hipótesis contrafácticas que si-
guen la trayectoria de los precios de la vivienda 
y de la inversión residencial manteniendo las 
tasas de interés a un nivel constante durante 

21Pese a ser positiva, la correlación entre las pertur-
baciones de la política monetaria y la respuesta máxima 
de los precios de la vivienda no es estadísticamente sig-
nifi cativa debido a algunas variables atípicas, tales como 
España, Francia e Italia, donde los precios de la vivienda 
responden intensamente a cambios inesperados de la 
política monetaria a pesar del nivel relativamente bajo del 
índice del mercado hipotecario. Eso quizá se deba a la 
relevancia de los efectos directos de los fl ujos de efectivo 
en el mecanismo de transmisión monetaria global en los 
países de la zona del euro (véase Giuliodori, 2004, donde 
fi guran resultados parecidos sobre Francia e Italia).

22Calza, Monacelli y Stracca (2007); Aoki, Proudman y 
Vlieghe (2002); y Iacoviello y Minetti (2002).

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Respuestas impulsivas máximas a una innovación de las tasas de interés a corto plazo 
equivalente a una desviación estándar dividida por la variación inicial de las tasas de interés. 
No hay datos sobre el primer período en Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Grecia, Irlanda 
y Noruega. En el caso de Alemania, las elasticidades ausentes en el segundo período reflejan 
el signo “equivocado” de la respuesta, posiblemente como consecuencia de la unificación 
del país (véase también Calza, Monacelli y Stracca, 2007).
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el período y a 100 puntos básicos por encima 
de las tasas observadas en la práctica23.

Al comparar estos contrafácticos con la trayec-
toria efectiva de las variables de la vivienda cabe 
pensar que el nivel inusitadamente bajo de las 
tasas de interés en Estados Unidos entre 2001 
y 2003 contribuyó en cierta medida a la elevada 
tasa de expansión del mercado de la vivienda, 
tanto desde el punto de vista de la inversión 
en vivienda como del aumento de precios regis-
trado hasta mediados de 2005 (gráfico 3.12), tal 
como sostiene Taylor (2007)24. El impacto de 
una política de distensión monetaria en el ciclo 
de la vivienda presuntamente se vio amplificado 
por la aplicación de normas crediticias menos 
estrictas y por excesos en la toma de riesgos por 
parte de los prestadores, como lo sugiere el ciclo 
de expansión y colapso acaecido en el mercado 
estadounidense de las hipotecas de alto riesgo 
(Dell’Ariccia, Igan y Laeven, 2008). Se llevó a 
cabo también un análisis parecido en dos eco-
nomías europeas más pequeñas —Irlanda y los 
Países Bajos—, que presentan diferencias pro-
fundas en el grado de flexibilidad del mercado 
hipotecario según el índice utilizado en este 
capítulo (0,34 en Irlanda y 0,69 en los Países 
Bajos). Los resultados no indican que una polí-
tica monetaria más dura en Irlanda habría lle-
vado al mercado de la vivienda —que es menos 
flexible— a una situación considerablemente 
distinta, pero sí habría contenido la dinámica 
del sector en los Países Bajos, sobre todo en lo 
que respecta a los precios.

23Corresponde señalar que la idea de imponer una 
trayectoria diferente a las tasas de interés se expone a la 
crítica de Lucas, según la cual las decisiones de gasto no 
serían las mismas con un régimen monetario diferente. 
Ese efecto se ve limitado en este caso por el hecho de 
que los contrafácticos rigen durante un período relati-
vamente breve. Véase también Sims (1998).

24Iacoviello y Neri (2007) también piensan que las con-
diciones monetarias explican una parte no insignifi cante 
del alza de los precios de la vivienda (más de una cuarta 
parte) y la inversión residencial (alrededor de la mitad) 
en Estados Unidos entre 2000 y 2005.

Gráfico 3.11. Elasticidad de la inversión residencial real, los 
precios reales de la vivienda y el producto en función de las 
tasas de interés según el índice del mercado hipotecario

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 
     La elasticidad de la inversión residencial real en función de las tasas de interés, 
por ejemplo, es la respuesta máxima (en valores absolutos) de la inversión residencial 
real frente a un aumento de la tasa de interés equivalente a una desviación estándar dividida 
por la magnitud del aumento de la tasa de interés en el momento de la perturbación.
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¿Debería infl uir la evolución del ciclo 
de la vivienda en la conducción de la 
política monetaria?

La reciente explosión de los precios de la 
vivienda en muchas economías avanzadas y la 
posibilidad de una desaceleración mundial 
impulsada por una caída drástica del sector de 
la vivienda en Estados Unidos han reavivado el 
debate sobre la conveniencia de que las autori-
dades monetarias respondan a los precios de los 
activos, y en particular a los de la vivienda. La 
opinión general es que cuando los precios de los 
activos se desploman —por ejemplo, tras el es-
tallido de una burbuja— las autoridades mo-
netarias deben reaccionar de manera rápida y 
decisiva para frenar la inflación y estabilizar 
el producto. Sin embargo, el consenso es mucho 
menos claro en cuanto a la mejor manera de 
enfrentar un nivel creciente de precios de 
los activos.

Concretamente, la ortodoxia de los bancos 
centrales sugiere que las autoridades moneta-
rias deberían abstenerse de fijar como meta un 
nivel determinado de precios de los activos y 
responder a sus variaciones únicamente en la 
medida en que influyan en los saldos y las ex-
pectativas de inflación y producción (Mishkin, 
2007). La dificultad de reconocer una burbuja 
de precios de los activos y la incertidumbre del 
impacto que tiene en esos precios la política 
monetaria son los principales argumentos para 
abstenerse de responder a su variación más allá 
de lo que requieren la inflación y el producto.

Sin embargo, algunos autores sostienen que 
es ventajoso incrementar las tasas de interés 
para frenar el crecimiento de las burbujas de 
precios de la vivienda y ayudar a contener la acu-
mulación de desequilibrios financieros (Borio 
y White, 2004, y Bordo y Jeanne, 2002). Esa res-
puesta preventiva podría disipar el riesgo de que 
más adelante se produjera un colapso peor, con 
graves consecuencias para la economía real y 
la inflación. Además, la postura de limitar la 
política monetaria a “barrer los escombros” que 
deje la caída de los precios de los activos podría 
hacer fluctuar excesivamente los precios de los    Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 

     

Gráfico 3.12. Contrafácticos de la política monetaria
(Tasa de crecimiento interanual; porcentaje)
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El avance de los precios de la vivienda y de la inversión residencial en Estados 
Unidos durante los seis últimos años habrían estado mucho más contenido si 
las tasas de interés a corto plazo no hubieran variado. La diferencia habría sido 
relativamente pequeña en Irlanda y, especialmente en el caso de la inversión 
residencial, en los Países Bajos.
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activos y reforzar en los mercados la idea de que 
las apuestas que hacen los inversionistas con los 
precios de los activos acarrean riesgos limitados 
(Ahearne et al., 2005).

Desde este punto de vista, los bancos centra-
les deberían estar preparados para responder 
a subidas anormalmente rápidas de los precios 
de los activos endureciendo la política moneta-
ria, aun si no parece probable que esos aumen-
tos vayan a afectar a la inflación o al producto a 
corto plazo. Ahora bien, eso no implica cambios 
de los mandatos de los bancos centrales, sobre 
todo los que funcionan con un régimen de me-
tas de inflación: la desalineación de los precios 
de los activos es importante por los riesgos que 
supone para la estabilidad financiera y la ame-
naza de una contracción grave del producto 
en la eventualidad de que la burbuja estalle, lo 
cual también suavizaría la presión inflacionaria. 
Pero como los desequilibrios se forman y tras-
curren a lo largo de un período considerable, 
para mantener la atención puesta en los prec-
ios de los activos quizá sea necesario fijar las 
metas de inflación más allá del típico plazo 
de uno a dos años de muchos regímenes 
(Borio, 2006)25. 

Últimamente, un número creciente de ban-
cos centrales —entre ellos el Banco de Inglate-
rra, el Norges Bank, el Banco de Canadá y el 
Banco de la Reserva de Nueva Zelandia— opi-
naron que son contadas las ocasiones en que 
conviene actuar en contra de aumentos excep-
cionalmente fuertes de los precios de los acti-
vos. Un ejemplo concreto fue la decisión del 
banco central sueco de subir la tasa de inter-
vención a comienzos de 2006 pese a haber re-
cortado la previsión de inflación, justificándola 
con una referencia explícita al nivel creciente 
de deuda de los hogares y de precios de la vi-
vienda. Además, en declaraciones recientes, 
varios bancos centrales —por ejemplo, el Banco 

25Aunque este capítulo se centra en la política mon-
etaria, también son indispensables las políticas fi nancieras 
con ánimo prudencial y regulatorio para restringir los 
mecanismos procíclicos de los mercados fi nancieros que 
tienden a amplifi car el ciclo económico (véase Borio y 
White, 2004).

de Inglaterra, el Banco Central Europeo y el 
Banco de la Reserva de Australia— reconocie-
ron que quizá deban examinar los efectos de 
los precios de los activos en la inflación y el pro-
ducto más allá del horizonte de uno o dos años 
(véase Mishkin, 2007).

Las principales conclusiones de este capítulo 
son que la innovación de los sistemas de finan-
ciamiento de la vivienda expandió la escala de 
los desbordamientos originados en ese sector 
hacia la economía general, y que la vivienda 
parece tener una importancia destacada en el 
mecanismo de transmisión monetaria en los 
países con mercados hipotecarios más desa-
rrollados. Cabe preguntarse entonces si la res-
puesta de las autoridades monetarias frente a 
cambios en el sector de la vivienda debería va-
riar en función del nivel de desarrollo de los 
mercados hipotecarios.

Para responder a ese interrogante se recu-
rrió a un modelo macroeconómico con una re-
presentación estilizada del sector de la vivienda, 
como la utilizada por Calza, Monacelli y Stracca 
(2007), para ilustrar de qué manera puede in-
fluir en la volatilidad del consumo y del pro-
ducto el papel de la vivienda como garantía en 
el proceso crediticio.

A fin de captar la idea de que una fracción 
de los consumidores pueden estar sujetos a 
restricciones crediticias, este modelo supone 
una mezcla de consumidores “pacientes” e 
“impacientes”: estos últimos no suavizan el 
consumo en base a un ingreso permanente, 
sino que se inclinan por el consumo corriente26. 
Su acceso al crédito está limitado por el va-
lor de la garantía que pueden ofrecer, que se 
encuentra endógenamente ligado a la evolu-
ción de los precios de la vivienda. El grado de 

26Los consumidores impacientes siempre asumen el 
nivel máximo de deuda que les permiten sus ingresos, 
aunque quizá no baste para poder consumir el volumen 
deseado de servicios de vivienda u otros bienes. Como 
algunos hogares se endeudan hasta el nivel máximo 
posible, el modelo admite la posibilidad de que algunos 
hogares no sean previsores a la hora de planifi car sus 
fi nanzas, como lo demuestra la situación reciente de las 
hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos.

¿DEBERÍA INFLUIR LA EVOLUCIÓN DEL CICLO DE LA VIVIENDA EN LA CONDUCCIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA?



CAPÍTULO 3  EVOLUCIÓN DEL CICLO DE LA VIVIENDA E IMPLICACIONES PARA LA POLÍTICA MONETARIA

136

desarrollo más avanzado de un mercado hi-
potecario está representado por una relación 
préstamo/valor más elevada, o sea, un pará-
metro que determina en qué medida se puede 
utilizar la vivienda como garantía para obtener 
crédito que se destinará al consumo de bienes 
no duraderos. La política monetaria se ciñe a 
un regla simple de tipo Taylor para las tasas de 
interés, es decir, responde a la variación de las 
brechas de la inflación y del producto.

Aun siendo estilizado, este modelo estructu-
ral coincide con las conclusiones empíricas de 
la VAR, a saber, que el producto y el consumo 
son más sensibles a las perturbaciones de la de-
manda de vivienda cuando los mercados hipote-
carios están más desarrollados. En las economías 
con una relación préstamo/valor más elevada 
(90%), a medida que suben la inversión residen-
cial y los precios de la vivienda tras una pertur-
bación positiva de la demanda de vivienda, los 
consumidores impacientes pueden asumir más 
crédito gracias al valor creciente de la garantía 
que ofrecen, y entonces pueden consumir más 
bienes no duraderos, en comparación con las 
economías con una relación préstamo/valor más 
baja (60%) (panel superior del gráfico 3.13)27. 
Análogamente, una relación préstamo/valor más 
elevada amplifica la caída del producto y del con-
sumo tras una perturbación financiera negativa, 
en este caso un endurecimiento exógeno de las 
normas crediticias que dificulta a los hogares la 
obtención de un préstamo garantizado por la vi-
vienda independientemente del nivel en el que 
se encuentren los precios (panel inferior del 
gráfico 3.13).

Habiendo construido un modelo que ra-
cionaliza los datos empíricos sobre el vínculo 
entre la volatilidad de la vivienda y de la eco-
nomía, el siguiente paso es derivar algunas 
implicaciones normativas para la política 
monetaria. Sin dejar de reconocer que se trata 

27Cabe señalar que las respuestas de la política mone-
taria analizadas en esta sección se producen frente a 
cambios de los determinantes fundamentales de la 
demanda de vivienda, y no a operaciones especulativas 
típicas de una burbuja.
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Gráfico 3.13. Modelo macroeconómico con la vivienda 
como garantía: Respuestas del producto y del consumo 
frente a las perturbaciones con diferentes relaciones 
préstamo/valor (RP/V)
(Desviación porcentual respecto del estado estable del modelo)

RP/V elevada (90%) RP/V baja (60%)

   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 
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Tras una perturbación positiva de la demanda de vivienda y una perturbación 
financiera negativa, el producto y el consumo reaccionan con más intensidad 
en las economías con relaciones préstamo valor más elevadas.
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de un modelo sumamente estilizado que hace 
abstracción de muchos factores influyentes en 
lo monetario, el análisis es instructivo porque 
da una idea de cómo debería variar la política 
monetaria de acuerdo con las características 
de los mercados hipotecarios en una econo-
mía en la cual los límites del endeudamiento 
están vinculados al valor de la garantía ofre-
cida y los hogares no demuestran un compor-
tamiento tan previsor como el que se presume 
tradicionalmente28.

Un primer resultado del modelo es que, 
cualquiera que fuere el objetivo de su polí-
tica, las autoridades monetarias tendrían que 
responder de manera más decisiva frente a 
una perturbación financiera y de la demanda 
de la vivienda en las economías con merca-
dos hipotecarios más desarrollados, en com-
paración con las economías con sistemas de 
financiamiento de la vivienda menos desarro-
llados. Eso se debe a que estas perturbaciones 
tienen un impacto más profundo en la infla-
ción cuando las economías presentan una re-
lación préstamo/valor más elevada, por acción 
de la respuesta más intensa del consumo y del 
producto. A modo de ejemplo, suponiendo en 
aras de la simplicidad que el único objetivo de 
la política monetaria consiste en estabilizar la 
inflación, una perturbación positiva de la de-
manda de vivienda exigiría un aumento más 
fuerte de la tasa de interés de intervención 
en una economía con una relación préstamo/
valor más alta, frente a otra en la cual esa 
relación fuera más baja (véase el panel supe-
rior del gráfico 3.14). Por el contrario, para 
neutralizar el impacto deflacionario de una 
perturbación financiera negativa se necesitaría

28Concretamente, el modelo no admite incertidumbre 
en torno a los tipos de perturbación que afectan a las 
economías ni la posibilidad de una distribución de esas 
perturbaciones que no sea normal y varíe a lo largo del 
tiempo, y por lo tanto no está estructurado para abordar 
factores de control del riesgo que son fundamentales 
para decidir la política monetaria (véase Mishkin, 2008). 
Además, la conclusión que fi gura en este capítulo podría 
ser diferente si el objetivo de la política monetaria fuera 
la maximización del bienestar, y no la estabilización 
económica.

¿DEBERÍA INFLUIR LA EVOLUCIÓN DEL CICLO DE LA VIVIENDA EN LA CONDUCCIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA?
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Gráfico 3.14. Modelo macroeconómico con la vivienda 
como garantía: Respuestas de las tasas de interés 
nominales frente a una perturbación positiva de la 
demanda de vivienda y una perturbación financiera 
negativa con diferentes relaciones préstamo/valor (RP/V)
(Desviación porcentual respecto del estado estable del modelo)
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.

Tras una perturbación positiva de la demanda de vivienda, y a fin de estabilizar 
completamente la inflación, las tasas de interés tienen que subir más en las 
economías con relaciones préstamo/valor más elevadas. Por otra parte, tienen 
que bajar más tras una perturbación financiera negativa.
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una rebaja más profunda de la tasa de inter-
vención en una economía con una relación 
préstamo/valor más alta (véase el panel infe-
rior del gráfico 3.14).

Un segundo resultado es que las autorida-
des monetarias quizá deban prestar especial 
atención a los precios de la vivienda en las 
economías con mercados hipotecarios más de-
sarrollados, ya que a esos precios les toca un 
papel especial a la hora de constituir garantías 
para la obtención de préstamos. De hecho, el 
cuadro 3.5 muestra que la regla de la política 
monetaria que minimiza la función de pérdida 
del banco central (con la volatilidad de la bre-
cha del producto y la inflación como argumen-
tos) incluye tanto la brecha del producto como 
la inflación de los precios de la vivienda en to-
dos los tipos de perturbación analizados en eco-
nomías con relaciones préstamo/valor iguales a 
90%. Por el contrario, cuando la relación prés-
tamo/valor disminuye a 60%, la adición de la 
inflación de los precios de la vivienda a una re-
gla tipo Taylor de las tasas de interés no afianza 
la estabilización económica cuando se produce 
una perturbación de la demanda de vivienda o 
la productividad. La razón principal es que, en 
este modelo, responder a la inflación de los pre-
cios de la vivienda es una manera eficaz de sua-
vizar la volatilidad del producto causada por 
el efecto de acelerador financiero derivado de 
la variación endógena del valor de la vivienda 
como garantía. Como esa volatilidad es intensa 
precisamente en las economías con una rela-
ción préstamo/valor elevada, responder a las 
fluctuaciones de los precios de la vivienda 

reporta grandes beneficios29. Por el contrario, 
en las economías con mercados hipotecarios 
menos desarrollados, prestar especial atención 
a los precios de la vivienda no resulta más venta-
joso que instituir una regla para que la política 
monetaria responda tanto a la inflación como a 
la brecha del producto.

Conclusiones
La fuerte desaceleración que experimentó el 

sector de la vivienda en varias economías avanza-
das durante los dos últimos años, y sobre todo la 
turbulencia fi nanciera desatada por el creciente 
número de impagos de hipotecas de alto riesgo 
en Estados Unidos, plantean la inquietud de que, 
como consecuencia de la innovación en el mer-
cado hipotecario, el sector de la vivienda pueda 
ser una fuente de inestabilidad macroeconómica.

Los datos presentados en este capítulo de he-
cho hacen pensar que los países con un mayor 
grado de innovación en el fi nanciamiento de la 
vivienda están más expuestos a perturbaciones 
originadas en ese sector. Esta situación quizá se 
deba a que la mayor “liquidez” del capital inver-
tido en la vivienda en estas economías amplifi ca 
el efecto de acelerador fi nanciero que produ-
cen las variaciones endógenas de los límites que 
el valor de los hogares signifi ca para la garantía. 
El modelo estilizado de la función de la vivienda 
como medio de garantía brinda una explicación 

29Gilchrist y Saito (2006) presentan resultados pareci-
dos con un modelo construido con los precios de la renta 
variable.

Cuadro 3.5. Coefi cientes óptimos de la regla de Taylor1

Perturbaciones financieras
Perturbaciones de la 
demanda de vivienda

Perturbaciones de 
la productividad

RP/V alta RP/V baja  RP/V alta RP/V baja RP/V alta RP/V baja

Aumento de los precios 
de la vivienda 0,4 0,75 1,2 0 0,95 0

Brecha del producto 0,35 0,15 0,1 0,1 0 0
1La regla de Taylor se define como it = φππt + φxxt + φqΔq, donde πt y xt son desviaciones de la inflación y de la brecha del producto respecto 

de sus valores en estado estable, y Δq denota el aumento de los precios reales de la vivienda. Los coeficientes óptimos del aumento de los 
precios de la vivienda y de la brecha del producto son los que minimizan una función cuadrática de pérdida con la varianza de πt and xt como 
argumentos. El coeficiente de inflación se mantiene constante e igual a 2. RP/V alta = relación préstamo/valor igual a 90%. RP/V baja = relación 
préstamo/valor igual a 60%.
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de estas conclusiones empíricas y sugiere que las 
economías con mercados hipotecarios más desa-
rrollados y los hogares con una planifi cación fi -
nanciera carente de previsión se encuentran más 
expuestos a las perturbaciones de la vivienda.

El capítulo también plantea que tras la desre-
gulación del mercado hipotecario los precios de 
la vivienda y el producto global son más sensi-
bles a las perturbaciones de la política moneta-
ria y que esa sensibilidad tiende a ser más fuerte 
en las economías con mercados hipotecarios 
más desarrollados. Al mismo tiempo, los datos 
sobre la sensibilidad de la inversión residencial 
a la política monetaria son mixtos. En el caso de 
Estados Unidos, los resultados llevan a pensar 
que las perturbaciones de la política monetaria 
tienen un impacto ligeramente más suave en 
la inversión residencial desde mediados de la 
década de 1980, presuntamente porque el efecto 
de racionamiento cuantitativo generado por es-
tas perturbaciones tiene menos importancia y 
porque la política monetaria es más previsible 
y sistemática en este período. En otros países, 
la elasticidad de la inversión residencial en fun-
ción de las perturbaciones de la política mone-
taria parece haberse incrementado con el correr 
del tiempo. Globalmente, los resultados encajan 
con la hipótesis de que hubo un cambio en la 
transmisión de la política monetaria a través de 
la vivienda en las economías con mercados hipo-
tecarios más fl exibles y desarrollados, ya que en 
la actualidad la política monetaria se transmite 
más a través de los precios de la vivienda que a 
través de la inversión residencial.

El capítulo también examina las implica-
ciones de la evolución de los mercados hipo-
tecarios para la política monetaria. Primero, 
sugiere que las autoridades monetarias quizá 
deban responder de manera más decisiva a una 
perturbación de la demanda de vivienda en las 
economías con mercados hipotecarios más de-
sarrollados, es decir, las que presentan una re-
lación préstamo/valor más elevada y por tanto 
—presuntamente— un saldo de deuda hipote-
caria más alto. Posiblemente también deban 
actuar con más fi rmeza ante una perturbación 
fi nanciera que afecte al volumen de crédito dis-

ponible, cualquiera que sea el nivel de precios 
de la vivienda. Así, el modelo “predeciría” un 
recorte más profundo de las tasas de interés de 
Estados Unidos, en comparación con la zona 
del euro, frente a la turbulencia crediticia re-
ciente, y eso es precisamente lo que se observa 
en la práctica.

Segundo, el capítulo plantea también que en 
las economías con mercados hipotecarios más 
desarrollados se podría afi anzar la estabilización 
económica mediante una política monetaria 
que respondiera no solo a la infl ación de los 
precios al consumidor y al nivel del producto, 
sino también a la evolución de los precios de 
la vivienda. Desde el punto de vista del con-
trol del riesgo, habría que adecuarse a la incer-
tidumbre en torno a los factores que impulsan 
la dinámica de los precios de la vivienda —en 
particular, si los precios refl ejan cambios en las 
variables económicas fundamentales o son pro-
ducto de operaciones especulativas— y su im-
pacto en la economía. Los precios de la vivienda 
parecerían relevantes para calcular los riesgos 
que pesan sobre la actividad económica y los 
precios en general, sobre todo en los períodos 
en que cambian con rapidez y en que parecen 
estar desfasados con las normas históricas.

Esa atención a la fl uctuación de los precios de 
la vivienda no exige necesariamente alterar el 
mandato ofi cial de los principales bancos centra-
les, sino más bien interpretarlo con más fl exibi-
lidad; por ejemplo, extendiendo el horizonte de 
las metas de infl ación y producto. También es 
importante actuar con simetría: aunque quizá se 
justifi que una distensión enérgica frente a una 
desaceleración rápida del sector de la vivienda, la 
postura opuesta podría ayudar a limitar el riesgo 
de una acumulación de desequilibrios en el mer-
cado de la vivienda y en el terreno fi nanciero. En 
ese sentido, la carga que representa reaccionar 
frente a la posibilidad de una burbuja de precios 
de los activos no puede recaer completamente 
en la política monetaria; a la política regulatoria 
también le corresponde un papel crítico para evi-
tar que una relajación indebida de las normas de 
otorgamiento de crédito pueda alimentar fl uctua-
ciones extremas de los precios de la vivienda.

CONCLUSIONES
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Apéndice 3.1. Datos y metodología

Datos

Variable Fuente

Precios reales de la 
vivienda

OCDE, Banco de Pagos 
Internacionales (BPI)

Inversión residencial real Base de datos analíticos de la OCDE
Consumo privado real Base de datos analíticos de la OCDE
Ingreso disponible real Base de datos analíticos de la OCDE
Índice de precios al 

consumidor
Base de datos analíticos de la OCDE

Tasas de interés 
a corto plazo

Base de datos analíticos de 
la OCDE, base de datos de 
International Financial Statistics, 
Economic Outlook (OCDE), Haver 
Analytics

Tasas de interés 
a largo plazo

Base de datos analíticos de 
la OCDE, base de datos de 
International Financial Statistics, 
Economic Outlook (OCDE), Haver 
Analytics

Brecha del producto Base de datos analíticos de la OCDE
Riqueza de los hogares OCDE
Índice de precios 

bursátiles
Base de datos de International 
Financial Statistics, Haver Analytics

Nota: Los precios nominales de la vivienda se deflactan según el 
índice de precios al consumidor (únicamente con datos del BPI).

Precios de la vivienda

País Fuente Fecha inicial

Alemania OCDE 1970, primer trimestre
Australia OCDE 1970, primer trimestre
Austria BIP 1986, tercer trimestre
Bélgica BIP 1988, primer trimestre
Canadá OCDE 1970, primer trimestre
Dinamarca OCDE 1970, primer trimestre
España OCDE 1971, primer trimestre
Estados Unidos OCDE 1970, primer trimestre
Finlandia OCDE 1970, primer trimestre
Francia OCDE 1970, primer trimestre
Grecia BIP 1993, primer trimestre
Irlanda OCDE 1970, primer trimestre
Italia OCDE 1970, primer trimestre
Japón OCDE 1970, primer trimestre
Noruega OCDE 1970, primer trimestre
Países Bajos OCDE 1970, primer trimestre
Reino Unido OCDE 1970, primer trimestre
Suecia OCDE 1970, primer trimestre

Contribuciones al crecimiento del PIB

La contribución de la inversión residencial y 
de otros componentes del PIB a las fl uctuacio-
nes del producto dentro del ciclo económico, 

presentada en el cuadro 3.2, se calculó de la 
siguiente manera:
• Se calculó la contribución trimestral de estos 

ocho componentes al crecimiento total del 
PIB en 18 economías avanzadas: 1) consumo 
público, 2) consumo privado, 3) formación 
bruta de capital fijo del gobierno, 4) inversión 
residencial privada, 5) inversión no residen-
cial privada, 6) existencias, 7) exportaciones y 
8) importaciones. En la medida de lo posible, 
se tomaron los datos de las fuentes de estadís-
ticas nacionales; de lo contrario, se utilizaron 
los datos de la OCDE sobre las cuentas nacio-
nales trimestrales y la metodología del informe 
de 2007 de la OCDE titulado Understanding 
National Accounts).

• La contribución “anormal” de los componen-
tes al crecimiento del PIB se calculó como la 
diferencia entre las contribuciones efectivas y 
las contribuciones “normales” al PIB; estas úl-
timas se obtuvieron suavizando las contribu-
ciones efectivas a lo largo de la totalidad del 
período mediante una regresión por núcleos 
(como en Leamer, 2007).

• Las crestas y valles de los ciclos económicos 
se calcularon con la misma metodología utili-
zada en el capítulo “Recesiones y recuperaciones” 
de la edición de abril de 2002 de Perspectivas de 
la economía mundial. La metodología aplica una 
versión simplificada del logaritmo de determina-
ción de fechas de Bry-Boschan (1971), que de-
termina las crestas y los valles a nivel logarítmico 
del PIB real buscando primero los máximos y los 
mínimos dentro de plazos de cinco trimestres y 
aislando luego pares de máximos y mínimos 
adyacentes y localmente absolutos que cumplen 
los criterios de duración mínima (cinco trimes-
tres) y fases (dos trimestres) de los ciclos.

• A continuación, las contribuciones anormales 
se acumularon a lo largo de los cuatro trimes-
tres previos a la cresta del ciclo económico. 
La primera columna del cuadro 3.2 muestra 
el promedio de la disminución acumulativa 
del crecimiento del PIB tomando todos los 
ciclos económicos desde 1970 (por ejemplo, 
el crecimiento acumulativo del PIB estuvo en 
promedio 2,6 puntos porcentuales por debajo 
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de la tendencia el año anterior a las recesio-
nes en Estados Unidos).

• El resto del cuadro muestra las contribucio-
nes a esa disminución acumulativa anormal 
del crecimiento del PIB atribuible a los ocho 
componentes. Por ejemplo, en Estados Uni-
dos, el crecimiento de la inversión residen-
cial privada por debajo de la tendencia ex-
plica 2% de los 2,6 puntos porcentuales de 
crecimiento del PIB inferior a la tendencia 
durante el año anterior a las recesiones. 
El hecho de que uno de los componentes 
tenga un valor cero significa que en la prác-
tica contribuyó a afianzar el crecimiento del 
PIB durante el período en cuestión, y no a la 
disminución por debajo de la tendencia.

Propensión a largo plazo a consumir según la 
riqueza que representa la vivienda 

La propensión a largo plazo a consumir según la 
riqueza que representa la vivienda (gráfi co 3.4)se 
deriva del cuadro presentado abajo, que contiene 

las estimaciones de una especifi cación del consumo 
con corrección de errores en la cual el ingreso 
(cuadro 3.6), la riqueza patrimonial y la riqueza en 
forma de vivienda son variables explicativas (véase 
una metodología parecida en la edición de abril 
de 2002 de Perspectivas de la economía mundial).

Autorregresión vectorial (VAR)

El modelo de autorregresión vectorial (VAR) 
calculado en este capítulo está integrado por tres 
bloques. El primero contiene el producto (PIB 
real) y el nivel de precios (defl actor del PIB); 
el segundo, los precios reales de la vivienda y la 
inversión residencial; y el tercero, la tasa de inte-
rés (nominal) a corto plazo y el diferencial de la 
tasa de interés a largo plazo respecto de la tasa 
a corto plazo.

Como acostumbran estos análisis, las pertur-
baciones de la política monetaria se aíslan me-
diante una estrategia de identifi cación recursiva 
en bloque, es decir, las perturbaciones de las ta-
sas de interés a corto plazo pueden infl uir en las 

APÉNDICE 3.1. DATOS Y METODOLOGÍA

Cuadro 3.6. Estimaciones del modelo de consumo con corrección de errores

Canadá Francia Alemania Italia Japón Reino Unido
Estados  
Unidos 

A largo plazo  
Ingreso 0,547 0,69 0,632 0,271 0,067 –0,194 0,664

(0,116) (0,041) (0,047) (0,060) (0,036) (0,135) (0,025)
Riqueza patrimonial 0,017 0,017 0,086 0,051 –0,038 0,040 0,034

(0,007) (0,007) (0,021) (0,024) (0,023) (0,022) (0,005)
Riqueza en forma de vivienda 0,008 0,008 0,062 –0,010 0,024 0,068 0,137

(0,003) (0,003) (0,018) (0,003) (0,003) (0,009) (0,005)

A corto plazo  
Variación del ingreso 0,494 0,502 0,958 0,194 0,377 0,494 0,643

(0,072) (0,141) (0,120) (0,101) (0,061) (0,199) (0,060)
Variación de la riqueza 

patrimonial 0,033 0,006 0,042 0,062 –0,015 0,025 0,007
(0,036) (0,008) (0,016) (0,028) (0,011) (0,017) (0,006)

Variación de la riqueza en 
forma de vivienda 0,084 0,017 0,103 0,004 0,014 0,058 0,121

(0,031) (0,008) (0,029) (0,007) (0,005) (0,016) (0,034)
Inflación –0,021 –0,001 –0,019 0,005 –2,320 –0,016 –0,010

(0,004 (0,0005) (0,018) (0,005) (1,060) (0,010) (0,033)
Ajuste a largo plazo –0,350 –0,203 –0,990) –0,526 –0,506 –0,317 –0,419

(0,070) (0,263) (0,287) (0,167) (0,153) (0,323) (0,120)
Observaciones 46 27 15 30 36 19 47

  Nota: Los errores estándar se indican entre paréntesis. Datos anuales; el plazo de la muestra varía según el país. Los coeficientes de la 
ecuación a corto plazo son las propensiones marginales al consumo a corto plazo. Los términos de los coeficientes y del error estándar de la 
inflación se multiplican por 100.
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variables del primer y del segundo bloque, úni-
camente con un rezago de un trimestre, pero 
tienen un efecto inmediato en el diferencial de 
los plazos.

Las perturbaciones de la demanda de vivienda 
se aíslan combinando la estrategia de identifi ca-
ción recursiva en bloque con las restricciones de 
signo. Como refl ejo de esa estrategia, las pertur-
baciones de la demanda de vivienda no ejercen 
efectos contemporáneos ni en el producto ni en 
los precios. Además, esas perturbaciones son las 
que mueven los precios de la vivienda y la inver-
sión residencial en la misma dirección durante 
los cuatro trimestres siguientes a la perturba-
ción. Es posible que haya varios métodos de 
identifi cación que cumplan con esos criterios, 
y por eso el capítulo presenta la mediana.

Al igual que en la gran mayoría de los análi-
sis monetarios basados en una VAR (Christiano, 
Eichenbaum y Evans, 1999), si bien las prue-
bas regulares de raíz unitaria indican que algu-
nas variables utilizadas en los modelos pueden 
ser integrados de orden uno, en este capítulo se 
estimaron los sistemas en niveles, sin modelar 
explícitamente relaciones cointegrantes. Sims, 
Stock y Watson (1990) muestran que si hay coin-
tegración entre variables la dinámica del sistema 
puede estimarse de manera uniforme en una 
VAR calculada en niveles. También se incluyó 
una tendencia temporal, pero su presencia y 
su ausencia dan resultados muy parecidos.

Se calcularon sendos modelos para las 16 eco-
nomías de la OCDE que utilizaron datos trimes-
trales durante el período comprendido entre 
1970 (o el primer año sobre el que se publica-
ron estadísticas) y 2006. En las economías cuyas 
series de datos comienzan sin excepción el pri-
mer trimestre de 1970, la muestra se desglosó 
en dos subperíodos, desde el primer trimestre de 
1970 hasta el cuarto trimestre de 1982 y desde 
el primer trimestre de 1983 hasta el primer tri-
mestre de 2007. Los resultados con datos hasta el 
cuarto trimestre de 1985 son muy parecidos y se 
encuentran a disposición del lector interesado.

Los países con series de datos a partir del 
primer trimestre de 1970 son los siguientes: 
Alemania, Australia, Canadá, Estados Unidos, 

Finlandia, Francia, Italia, Japón, los Países Bajos, 
el Reino Unido y Suecia. Los países con fechas 
de inicio diferentes son Austria (tercer trimestre 
de 1986), Bélgica (primer trimestre de 1988), 
Dinamarca (primer trimestre de 1990), España 
(primer trimestre de 1995), Grecia (primer tri-
mestre de 1994), Irlanda (primer trimestre de 
1997) y Noruega (primer trimestre de 1978). 
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En este capítulo se utiliza un modelo dinámico mun-
dial para examinar las consecuencias macroeconómi-
cas y fi nancieras de las políticas orientadas a abordar 
el cambio climático. Aunque esas consecuencias pue-
den producirse rápidamente y con un vasto alcance, 
en el capítulo se observa que los costos globales de 
mitigación podrían minimizarse si las políticas están 
correctamente diseñadas y son aceptadas por un grupo 
amplio de países.

El cambio climático es una externalidad 
mundial potencialmente catastrófi ca 
y uno de los mayores problemas de 
acción colectiva del mundo. La distri-

bución de causas y efectos es sumamente desigual 
entre los países y las generaciones. Existe gran 
incertidumbre acerca de las estimaciones actuales 
de los daños futuros que puede provocar el cam-
bio climático, pero esos daños potenciales son en 
gran medida irreversibles y pueden ser catastrófi -
cos si no se pone freno al calentamiento global. 
Los costos de atenuar el cambio climático tienen 
también un componente hundido —es decir, que 
no puede recuperarse totalmente— y dependen 
de una multitud de factores, como la tasa a la 
que crece la economía mundial en el largo plazo 

y el ritmo al cual surgen tecnologías de bajas 
emisiones y se difunden en la economía mundial. 
La tasa de descuento elegida para la agregación 
de los daños provocados por el cambio climático 
y los costos de reducirlos entre distintas genera-
ciones también plantea consecuencias importan-
tes en cuanto a la forma en que las autoridades 
sopesan las diversas opciones de política. 

Las consecuencias macroeconómicas de las 
políticas que se adopten para mitigar el cambio 
climático pueden ser inmediatas y de amplio 
alcance, particularmente si esas políticas no son 
diseñadas con el debido cuidado. La promoción 
de los biocombustibles constituye un buen ejem-
plo de ello. La expansión que en los últimos años 
ha registrado la producción de biocombustibles 
en Estados Unidos y Europa occidental ha empu-
jado al alza los precios de los alimentos y elevado 
la infl ación, creando graves problemas para los 
países pobres importadores de alimentos en todo 
el mundo y restando capacidad a los bancos 
centrales para fl exibilizar la política monetaria 
ante la reciente turbulencia fi nanciera. La causa 
principal de esos efectos negativos es el hecho 
de que las economías avanzadas han aplicado 
restricciones comerciales a las importaciones de 
biocombustibles, limitando su producción en paí-
ses donde los costos son menores, como Brasil1.

En este capítulo se examinan las consecuencias 
macroeconómicas y fi nancieras, para la economía 
mundial y para los diversos países, de las políticas 
encaminadas a afrontar el cambio climático2. 
Primero, en el capítulo se reseñan las estimaciones 

1La producción de biocombustibles también debe ser 
sostenible desde el punto de vista medioambiental. Véase 
un análisis más detallado acerca de los biocombustibles 
en la edición de octubre de 2007 de Perspectivas de la 
economía mundial.

2Este estudio parte del análisis de los problemas del 
cambio climático formulado en la edición de octubre 
de 2007 de Perspectivas de la economía mundial. Para un 
análisis acerca de las consecuencias fi scales del cambio 
climático, véase FMI (2008).
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disponibles acerca de los daños que provoca el 
cambio climático, ilustrándose los benefi cios 
potencialmente signifi cativos de su atenuación 
y destacándose las variaciones fundamentales 
entre esas estimaciones3. Luego se hace un breve 
análisis de la necesidad de que los países adapten 
sus sistemas ecológicos, sociales y económicos al 
cambio climático. Los costos de esa adaptación 
tendrán una incidencia signifi cativa en las estima-
ciones de las pérdidas potenciales causadas por el 
cambio climático, y las políticas macroeconómicas 
y los mercados fi nancieros pueden cumplir un 
papel en su reducción. 

La principal contribución de este capítulo es 
el análisis de las implicaciones macroeconómicas 
y fi nancieras de la aplicación de políticas alter-
nativas de mitigación entre los diferentes países, 
mediante un modelo macroeconómico dinámico 
global. Una política efi caz de mitigación debe 
basarse en la fi jación de una trayectoria de precios 
para las emisiones de gases de efecto invernadero 
(GEI) propulsoras del cambio climático. Los cos-
tos globales de esas políticas de fi jación de precios 
del carbono —un impuesto mundial sobre el 
carbono, un sistema mundial de topes y comer-
cio (cap-and-trade) o una política híbrida— no 
necesariamente serían cuantiosos, siempre que las 
políticas estén correctamente diseñadas. 
• La fijación del precio del carbono debe ser 

una iniciativa creíble y a largo plazo. Si lo es, 
incluso aumentos pequeños y graduales de 
los precios del carbono serán suficientes para 
inducir a las empresas y a las personas a dejar 
de utilizar productos y tecnologías que son 
generadores intensivos de emisiones.

• La fijación de precios del carbono debe tener 
alcance mundial. No es posible contener 
el cambio climático a menos que todos los 
grandes emisores de GEI comiencen a poner 
precio a sus emisiones.

• La fijación de precios del carbono debe pro-
curar que el precio de las emisiones de GEI se 

3“Atenuación” se defi ne aquí como la reducción de las 
emisiones de los gases de efecto invernadero (GEI). El 
término se usa como sinónimo de “mitigación”. “Adapta-
ción” signifi ca el ajuste al cambio climático.

iguale entre los distintos países para maximi-
zar la eficiencia de la atenuación, por lo cual 
las emisiones se reducirían más allí donde 
fuese menos costoso hacerlo.

• La fijación de precios del carbono debe ser 
flexible, permitiendo a las empresas ajustar 
el nivel de mitigación ante cambios de la 
situación económica, a fin de evitar la volati-
lidad de los precios. Una alta volatilidad de 
tales precios podría intensificar la volatilidad 
macroeconómica y generar desbordamientos 
en todo el mundo. Los marcos de política 
deben además brindar un margen para ajus-
tar los parámetros como respuesta a la nueva 
información científica y a las experiencias 
obtenidas en la aplicación de la política.  

• La fijación de precios del carbono debe ser equi-
tativa. No debería generar cargas indebidas para 
los países menos capaces de soportarlas.
En general, en el análisis se resalta la impor-

tancia de diseñar cuidadosamente las políticas 
de mitigación, para tomar en cuenta sus efectos 
macroeconómicos y fi nancieros y así garantizar 
la sostenibilidad de cualquier acuerdo interna-
cional futuro sobre el cambio climático4.

¿Cómo incidirá el cambio climático 
en las economías?

Se prevé que el clima mundial siga volviéndose 
más cálido en las décadas venideras, a medida 
que se suman nuevas emisiones de GEI a la con-
centración ya considerable de emisiones anterio-
res. Los incrementos de las emisiones energéticas 
de dióxido de carbono, la fuente más grande y 
de más rápido crecimiento de emisiones de GEI, 
están impulsados por el crecimiento del PIB per 
cápita y el aumento de la población, aumentos 

4Los compromisos asumidos en el marco del acuerdo 
internacional central sobre nivel de emisiones —el Proto-
colo de Kioto— expiran en 2012. En una reciente confe-
rencia celebrada en Bali, Indonesia, los países signatarios 
de la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el 
Cambio Climático (CMNUCC) —la mayoría de los cuales 
son miembros del FMI— acordaron el temario para dos 
años de negociaciones sobre un nuevo acuerdo, fi jando 
como plazo el año 2009.
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que son compensados solo parcialmente por las 
mejoras en la intensidad del uso de la energía 
(gráfi co 4.1)5. Las economías en proceso de 
convergencia, especialmente los países grandes 
y de rápido crecimiento como China e India, 
son las que más contribuyen al aumento de las 
emisiones (recuadro 4.1). Las economías avanza-
das son responsables de haber generado la mayor 
parte de las emisiones energéticas anteriores y, 
por ende, la mayor parte de las concentraciones 
actuales de tales emisiones. Sin embargo, si se 
consideran los cambios en el uso de la tierra y 
la deforestación surge una conclusión diferente: 
menos de la mitad de la concentración actual de 
emisiones totales es atribuible a la aportación de 
las economías avanzadas (den Elzen et al., 2005; 
Baumert, Herzog y Pershing, 2005).

Perspectivas del cambio climático

De no haber cambios de política, se prevé 
una aceleración de las emisiones de GEI. No 
obstante, esas proyecciones abarcan un espectro 
muy variado, dada la incertidumbre existente 
acerca de la tasa a la que crecerá la producti-
vidad, se mejorará la intensidad de uso de la 
energía y las economías emergentes y en desa-
rrollo convergirán hacia los niveles de vida de las 
economías avanzadas. Por ejemplo, los estudios 
que se basan en el informe “Special Report on 
Emissions Scenarios” (SRES, por sus siglas en 
inglés), elaborado por el Grupo Interguberna-
mental de Expertos sobre el Cambio Climático 
(IPCC, por sus siglas en inglés) de las Naciones 
Unidas, muestran variaciones signifi cativas entre 
sus respectivas proyecciones del crecimiento de 
las emisiones. La amplitud de esas proyecciones 
va del 22% al 88% entre 2000 y 2030, y del –40% 
al 237% entre 2000 y 2100. Las que se basan en 
escenarios más recientes, posteriores a la publica-
ción del informe SRES, muestran una variación 
similar, aunque la mediana es menor en 2030 y 
mayor en 2100 (gráfi co 4.2).

5La intensidad energética se defi ne como el consumo 
de energía por unidad de producto y se calcula como la 
razón entre el uso total de energía y el PIB.
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Gráfico 4.1. Emisiones de dióxido de carbono 
relacionadas con la energía
El aumento de las emisiones está impulsado por el crecimiento del PIB per 
cápita y de la población, y es compensado solo parcialmente por las mejoras 
en la intensidad energética del producto. Las economías emergentes y en 
desarrollo son las que más contribuyen al crecimiento de las emisiones, 
mientras que las economías avanzadas son responsables de la mayor parte 
de las emisiones pasadas.
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Outlook (2007), y base de datos Earth Trends del World Resources Institute.
     En el gráfico se representan las emisiones de dióxido de carbono generadas 
por el uso de energía.    
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Las proyecciones basadas en un escenario 
de referencia en el que no se toman medidas 
(business-as-usual) refl ejan un riesgo considerable 
de que el clima mundial cambiará radicalmente 
de aquí a fi n del siglo. El IPCC prevé que, de 
no aplicarse políticas de control de emisiones, 
las temperaturas mundiales aumentarán 2,8 °C 
en promedio durante el siglo siguiente, proyec-
tándose como mejor estimación aproximada 
incrementos que van de 1,8 °C a 4 °C entre los 
diversos escenarios del informe SRES (IPCC, 
2007). La probabilidad de que haya mayores 
aumentos de la temperatura no es insignifi cante. 
Stern (2008) señala que si las concentraciones 
de GEI en un escenario en el que no se adopta 
medida alguna se estabilizan en un nivel igual 
o superior a 750 partes por millón (ppm) en 
términos de equivalentes de dióxido de carbono 
(CO2e) para fi n del siglo, como se infi ere de los 
escenarios más recientes del IPCC, habría una 
probabilidad de 50% como mínimo de que las 
temperaturas mundiales aumenten más de 5 °C, 
con consecuencias potencialmente desastrosas 
para el planeta (véase también en Weitzman, 
2008, un análisis de los riesgos catastrófi cos 
emergentes del cambio climático)6.   

El calentamiento global tendría un impacto 
de múltiples aspectos y potencialmente devas-
tador en los sistemas climáticos (IPCC, 2007). 
Las precipitaciones aumentarían en las altas 
latitudes y disminuirían en la mayoría de las 
regiones terrestres subtropicales. Otras proba-
bles manifestaciones del calentamiento incluyen 
una creciente acidifi cación de los océanos; el 
derretimiento de la nieve y el hielo marino, y 
una mayor intensidad de los fenómenos meteo-
rológicos extremos, como olas de calor, sequías, 
inundaciones y ciclones tropicales. A temperatu-
ras más elevadas, aumentaría la probabilidad de 

6Stern (2008) observa que los últimos escenarios quizá 
sean demasiado optimistas acerca de la probabilidad de 
estabilizar las concentraciones de GEI en esos niveles, 
porque no toman en cuenta los importantes efectos de 
retroacción en el ciclo del carbono, como la liberación 
de metano de las zonas de permafrost, el colapso de la 
selva amazónica y la pérdida de capacidad de absorción 
de los océanos.
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   Fuentes: Base de datos EDGAR-HYDE 1.4.; IPCC (2007); Agencia de Evaluación 
Ambiental de los Países Bajos; Olivier y Berdowski (2001); Van Aardenne et al. (2001), 
y cálculos del personal técnico del FMI.
     Los datos sobre las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero 
correspondientes a 1970-2000 y las proyecciones de emisiones para 2030 y 2100 
según el escenario de referencia se obtuvieron del Informe especial sobre escenarios 
de emisiones (SRES) del IPCC y bibliografía posterior a dicho informe. El gráfico muestra 
las emisiones correspondientes a los seis escenarios ilustrativos del informe SRES.  
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Gráfico 4.2. Pronósticos de emisiones
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Los pronósticos de emisiones abarcan una amplia gama de escenarios y 
resultados posibles, desde un rápido crecimiento del producto con desarrollo 
de nuevas tecnologías energéticas (el escenario A1), menor convergencia 
del desarrollo regional (A2), cambios rápidos hacia una economía de la 
información y de los servicios (B1) y menos mejoras tecnológicas (B2). 
Todos esos escenarios se consideran igualmente verosímiles, sin asignárseles 
probabilidades. Aun dentro de cada tipo de escenario hay una amplia gama de 
proyecciones de emisiones (no mostradas), que generalmente divergen en 
cientos de puntos porcentuales para 2100.
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cambios climáticos catastrófi cos (por ejemplo, el 
derretimiento de la capa de hielo de la Antár-
tida occidental, o permafrost; una alteración de 
los sistemas monzónicos en el sur de Asia, o la 
inversión de la circulación termohalina atlántica 
que enfriaría el clima de Europa).

Costos económicos del cambio climático

Las estimaciones económicas del impacto 
del cambio climático se basan generalmente en 
“funciones de daño” que relacionan las pérdidas 
de PIB con aumentos de la temperatura. Las 
estimaciones del costo en términos de PIB repre-
sentadas en las funciones de daño abarcan una 
variedad de impactos climáticos, generalmente 
agrupados en impactos de mercado y no de 
mercado. Los primeros comprenden los efectos 
en sectores sensibles al clima como la agricultura, 
la silvicultura, la pesca y el turismo; el daño a las 
zonas costeras a causa de la elevación del nivel del 
mar; las modifi caciones del gasto en energía (para 
calefacción o refrigeración) y los cambios en los 
recursos hídricos. Los impactos no vinculados al 
mercado abarcan los efectos en la salud (como 
la propagación de enfermedades infecciosas y el 
aumento de la escasez de agua y la contamina-
ción), las actividades de ocio (deportes, recrea-
ción y actividades al aire libre), los ecosistemas 
(pérdida de biodiversidad) y los asentamientos 
humanos (específi camente porque las ciudades y 
el patrimonio cultural no pueden migrar). 

En los estudios existentes se tiende a subesti-
mar los daños económicos del cambio climático, 
particularmente el riesgo de resultados peores 
que los esperados. Los tres principales estudios 
de referencia (Mendelsohn et al., 2000; Nord-
haus y Boyer, 2000, y Tol, 2002) y la reseña de 
la bibliografía presentada en el informe Stern 
Review (2007) indican pérdidas medias de PIB 
que oscilan entre 0% y 3% del PIB mundial en 
el caso de un calentamiento de 3 °C (respecto 
de los niveles de 1990–2000) (gráfi co 4.3)7. No 
obstante, esas estimaciones de los daños son a 

7Véase una reseña detallada de la bibliografía sobre 
daños en IPCC (2007).
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     Los estudios presentados en el informe Stern Review corresponden a Mendelsohn, 
Schlesinger y Williams (2000), Nordhaus y Boyer (2000) y Tol (2002).
     Los datos de Nordhaus y Boyer (2000) ajustados por riesgo catastrófico se refieren solo 
a 2,5 °C y 6 °C. Las observaciones fueron interpoladas utilizando una tendencia lineal.
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Gráfico 4.3. Pérdida media de PIB a diversos niveles 
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Las estimaciones de la pérdida de PIB derivada del cambio climático varían 
según la metodología y la cobertura de los impactos y los riesgos. La pérdida 
de PIB aumenta con la temperatura.
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menudo incompletas, ya que rara vez incluyen 
los daños no vinculados al mercado, el riesgo 
de fenómenos meteorológicos extremos a nivel 
local, las contingencias sociales o el riesgo 
de grandes aumentos de la temperatura y de 
catástrofes mundiales8. Además, las estimaciones 
disponibles tienden a basarse en un aumento 
más pequeño de las temperaturas mundiales 
que las proyectadas en los últimos escenarios del 
IPCC. Por lo general, en los estudios se calcu-
lan los daños considerando que se duplica la 
concentración de CO2e respecto de los niveles 
preindustriales. Sin embargo, según los últimos 
escenarios de referencia del IPCC esa concentra-
ción se triplicaría o cuadriplicaría para el fi n del 
siglo, lo que supone que las temperaturas serían 
más altas que las previstas en la mayoría de los 
estudios. Más recientemente, los métodos basa-
dos en el riesgo aplicados al análisis de los daños 
del cambio climático determinan estimaciones 
signifi cativamente más altas que las indicadas en 
la bibliografía anterior (Stern, 2008). 

Las estimaciones de los daños mundiales totales 
también ocultan grandes variaciones entre dife-
rentes países y regiones. Los daños tienden a ser 
mayores en los países que tienen temperaturas 
iniciales más elevadas, un mayor cambio climático 
y niveles de desarrollo más bajos (gráfi co 4.4). 
Un alza moderada de la temperatura aumenta la 
productividad agrícola en los países cuyas tempe-
raturas iniciales son bajas, pero la reduce en los 
países más cálidos. Análogamente, el calentamiento 
disminuye el número de muertes por frío en los 
países cuyo clima es inicialmente más frío, pero 
eleva la mortalidad y la morbilidad en aquellos de 
clima más cálido. Aunque el calentamiento reduce 

8Los estudios tampoco son comparables en cuanto a su 
metodología. El estudio de Mendelsohn abarca solo los 
impactos de mercado; el de Tol se refi ere a los impactos 
de mercado y no de mercado, y los de Nordhaus y Boyer 
y de Stern Review tratan los impactos de mercado y no de 
mercado así como los riesgos catastrófi cos. Los estudios 
difi eren en los supuestos acerca del grado de adaptación 
al cambio climático (elevado en Mendelsohn; menor 
en Tol) y acerca de la economía subyacente (futura o 
actual). Las estimaciones de Mendelsohn se basan en su 
mayor parte en datos de Estados Unidos y en extrapola-
ciones en el caso de otros países.
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el gasto en calefacción invernal en los países cuyo 
clima es inicialmente menos cálido, dichos países 
podrían afrontar mayores gastos en refrigeración 
durante el verano. Los países de clima inicialmente 
más cálido también incurren en mayores costos de 
refrigeración. 

Aparte de la temperatura inicial, el nivel 
de desarrollo tiene una fuerte incidencia en 
el alcance de los daños que causa el cambio 
climático. Primero, un menor nivel de desarrollo 
generalmente implica una mayor dependencia 
de los sectores sensibles al clima, especialmente 
la agricultura. Segundo, las poblaciones de esos 
países son en general más vulnerables al cambio 
climático debido a que tienen un ingreso per 
cápita más bajo, una disponibilidad limitada de 
servicios públicos (como la atención de la salud), 
mercados fi nancieros menos desarrollados y defi -
ciente gestión de gobierno. Tercero, esos mismos 
factores también restringen la capacidad de adap-
tación de la economía. En algunas estimaciones 
de los daños provocados por el cambio climático 
explícitamente se especifi can los costos como una 
función del nivel de ingreso (Nordhaus y Boyer, 
2000). A menudo, las temperaturas iniciales más 
altas y un menor nivel de desarrollo son facto-
res estrechamente vinculados, lo que agrava el 
impacto perjudicial del cambio climático en las 
economías en desarrollo. 

De los tres principales estudios de referencia se 
infi ere una distribución similar del impacto del 
cambio climático entre diferentes regiones, que 
se muestra en el gráfi co 4.5 al ajustar los impac-
tos regionales para refl ejar el impacto mundial 
específi co de cada estudio. Las regiones que 
probablemente sufrirán los impactos más negativos 
son África, América Latina, el sur y sudeste de Asia 
(especialmente India) y los países europeos de la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos (OCDE) (si se considera el riesgo de 
catástrofe). En cambio, América del Norte, China, 
los países asiáticos de la OCDE y las economías en 
transición (especialmente Rusia) deberían sufrir 
impactos menores y quizás incluso se benefi cien, 
según cuál sea el grado real de calentamiento. En 
India, el importante impacto negativo se debe al 
riesgo catastrófi co (como un cambio en el sistema 
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  Fuentes: Hope (2006a); Mendelsohn, Schlesinger y Williams (2000); Nordhaus y 
Boyer (2000), y Tol (2002).
     Muestra la mediana del impacto de los modelos ricardiano y de forma reducida en el caso 
de un calentamiento de 2 °C. Asia meridional y sudoriental incluye Oriente Medio y China. 
No se dispone de datos relativos a los países asiáticos de la Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos (OCDE) ni a los países de alto ingreso de la OPEP (Organización 
de Países Exportadores de Petróleo).
     Impacto de un calentamiento de 1 °C. OPEP alto ingreso se refiere a Oriente Medio. 
China incluye otras economías asiáticas de planificación centralizada. No se dispone de 
datos relativos a las economías en transición.
     Impacto de un calentamiento de 2,5 °C. América del Norte se refiere solo a Estados Unidos. 
OCDE Asia se refiere solo a Japón. Asia meridional y sudoriental se refiere solo a India. No se 
dispone de datos relativos a América Latina. 
     Muestra la mediana del impacto según modelos con y sin adaptación a 2,5 °C de 
calentamiento. América del Norte se refiere solo a Estados Unidos. Asia meridional y sudoriental 
se refiere solo a India. No se dispone de datos relativos a los países asiáticos de la OCDE ni a los 
países de alto ingreso de la OPEP.
     El impacto mundial se estima de la siguiente manera: Mendelsohn, 0,13% del PIB; Tol, 2,30% 
del PIB; Nordhaus, −1,50% del PIB; y Hope, −1,15% del PIB.
     Estimaciones de Nordhaus y Boyer (2000).
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de los monzones), perjuicios para la agricultura 
y un deterioro de la salud. En África, el princi-
pal efecto estimado por Nordhaus y Boyer es el 
deterioro sanitario causado por la propagación 
de las enfermedades tropicales; sin embargo, en 
estimaciones recientes de los probables efectos en 
el potencial agrícola (aquí analizados) también 
se proyectan daños sustanciales a la agricultura 
(Cline, 2007). Los países europeos de la OCDE se 
ven en gran medida afectados por el riesgo de un 
impacto catastrófi co y daños a las zonas costeras. 

Las estimaciones físicas del impacto del cambio 
climático confi rman que África y Asia son espe-
cialmente vulnerables. En esas regiones, casi 1.000 
millones de personas sufrirían escasez de agua para 
2080, más de 9 millones podrían ser víctimas de 
inundaciones costeras y muchas podrían enfrentar 
un incremento del hambre (gráfi co 4.6). Los países 
insulares del Pacífi co quizá sean los de mayor vulne-
rabilidad inmediata entre los países pobres, ya que 
incluso otro pequeño aumento del nivel del mar 
afectaría profundamente a su medio ambiente.

Hay dos fuentes principales de incertidumbre 
que complican las estimaciones de los daños del 
cambio climático en todos los niveles, tal como lo 
refl eja la importante variación que muestran en 
el valor presente de los daños. La primera es la 
limitación del conocimiento científi co actual acerca 
de los procesos físicos y ecológicos subyacentes 
del cambio climático. Por ejemplo, se cuenta solo 
con información incompleta acerca de con qué 
rapidez crecerán las concentraciones de GEI en el 
futuro, cuán sensibles serán los sistemas climáticos 
y biológicos a las mayores concentraciones de GEI y 
cuáles son los “puntos límite” más allá de los cuales 
pueden ocurrir fenómenos climáticos catastrófi cos9. 

9Esto incide en las mediciones del daño económico. 
Por ejemplo, el efecto del cambio climático en la produc-
tividad de la agricultura y la silvicultura depende en gran 
medida de la magnitud de los efectos de la fertilización 
carbónica (proceso por el cual concentraciones más altas 
de dióxido de carbono en la atmósfera podrían determi-
nar un aumento del rendimiento de los cultivos), la cual 
no se conoce con certeza. Recientes correcciones a la 
baja de los efectos de la fertilización carbónica han dado 
como resultado estimaciones mayores de la caída del 
potencial agrícola mundial (Cline, 2007).
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Gráfico 4.6. Impacto físico para 2080 1
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Las estimaciones físicas del impacto del cambio climático confirman que 
Asia y África son particularmente vulnerables al cambio climático.
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   Fuentes: Cline (2007) y Yohe et al. (2007).
   Los datos de los paneles 1–4 son de Yohe et al. (2007); la muestra incluye estimaciones 
de los escenarios A1F1, A2, B1 y B2 del Informe especial sobre escenarios de emisiones 
(IPCC, 2007). Los datos de los paneles 5–6 son de Cline (2007). Todos los impactos se 
miden en relación con la situación de 2080 sin cambio climático. La composición regional 
puede no ser comparable entre los diferentes paneles.
  Fertilización carbónica se refiere al aumento de la productividad de los cultivos como 
resultado del efecto del dióxido de carbono en las cosechas.
  Las estimaciones sin fertilización carbónica son promedios ponderados de las estimaciones 
obtenidas con un modelo ricardiano y modelos de cosechas. Las estimaciones con fertiliza-
ción carbónica incluyen el efecto de un incremento uniforme de 15% en el rendimiento. 
Véase más información en Cline (2007). 
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¿CÓMO INCIDIRÁ EL CAMBIO CLIMÁTICO EN LAS ECONOMÍAS?

La segunda fuente de incertidumbre se 
refi ere a cuál es la mejor forma de cuantifi car 
el impacto económico del cambio climático. La 
magnitud de las pérdidas derivadas del cambio 
climático depende, por ejemplo, de cuán bien 
se adapten las personas y las empresas y a qué 
costo, así como del grado en que las innovacio-
nes tecnológicas puedan reducir el impacto. 
Por ejemplo, los efectos de la propagación de 
enfermedades tropicales en la salud podrían ser 
menores si se logra reducir la propagación del 
paludismo (malaria). De igual manera, las pérdi-
das de rendimiento de las cosechas pueden ser 
limitadas si es posible desarrollar cultivos más 
resistentes al calor y a la sequía. Los métodos 
convencionales de evaluar el daño causado por 
el cambio climático también tienden a descuidar 
las vinculaciones macroeconómicas dinámicas. 
El cambio climático es en gran medida un shock 
del lado de la oferta, pero puede tener efectos 
signifi cativos en el comercio, los fl ujos de capital 
y las migraciones, así como en la inversión y el 
ahorro (recuadro 4.2)10. 

Cuantifi car las pérdidas agregadas entre dife-
rentes generaciones supone utilizar una única 
medida del bienestar e incide en las estimaciones 
del valor presente de las pérdidas mundiales. La 
tasa a la cual debe descontarse el bienestar de 
las generaciones futuras al presente (que guarda 
relación con el producto marginal del capital) 
es objeto de considerable atención y debate. La 
estimación formulada en el informe Stern Review 
en cuanto a que el cambio climático produciría 
un importante costo de bienestar —equivalente 
a una reducción permanente del consumo en 
torno al 14% del producto mundial durante los 
dos siglos siguientes— es mucho mayor que la 
pérdida media anual estimada de producto11. 

10Por ejemplo, al reducirse el producto hoy y en el 
futuro por causa del clima, la inversión puede declinar 
porque hay menos recursos para invertir y porque la tasa 
de rentabilidad del capital es menor. Usando simulacio-
nes, Fankhauser y Tol (2005) muestran que el efecto de 
acumulación de capital es importante, especialmente si el 
cambio tecnológico es endógeno, y podría ser mayor que 
el impacto directo del cambio climático.

11En el escenario de cambio climático alto expuesto en 
el informe Stern Review, que contempla impactos catastró-

Esto refl eja una baja elasticidad de la utilidad 
marginal con respecto al consumo y una tasa de 
preferencia temporal pura aproximadamente 
igual a cero tomada como supuesto, que dan una 
gran ponderación a las pérdidas de consumo 
correspondientes a las generaciones distantes12. 
Muchos consideran que estos supuestos no 
son convincentes porque implican una tasa de 
ahorro mucho mayor que la observada y una 
tasa de rentabilidad del capital menor que la 
observada (Nordhaus, 2007a, y Dasgupta, 2007). 
Stern (2008) señala que las tasas de descuento 
dependen de la trayectoria de crecimiento futuro 
del consumo, lo que signifi ca que, ceteris paribus, 
correspondería aplicar una tasa de descuento 
menor en un mundo en el que hay cambio climá-
tico que en uno en que no lo hubiera. También 
recalca que basar las tasas de descuento en las 
tasas de mercado es fundamentalmente inapro-
piado cuando se plantean disyuntivas relativas al 
bienestar entre generaciones muy distantes entre 
sí y entre países con diferentes niveles de ingreso. 
El cambio tecnológico (DeLong, 2006) y la incer-
tidumbre acerca de las tasas de descuento futuras 
podría justifi car el uso de tasas de descuento más 
bajas (Pindyck, 2007).

¿Cuál es la importancia relativa de las diferen-
tes fuentes de variación entre las estimaciones 
de daños? La estimación hecha en Stern Review 
de la pérdida porcentual de PIB per cápita para 
2200 en el marco de su escenario climático de 
referencia (que supone emisiones relativamente 
altas e incluye los impactos de mercado y los no 
de mercado y el riesgo catastrófi co) oscila entre 
alrededor del 3% y el 35% (intervalo de con-
fi anza de 90%), siendo la estimación central de 
15% (gráfi co 4.7). En Hope (2006b) se observa 
que las dos fuentes más importantes de variación 
en las estimaciones de las pérdidas de bienestar 

fi cos de mercado y no de mercado, las pérdidas medias 
son inferiores al 1% del producto mundial en 2050, 2,9% 
en 2100 y 13,8% en 2200.

12Si se eleva la tasa de preferencia temporal pura de 
0,1 a un nivel igualmente moderado de 1,5, se reduce 
el rango de los costos por daños esperados de 5%–20% 
a 1,4%–6% del consumo mundial (véase la edición de 
octubre de 2007 de Perspectivas de la economía mundial).
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son el parámetro de sensibilidad climática y la 
tasa de preferencia temporal pura13. La incerti-
dumbre relativa a los impactos no de mercado y a 
la elasticidad de la utilidad marginal con respecto 
al ingreso también es importante, mientras que la 
incertidumbre acerca de los impactos de mer-
cado lo es menos. Weitzman (2007a) llega a la 
conclusión de que la tasa de descuento elegida 
pesa más que cualquier incertidumbre acerca de 
los costos y los benefi cios del cambio climático 
dentro de un siglo. También sostiene que la 
fuente más importante de variación es la incerti-
dumbre acerca de la probabilidad y la escala de 
las catástrofes. En Webster et al. (2003) se observa 
que casi la mitad de la variación es atribuible 
a la incertidumbre relativa a la formulación de 
pronósticos de emisiones.

Los riesgos extremos —de baja probabilidad 
pero con consecuencias graves— de que el 
cambio climático provoque daños importantes no 
son insignifi cantes y justifi carían la adopción de 
medidas de política sustanciales. En general, la 
incertidumbre aconsejaría postergar la implemen-
tación de las políticas, pero como tanto los daños 
que causa el cambio climático como sus costos 
son irreversibles, las implicaciones que plantea 
la incertidumbre en lo referente a las políticas 
resultan más ambiguas (Pindyck, 2007). La pro-
babilidad signifi cativa de una catástrofe refuerza 
los argumentos en favor de encarar la mitiga-
ción —es decir, la reducción de las emisiones de 
GEI— en una etapa más temprana, intensifi cán-
dose esas iniciativas a medida que se avance en el 
proceso de aprendizaje (Stern, 2008 y Weitzman, 

13Hope usa el modelo PAGE 2002, pero se concentra 
en el costo social del carbono (SCC, por sus siglas en 
inglés) —el valor presente de los daños futuros del cambio 
climático causados por una tonelada adicional de emisiones 
de carbono— como indicador de los daños. Al igual que 
las mediciones basadas en el PIB, las estimaciones del SCC 
varían ampliamente. En una encuesta reciente, Tol (2005) 
observó un SCC medio de $43 por tonelada de carbono, 
con una desviación estándar de $83. Usando supuestos 
estándar sobre descuento y agregación, llega a la conclusión 
de que el SCC probablemente no excederá de $50 por tone-
lada de carbono. Otras encuestas, sin embargo, indican valo-
res más altos (un valor central de $105 en Clarkson y Deyes, 
2002, y un menor valor de referencia de $50 en Downing 
et al., 2005). Véase también IPCC (2007).
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La historia económica indica que a medida 
que las personas se vuelven más ricas, usan más 
el transporte privado. Es así como junto con el 
rápido crecimiento económico registrado en 
una serie de grandes economías emergentes se 
ha producido recientemente una extraordinaria 
aceleración de la demanda de automóviles, y es 
dable esperar que esos países avancen rápida-
mente hacia la propiedad masiva de vehículos 
en las próximas décadas. Gracias al mayor 
uso de automóviles mejorará el bienestar y se 
ampliarán las oportunidades económicas para 
millones de personas que están saliendo de la 
pobreza, pero también habrá consecuencias 
importantes para el cambio climático. En la 
actualidad, los automóviles generan un 6½% 
de las emisiones globales de gases de efecto 
invernadero (GEI) y una considerable propor-
ción del consumo de petróleo: por ejemplo, la 
gasolina llega a representar el 45% del consumo 
de petróleo en Estados Unidos, una de las eco-
nomías más dependientes de ese combustible. 

La propiedad de automóviles se presta al aná-
lisis econométrico, del que pueden obtenerse 
proyecciones razonablemente correctas y por 
lo tanto una ilustración cuantitativa de la escala 
de los retos futuros en cuanto a mantener las 
emisiones de GEI bajo control. En las últimas 
décadas, la propiedad de automóviles ha mos-
trado una relación relativamente robusta con 
el PIB per cápita. Más específi camente, tanto 
la experiencia histórica de las economías que 
ahora son avanzadas como el análisis de regre-
sión entre distintos países permiten inferir que 
la propiedad de automóviles sigue siendo baja 
hasta un nivel de ingreso per cápita de alrede-
dor de $5.000 (umbral determinado mediante 
una búsqueda iterativa del mejor ajuste por 
regresión) y luego despega rápidamente a 
medida que los ingresos crecen por encima de 
ese umbral. 

Varias economías emergentes —entre ellas 
China e India, los países de mayor población 
del mundo— están actualmente en la etapa de 
desarrollo que generalmente se asocia con ese 
despegue (gráfi co). Por cierto, si bien es común 
encontrar una amplia gama de bienes de con-
sumo duraderos en la mayoría de los hogares 
urbanos de China, la propiedad de automóviles 
sigue siendo relativamente baja excepto en un 
pequeño grupo de grandes centros urbanos. 

Recuadro 4.1. Aumento de la propiedad de automóviles en las economías emergentes:
Consecuencias para el cambio climático

Propiedad de automóviles
(Automóviles por cada 1.000 personas en el 
eje de ordenadas; el tamaño de la burbuja 
representa la población)

10 12
Logaritmo del PIB per cápita (dólares constantes de EE.UU. de 2000)

Propiedad proyectada en 2050

   Fuentes: Federación Internacional de Carreteras, World Road Statistics; 
Banco Mundial, World Development Indicators (2007); y proyecciones de
Chamon, Mauro y Okawa (2008). 
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Nota: Los autores principales de este recuadro son 
Marcos Chamon y Paolo Mauro y se han basado en 
Chamon, Mauro y Okawa (2008).
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Esto ilustra el potencial de crecimiento de la 
propiedad de automóviles en las próximas 
décadas, al crecer el ingreso per cápita por 
encima de $5.000 en las principales economías 
emergentes y en desarrollo. De proyecciones 
derivadas de regresiones a partir de un panel de 
países se desprende que el número de automó-
viles en el mundo aumentará en 2.300 millones 
entre 2005 y 2050, y que en las economías 
emergentes y en desarrollo ese número se 
incrementará en 1.900 millones1. Estimaciones 
microeconométricas basadas en dos encuestas 
de decenas de miles de hogares de China e 
India respaldan proyecciones comparables. Los 
resultados confi rman que a medida que más y 
más hogares alcanzan niveles de ingreso que les 
permiten acceder a un automóvil, la propiedad 
aumentaría en 500 millones de automóviles 
en China y aproximadamente 330 millones en 
India de aquí a 2050. El aumento proyectado en 
la propiedad de automóviles en esos dos gigan-
tes entre las economías emergentes (y en otros 
países en una etapa similar de desarrollo) no 
solo generará sustanciales efectos fi scales para 
esos países —que tenderán a requerir inver-
sión en infraestructura para atender la mayor 
demanda de transporte— sino que también 
implicará consecuencias importantes en materia 
de emisiones y cambio climático.

Un simple cálculo informal sobre las emisio-
nes de GEI permite medir las implicaciones que 
plantearía un aumento de la fl ota mundial de 
automóviles de 500 millones en 2000 a 2.900 
millones en 2050. Según el informe Stern Review 
(2007), los automóviles (y las camionetas) gene-
raron emisiones equivalentes a 2,6 gigatonela-
das de dióxido de carbono (GtCO2) en 2000. 
Para relacionar el incremento proyectado del 
número de automóviles con la cantidad de emi-

1Las proyecciones se basan en un modelo de regresión 
que relaciona la propiedad de automóviles en un panel 
de países con la proporción de la población que gana 
más de $5.000 per cápita al año y una tendencia que 
captura las mejoras tecnológicas; las proyecciones a largo 
plazo respecto del crecimiento económico se basan en 
fuentes publicadas. Véanse más detalles sobre la metodo-
logía y las fuentes en Chamon, Mauro y Okawa (2008).

siones adicionales es preciso utilizar supuestos 
altamente simplifi cadores acerca de las mejoras 
futuras en la efi ciencia de los combustibles. 
En las últimas dos décadas y media, el número 
promedio de millas por galón se ha mantenido 
generalmente estable en la mayoría de las eco-
nomías avanzadas, porque las mejoras tecnoló-
gicas estuvieron acompañadas de aumentos en 
el peso medio de los vehículos. Suponiéndose 
que la tasa de crecimiento de las emisiones de 
los automotores es igual a la tasa de crecimiento 
de los automóviles, las emisiones mundiales 
de los automóviles ascenderían a 6,8 GtCO2 
en 2050. Para poner esa cifra en perspectiva, en 
el escenario de referencia presentado en Stern 
Review se prevé que las emisiones totales (fl ujo) 
de todas las fuentes aumentarán de 42 GtCO2 
en 2000 a 84 GtCO2 en 2050. Las emisiones 
generadas por los automóviles como proporción 
de las emisiones totales de CO2 de todas las 
fuentes se elevarían entonces de 6,3% en 2000 a 
8,1% en 2050. A modo de síntesis, los automóvi-
les podrían contribuir signifi cativamente —y de 
manera más que proporcional— a un incre-
mento de las emisiones de todas las fuentes que 
tendría profundas consecuencias en el cambio 
climático. 

Las autoridades responsables de formular 
las políticas en las economías emergentes y en 
desarrollo tienen la oportunidad de resistir 
contra la corriente de ese crecimiento de la 
propiedad de automóviles que el desarrollo 
económico inevitablemente produce pro-
moviendo la inversión en la infraestructura 
adecuada de transporte subterráneo, ferro-
viario o público. La preocupación acerca de 
la contaminación a nivel local también se ha 
convertido en un factor importante de impulso 
al cambio de las políticas. La amplia variación 
que existe en los impuestos sobre  la gasolina 
entre los países —que van desde $0,4 el galón 
en Estados Unidos (e incluso menos en algunas 
economías en desarrollo) hasta más de $3 el 
galón en el Reino Unido— parece indicar que 
hay un margen signifi cativo para aumentar 
la tributación de los combustibles en diversas 
partes del mundo. Algunos países también han 

Recuadro 4.1 (conclusión)
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comenzado a aplicar normas sustanciales sobre 
la efi ciencia en el uso de combustibles. Un caso 
destacado es el de China, que introdujo tales 
normas en 2005 y las hará más severas en 2008. 
Actualmente, las normas medias de economi-
zación de combustibles aplicables a la fl ota de 
China son más estrictas que las de Australia, 
Canadá y Estados Unidos, aunque algo menos 
estrictas que las de Europa y Japón. Otras 
medidas de política consisten en la aplicación 

de impuestos más altos a los automóviles menos 
efi cientes en el uso de combustibles. 

Si bien tales políticas parecen necesarias, 
es probable que resulten insufi cientes. En 
defi nitiva, mucho dependerá del progreso que 
se logre en el plano de las nuevas tecnologías 
—como los híbridos con baterías recargables 
u otros avances que no nos es posible prever— 
y también cabe considerar el otorgamiento de 
incentivos para la innovación. 

2008). No obstante, incluso si se emprende una 
enérgica labor de mitigación, sería necesaria 
una tarea de adaptación, es decir, ajustes en los 
sistemas ecológicos, sociales o económicos en res-
puesta a los impactos climáticos14. Aun cuando se 
adoptaran seriamente y de inmediato programas 
para disminuir las emisiones, igualmente se pro-
duciría cierto grado de calentamiento climático, 
que haría ineludible tal adaptación. No obstante, 
la adaptación por sí sola es una respuesta inade-
cuada, porque existen limitaciones naturales a la 
capacidad de los seres humanos de adaptarse ante 
grados más altos de calentamiento. 

¿Cómo pueden los países adaptarse 
mejor al cambio climático?

Históricamente, las sociedades se han adaptado 
a los cambios de su medio ambiente, y es dable 
esperar que las personas y las empresas seguirán 
modifi cando su comportamiento en respuesta 
a las condiciones climáticas cambiantes (por 
ejemplo, plantando cultivos más resistentes a 

14En un plano más ambicioso, podría recurrirse a la 
“geoingeniería”, es decir, a los esfuerzos tecnológicos para 
estabilizar el sistema climático mediante la intervención 
directa en el balance energético de la Tierra, para reducir 
el calentamiento global. Pero esas tecnologías están en una 
etapa muy temprana de desarrollo y, aunque promisorias, 
abren la posibilidad de que surja una amplia gama de ries-
gos potenciales para el medio ambiente. Véase en Barrett 
(2006) un análisis sobre la geoingeniería.

las sequías). Sin embargo, también es probable 
que el Estado deba intervenir para estimular la 
adaptación, a fi n de superar las posibles fallas 
del mercado (cuando las empresas y los hogares 
no sean capaces de incorporar plenamente los 
benefi cios sociales de la adaptación en su toma 
de decisiones), satisfacer la necesidad de contar 
con bienes y servicios públicos que sustenten la 
adaptación (por ejemplo, protección costera o 
inversión en infraestructura sanitaria) y acrecen-
tar la capacidad del sector privado para adap-
tarse, por ejemplo, en los países pobres.

Son escasos los análisis cuantitativos de los 
costos de adaptación, pero de los estudios que 
analizan los costos del sector público se des-
prende que la adaptación puede representar 
una carga para el presupuesto público, espe-
cialmente en las economías en desarrollo que 
tengan una defi ciente capacidad de adaptación 
y que probablemente se verán más gravemente 
afectadas por el cambio climático. A partir de 
extrapolaciones simples de los patrones de 
gasto actuales, en la Convención Marco de 
las Naciones Unidas sobre Cambio Climático 
(2007) se estima una inversión adicional anual 
para adaptación en agricultura, salud, agua y 
protección costera de aproximadamente $40.000 
millones al año en 2030, la mitad de la cual quizá 
podría recaer en el sector público. En el estudio 
también se proyectan nuevas necesidades de 
infraestructura por un monto de $8.000 millo-
nes a $130.000 millones, que en parte recaerían 

¿CÓMO PUEDEN LOS PAÍSES ADAPTARSE MEJOR AL CAMBIO CLIMÁTICO?
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CAPÍTULO 4  EL CAMBIO CLIMÁTICO Y LA ECONOMÍA MUNDIAL

En este recuadro se presentan algunos esce-
narios que ilustran los efectos económicos de 
un cambio climático abrupto en una economía 
abierta. En el ejemplo se analiza el impacto 
de cambios del patrón monzónico en un país 
representativo de Asia meridional muy depen-
diente de la agricultura, pero los argumentos 
son pertinentes para otros países expuestos a 
shocks climáticos importantes.

Los escenarios fueron desarrollados mediante 
una versión anual correspondiente a seis países1  
de un modelo integrado de política monetaria y 
fi scal (GIMF, por sus siglas en inglés)2. Se trata 
de un modelo de equilibrio general estocás-
tico dinámico para múltiples países que ha 
sido diseñado para la supervisión multilateral. 
Incluye fuertes características no ricardianas 
por las cuales las políticas fi scales tienen efectos 
reales signifi cativos. También incluye rigideces 
nominales y reales signifi cativas, que lo convier-
ten en una herramienta útil para estudiar las 
consecuencias tanto a corto como a largo plazo 
de los shocks de oferta y de demanda. 

Shock climático abrupto

En el escenario de cambio climático de 
referencia, que se muestra en líneas rojas en la 
columna del extremo izquierdo del gráfi co, se 
toma como supuesto que un deterioro repen-
tino y permanente del clima provoca el fracaso 
de las cosechas y, por lo tanto, tasas más altas 
de mortalidad y la emigración hacia países 
vecinos. En el primer año, el 1% de la pobla-
ción perece o bien emigra, seguido de un 0,2% 
anual durante los cinco años subsiguientes, lo 
que determina que la población disminuya 2% 
en el largo plazo.

  Nota: Los autores principales de este recuadro son 
Michael Kumhof y Douglas Laxton, con la colabora-
ción de Susanna Mursula.

1Los grupos de países son las economías emergen-
tes de Asia, Estados Unidos, la zona del euro, India, 
Japón y los restantes países. Las vinculaciones comer-
ciales entre estos países fueron calibradas usando la 
matriz de fl ujos del comercio mundial de 2006.

2Véase una descripción de la estructura del modelo 
en Kumhof y Laxton (2007).

 Además de los efectos en la población, los 
cambios drásticos del clima también pueden tor-
nar obsoletos muchos de los actuales esquemas 
de la agricultura, la distribución y las actividades 
industriales conexas, obligando a reubicar o 
dejar de usar bienes de capital actualmente en 
existencia y a reubicar o volver a capacitar mano 
de obra. Ello representa un shock importante 
para el stock tecnológico de un país, que proba-
blemente causará una caída signifi cativa de 

la productividad total de los factores3. En esta 
economía de Asia meridional, el crecimiento 
de la productividad quedaría reducido sus-
tancialmente a mediano plazo en los sectores 
transables y no transables de la economía. Este 
proceso estaría acompañado por efectos negati-
vos en la demanda externa de los productos del 
país, debido a la menor competitividad de las 
nuevas industrias en las que el país está forzado 
a especializarse.

En relación con el escenario de referencia, 
estos shocks causan una contracción inmediata 
del PIB igual al 2% y, en defi nitiva, de más del 
8%, acompañada de una depreciación real del 
2% al caer los precios internos de los productos. 
Se aplica una política acomodaticia, mediante 
una baja de las tasas de interés y el deterioro del 
défi cit fi scal4. Ambas medidas reducen el ahorro 
nacional y colocan a la cuenta corriente en 
situación de défi cit. 

Respuesta de los mercados fi nancieros 

Las líneas azules de la columna que fi gura 
en el extremo izquierdo del gráfi co muestran 

3Véanse en Nordhaus (2007b) estimaciones de los 
efectos a largo plazo en la productividad.

4Se toma como supuesto que la política fi scal 
persigue como meta un défi cit estructural, incluidos 
los intereses, congruente con el saldo preexistente de 
deuda pública y que la estimación ofi cial de la base 
impositiva permanentemente sostenible se reduce 
solo en forma lenta ante el menor ingreso impositivo 
realizado. Como consecuencia, las tasas impositivas 
se elevan solo gradualmente cuando se contrae la 
economía, lo que determina varios años de défi cits e 
incrementos de la deuda. En relación con una norma 
de equilibrio presupuestario, una política tal resulta 
expansiva.

Recuadro 4.2. Asia meridional: Impacto ilustrativo de un shock climático abrupto 
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   Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
     Un valor positivo representa una apreciación en relación con el escenario de referencia.
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un escenario en el que se añade a los shocks 
directos vinculados con el clima un shock de 
la prima de riesgo igual a un punto porcen-
tual por año, como respuesta de los mercados 
fi nancieros al deterioro de la situación y las 
perspectivas del país. Las tasas de interés más 
altas reducen la acumulación de capital y por lo 
tanto el PIB, que en defi nitiva termina siendo 
3% más bajo que en el escenario de referencia. 
Debido a que la prima de riesgo más elevada 
hace que el ahorro interno aumente, determina 
una depreciación del tipo de cambio real a 
corto plazo y una razón entre cuenta corriente 
y PIB de alrededor de 0,7 puntos porcentuales 
más alta que en el escenario de referencia. Des-
pués de algunos años, la mejora de la posición 
de los activos externos hace que se aprecie el 
tipo de cambio real.

Respuesta del gobierno 

Dado que shocks climáticos sufi cientemente 
grandes pueden hacer que el stock de tecnolo-
gía de un país se deteriore signifi cativamente, 
cabe entonces determinar cuál es la mejor 
manera de reconstruir esa tecnología. Es evi-
dente que el sector privado tendrá una función 
importante por desempeñar, pero la inversión 
privada puede verse obstaculizada por los 
incentivos negativos a la acumulación de capital 
que dan como resultado tasas reales de interés 
más elevadas. Asimismo, la economía afectada 
requeriría una inversión a gran escala en bienes 
públicos, tales como instalaciones de asistencia, 
a fi n de proteger a la población, reconstruir 
la infraestructura de transporte y comunica-
ciones y readiestrar a la fuerza de trabajo. La 
columna central del gráfi co ilustra dos de esos 
escenarios5. 

5Quizá sea posible realizar gradualmente alguna 
inversión pública antes de que se produzca un shock 
climático. Pero para que la medida sea efi caz sería 
preciso saber de antemano con exactitud cuándo y 
dónde ocurrirá ese shock. Dadas las enormes incerti-
dumbres que rodean al cambio climático, el margen 
para adoptar tales medidas preventivas parece ser 
limitado.

Las líneas rojas muestran los efectos incre-
mentales de un aumento de la inversión pública 
igual al 3,3% del PIB en un período de tres 
años. Ese aumento se fi nancia mediante la 
emisión de más deuda pública, a la cual se le 
permite crecer a una tasa igual al 10% del PIB 
en el largo plazo, acompañada de un aumento 
permanente del 0,5% en la razón entre el 
défi cit público y el PIB a partir del cuarto año 
en adelante. En el modelo se supone que los 
agentes privados no ahorran lo sufi ciente como 
para compensar esas variaciones en el ahorro 
del sector público. Ello signifi ca que la emisión 
de más deuda pública desplazará la inversión 
privada en otros activos, en este caso principal-
mente reduciendo los activos externos netos en 
un 9% del PIB en el largo plazo.

El aumento de la inversión pública incre-
menta el stock de capital público en 15% al 
fi nal del tercer año. En el escenario se proyecta 
que el PIB aumenta durante todo el período 
considerado, inicialmente en alrededor del 4% 
como resultado de la mayor demanda pública, 
y luego de algunos años en alrededor del 1% 
debido a que el incremento del stock de capital 
público tiene como efecto una mejora de la 
productividad6. El gran aumento de la demanda 
y la correspondiente disminución del ahorro 
nacional determinan un défi cit inicial en la 
cuenta corriente de más del 1% del PIB y una 
apreciación real del 3%. La cuenta corriente 
sigue teniendo saldo negativo debido a la 
caída permanente del ahorro público, lo cual 
fi nalmente hace que el tipo de cambio real se 
deprecie lo sufi ciente como para generar un 
volumen de exportaciones que permita atender 
el servicio del mayor nivel de deuda. 

Puede ser necesario aplicar una política de 
rápida inversión pública si el shock climático 
provoca al inicio un colapso especialmente 
pronunciado de la actividad. Si no lo hace, tal 
como ocurre en el escenario de referencia, 
quizá corresponda seguir una estrategia más 

6La elasticidad del producto con respecto al capital 
público ha sido calibrada de manera coherente con la 
bibliografía empírica. Véase Ligthart y Suárez (2005).

Recuadro 4.2 (conclusión)
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directamente en los gobiernos15. Es preciso 
seguir perfeccionando las estimaciones de los 
costos de adaptación para reducir el gran mar-
gen de incertidumbre que las rodea y ampliar su 
cobertura cuando ello sea posible, tomando en 
cuenta, por ejemplo, la necesidad de adaptación 
a una mayor variabilidad climática. 

El desarrollo económico e institucional es 
quizás el camino más adecuado para mejorar 
la capacidad de adaptación en lo tocante al 
clima. El desarrollo promueve la diversifi cación 
hacia sectores distintos de aquellos sumamente 
expuestos; mejora el acceso a la salud, la educa-
ción y el agua, y reduce la pobreza. Para promo-
ver efi cazmente la adaptación, las estrategias de 
desarrollo deben tomar en cuenta la vulnerabi-
lidad ante el cambio climático, procurando al 
mismo tiempo evitar una adaptación incorrecta 

15El Banco Mundial (2006) calcula el costo de las 
inversiones en desarrollo “a prueba de clima” en $3.000 
millones–$54.000 millones al año, y el Programa de las 
Naciones Unidas para el Desarrollo (2007) estima ese costo 
en $44.000 millones anuales en 2015. Se necesitarían otros 
$2.000 millones para programas de respuesta a desastres y 
$40.000 millones anuales para reforzar las redes de protec-
ción social. En comparación, el gobierno de Japón calcula 
el costo total de erigir defensas costeras hasta un metro por 
sobre el nivel de elevación del mar en $93.000 millones 
(Gobierno de Japón, 2002). El Reino Unido también 
estima altos costos de prevención de inundaciones, por un 
monto anual de alrededor de $1.000 millones y otros $8.000 
millones para reforzar la barrera del Támesis (Programa de 
Impactos Climáticos del Reino Unido, 2007).

(IPCC, 2007). Una mejor calidad institucional 
también fortalece la capacidad de los países de 
adaptarse al cambio climático (Kahn, 2005).

Además es necesario establecer un autoseguro 
fi scal contra el cambio climático. Es preciso que 
en el presupuesto público se destinen fondos 
para afrontar los gastos de adaptación, así como 
reforzar las redes de protección social, especial-
mente en los países que se verán gravemente 
afectados. También puede ser necesario comple-
mentar los recursos internos con fi nanciamiento 
externo en aquellos casos en que las exigencias 
de la adaptación superen la capacidad de los 
países pobres16. El reciente lanzamiento de un 
fondo de las Naciones Unidas para proporcionar 
a dichos países fi nanciamiento específi camente 
dedicado a esos fi nes representa una medida 
positiva en tal sentido. 

Un régimen de tipo de cambio fl exible y 
políticas que fl exibilicen el capital y el trabajo 
pueden contribuir a reducir el costo macroeco-
nómico de los shocks abruptos (como los 
fenómenos meteorológicos extremos) que 
probablemente acompañarán al cambio climá-
tico (recuadro 4.3). Esos shocks generalmente 

16Por ejemplo, en el estudio de Easterling et al. (2007) 
se expone la conclusión de que un calentamiento regio-
nal de 3 °C probablemente excedería la capacidad de las 
economías emergentes de adaptarse al impacto sobre el 
rendimiento de los cultivos.
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gradual. Esto es lo que ilustran las líneas azules 
en la columna central del gráfi co, que muestran 
un aumento de la inversión pública igual al 1% 
del PIB en un período de 10 años. Los efectos 
en el PIB son similares, pero se concretan de 
manera mucho más gradual. Las diferencias se 
deben a las diferentes consecuencias que entra-
ñan los dos escenarios de inversión pública en 
cuanto al stock acumulativo de capital público y 
al efecto en la tasa de depreciación.

Las líneas rojas y azules de la columna que 
fi gura en el extremo derecho del gráfi co 

combinan el escenario de cambio climático, 
incluida la respuesta de la prima de riesgo, 
con uno de los dos escenarios de inversión 
pública. La inversión pública cumple dos 
objetivos: 1) mitigar el impacto del shock 
climático, lo que se logra con mayor efi cacia 
cuando la inversión se concentra en el pe-
ríodo inmediatamente siguiente al shock, y 
2) mitigar los efectos a largo plazo del shock, 
lográndose mayor efi cacia si la inversión 
se distribuye en un período de tiempo más 
prolongado.
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La teoría económica indica que las políticas 
macroeconómicas como la fl exibilidad del 
tipo de cambio pueden contribuir a reducir 
el costo macroeconómico de los fenómenos 
meteorológicos extremos que probablemente 
acompañarán al cambio climático. Esos shocks 
generalmente destruyen el capital y obstacu-
lizan la producción, y para ajustarse a ellos 
es preciso reasignar a las personas y al capital 
entre diferentes sectores y dentro de cada sec-
tor. La depreciación de la moneda contribuye a 
reducir el costo del shock y permite a la econo-
mía avanzar más rápidamente hacia un nuevo 
equilibrio al elevar el precio interno de las 
exportaciones, mientras que un nivel de precios 
más alto facilita el ajuste de los salarios reales 
(Friedman, 1953 y Mundell, 1961). El ajuste a 
un shock negativo en un régimen de de tipo 
de cambio fi jo tiende a insumir más tiempo, 
mientras la actividad económica decrece hasta 
que los precios y salarios (rígidos) caen y llegan 
a sus nuevos niveles de equilibrio (Obstfeld y 
Rogoff, 2002). Los datos empíricos observados 
en Ramcharan (2007a) son congruentes con las 
ideas expresadas.

No obstante, cabe formular ciertas salve-
dades importantes acerca de estos conceptos 
de la bibliografía citada. En parte debido a 
las dudas respecto de su compromiso con la 
estabilidad de precios, los bancos centrales 
de algunas economías en desarrollo quizá no 
estén en condiciones de aplicar cabalmente 
una política monetaria anticíclica. Por ello, en 

la práctica puede quedar limitado un compo-
nente importante del proceso de ajuste en los 
regímenes de tipo de cambio fl exible. Además, 
los precios quizá no sean especialmente rígidos 
en muchas economías en desarrollo, con lo 
cual un ajuste a través del tipo de cambio 
nominal resultaría superfl uo. Por otra parte, los 
regímenes cambiarios fl exibles pueden reducir 
la variabilidad del tipo de cambio y disminuir 
los costos de transacción, estimulando de 
ese modo el comercio, la inversión y el creci-
miento. Asimismo, según cuál sea la exposición 
del balance de las empresas, los movimientos 
del tipo de cambio nominal pueden exacerbar 
el impacto de los shocks reales 

La reasignación de los factores de produc-
ción luego de un shock también depende de 
las imperfecciones del mercado de crédito y 
las rigideces del mercado de trabajo (Caballero 
y Hammour, 2005 y Matsuyama, 2007). Intui-
tivamente, el costo económico agregado de 
un shock como una inundación que destruya 
la producción agrícola puede atenuarse si la 
mano de obra desplazada puede ser absorbida 
rápidamente por el sector manufacturero. Pero 
los contratos laborales rígidos pueden impedir 
tal reasignación, haciendo que quede mano de 
obra ociosa y agravando los efectos del shock. 
Análogamente, las imperfecciones del mercado 
fi nanciero que niegan a las empresas liqui-
dez para fi nanciar los shocks pueden generar 
cierres inefi cientes de establecimientos y una 
contracción de la economía (Bernanke 
y Gertler, 1989; Kiyotaki y Moore, 1997 y 
Wasmer y Weil, 2004). Existen asimismo datos 
econométricos que destacan cuán impor-
tante es la incidencia de la fl exibilidad de las 

Recuadro 4.3. Políticas macroeconómicas para un ajuste más suave a shocks climáticos abruptos 

Desastres naturales en países de alto y bajo ingreso

Categoría de ingreso 
de los países

Número de
desastres

Población
(millones)

Muertes por  
desastres

Daño total, como 
porcentaje del PIB

PIB
per cápita

Alto ingreso 1.476 828  75.425 0,007 23.021
Bajo ingreso 1.533 869 907.810  0,55  1.345

Fuentes: Centro de Investigación sobre la Epidemiología de las Catástrofes (CRED); y Stromberg (2007). Los desastres naturales 
incluyen terremotos, sequías, inundaciones, tormentas de viento y erupciones volcánicas. El daño total corresponde solo a tormentas 
de viento e inundaciones.

Nota: El autor principal de este recuadro es 
Rodney Ramcharan.
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políticas del sector fi nanciero en el impacto de 
los shocks meteorológicos extremos.

No obstante, defi nir de qué manera la polí-
tica económica incide en la respuesta econó-
mica agregada ante el cambio climático y otros 
shocks adversos puede resultar sumamente 
difícil. Las autoridades a menudo escogen 
determinadas políticas y reglamentaciones en 
función del impacto esperado de los hechos 
económicos, lo que quizá impida ver clara-
mente la relación entre causa y efecto. Por 
ejemplo, como los responsables de formular las 
políticas quizás opten por la fl exibilidad cam-
biaria cuando prevén que habrá una modifi ca-
ción costosa de la relación de intercambio, los 
regímenes más fl exibles pueden coincidir con 
una pérdida marcada de producto, quedando 
así oculto el efecto potencial de los regímenes 
de fl otación cambiaria como medio de suavizar 
esos shocks. También es posible que surjan 
sesgos porque las opciones de política pueden 
determinar la frecuencia e intensidad de los 
shocks económicos. En este caso, las políticas 
de tipo de cambio o del sector fi nanciero pue-
den determinar los patrones de especialización 
y con ello la intensidad y la frecuencia de los 
shocks de la relación de intercambio. 

Los desastres naturales, sin embargo, ofrecen 
una visión más fi dedigna de la forma en que 
la política económica contribuye a conformar 
la respuesta económica agregada a los shocks 
climáticos y de otro tipo. En particular, los 
desastres son fácilmente observables y sin 
embargo sumamente impredecibles. Además, 

al menos en el corto plazo no están determina-
dos por las opciones económicas. Por ello, en 
la jerga de la ciencia económica se los puede 
considerar como condicionadamente exógenos 
con respecto a las opciones de política. Dicho 
esto, cabe afi rmar que esos acontecimientos 
se agrupan según patrones geográfi cos (cua-
dros primero y segundo), y la susceptibilidad 
general de algunos países a los shocks naturales 
puede infl uir en la política económica así como 
en la respuesta a tales shocks. Pero la suscepti-
bilidad es un fenómeno observable que puede 

Diferencias regionales en la incidencia y el 
impacto de los desastres naturales

Número de 
desastres

Muertos por 
cada 100.000

Afectados por 
cada 100.000

África  861 2,61 1.453
Asia 2.352 0,74 4.303
Américas 1.626 0,59  564
Europa  863 0,60  206
Oceanía  324 0,46 2.363

Fuentes:  Centro de Investigación sobre la Epidemiología de 
las Catástrofes (CRED); y  Stromberg (2007).

Las reformas del sector fi nanciero y el impacto de 
las inundaciones en el crecimiento del producto
(Variable dependiente: crecimiento del PIB per cápita real)

(a)

(b)
Escenario 

de referencia

(c)
“Políticas

constantes”

(d)
Efectos

fijos

Inundación (t – 1) 37,945 70,707 32,146
[40,916] [62,509] [51,284]

Índice*Inundación 
(t – 1) –7,343 –75,724 –0,244

[24,954] [100,034] [27,582]
Inundación (t – 2) 13,043 2,490 4,323

[35,767] [36,658] [33,569]
Índice*Inundación  

(t – 2) 27,832 40,557 30,428
[33,379] [32,498] [28,258]

Inundación (t – 3) 89,142** 104,159 86,924**
[36,503] [102,895] [40,527]

Índice*Inundación 
(t – 3) –10,844 –150,389 –13,505

[26,197] [169,852] [25,770]
Inundación (t – 4) –37,606 –73,439** –39,671*

[25,417] [27,862] [23,146]
Índice*Inundación 

(t – 4) 86,859** 127,332*** 92,125**
[37,567] [35,185] [36,152]

Inundación (t – 5) –77,633** –226,517*** –83,121**
[35,548] [47,327] [35,773]

Índice*Inundación
(t – 5) 94,267*** 70,670*** 97,687***

[14,572] [10,574] [14,122]
Observaciones 989 842 989
R2 0,28 0,30 0,37

Fuente: Ramcharan (2007b). 
Nota: Los errores estándar, que figuran entre corchetes, se 

agrupan a nivel de país. Uno, dos y tres asteriscos denotan 
significancia al nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente. 
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 Nota: El autor principal de este recuadro es Rod-
ney Ramcharan.

incluirse en el marco de estimación, lo que 
reduce la posibilidad de un sesgo. Asimismo, 
aun después de considerado el factor de agru-
pamiento geográfi co, esos shocks siguen siendo 
mayormente acontecimientos de baja proba-
bilidad e impredecibles en el caso de muchos 
países, y por lo tanto es improbable que 
infl uyan de manera contundente en la política 
económica. La región del Caribe, por ejemplo, 
es notoriamente propensa a sufrir huracanes, y 
sin embargo, en promedio, una de esas islas ha 
sido azotada por un huracán atlántico solo siete 
veces en los últimos 100 años.

La metodología utilizada en el estudio de 
Ramcharan (2007a) puede ser empleada para 
estimar cómo inciden las políticas del sector 
fi nanciero en la conformación del impacto de los 
desastres naturales sobre el producto. En el caso 
de las inundaciones, por ejemplo, supóngase 
que Sit–1  denota una variable que adquiere el 
valor de cero si no hay inundaciones en el país i 
en el año t – 1 (el año anterior) y la proporción 
de la superfi cie terrestre afectada respecto de la 
superfi cie terrestre total del país si efectivamente 
ocurre una inundación. Supóngase que Rit denota 
el índice de liberalización fi nanciera de jure desa-
rrollado por Abiad, Detragiache y Thierry Tressel 
(2007), observado en el país i el año t. El vector 
Xit denota el conjunto de variables de control 
observadas respecto del país i en el año t.

La ecuación de estimación es 

yit = ∑
j=1

5 
[αj Sit–j + λjRit + γj Sit–j *Rit + Xit–jSit–jθj]

   + Xitβ + νt + uit,

en la que los parámetros γj prueban si el 
impacto de un shock en la variable de resultado, 
yit, depende de la orientación al mercado del 
sistema fi nanciero. Como el sistema fi nanciero y 
el shock pueden afectar el nivel de equilibrio de 
yit, la especifi cación también incluye linealmente 
Rit, además de Sit. Asimismo, otras variables que 
se correlacionan con la decisión de reformar 
el sistema fi nanciero podrían también determi-
nar la respuesta del producto al shock, y para 
reducir esta fuente potencial de sesgo, se han 

estimado también esos términos de interacción, 
que arrojan el coefi ciente θj. Se considera-
ron los efectos del shock en un horizonte de 
cinco años, a partir del año inmediatamente 
siguiente al acaecimiento del hecho observado. 
La variable  νt denota los efectos de año; uit es 
un término residual que puede correlacionarse 
entre diferentes años respecto del mismo país 
en todas las regresiones. 

En el tercer cuadro se extraen algunos de los 
principales resultados observados en Ramcha-
ran (2007b). La muestra consiste de un panel 
no equilibrado de 43 países, que comienza en 
1973. Los resultados confi rman que la libera-
lización fi nanciera puede paliar el impacto de 
una inundación sobre el crecimiento. De la 
columna b se desprende que en dos economías 
que experimenten una inundación similar, el 
crecimiento del producto es alrededor de 0,65 
puntos porcentuales mayor en la economía 
que se encuentra a una desviación estándar 
más alta en el índice de liberalización. No obs-
tante, estos resultados pueden estar sesgados 
si las autoridades responden sistemáticamente 
a estos shocks modifi cando las políticas del 
sector fi nanciero1. De ese modo, en la columna 
c no se incluyen las inundaciones que coinci-
dieron con variaciones del índice de liberaliza-
ción durante un período de seis años, a partir 
del año previo al shock. Los resultados varían 
poco. Por último, en la columna d se inclu-
yen variables fi cticias específi cas del país para 
absorber la heterogeneidad invariante en el 
tiempo no observada entre los países. Tam-
bién en este caso el efecto acumulativo de 
las reformas del sector fi nanciero en la 
respuesta del producto ante el shock registra 
escasa variación. 

1La fracción de superfi cie terrestre afectada por 
la inundación típica de la muestra es 0,014, y la 
desviación estándar del índice de liberalización es 
0,246. Por lo tanto, empleándose los coefi cientes 
signifi cativos del tercer cuadro, el impacto estimado 
es (94,267+86,859)*0,014*0,246.

Recuadro 4.3 (conclusión)
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destruyen el capital y paralizan la producción, 
y ajustarse a ellos exige reasignar personas y 
capital entre diferentes sectores y dentro de un 
mismo sector. Muchas de esas políticas pueden 
implementarse con bastante rapidez y a un 
bajo costo presupuestario, como parte de una 
estrategia efi caz de adaptación capaz de amorti-
guar el impacto macroeconómico de los shocks 
climáticos. 

De qué manera los mercados fi nancieros pueden 
fomentar la adaptación

Los mercados fi nancieros pueden reducir 
los costos macroeconómicos de la adaptación 
generando señales de precios para incentivar la 
reubicación de las personas en zonas de menor 
riesgo (por ejemplo, mediante primas de seguro 
más bajas) y la reasignación de capital a nuevos 
sectores y regiones productivos (tomando en 
cuenta los costos y riesgos ajustados en función 
del clima)17. La capacidad de los mercados 
fi nancieros para reasignar los costos y riesgos 
hacia quienes tienen mayor disposición y capa-
cidad para soportarlos contribuirá a reducir los 
costos sociales de la adaptación. No obstante, 
esa capacidad depende de la calidad de las polí-
ticas macroeconómicas y fi nancieras. 

Dos tipos de instrumentos fi nancieros son 
particularmente pertinentes en el contexto de la 
respuesta al cambio climático.
• Los derivados climáticos ofrecen una cober-

tura a los productores vulnerables a las 
fluctuaciones a corto plazo de la temperatura 
o de las lluvias18. Los contratos negociados 
en bolsa generalmente están vinculados al 
número de días más cálidos o más fríos que 

17La sólida evolución que recientemente han registrado 
las empresas distribuidoras de agua parece indicar que 
tales factores ya se están refl ejando en los precios de las 
acciones (Geman y Kanyinda, 2007).

18Un swap climático consiste en la transferencia de 
pagos entre las partes de un contrato determinado por 
los resultados de un índice vinculado a las condiciones 
meteorológicas. La parte del swap que asume la posi-
ción “compradora” efectúa el pago si el índice realizado 
supera el precio de ejercicio y recibe el pago si es inferior 
a ese precio.

el promedio estacional dentro de un período 
futuro, y su negociación ha registrado un 
fuerte incremento (gráfico 4.8). Esas opera-
ciones se han centrado en las temperaturas de 
determinadas ciudades de Estados Unidos y 
Europa, concentrándose hoy la liquidez en los 
contratos a corto plazo porque los fondos de 
inversión libre (hedge funds) y los bancos man-
tienen una proporción mayor de sus carteras 
en esas posiciones. Actualmente, los derivados 
meteorológicos se complementan con swaps 
climáticos y contratos de seguro que pueden 
usarse como cobertura ante una evolución 
adversa del tiempo y de las cosechas. Los 
gobiernos de algunos países de menor ingreso 
(por ejemplo, India y Mongolia) ofrecen hoy 
seguros de cosechas y de ganado como medio 
de proteger a sus productores más vulnera-
bles. Etiopía fue el país pionero en introducir 
el seguro de sequía en 2006.

• Los bonos de catástrofe (bonos Cat) permiten 
dispersar el riesgo de catástrofes meteoro-
lógicas (recuadro 4.4). Luego del huracán 
Katrina, la emisión de este tipo de bonos 
se incrementó pronunciadamente (gráfico 
4.8), beneficiando a los sectores vulnerables, 
por ejemplo, la agricultura y las propiedades 
costeras, al ofrecer a los aseguradores instru-
mentos más flexibles para transferir el riesgo, 
extendiendo de ese modo la asegurabilidad y 
estabilizando las primas.
No obstante, existe la posibilidad de que los 

crecientes riesgos climáticos puedan desbordar 
la capacidad del sistema fi nanciero (ABI, 2005). 
¿Qué pueden hacer los gobiernos para contribuir 
a preservar la asegurabilidad y la capacidad de 
administrar los riesgos? Primero, los gobiernos 
deben abstenerse de subsidiar o imponer topes 
a las primas de seguro de inundaciones o contra 
huracanes, a fi n de evitar que se promuevan com-
portamientos riesgosos y se eleve el riesgo fi scal. 
Quizá sea necesario desalentar el desarrollo en 
zonas vulnerables a inundaciones o a daños provo-
cados por el viento en aquellos casos en que la alta 
probabilidad de acaecimiento del siniestro haga 
imposible acceder a un seguro. En otros casos, 
la inversión pública en obras de defensa contra 
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inundaciones o de conservación de los recursos 
hídricos puede permitir a los aseguradores seguir 
ofreciendo cobertura contra inundaciones o 
sequías. Por último, los gobiernos pueden promo-
ver el desarrollo de derivados climáticos, seguros y 
bonos Cat suministrando datos fi ables e indepen-
dientes acerca de los patrones meteorológicos. 

Aunque no constituyen una panacea —en este 
momento la cobertura de riesgos meteorológi-
cos y de catástrofes se ofrece solo por plazos de 
hasta cinco años— las innovaciones recientes 
y la profundización de estos mercados alien-
tan la esperanza de que tendrán un potencial 
considerable para promover la adaptación al 
cambio climático. El crecimiento de los fondos 
de inversión libre (hedge funds) y el fuerte interés 
en asumir riesgos que no tienen correlación con 
otros mercados fi nancieros garantizan la conti-
nuidad de la demanda de instrumentos fi nancie-
ros que paguen a los inversionistas una prima por 
asumir riesgo meteorológico aun ante el hecho 
del cambio climático (van Lennep et al., 2004, 
y Bonaccolta, 2007). En general, la capacidad 
de adaptación de los países seguramente será 
mayor en el futuro, a medida que aumenten los 
ingresos, surjan nuevas tecnologías, se desarro-
llen los mercados fi nancieros y se avance en la 
comprensión del cambio climático. No obstante, 
a grados elevados de calentamiento, es probable 
que la adaptación llegue a su límite relativamente 
pronto. Sumada a la creciente probabilidad del 
riesgo catastrófi co, esta perspectiva señala la nece-
sidad de encarar una labor de mitigación.

¿Cómo pueden los países mitigar el 
cambio climático de manera efi caz 
y efi ciente?

Para que un marco de política encaminado 
a mitigar el cambio climático tenga éxito debe 
satisfacer varios criterios.
• Para ser eficaz, la política de mitigación debe 

elevar los precios de los GEI a fin de reflejar el 
daño social marginal causado por las emisio-
nes. Con precios más altos se crearían incen-
tivos para reducir la producción y el consumo 
de bienes que sean generadores intensivos de 
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Gráfico 4.8. Derivados climáticos y bonos de catástrofe
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Ha habido un fuerte aumento en la negociación de derivados climáticos y la 
emisión de bonos que transfieren el riesgo catastrófico.

   Fuentes: PricewaterhouseCoopers y Swiss Re Capital Markets.
     El valor nocional negociado es el valor total de los contratos de derivados transados, 
contra el cual se calculan los pagos vinculados con las condiciones meteorológicas.
     La disminución del valor nocional negociado en 2006–07 es mayormente resultado 
de un desplazamiento hacia operaciones con contratos mensuales, en lugar de estacionales, 
en la Bolsa Mercantil de Chicago. 
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A raíz del cambio climático habrá probable-
mente una mayor incidencia de fenómenos  
meteorológicos extremos. En el informe Stern 
Review (Stern, 2007) se proyecta un aumento 
de la frecuencia de inundaciones, sequías y tor-
mentas graves. Análogamente, el Grupo Inter-
gubernamental de Expertos sobre el Cambio 
Climático (IPCC, por sus siglas en inglés) prevé 
un aumento de la intensidad y duración de las 
sequías y de la severidad de los huracanes. Con 
frecuencia esos fenómenos tienen efectos devas-
tadores, especialmente en países pequeños y de 
bajo ingreso. Los mercados fi nancieros pueden 
ayudar a esos países a asegurarse contra los 
riesgos meteorológicos extremos. Aunque hasta 
la fecha permanecen relativamente sin explotar, 
existen hoy diversos instrumentos que permiten 
adquirir una cobertura contra casi cualquier 
riesgo de desastres naturales.

Durante la última década, el mercado mun-
dial de reaseguro para catástrofes ha crecido 
vigorosamente tanto en volumen como en 
variedad de estructuras fi nancieras, aunque su 
cobertura geográfi ca se ha ampliado en menor 
medida. Ese mercado es el segmento mayorista 
del mercado asegurador. Los emisores primarios 
(quienes emiten las pólizas a los hogares y las 
empresas) procuran obtener una cobertura para 
su exposición al riesgo de desastres naturales 
(primer gráfi co). Además, es posible usar un 
mecanismo de titulización —como los bonos 
de catástrofe (bonos Cat)— para transferir 
(“descargar”) el riesgo trasladándolo a los mer-
cados de capital. Los bonos Cat son emitidos 
generalmente por compañías reaseguradoras, 
pero a veces los emiten aseguradores primarios 
o agentes que recurren al autoseguro, como los 
gobiernos. Aunque el mercado de los bonos Cat 
es aún relativamente pequeño, ha crecido rápi-
damente en los últimos años, alcanzando una 
capitalización total de más de $15.000 millones 
a fi n de 2007. Fuentes del mercado estiman el 

volumen mundial de reaseguro para catástrofes 
en alrededor de $150.000 millones.

La mayoría de los bonos Cat y los contratos 
de reaseguro de catástrofe se concentran en 
un conjunto pequeño de riesgos importantes, 
pero los siniestros cubiertos se han ampliado 
un tanto en los últimos dos años. Los grandes 
siniestros —vientos en Estados Unidos, terre-
moto en Estados Unidos, tormenta de viento en 
Europa, terremoto en Japón y tifón en Japón— 
representan alrededor del 90% del volumen 
total del mercado. Los aseguradores de un 
conjunto más amplio de países han comenzado 
recientemente a buscar cobertura para desastres 
naturales, como en Australia y Nueva Zelan-
dia (viento) y en la provincia china de Taiwán 
(terremoto). 

Un pequeño número de bonos Cat ha sido 
emitido por gobiernos como cobertura de 
los riesgos fi scales derivados de los desastres 
naturales. En 2006, por ejemplo, FONDEN —el 

Recuadro 4.4. Seguros y bonos de catástrofe: Nuevos instrumentos de cobertura para el 
riesgo de fenómenos meteorológicos extremos 

Nota: El autor principal de este recuadro es 
Eduardo Borensztein.
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organismo del gobierno de México encargado 
de proporcionar asistencia tras los desastres 
naturales— colocó instrumentos para cubrir el 
riesgo de terremotos en tres lugares vulnerables, 
obteniendo una cobertura total de $450 millio-
nes. La operación incluyó un contrato directo 
con una compañía reaseguradora y la emisión 
de dos bonos Cat. En 2007, el Banco Mundial 
lanzó el Fondo de seguro contra riesgos de 
catástrofe para el Caribe (CCRIF, por sus siglas 
en inglés), un mecanismo regional de seguro 
de desastre destinado a proporcionar cobertura 
contra el riesgo de huracanes para 16 países 
del Caribe. Los países compraron seguro de 
desastre por un total de $120 millones al CCRIF, 
el que a su vez descargó el riesgo a través de 
los reaseguradores y los mercados de capital. Al 
agrupar el riesgo de múltiples países se obtie-
nen signifi cativas ventajas de escala. Se estima 
que, para ser económicamente viable, un bono 
Cat debe ser emitido por un monto mínimo de 
aproximadamente $100 millones. 

Los instrumentos de mercado por lo general 
no brindan una cobertura plena ante los riesgos 
macroeconómicos. Los contratos o bonos Cat 
estándar, incluidos los utilizados por FONDEN 
y CCRIF, aplican un disparador o cláusula de 
activación “paramétrica”: el pago del seguro es 
activado por el acaecimiento de un fenómeno 
natural de cierta magnitud, no por el cálculo de 
las pérdidas sufridas. El disparador puede ser 
una velocidad específi ca del viento o una cierta 
intensidad o profundidad de un terremoto 
medida en un lugar determinado. El disparador 
paramétrico simplifi ca enormemente el segui-
miento y la ejecución del contrato de seguro y 
garantiza el pago inmediato una vez acaecido el 
siniestro cubierto1. El seguimiento del fenómeno 
puede estar a cargo de un tercero, como el Cen-
tro Nacional de Huracanes de Estados Unidos.

1Una característica más común de los contratos 
habituales de reaseguro es el disparador de “indem-
nidad”, es decir, el daño sufrido por el asegurado. 
Existen también opciones intermedias como las pérdi-
das modeladas e índices basados en un acaecimiento 
paramétrico.

Los seguros paramétricos, sin embargo, pueden 
dejar sin cobertura una buena cantidad de riesgo 
residual (el “riesgo básico”, en el idioma de los 
seguros). Un fenómeno natural puede causar 
daños considerables sin traspasar la frontera para-
métrica. De hecho, el huracán Dean, que provocó 
daños sustanciales en Belice y Jamaica en agosto 
de 2007, no dio lugar a pago alguno en el marco 
del CCRIF porque los vientos no alcanzaron las 
velocidades requeridas en los lugares especifi ca-
dos. Como sucede con cualquier otra estructura 
de seguro, los de tipo paramétrico plantean una 
disyuntiva entre el costo y la cobertura. El riesgo 
básico puede reducirse, pero solo a un costo más 
alto, y el asegurado debe optar por la combina-
ción de riesgo y costo que prefi era.

La evolución de los precios en el mercado de 
bonos Cat ha estado marcada por el impacto 
de grandes desastres, especialmente los hura-
canes Andrés y Katrina que afectaron a Esta-
dos Unidos en 1993 y 2005, respectivamente 
(segundo gráfi co). También se ha registrado 

Recuadro 4.4 (continuación)
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una tendencia alcista en las primas de seguro, 
vinculada en parte con la reevaluación al alza 
del riesgo de desastres. La razón del incremento 
de las primas es que, luego de un desastre de 
gran magnitud, las compañías reaseguradoras 
deben recomponer el capital a fi n de preservar 
su solvencia y califi cación crediticia. Este proceso 
puede extenderse en el tiempo si los mercados 
de capital carecen de fl uidez, y mientras tanto 
las primas de seguro se mantienen elevadas. 
Sin embargo, el gráfi co también indica que el 
aumento posterior al huracán Katrina, aunque 
en términos generales comparable con el regis-
trado tras el huracán Andrés, fue relativamente 
de corta duración. El rumbo alcista de las primas 
se revirtió a pesar de que las agencias califi cado-
ras de riesgo endurecieron sus estándares y las 
fi rmas productoras de modelos meteorológicos y 
los participantes del mercado reevaluaron al alza 
el riesgo de desastres. Parte de ese veloz cambio 
de tendencia se explica por la rápida entrada de 
nuevos inversionistas como fondos de inversión 
libre (hedge funds), bancos e inversionistas de 
capital de riesgo, que aportaron más recursos a 
través de diversas estructuras de mercado. Ade-
más de los bonos Cat, los nuevos instrumentos 
incluyen préstamos bancarios y participaciones 
de capital, especialmente en compañías reasegu-
radoras con fi nes especiales denominadas “side-
cars”, que captan fondos a corto plazo mediante 
la emisión de capital de riesgo y de deuda.

¿Una oportunidad no aprovechada?

Los países pequeños y de bajo ingreso son 
especialmente vulnerables a los desastres 
naturales debido a que tienen una menor 
diversifi cación geográfi ca, mayores porcentajes 
de población que vive en las zonas expuestas 
y una mayor dependencia de la precipitación 
pluvial natural y de condiciones meteorológicas 
benignas para la producción agrícola. Según la 
base de datos sobre emergencias (Emergency 
Events Database) de la Organización Mundial 
de la Salud, cada uno de los dos huracanes que 
azotaron Belice en 2000 y 2001 provocó daños 
equivalentes a más del 30% del PIB y afectaron 
la sostenibilidad de la deuda pública (Borensz-

tein, Cavallo y Valenzuela, 2008)2. Aun los 
fenómenos no tan extremos pueden implicar 
enormes costos indirectos. Se ha vinculado la 
sequía con una mayor incidencia de los confl ic-
tos armados en países de bajo ingreso, esencial-
mente a través de su efecto en el crecimiento 
económico y la pobreza (Miguel, Satyanath y 
Sergenti, 2004).

Frente a tales riesgos catastrófi cos, los países 
de bajo ingreso tienden a recurrir a la ayuda 
extranjera o a alguna forma de autoseguro 
(Borensztein, Cavallo y Valenzuela, 2008). Los 
fl ujos de ayuda, no obstante, son poco fi ables, 
pueden llegar tarde y parecen depender en 
alguna medida del grado de cobertura que los 
medios de prensa le den al desastre. Las estrate-
gias de autoseguro incluyen el endeudamiento 
cuando ocurre un desastre o la acumulación de 
recursos en un fondo especial. Pero hay una dife-
rencia fundamental entre seguro y autoseguro. 
Si un país compra un seguro (por ejemplo, emi-
tiendo un bono Cat), en caso de desastre recibirá 
el pago asegurado que compensará la pérdida 
sufrida, si bien de manera imperfecta. Al recu-
rrir al autoseguro, en cambio, el país puede 
distribuir en el tiempo el costo del desastre pero 
igualmente soporta la carga económica total. 
Además, las estrategias de autoseguro pueden 
plantear otros problemas. Por ejemplo, los fon-
dos de autoseguro quizá sean aplicados a otros 
fi nes si llegan a un monto considerable. Existe, 
en realidad, una combinación óptima de seguro 
y endeudamiento (o autoseguro), que depende 
de muchos factores, entre ellos el tamaño de la 
posible pérdida, el costo del seguro, las tasas de 
interés, la facilidad de acceso al fi nanciamiento 
externo y la medida en que las califi cadoras 
de riesgo toman en cuenta en su evaluación la 
cobertura de seguros del mercado. 

A pesar de sus ventajas, pocos países han 
emitido bonos Cat o procurado obtener seguro 
de desastres. Un posible motivo es el costo. Las 
primas de los bonos Cat pueden ser altas debido 

2Las estimaciones de costos deben considerarse 
con la debida cautela y están sujetas a revisiones 
signifi cativas.
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a diversos factores, como los estudios técnicos 
requeridos por las agencias de modelación de 
riesgos, los costos jurídicos y la remuneración de 
los requisitos de capitalización que deben obser-
var las compañías de seguro y de reaseguro 
en condiciones imperfectas de mercado (véase 
Froot, 2001). (En alguna medida, sin embargo, 
el costo del seguro para las economías emer-
gentes y en desarrollo se atenúa por el valor 
de diversifi cación de esos riesgos dentro del 
mercado fi nanciero mundial.) Otra razón puede 
ser el temor de las autoridades de emprender 
operaciones inusuales y complejas, que quizá no 
comprendan plenamente. Los políticos también 
tienden a concentrarse en el corto plazo y por 
ello no se sienten motivados para gastar dinero 
en un seguro que benefi ciará principalmente a 
quienes les sucedan en el cargo.

 Los instrumentos de seguro de catástrofe 
también pueden resultar útiles para las institu-
ciones fi nancieras internacionales que procu-

ran dar amplio respaldo a esos programas de 
seguros, como en el caso del fondo CCRIF. 
El Banco Mundial tiene otros proyectos en 
curso para ofrecer seguros a los agricultores de 
diversos países, entre ellos India y Mongolia, 
y obtiene cobertura para esos riesgos en los 
mercados mundiales. El seguro de desastre 
es un medio que permite a los organismos de 
ayuda superar las limitaciones presupuestarias 
que pueden surgir en años en los que deben 
responder a varios desastres de gran magnitud. 
Al respecto, en 2006 el Programa Mundial de 
Alimentos (PMA) de las Naciones Unidas, en 
colaboración con el Banco Mundial, llevó a 
cabo en Etiopía un programa piloto de seguro 
de sequía, que ofrecía cobertura a los agricul-
tores que podían verse afectados por la escasez 
de lluvia. El PMA descargó el riesgo en el mer-
cado mundial de reaseguros. En ese caso, no se 
generó pago alguno porque las lluvias resulta-
ron sufi cientes en todas las zonas cubiertas.

Recuadro 4.4 (conclusión)

emisiones y para el desarrollo y la adopción de 
nuevas tecnologías de bajas emisiones. 

• La política de mitigación debe ser aplicada a 
todos los diferentes GEI, empresas, países, sec-
tores y períodos para garantizar que alcance 
los objetivos deseados al menor costo posible.

• Es importante abordar las consideraciones 
relativas a la distribución entre empresas, grupos 
de ingreso y generaciones, tanto por motivos de 
equidad y justicia distributiva como para garanti-
zar la factibilidad política de las medidas.

• Las políticas de mitigación deben ser flexibles 
y robustas a los cambios de la situación econó-
mica y a la nueva información científica que 
se tenga sobre el cambio climático, ya que una 
alta volatilidad de los resultados podría incre-
mentar los costos económicos de las políticas y 
privar a estas de respaldo político.

• Las políticas de mitigación deben ser ejecuta-
bles y tener “consistencia dinámica”, es decir, 
que los gobiernos tengan incentivos para 
mantenerlas vigentes, a fin de inducir como 
respuesta el comportamiento necesario. 

Se han estudiado muchos instrumentos de 
política para reducir las emisiones. Los más 
destacados son los impuestos sobre las emisio-
nes, los permisos de emisión comercializables, 
las normas de rendimiento, los incentivos 
para la adopción de tecnologías que ahorren 
energía y los subsidios para la reducción de las 
emisiones o la adopción de tecnologías limpias 
(recuadro 4.5)19. Las políticas basadas en el 
mercado, como los impuestos sobre las emisio-
nes (a menudo denominados impuestos sobre el 
carbono)20 y los programas de comercialización 
de permisos, tienen una ventaja importante 
sobre las normas de rendimiento porque crean 

19Las normas de rendimiento incluyen, por ejemplo, lími-
tes a las emisiones por kilovatio-hora de electricidad y requisi-
tos de economización de combustibles para los vehículos.

20Gravar el contenido de carbono de las emisiones 
equivale a gravar el dióxido de carbono. El dióxido de 
carbono representa la mayor proporción de las emisio-
nes. Las emisiones de otros GEI (metano, óxido nitroso y 
gases fl uorados) suelen expresarse según su equivalente 
en dióxido de carbono.
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De conformidad con el anexo I del Protocolo 
de Kyoto, los países fi rmantes1 acuerdan reducir 
las emisiones de gases de efecto invernadero 
(GEI) en un 8% con respecto a los niveles de 
1990 en 2008–12. Este protocolo es el principal 
marco internacional de política que incluye 
incentivos para mitigar el impacto del calen-
tamiento de la Tierra. En Europa el principal 
mecanismo de implementación del Protocolo de 
Kyoto es el Régimen de Comercio de Derechos 
de Emisión de la Unión Europea (RCDE-UE). 
Otros dos instrumentos normativos, el Meca-
nismo para un desarrollo limpio (MDL) y la 
Aplicación Conjunta, permiten a los países inclui-
dos en el anexo I recibir créditos invertir en la 
reducción de emisiones en países que no están 
sujetos a metas  vinculantes.

El RCDE-UE es un sistema internacional de 
topes  y comercio, proyectado para reducir las 
emisiones en un 2,4% con respecto al escenario 
actual en 20102, aunque es necesario introducir 
algunas reformas para aprovechar plenamente 
su potencial de reducción efi ciente a gran escala. 
Durante las fases I (2005–07) y II (2008–12), 
los derechos de emisión de dióxido de carbono 
(CO2e) se distribuyeron entre alrededor de 
11.000 instalaciones de uso intensivo de energía 
en toda la Unión Europea (mayormente los 
servicios de generación de electricidad y los prin-
cipales emisores industriales), lo que representa 
alrededor del 40% del total de las emisiones de 
carbono de la UE. El volumen de comercio en el 
mercado fue de alrededor de 1.600 millones de 
toneladas de CO2 en 2007, y se valoró en alrede-
dor de €28.000 millones (un aumento del 55% 
con respecto a los valores de 2006)3. El sistema, 
dirigido a disminuir los costos de reducción 
dada una meta de emisiones determinada, tiene 
varios fallos de diseño, los cuales han reducido su 

Nota: Los autores principales de este recuadro son 
Ben Jones y Jon Strand, con la colaboración de Paul 
Mills.

1Un grupo de países industrializados comprendido 
por Europa oriental , la OCDE, Rusia y Estados Uni-
dos (aunque este último no ratifi có el tratado).

2Véase Capoor y Ambrosi (2007).
3Véase Point Carbon Research (2008).

efi cacia. En primer lugar, debido al nivel excesivo 
de las cuotas y a la incertidumbre en los merca-
dos, los precios autorizados se han mantenido 
bajos y volátiles. De hecho, estos se redujeron a 
cero en el segundo semestre de 2007 (aunque los 
precios son, en general, más altos en la fase II). 
En segundo lugar, la alta proporción de asigna-
ciones gratuitas (por lo menos el 95% en la fase I 
y el 90% en la fase II) generó ganancias inespe-
radas e ingresos públicos no percibidos y limitó 
los incentivos a la reducción de las emisiones al 
crear expectativas sobre las asignaciones gratuitas 
en el futuro basadas en las emisiones actuales4. 
Estos problemas se agravaron debido a las nor-
mas en virtud de las cuales las empresas existen-
tes pierden sus asignaciones gratuitas mientras 
que las nuevas en general las reciben5. En tercer 
lugar, el precio del carbono no está efi cazmente 
coordinado con las políticas, los impuestos y la 
regulación implementada en los mercados no 
incluidos en este régimen, como la calefacción 
y el transporte. Se han aplicado medidas para 
limitar el alcance de algunos de estos (y otros 
problemas) entre las que fi guran las siguientes: 
ampliar el sistema a fi n de incluir nuevos sectores 
(como el de la aviación en la Unión Europea) y 
nuevos gases; anunciar de antemano las limi-
taciones en el futuro (comenzando con una 
reducción del 11% en la fase III frente al marco 
de compromisos anterior); aplicar un sistema de 
subastas completas de permisos (comenzado por 
lo menos por el 60% en 2013), y armonizar las 
reglas de fi jación de límites y de entrada y salida. 

El MDL permite a los países incluidos en el 
anexo I recibir créditos para invertir en tecno-
logía de uso menos intensivo del carbono en 
las economías de mercados emergentes y en 

4Véase un análisis de esta cuestión en Böhringer y 
Lange (2005) y Rosendahl (2006). Rosendahl señala 
que cuando se actualizan las cuotas futuras a fi n de 
tener en cuenta las emisiones actuales, el precio de 
la cuota puede corresponder a un nivel varias veces 
superior al del costo marginal de reducción de las 
emisiones, lo que indica que la reducción es muy 
pequeña.

5Véanse, por ejemplo, Åhman y Holmgren (2006); 
y, Åhman, Burtraw, Kruger y Zetterberg (2007).

 Recuadro 4.5. Iniciativas de política recientes para reducir las emisiones 
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desarrollo (que actualmente no están sujetas a 
las metas de reducción), lo que facilita el acceso 
a oportunidades para disminuir los costos de 
reducción de las emisiones y ayuda a fomentar 
el desarrollo al aumentar el saldo de capital en 
estas economías. El mercado del MDL ha crecido 
rápidamente en los últimos años, y se estima que 
los mercados primarios alcanzan los 950 millones 
de toneladas de CO2 con un valor aproximado 
de €12.000 millones en 2007 (un aumento de 
casi el 200% con respecto a los valores de 2006). 
No obstante, cabe examinar varias cuestiones. 
En primer lugar, la capacidad de supervisar y 
verifi car la “adicionalidad” de las reducciones 
de las emisiones, lo que anteriormente era una 
condición necesaria para la aprobación de un 
proyecto en el marco del MDL, muchas veces 
no está clara. Aunque las emisiones pueden 
reducirse a través de un proyecto determinado 
en el marco del MDL, es difícil cuantifi car las 
reducciones globales de las emisiones en las 
economías que no están sujetas a limitaciones o 
políticas generales con respecto a las emisiones 
(estas hipótesis son en cierto sentido imposibles 
de determinar, incluso cuando se establecen 
procedimientos administrativos detallados según 
las circunstancias del caso). En segundo lugar, 
dado el alto grado de riesgo de política a partir 
de 2012, casi no se han reducido las emisiones 
en el marco de los proyectos sujetos a períodos 
largos de rendimiento de la inversión, como en 
los mercados de producción de energía, donde 
la mayor parte de las inversiones tienen metas de 
reducción de las emisiones derivadas de procedi-
mientos industriales. En tercer lugar, la deforesta-
ción conocida no se ha incluido por el momento 
en el MDLe incluirla requerirá superar proble-
mas administrativos y de gestión complejos, espe-
cialmente en lo que se refi ere al establecimiento 
de un escenario de referencia, la supervisión y 
aplicación de las normas, y la gestión de los ries-
gos de “escape”. Por último, algunos proyectos 
en el marco del MDL aún no se han puesto en 
marcha en los países más pobres (y estos se han 
concentrado por el momento en Brasil, China e 
India), lo que suscita preocupación con respecto 
a la distribución. 

Además, muchos países, incluidos los que 
no han fi rmado el Protocolo de Kyoto (como 
Estados Unidos), y las principales economías en 
desarrollo que no están sujetas a metas vincu-
lantes en el marco del acuerdo, han implemen-
tado políticas internas orientadas a reducir las 
emisiones. (En el cuadro se resumen las polí-
ticas correspondientes a un grupo de países.) 
En general, estas políticas están motivadas por 
otras consideraciones más que por la preocu-
pación por el cambio climático, por ejemplo, 
el aumento de la productividad, la seguridad 
energética y la reducción de la contaminación 
local. No obstante, otras medidas internas, como 
los subsidios energéticos, pueden tener el efecto 
opuesto y provocar un fuerte aumento global de 
las emisiones, especialmente por la expansión de 
la producción de energía basada en combustibles 
fósiles en las economías en desarrollo. Aunque 
estas medidas internas son encomiables —y, de 
hecho, esenciales— por el momento solamente 
se han traducido en iniciativas poco sólidas y 
con frecuencia mal coordinadas, y también poco 
transparentes. Estos factores han impedido una 
coordinación internacional efi caz y efi ciente de 
los esfuerzos de reducción de las emisiones. Estas 
políticas de reducción de las emisiones internas 
son de dos tipos principales: las normas de rendi-
miento y los subsidios tecnológicos.

Aunque con frecuencia son menos atractivas 
que los mecanismos de mercado, las normas 
de rendimiento han dado lugar a reducciones 
sustanciales de las emisiones en los mercados 
de vehículos, edifi cios y aparatos electrónicos, 
con respecto a los cuales las emisiones son 
difusas, los costos de transacción derivados del 
cumplimiento con los incentivos del mercado 
son altos, y la credibilidad de los mercados de 
carbono aún se está estableciendo. En el sector 
del transporte por carretera, el programa Top 
Runner de Japón (véase el cuadro) ha generado 
un ahorro de energía considerable, del 15% en 
1995–2005, según las estimaciones, en el caso 
de los vehículos diesel de pasajeros (Centro de 
Conservación de Energía de Japón, 2005). En 
Estados Unidos, las normas sobre el promedio 
de ahorro de combustible (Corporate Average 

Recuadro 4.5 (continuación)
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China Metas internas para reducir la intensidad energética del PIB en un 20% en 2005–10 y ampliar la generación 
de energías renovables al 30% de la capacidad total en 2020.

• Reducir los impuestos indirectos sobre la generación de electricidad renovable y establecer derechos 
aduaneros favorables sobre los componentes importados.

• Apoyo del gobierno central y los gobiernos locales a la investigación y desarrollo, por ejemplo, gasto 
por un monto de $28 millones en el desarrollo de energías renovables en el marco del Décimo Plan 
Quinquenal.

• Subsidios a la inversión, por ejemplo, en sistemas de generación de electricidad renovable para las aldeas 
en el marco de los programas de electrificación rural a gran escala.

• Normas de eficiencia energética aplicables a los vehículos, los productos que usan energía y algunos 
edificios urbanos nuevos; se estima, por ejemplo, que los aparatos eléctricos conservarán alrededor del 
9% de la electricidad residencial de China en 20101.

• Reestructuración (y cierre) de las empresas estatales más ineficientes desde el punto de vista energético.

Unión Europea Compromiso del Protocolo de Kyoto de reducir las emisiones en un 8% con respecto a los niveles de 1990 
en 2008–12; meta voluntaria de la UE de reducir las emisiones en un 20% con respecto a los niveles de 
1990 en 2020.

• Según las proyecciones, el Régimen de Comercio de Derechos de Emisión de la Unión Europea (RCDE-
UE), que abarca la generación de electricidad y la industria pesada, contribuirá a reducir las emisiones en 
otro 2,4% frente al escenario actual en 20102.

• Ampliación de los impuestos sobre la gasolina y el diesel, los cuales son particularmente altos en el 
Reino Unido.

• El apoyo a la investigación y las tecnologías medioambientales asciende a $3.000 millones, y otros $1.800 
millones para la investigación nuclear, en el Programa Marco 6, 2002–063.

• Obligaciones de compra de energía renovable y sistema de primas en las tarifas por difusión de 
tecnologías limpias.

• Reglamentos aplicables a los edificios, los aparatos eléctricos y los vehículos (por ejemplo, la Directiva 
relativa a la Eficiencia Energética de los Edificios) y la regulación obligatoria propuesta para los vehículos 
de pasajeros4.

India Metas internas, incluidos el aumento del 20% de la eficiencia energética en 2016–17; ampliación de la oferta 
de electricidad a todas las aldeas en 2009, y aumento del 5% de la cubierta vegetal y forestal5.

• Subsidios programados para fuentes de energía renovables, en particular en zonas rurales remotas, por un 
total de $174 millones en 2007–126.

• $38 millones para la inversión en investigación, diseño y desarrollo de energías nuevas y renovables.
• Aumento de la cobertura forestal a través de la regulación, los incentivos y la información sobre la gestión 

eficaz de los bosques7.
• Códigos de construcción de grandes edificios comerciales y edificios públicos, diseñados para reducir el 

consumo de energía en 20%–40%8. 

Japón Compromiso del Protocolo de Kyoto de reducir las emisiones en un 6% con respecto a los niveles de 1990 
en 2008–12; objetivo nacional de reducir la intensidad energética en un 30% entre 2003 y 2030. 

• Impuestos sobre la gasolina (¥46.800/kilolitro), keroseno (combustible para aviones) (¥26.000/kilolitro), el 
carbón (¥700/tonelada) y la electricidad (¥375/kilovatio-hora vendido)9.

• Se prevé que el programa “Top Runner” sobre normas de rendimiento aplicables a más de 20 categorías 
de productos (incluidos los vehículos y los aparatos eléctricos) generará un ahorro del 16%–25% del 
ahorro nacional total en 201010.

• Los proveedores están obligados a producir 8,7 teravatios hora (tWh) de electricidad renovable en 2007 y 
hasta 16.000 millones de tWh en 201411.

• Acuerdos voluntarios con las empresas interesadas en 39 industrias con el objeto de subvencionar una 
tercera parte del gasto en la reducción de los gases de efecto invernadero (GEI) si se cumplen las metas.

Estados Unidos Objetivo voluntario para reducir el nivel de intensidad de las emisiones de GEI en un 18% por debajo de los 
niveles de 2002 en 2012.

• Incentivos tributarios por un total de $3.600 millones en 2006–11 para el uso de energía renovable más 
limpia y tecnología más eficiente desde el punto de vista energético.

• Apoyo a programas nacionales e internacionales de investigación y desarrollo relacionados con el clima 
(por ejemplo, el programa “Metano a los Mercados” y la Alianza Asia-Pacífico) de $37.000 millones en 
2001–07.

• Normas de eficiencia aplicables a edificios, vehículos y aparatos eléctricos. El Programa ENERGY STAR de 
etiquetado para la eficiencia energética que abarca 1.400 productos, y se ampliará a través de alianzas con 
seis mercados internacionales.
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Fuel Economy o CAFE, por sus siglas en inglés), 
si bien son menos exigentes que las normas 
europeas o japonesas, han mejorado la efi cien-
cia de los vehículos desde su promulgación 
en 1975. No obstante, las restricciones menos 
estrictas aplicadas a los vehículos utilitarios y las 
camionetas han limitado su efi cacia global al 
cambiar las preferencias de los consumidores 
y enfocarse hacia las categorías de vehículos 
más pesados. Según las estimaciones, los códi-
gos regulatorios aplicados a los edifi cios, por 
ejemplo en California, han ahorrado aproxima-
damente 10.000 gigavatios-hora (GWh) de elec-
tricidad cada año, es decir, alrededor del 4% de 
la electricidad total utilizada en 2003 (Comisión 
de Energía de California, 2005). En diciembre 
de 2007 se anunciaron compromisos más estric-
tos para mejorar la efi ciencia energética de los 
edifi cios federales. Se proyecta que las normas 
estadounidenses sobre los aparatos eléctricos 

permitirán reducir las emisiones residenciales 
anuales en alrededor de 37 toneladas métricas 
de CO2 (MtCO2) en 2020, es decir, alrededor 
del 9% de las emisiones de los hogares (Meyers 
et al., 2002).

Los subsidios tecnológicos (incluidos los incen-
tivos tributarios) se han utilizado ampliamente 
para respaldar la producción de biocombustibles 
y electricidad renovable, pero no son un sustituto 
efi caz en función de los costos para la fi jación 
adecuada de los precios del carbono. Con todo, 
pueden ser una respuesta ade cuada a los fallos de 
los mercados tecnológicos. Normalmente el apoyo 
tiene por objeto reducir el costo de la investigación 
y el desarrollo y la inversión de capital, o garanti-
zar los altos precios al usuario fi nal. En Alemania, 
por ejemplo, se prevé que el sistema de primas en 
las tarifas de la electricidad generada a partir de 
fuentes renovables representará un costo adicional 
de €30.000 millones a €36.000 millones para los 

Brasil Objetivo nacional de aumentar la proporción de fuentes de energía renovable al 10% en 2030 y ampliar la 
disponibilidad de electricidad a otros 12 millones de ciudadanos.

• Reducción de alrededor del 50% de la deforestación entre 2004 y 2006 a través de una supervisión por 
satélite más eficaz, controles del uso de tierras e incentivos a la tala de bosques sostenible.

• Mezcla obligatoria de etanol en la gasolina de 22% y mezcla de biodiesel de 2% (hasta 5% en 2013).
• Líneas de crédito subvencionadas para la producción de biodiesel. Apoyo a la investigación en biodiesel y 

expansión del programa de etanol y azúcar a otros productos.
• Sistema de primas en las tarifas durante 20 años por utilización de generadores de electricidad 

renovable12; obligación del proveedor de invertir el 1% del ingreso operativo neto en medidas de 
eficiencia e investigación y desarrollo.

• Adopción de las normas de eficiencia de Estados Unidos para vehículos ligeros y normas de la UE para 
motocicletas y vehículos pesados.

• Inversión en electricidad renovable descentralizada en el marco del programa de electrificación 
“Electricidad para todos”.

1China Markets Group, Lawrence Berkeley Laboratories: http://china.lbl.gov/china_buildings-asl-standards.html.
2Véase Capoor y Ambrosi (2007).
3Acción de la UE contra el cambio climático: investigación y desarrollo para estimular las tecnologías favorables al medio ambiente.
4La Directiva relativa a la Eficiencia Energética de los Edificios tiene por objeto aprovechar el potencial de ahorro en función de los 

costos estimado en alrededor del 22% del consumo actual de los edificios de los países de la Unión Europea en 2010. La Comisión 
Europea propone reducir el promedio de las emisiones de CO2 de los nuevos vehículos de pasajeros en la Unión Europea de alrededor 
de 160 gramos el kilómetro a 130 gramos el kilómetro en 2012.

5India, Comisión de Planificación (2007).
6India, Ministerio de Energías Nuevas y Renovables (2006).
7India, Ministerio de Medio Ambiente y Selvas (2006), pág. 25.
8India, Ministerio de Medio Ambiente y Selvas, y Ministerio de Electricidad, Dirección de Eficiencia Energética (2007), pág. 7.
9Japón (2006).
10Nordqvist (2006), pág. 6.
11“Outline of the Renewable Portfolio Standard (RPS) System” (plan del sistema de políticas de energía renovable) www.rps.go.jp/

RPS/new-contents/english/outline.html.
12Brasil (2007), págs. 22, 27.
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consumidores, entre 2000 y 2012 a un costo de 
aproximadamente €0,10 por kilovatio-hora (kWh) 
(Agencia Internacional de Energía, 2007b). En 
Estados Unidos, la derogación de los impuestos 
específi cos sobre los biocombustibles implica un 
subsidio de aproximadamente $12.000 millones en 
2007–11 (Metcalf, 2007). Al analizar el rendi-
miento de los subsidios a la energía renovable en 
los países del Grupo de los Siete se observa que 
los costos son, en general, mucho más altos que la 
mayoría de las estimaciones actuales sobre los cos-

tos marginales de los daños causados por las emi-
siones de CO2 (véase, por ejemplo, Strand, 2007). 
El análisis parece indicar que actualmente el 
apoyo público directo para aumentar la produc-
ción de electricidad a partir de fuentes de energía 
renovables es un mecanismo costoso para reducir 
las emisiones de carbono en comparación con 
un régimen efi ciente de fi jación de precios del 
carbono, aunque los rendimientos podrían ser más 
altos si se consideran las futuras reducciones de los 
costos gracias a la experiencia práctica.

un precio común para las emisiones. La fi jación 
de precios comunes alienta la concentración de 
las emisiones en aquellas empresas que pueden 
producir de manera más efi ciente.

La opción entre los impuestos sobre el car-
bono y los sistemas de topes y comercio resulta 
menos clara. Los impuestos sobre el carbono 
tienen una ventaja importante respecto de los 
sistemas de topes y comercio porque determinan 
un precio estable para las emisiones (las políti-
cas de topes y comercio procuran estabilizar la 
cantidad de emisiones, pero permiten que los 
precios fl uctúen). La estabilidad del precio de las 
emisiones resulta esencial para que las empresas 
tomen decisiones a largo plazo con respecto a 
la inversión y la innovación en tecnologías de 
bajas emisiones. Los impuestos sobre el carbono 
también ofrecen una mayor fl exibilidad ante 
cambios de la situación económica, permitiendo 
a las empresas reducir más las emisiones durante 
períodos de lento crecimiento de la demanda 
y menos en los de alto crecimiento, cuando el 
costo de hacerlo sería mayor. En cambio, los 
sistemas de topes y comercio podrían generar 
volatilidad en el precio de las emisiones al variar 
las condiciones de la demanda. Los impuestos 
sobre el carbono también generan ingresos que 
pueden emplearse para mejorar la efi ciencia 
(mediante una baja de otros impuestos) o la 
equidad (compensando a los grupos perjudica-
dos por la política). Sin embargo, en un régimen 

de impuestos sobre el carbono la cantidad de 
reducción de las emisiones es incierta. Además, 
los impuestos pueden ser difíciles de implemen-
tar por motivos políticos. 

Hay diversas formas de reducir las desven-
tajas de los sistemas de topes y comercio. La 
volatilidad de los precios, por ejemplo, puede 
aminorarse estableciendo mecanismos que ope-
ren como “válvulas de seguridad” y permitan a 
los gobiernos vender algunos permisos tem-
porales si los precios de los permisos exceden 
ciertos niveles “disparadores” preestablecidos, 
autorizando el depósito y préstamo de los 
permisos o creando una institución similar a 
un banco central para supervisar los mercados 
de permisos. Tales políticas híbridas —que 
combinan elementos de un impuesto sobre el 
carbono y un sistema de comercialización de 
permisos— podrían ser más convenientes que 
los instrumentos de política respectivos consi-
derados aisladamente (Pizer, 2002). Elevando 
a través del tiempo el precio que actúa como 
disparador se podrían fi jar simultáneamente 
metas para los precios de las emisiones, a corto 
plazo, y para su cantidad, a largo plazo21. Véase 
en el recuadro 4.6 un análisis más detenido de 

21Véase en Aldy y Stavins (2007) un análisis de las pro-
puestas alternativas de políticas de mitigación, entre ellas los 
sistemas híbridos propuestos por Kopp, Morgenstern y Pizer 
(1997) y por McKibbin y Wilcoxen (1997, 2002b, 2002c).
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En este recuadro se destacan algunas cuestiones 
más amplias que plantea el diseño de las políticas 
internas de mitigación de emisiones, que van más 
allá de la opción básica entre un impuesto sobre 
las emisiones y un sistema de topes y comercio 
(véase en Kopp y Pizer, 2007, un análisis más pro-
fundo de las cuestiones relativas al diseño). 

Flexibilidad en las políticas de control de emisiones

Una preocupación importante que plantean 
los topes anuales rígidos es el riesgo de la vola-
tilidad que podrían causar en los precios de las 
emisiones, por ejemplo, los cambios en las con-
diciones de demanda o problemas que desarticu-
laran a los mercados energéticos. Una volatilidad 
aguda de los precios de los créditos o permisos 
podría desalentar la inversión en tecnologías de 
ahorro de energía que tienen grandes costos 
iniciales y podrían restar apoyo político a un 
sistema de topes y comercio. No obstante, existen 
formas de abordar en parte este problema. 

Una alternativa es incluir un mecanismo 
de válvula de seguridad, que impide que los 
precios de los permisos superen un cierto 
máximo, facultándose al ente regulador a 
vender los permisos adicionales que sea nece-
sario lanzar al mercado para impedir que los 
precios suban por encima de ese nivel (Pizer, 
2002). Otra opción consiste en permitir que 
las empresas tomen en préstamo permisos del 
gobierno durante períodos en que los precios 
sean elevados y depositar esos permisos cuando 
los precios sufran presiones a la baja, a fi n de 
contribuir a suavizar las fl uctuaciones agudas. El 
esquema de comercio de emisiones de la Unión 
Europea (EU-ETS, por sus siglas en inglés) 
contempla ahora el depósito de permisos 
(aunque no el préstamo). Otra alternativa es la 
supervisión ofi cial de los mercados de carbono 
a través de un nuevo organismo, muy similar a 
un banco central, que intervendría para vender 
o comprar permisos cuando sus precios tocaran 
niveles imprevistamente altos o bajos. Este tipo 
de supervisión también podría contribuir a 
estabilizar el mercado de permisos, generando 

al mismo tiempo mayor confi anza en el logro 
de las metas de emisión a más largo plazo. 

No obstante, cierta fl exibilidad en los precios 
de los permisos podría de hecho ser benefi ciosa, 
ya que permitiría que los conocimientos futuros 
acerca del impacto probable del calentamiento 
global se refl ejaran en tiempo real en los precios 
de los permisos y en las decisiones relativas a 
la atenuación o mitigación. Por ejemplo, para 
determinar si la intervención es necesaria, un 
“banco central climático” podría tomar en cuenta 
los factores que infl uyen en las variaciones del 
precio de las emisiones y permitir que los shocks 
permanentes se refl ejen en los precios. Aun sin 
ese banco central climático, en un régimen de 
topes y comercio que permitiera el depósito y 
el préstamo de permisos, si surgieran nuevas 
evidencias de que el calentamiento se está pro-
duciendo con mayor rapidez que la prevista, los 
especuladores vislumbrarían un endurecimiento 
del tope futuro de emisión, lo que modifi caría 
instantáneamente al alza la trayectoria de los pre-
cios actuales y futuros esperados de los permisos 
(antes de cualquier ajuste al tope). En cambio, 
puede llevar algún tiempo sancionar una modifi -
cación legislativa de las tasas del impuesto sobre 
las emisiones para refl ejar la existencia de nuevos 
datos científi cos, lo que signifi ca que el control 
de emisiones no será óptimo durante el período 
de rigidez de la política.

Uso de los ingresos para reducir el costo 
de la política

La forma en que el gobierno use los ingresos 
provenientes de los impuestos sobre el carbono 
o del sistema de topes y comercio, en tanto y en 
cuanto se subasten créditos de emisión, puede 
tener un efecto sustancial en los costos globales 
de la política. Por ejemplo, si los ingresos se usan 
para bajar los impuestos sobre la renta de las 
personas físicas, disminuye el efecto de desin-
centivación que ejercen estos impuestos de base 
más amplia sobre el trabajo personal y el ahorro, 
compensando el efecto negativo de los mayores 
precios de la energía en la actividad económica. 
Las políticas que no exploten el benefi cio de 
reciclaje de los ingresos son más costosas, como 

Recuadro 4.6. Complejidades del diseño de las políticas internas de mitigación 

Nota: El autor principal de este recuadro es Ian Parry.
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es el caso de los sistemas de topes y comercio 
que permiten la asignación gratuita de permisos 
o los regímenes de impuestos sobre las emisiones 
y las políticas de topes y comercio con subasta de 
permisos, cuando los ingresos no se emplean de 
manera productiva. Por ejemplo, en el estudio 
de Parry, Williams y Goulder (1999) se estima 
que los costos globales de los sistemas de per-
misos de emisión a escala moderada en los que 
estos se distribuyen gratuitamente superan en 
más del doble los del impuesto equivalente sobre 
el carbono, con efecto neutro sobre los ingresos, 
en el caso de Estados Unidos. 

Compensación a los hogares de bajo ingreso y a las 
empresas que son usuarias intensivas de energía

La equidad es un problema importante de 
las políticas de mitigación de emisiones porque 
los hogares de bajo ingreso gastan una pro-
porción relativamente alta de su presupuesto 
en bienes que requieren un uso intensivo de 
energía como la electricidad, los combustibles 
para calefacción residencial y la gasolina, y por 
lo tanto son más vulnerables a los aumentos de 
los precios de esos bienes. Los sistemas de topes 
y comercio en los que la asignación de permisos 
es gratuita no contemplan ningún mecanismo 
para abordar este problema. Pero si los créditos 
o permisos se subastan, o se implementa un 
régimen de impuestos sobre las emisiones, el 
tema de la equidad puede resolverse mediante 
el reciclaje de una parte de los ingresos en 
formas que benefi cien en especial a los hoga-
res de bajo ingreso, como la reducción de los 
impuestos sobre sueldos y salarios o la elevación 
del umbral mínimo no imponible del impuesto 
sobre la renta (Metcalf, 2007, y Dinan y Rogers, 
2002). Algunos hogares cuyos integrantes sean 
personas mayores o sin trabajo pueden necesitar 
algún otro tipo de compensación, como los pro-
gramas focalizados de asistencia energética. 

Por otra parte, sin embargo, la distribución 
gratuita de los créditos o permisos puede servir 
para compensar a industrias (políticamente 
infl uyentes) perjudicadas por la política climá-
tica, lo que contribuye a que la oposición de los 
intereses creados sea menor. No obstante, según 

Bovenberg y Goulder (2001), solo una pequeña 
fracción de los permisos debe distribuirse gra-
tuitamente para brindar tal compensación, de 
modo que la mayor parte de ellos igual podría 
subastarse. Idealmente, cualquier tipo de com-
pensación se eliminaría progresivamente en el 
transcurso del tiempo. Con ello se evitarían las 
difi cultades prácticas de actualizar las asignacio-
nes gratuitas de créditos o permisos al crecer las 
empresas a tasas diferentes a través del tiempo, 
y se aumentaría el dividendo fi scal potencial. De 
hecho, después de que las empresas eléctricas 
obtuvieran grandes utilidades extraordinarias de 
la distribución gratuita de permisos en la fase 
inicial del programa EU-ETS, se planea ahora 
la transición a un sistema de subasta del 100% 
de los permisos para 2020. También se podría 
ofrecer una compensación transitoria a las 
industrias afectadas en el marco de un impuesto 
sobre las emisiones, por ejemplo, aplicándolo 
solo a las emisiones que excedan un nivel 
mínimo u otorgando desgravaciones temporales 
del impuesto sobre la renta a las empresas usua-
rias intensivas de energía que están ubicadas 
“aguas abajo” respecto del régimen formal del 
impuesto sobre las emisiones.

Ventajas de un programa “aguas arriba”
Idealmente, el sistema del impuesto sobre el 

carbono o de comercio de emisiones se aplicaría 
“aguas arriba” en la cadena de suministro de los 
combustibles fósiles (a las empresas refi nadoras de 
petróleo, productores de carbón, etc.), porque se 
abarcaría así a todas las fuentes posibles de emisio-
nes cuando se queman esos combustibles en una 
fase posterior. Los productores de combustibles 
pagarían un impuesto, o se los obligaría a mante-
ner permisos, en forma proporcional al contenido 
de carbono del combustible, y en consecuencia 
los impuestos sobre las emisiones o los precios de 
los permisos se trasladarían a los precios de los 
combustibles fósiles y, en última instancia, al pre-
cio de la electricidad y de otros productos que exi-
gen un uso intensivo de energía. De esa manera 
se incentivaría el comportamiento favorable a la 
reducción de las emisiones en toda la economía. 
Los programas de comercio “aguas abajo”, como 
el EU-ETS, se aplican actualmente a la electricidad 
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y a los grandes emisores industriales, que generan 
aproximadamente solo la mitad de las emisiones 
totales de CO2 (Kopp y Pizer, 2007). Por lo tanto, 
quedan excluidas muchas oportunidades de 
atenuación a bajo costo, por ejemplo en el sector 
del transporte. Los programas “aguas arriba” son 
también más fáciles de administrar. En Estados 
Unidos o la Unión Europea, requerirían la 
regulación de solo 2.000–3.000 entidades aproxi-
madamente, comparadas con 12.000 o más en un 
programa “aguas abajo”. 

Inclusión de todas las fuentes y alternativas de 
secuestro de los GEI

En la medida de lo posible, es importante 
incluir los gases de efecto invernadero (GEI) 
distintos del CO2 en cualquier programa de 
mitigación de emisiones. En Estados Unidos esos 
gases representan actualmente alrededor del 
20% de los GEI totales si los gases se expresan 
en términos equivalentes respecto del potencial 
de calentamiento durante su vida atmosférica, 
mientras que a nivel global esos gases represen-
tan alrededor de un tercio de los GEI totales 
(US CCSP, 2007). Algunos de estos gases (como 
el metano venteado de las minas subterráneas 
de carbón y los gases fl uorados utilizados como 
refrigerantes y en acondicionadores de aire) 
son bastante sencillos de controlar e incorporar 
mediante porcentajes de comercialización de 
permisos o impuestos sobre las emisiones, que 
refl ejen su potencial relativo de calentamiento 
global. El metano y los óxidos nitrosos liberados 
de los rellenos sanitarios, la gestión de estiércol y 
el manejo del suelo podrían ser incorporados en 
un programa de compensación de emisiones. En 
ese caso, la carga de demostrar las reducciones 
válidas de emisiones para recibir el crédito corres-
pondiente recaería en cada entidad. En cambio, 
resulta particularmente difícil hacer un segui-
miento de las restantes fuentes de emisiones, que 
en Estados Unidos representan alrededor de un 
tercio de los GEI distintos del CO2 (por ejemplo, 
el metano liberado por los rumiantes).

Aunque todavía en etapa de desarrollo, un 
medio potencialmente importante de reducir 
las emisiones de las plantas de carbón podría 

ser su captura y almacenamiento subterrá-
neos (por ejemplo, en reservorios de petróleo 
agotados). Podrían crearse incentivos para la 
adopción de esta tecnología de secuestro de 
emisiones mediante compensación de emisiones 
o créditos impositivos, aunque, según Deutsch 
y Moniz (2007), el precio del carbono debería 
ser superior a $25 la tonelada aproximadamente 
para que la tecnología fuera comercialmente 
viable. Al menos durante el corto plazo, se 
debería aplicar un cargo a los establecimientos 
por cualquier fi ltración de emisiones desde el 
depósito subterráneo. Dado que la incorpora-
ción y el funcionamiento de las tecnologías de 
captura de carbono serían fáciles de verifi car, las 
fuentes de emisiones de las economías avanza-
das podrían fi nanciar tales inversiones en las 
economías emergentes para compensar parte 
de sus propias obligaciones de mitigación.

El secuestro biológico también podría ser un 
método potencialmente efi caz en función de sus 
costos de reducir las emisiones (Stavins y Richards, 
2005). Idealmente, se les reconocerían créditos 
a los establecimientos agrícolas que aumentaran 
la superfi cie de terrenos forestales, y se penaliza-
ría a aquellos que reemplazasen los bosques por 
agricultura. En el caso de Estados Unidos, sería 
factible incorporar la silvicultura en un programa 
nacional de mitigación de emisiones, dado que, 
no existiendo ninguna política de emisión de car-
bono, la transición de bosques a terrenos agrícolas 
es relativamente reducida (Sedjo y Toman, 2001). 
Podría hacerse un seguimiento de los cambios 
en el uso de la tierra mediante sensores remotos 
instalados en satélites o aeronaves, evaluándose 
entonces las consecuencias relativas a la emisión 
de carbono que entrañan las distintas especies 
arbóreas, su edad dentro del ciclo de crecimiento 
y demás. Incorporar incentivos para reducir la 
deforestación en las regiones tropicales en un 
programa internacional de compensación de 
emisiones presenta mayores difi cultades, porque 
debería haber coincidencia en cuanto a los valores 
básicos de referencia que indiquen la cobertura 
de terrenos forestales de cada país, no existiendo 
una política al respecto. Además, las principales 
regiones productoras de madera deberían estar 

Recuadro 4.6 (conclusión)
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cubiertas por el programa para disminuir el riesgo 
de que la reducción de la cosecha en una zona 
fuera compensada por una cosecha mayor en otra. 

Difi cultades en la prevención de las fugas 
de emisiones

Algunos estudios indican que la fuga de 
emisiones causada por empresas de tipo “móvil”, 
es decir, no vinculadas a un territorio determi-
nado, al trasladar sus operaciones a países que 
no aplican una política de emisión, puede ser 
signifi cativa y quizá llegue a contrarrestar alre-
dedor del 10% o más de los efectos potenciales 
de las políticas de mitigación en los países en 
desarrollo (Gupta et al., 2007). En la práctica, 
sin embargo, resulta difícil hacer una proyección 
de las fugas, ya que ello depende de muchos 
factores (como por ejemplo cuán estrictamente 
se aplican las políticas de mitigación, el hecho 
de que las empresas que podrían trasladar sus 
operaciones a otro país reciban alguna compen-
sación por no aprovechar esas oportunidades, el 
riesgo cambiario y la estabilidad política de los 
países que no tienen políticas climáticas).

Prevenir esas fugas de emisiones a nivel interna-
cional es sumamente complicado. Se podría exigir 
que los proveedores extranjeros pertenecientes a 
países donde no existen políticas climáticas paguen 
multas, o compren permisos internos, para cubrir 
el carbono incorporado en los productos que ven-
den en el país receptor. En el plano administrativo, 
sin embargo, estas medidas serían muy complejas 
y confl ictivas y quizá violatorias de las obligaciones 
del país en materia de libre comercio interna-
cional. En el programa EU-ETS, actualmente se 
disuade a las empresas de trasladar sus operaciones 
fuera de la región mediante la confi scación de 
los permisos (gratuitos) que se les asignaran. A la 
inversa, para no desalentar la entrada de nuevas 
inversiones, a las empresas que ingresan a la región 
se les otorgan permisos de emisión gratuitos. Pero 
esas disposiciones también tienen efectos perversos 
(Ellerman y Buchner, 2007). La confi scación de los 
permisos retarda la salida de los establecimientos 
inefi cientes, mientras que se produce una entrada 
excesiva de nuevas empresas, dado que estas no 
pagan por sus nuevas fuentes de emisión.

Complementación de las políticas de mitigación con 
incentivos a la tecnología

Hay amplia coincidencia en cuanto a que, en 
principio, las políticas de atenuación o miti-
gación del carbono deberían complementarse 
con más incentivos para promover la inves-
tigación básica y aplicada y el desarrollo de 
tecnologías limpias en instituciones públicas y 
privadas. Se justifi ca la adopción de más políti-
cas por motivos de efi ciencia económica debido 
a que existe una segunda fuente de fallas del 
mercado (además de la externalidad de la 
emisión de carbono), que es la imposibilidad 
de que los innovadores se apropien plenamente 
de los benefi cios que sus nuevos conocimientos 
generan para otras empresas. No obstante, en 
la bibliografía disponible se brinda poca orien-
tación sobre la forma en que podrían diseñarse 
e implementarse las políticas de investigación y 
desarrollo para complementar las políticas de 
control de emisiones. Por ejemplo, no se sabe 
con certeza cuál estrategia resulta más efi ciente: 
otorgar subvenciones para investigación y desa-
rrollo en el sector privado, reforzar el régimen 
de patentes o establecer premios a la tecno-
logía (Wright, 1983). También es muy difícil 
proyectar de antemano cuán efi caz resultará un 
determinado paquete de control de emisiones 
e incentivos a la innovación tecnológica para 
impulsar la aparición de tecnologías (aún no 
desarrolladas) de ahorro de emisiones. 

Por último, algunos analistas argumentan 
que, incluso después del desarrollo exitoso de 
nuevas tecnologías o combustibles más limpios, 
se requieren más incentivos para fomentar 
su difusión, tales como regulaciones sobre 
economización de combustibles en los vehícu-
los, normas de efi ciencia energética para los 
artefactos domésticos o subvenciones para los 
combustibles limpios. La aplicación de esas 
políticas se justifi caría si hubiera otras fallas del 
mercado, como una valoración insufi ciente por 
parte de los consumidores de las mejoras en la 
efi ciencia energética. No obstante, hay escasos 
datos empíricos sólidos, en cualquiera de los 
dos sentidos, sobre la existencia y la magnitud 
de tales fallas. 

¿CÓMO PUEDEN LOS PAÍSES MITIGAR EL CAMBIO CLIMÁTICO DE MANERA EFICAZ Y EFICIENTE?
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estas y otras cuestiones referidas a las políticas 
de mitigación22. 

Efectos macroeconómicos de las políticas 
internacionales de mitigación

La importancia de las vinculaciones transfron-
terizas se evalúa analizando los efectos macroeco-
nómicos de distintas políticas de mitigación, 
usando un modelo dinámico de equilibrio 
general intertemporal global (la versión 2007 del 
modelo G-Cubed, desarrollado por McKibbin 
y Wilcoxen, 1998). El modelo G-Cubed resulta 
apropiado para evaluar los efectos a corto, 
mediano y largo plazo de las políticas de mitiga-
ción entre los diferentes países. Una modelación 
detallada de las regiones permite explicar las 
diferencias de los niveles iniciales de ingreso de 
los países y su tasa de crecimiento potencial. En 
las estructuras de producción desagregadas se 
resumen las relaciones insumo-producto y las 
estructuras sectoriales de costos. Las expectativas 
prospectivas subrayan la importancia de la credi-
bilidad de las políticas para inducir cambios de 
comportamiento23. Una modelación cuidadosa 
de los precios relativos permite explorar las posi-
bles implicaciones que plantean los costos ener-
géticos crecientes en cuanto a modifi caciones 
de la composición del gasto, la sustitución de los 
factores, la relación de intercambio y el ajuste de 
la balanza de pagos. Este último concepto refl eja 
no solo los fl ujos comerciales, sino también los 
fl ujos internacionales de capital, aspecto al que 
hasta ahora se ha prestado poca atención en la 
mayoría de los modelos utilizados para el análisis 
de las políticas climáticas. 

Las simulaciones del modelo G-Cubed tienen 
por objeto ilustrar los mecanismos económicos 
que entran en funcionamiento tras la adopción 
de políticas de mitigación, y no deben interpre-
tarse como pronósticos macroeconómicos a largo 

22Véase también la edición de octubre de 2007 de 
Perspectivas de la economía mundial.

23Para ser precisos, en el modelo G-Cubed las expectativas 
son parcialmente prospectivas, porque se supone que algunos 
hogares y empresas son miopes y tienen expectativas recursi-
vas. Véase una descripción más detallada en el apéndice 4.1.

plazo ni como recomendaciones sobre metas o 
políticas de emisión concretas. El modelo G-Cubed 
se centra en describir emisiones energéticas de 
CO2, que constituyen el tipo de emisiones de 
GEI más grande y de más rápido crecimiento. El 
escenario de referencia utilizado en este estudio 
coincide en términos generales con los hechos esti-
lizados que fi guran en la última edición de World 
Energy Outlook, publicado por la Agencia Inter-
nacional de Energía (AIE, 2007a). En particular, 
en él se toma como supuesto un crecimiento 
más fuerte de la demanda de energía atribuible 
a las economías emergentes que el previsto en 
la mayoría de los demás estudios. Véanse en el 
apéndice 4.1 más detalles del modelo G-Cubed 
y su comparación con otros modelos utilizados 
para analizar las políticas de mitigación.

En el modelo G-Cubed no se consideran los 
benefi cios fi nales de las políticas de mitigación que 
procuran reducir las emisiones, pero esto no consti-
tuye un inconveniente importante. La razón es que 
el análisis se centra en los costos de las políticas de 
mitigación durante las tres décadas siguientes a su 
adopción, período durante el cual se espera que 
los benefi cios de esas políticas sean reducidos. 

En el modelo G-Cubed, los resultados de 
las simulaciones están determinados en gran 
medida por los supuestos formulados acerca de 
las tecnologías de los países, particularmente su 
posibilidad de sustituir insumos que requieren 
un uso intensivo de energía. El cambio hacia 
tecnologías de bajas emisiones se modela a 
través de dos canales: las mejoras exógenas de la 
efi ciencia energética y la sustitución endógena 
de insumos generadores intensivos de carbono 
como los combustibles fósiles por otras materias 
primas, bienes intermedios, capital y mano de 
obra, como respuesta a las variaciones de los 
precios del carbono. Estos cambios tecnológicos 
pueden interpretarse como un desplazamiento 
hacia fuentes alternativas de energía, como los 
biocombustibles, la energía nuclear y las ener-
gías renovables, y la introducción de tecnologías 
de captura y almacenamiento de carbono. Se 
supone que la tecnología puede transferirse 
libremente entre los países: si las empresas 
resuelven dejar de usar combustibles fósiles y 
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depender más de tecnologías limpias, pueden 
entonces obtener fi nanciamiento y conoci-
mientos técnicos para tal inversión sin ninguna 
limitación, aunque sí enfrentarán algunos costos 
de ajuste.  Los resultados específi cos de cada 
país obtenidos en el modelo G-Cubed dependen 
en gran medida de los supuestos acerca de las 
elasticidades de sustitución en la producción, 
el consumo y el comercio, que en conjunto 
determinan los costos incrementales a los cuales 
cada economía puede reducir sus emisiones 
(apéndice 4.1).

El ejercicio de modelación comienza con un 
examen de los efectos macroeconómicos de 
una política mundial de mitigación que exige 
a los países acordar un precio común para el 
carbono. Dicha política podría implementarse 
ya sea mediante un impuesto mundial uniforme 
sobre el carbono o bien con una política híbrida 
conforme a la cual los países se comprometen a 
aplicar una válvula de seguridad común (vincu-
lándose el precio de los permisos adicionales 
a la tasa del impuesto sobre el carbono)24. Los 
efectos de estas políticas se comparan entonces 
con los de una política mundial que exija a los 
países acordar una asignación inicial de derechos 
de emisiones y la comercialización internacional 
de esos derechos, o sea, un sistema de topes y 
comercio. Como paso siguiente, en el estudio se 
evalúa la importancia que tienen las normas de 
asignación internacional en la magnitud y el sen-
tido de las transferencias internacionales y, por 
ende, la compatibilidad de los diversos incentivos 
en el marco de un sistema de topes y comercio. 
Además de esos experimentos principales acerca 
de la política, se usa el modelo para explorar 
también las implicaciones relativas a la coordina-
ción de la política, la participación de los países, 
las mejoras tecnológicas y la robustez de las políti-
cas de mitigación a los shocks macroeconómicos. 

24El modelo híbrido considerado en este capítulo es el pro-
puesto por McKibbin y Wilcoxen (1997, 2002c), que consiste 
en una asignación inicial de permisos a largo plazo seguida 
del otorgamiento anual de permisos cuya meta es llegar a un 
precio del carbono equivalente a la tasa del impuesto.

¿CÓMO PUEDEN LOS PAÍSES MITIGAR EL CAMBIO CLIMÁTICO DE MANERA EFICAZ Y EFICIENTE?

(Más adelante se comentan algunas advertencias 
que cabe formular respecto del análisis.)

El impuesto mundial sobre el carbono y una 
política híbrida

En este experimento sobre la política, todas 
las economías adoptan un precio común para el 
carbono en 2013 y se comprometen de manera 
creíble a mantenerlo a largo plazo, ajustando la 
tasa según sea necesario para alcanzar el perfi l 
de emisiones mundiales descrito en el gráfi co 
4.9. Se toma como supuesto que las emisio-
nes mundiales siguen una trayectoria de leve 
“joroba” o curva vertical, que llega a su punto 
máximo alrededor de 2018 y luego desciende 
gradualmente hasta llegar al 40% de los niveles 
de 2002 para 2100 (es decir, una reducción del 
60% respecto de los niveles de 2002 o del 96% 
de los valores normales de referencia en los 
que no hay ningún cambio de política)25. El 
precio del carbono se eleva gradualmente en 
el tiempo, hasta alcanzar $86 la tonelada para 
2040 (equivalente a una tasa media anual de $3 
por tonelada de carbono)26. Este incremento 

25El perfi l coincide en términos generales con las caracte-
rísticas de los perfi les que fi guran como “Categoría III” en el 
Cuarto Informe de Evaluación del Grupo de Trabajo III del 
IPCC (2007): llega a su valor máximo durante 2010–30, y esta-
biliza las concentraciones de equivalente de CO2 en un rango 
de 535–590 partes por millón (ppm) en términos de volumen 
para 2100. El escenario corresponde a un aumento de la tem-
peratura de aproximadamente 2,8 °C –3,2 °C para 2100.

26Para 2100, se proyecta que los precios del carbono suban 
a $168 la tonelada. Estas estimaciones son menores, en el 
caso de experimentos comparables, que las obtenidas en 
Nordhaus (2007a) y US CCSP (2007), estudios en los que 
los precios del carbono oscilan entre $300 y $6.000 en 2100. 
La diferencia se debe principalmente al supuesto de que 
hay libertad de fl ujos de capital en el modelo G–Cubed y 
una estructura tecnológica más fl exible, factores ambos que 
facilitan una adaptación efi ciente por parte de las empresas 
y los individuos a los mayores precios del carbono. Además, 
en el modelo G–Cubed se contemplan solo las emisiones de 
CO2 provenientes de los combustibles fósiles, lo que implica 
que se necesitan aumentos más pequeños de los precios 
del carbono para lograr una reducción determinada de las 
emisiones que en los modelos de gases múltiples, en los que 
la reducción de las emisiones se especifi ca en equivalente 
de CO2. Las comparaciones con los resultados del US CCSP 
(2007) también se difi cultan porque en los estudios sobre los 
que estos se basan el objetivo era el forzamiento radioactivo, 
no las concentraciones de emisiones de equivalentes de CO2.  
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corresponde a un aumento de $0,21 en el 
precio de un galón de gasolina para 2040 y uno 
de $58 en el precio de una tonelada corta de 
carbón bituminoso. El precio es impuesto en las 
etapas anteriores en la cadena de producción de 
combustibles, y los ingresos provenientes de la 
fi jación del precio del carbono se utilizan para 
fi nanciar el consumo y la inversión públicos, 
manteniéndose constantes el défi cit presupues-
tario y la deuda (apéndice 4.1). Se supone que 
las demás políticas de precios de la energía se 
mantienen sin modifi caciones. 

Los efectos macroeconómicos del impuesto 
sobre el carbono y del sistema híbrido con una 
válvula de seguridad son equivalentes en este 
experimento y se los describe en el gráfi co 4.10. 
(Obsérvese, no obstante, que los impuestos 
sobre el carbono y las políticas híbridas gene-
ralmente no son equivalentes)27. Las empre-
sas modifi can su tecnología, sustituyendo los 
insumos generadores intensivos de carbono 
y reemplazándolos por capital (incluidas las 
tecnologías alternativas que no generan car-
bono), materiales y mano de obra. Los hogares 
modifi can sus patrones de consumo, también 
dejando de utilizar bienes caracterizados por 
una producción más intensiva de carbono. Al 
incrementarse los costos de las empresas debido 
a los mayores precios del carbono, caen la pro-
ductividad y el producto. La inversión agregada 
disminuye porque el producto medio marginal 
del capital es menor en cada región, mientras 
que el consumo cae en función del ingreso real. 
La política resultará más efi caz en la medida en 
que las empresas y hogares tengan una visión 

27La política híbrida no es equivalente al impuesto 
sobre el carbono en condiciones de incertidumbre acerca 
de los costos de mitigación. En un escenario de creci-
miento menor que el esperado, el precio del carbono 
caería en el sistema de la política híbrida y se manten-
dría constante en el del impuesto. Las políticas híbridas 
pueden diferir del sistema de impuestos sobre el carbono 
también en otros aspectos, por ejemplo, la forma en que 
se alcanzan las metas de reducción de emisiones o en 
que la información nueva sobre los daños del cambio 
climático se refl eja en los precios del carbono. Véase un 
análisis más detallado de las políticas híbridas en McKib-
bin y Wilcoxen (1997, 2002a) y en Aldy y Stavins (2007).
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   Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Gráfico 4.9. Metas y trayectoria de las emisiones mundiales, 
1990–2100
(Gigatoneladas de dióxido de carbono)

La trayectoria de referencia muestra el nivel proyectado de emisiones energéticas mundiales 
conforme al supuesto de que no hay una política de mitigación. La trayectoria de emisiones 
tomada como meta muestra el nivel de las emisiones mundiales generadas por combustibles 
fósiles obtenido en los resultados de simulación de políticas, alcanzándose un nivel que es 
60% inferior al nivel de las emisiones globales de 2002. El nivel meta en 2100 es 96% menor 
que el nivel proyectado según el escenario de referencia en 2100.

2013

Trayectoria de referencia

Trayectoria meta 
de emisiones

Nivel de 2002

96% por debajo del nivel de referencia 
o reducción de 60% respecto del 

nivel de 2002 en 2100 

2002

+



183

Se supone que cada región introduce un impuesto sobre el carbono en 2013. La tasa 
del impuesto es común entre las diversas regiones y se calibra para lograr una 
reducción del 60% respecto del nivel de 2002 de las emisiones (energéticas) mundiales  
de dióxido de carbono para 2100. Esto se corresponde con una reducción de 96% de 
las emisiones mundiales en relación con el nivel de referencia en 2100. El perfil de las 
emisiones presenta una ligera curva vertical, que tiene en cuenta algunos aumentos a 
mediano plazo, cuyo nivel máximo se alcanza en 2018.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
    Producto se refiere al producto nacional bruto. Tasa de interés se refiere a la tasa 
de interés real a 10 años. En el caso del tipo de cambio real efectivo, un valor positivo 
indica una apreciación respecto del escenario de referencia. 
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Gráfico 4.10. Impuesto uniforme sobre el carbono, 2013–40
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prospectiva y reaccionen de inmediato a los 
precios futuros previstos. Aunque los niveles 
de actividad real caen permanentemente en 
relación con el escenario de referencia, el shock 
solo tiene un efecto temporal en las tasas de 
crecimiento del PNB: con el tiempo regresan a 
los niveles básicos de referencia28. 

La variación de los niveles nacionales del 
PNB y del consumo refl eja el compromiso de 
los países en cuanto a reducir las emisiones 
y los costos de su reducción incremental. En 
el modelo G-Cubed los costos marginales de 
reducción (CMR) de cada economía depen-
den de la intensidad con que esta use energía 
basada en el carbono para producir bienes para 
el consumo interno y para la exportación, lo 
que a su vez depende de factores tales como la 
efi ciencia energética, la dotación de factores 
y la estructura de producción y exportación. 
China, Estados Unidos y los países miembros 
de la Organización de Países Exportadores de 
Petróleo (OPEP) tienen CMR bajos. Los CMR 
de Europa oriental y Rusia y de otras econo-
mías emergentes y en desarrollo se ubican en el 
rango medio, y los CMR de Europa occidental 
y de Japón son elevados. China es la economía 
de menor efi ciencia energética y sus CMR son 
los más bajos por un amplio margen: produce 
nueve veces más emisiones por unidad de pro-
ducto que Japón, siete veces más que Europa 
occidental, cinco veces más que Estados Unidos 
y tres veces más que Europa oriental y Rusia 
y otras economías emergentes y en desarrollo 
(apéndice 4.1). La intensidad de carbono de la 
economía de China se reducirá a medida que 
las empresas y los hogares usen la energía de 
manera más efi ciente. Lo mismo cabe afi rmar, 
aunque en menor medida, con respecto a Esta-
dos Unidos y los países miembros de la OPEP. 
Además, como la quema de carbón genera 
emisiones mucho más elevadas que las de otros 

28En el estudio se usa el PNB como medida del pro-
ducto. Constituye un mejor comparador de la evolución 
de cada región bajo diferentes políticas de mitigación 
porque, a diferencia del PIB, toma en cuenta los pagos 
de transferencias.
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combustibles fósiles, el alza de los precios del 
carbono afecta con particular intensidad a las 
economías que hacen un uso intensivo del 
carbón —China y Estados Unidos—  alentán-
dolas a sustituirlo por tecnologías alternativas 
que generen menos emisiones. Dado un precio 
uniforme del carbono, las economías reducen 
las emisiones hasta el punto en que se igualan 
sus CMR. Las economías cuyos CMR son más 
bajos emprenden más reducciones. China, 
en particular, es el país que en mayor medida 
reduce emisiones, seguido por Estados Unidos y 
los países miembros de la OPEP.

Los costos totales de mitigación también 
varían entre las distintas economías. Los costos 
más altos son los de China, donde el valor 
presente neto del consumo disminuye en torno 
al 2% respecto de los niveles de referencia 
para 2040 (gráfi co 4.11). En el caso de otras 
economías, y del mundo en su conjunto, la 
caída del valor presente neto del consumo es de 
aproximadamente 0,6% en el mismo período. 
Medidos en términos del conjunto de bienes 
producidos, los costos son mayores, disminu-
yendo el valor presente neto de PNB mundial 
en alrededor del 2% respecto de los valores de 
referencia para 2040 (gráfi co 4.11). Aun así, el 
PNB mundial sería 2,3 veces mayor en 2040 que 
en 2007 (cuadro 4.1). 

La cuenta corriente tiende a mejorar en el 
curso del tiempo en las economías cuyos CMR 
son más bajos (por ejemplo, China y los países 
miembros de la OPEP) porque la reducción 
de la inversión supera la reducción del ahorro. 
Una excepción a este patrón es Estados Uni-
dos, cuya cuenta corriente empeora, porque el 
producto marginal del capital disminuye menos 
que en otros países, lo que le permite absorber 
un mayor volumen de ahorros de China y de los 
países miembros de la OPEP29. Esas entradas de 
capital contribuyen a sustentar la inversión y el 
consumo de Estados Unidos.

29Debido al mayor tamaño de su stock de capital y a los 
menores costos de ajuste por unidad de capital, Estados 
Unidos sufre menos “cuellos de botella” en materia de 
entradas de capital.
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Gráfico 4.11. Costos totales de mitigación, 2013–40
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El gráfico muestra los costos de mitigación correspondientes a las tres
políticas presentadas en los gráficos 4.10, 4.12 y 4.14. El primer panel 
muestra el valor presente neto de la diferencia entre la trayectoria del 
consumo real según el experimento de política y la trayectoria del consumo 
real según el escenario de referencia, dividido por el valor presente neto de 
la trayectoria del consumo real en el escenario de referencia. El panel 
inferior muestra el valor presente neto de la pérdida de producto (producto 
bruto nacional real), definido de la misma forma que en el caso del consumo. 
La tasa de descuento es constante en el tiempo y entre regiones al 2,2%, 
que es la diferencia entre las tasas de interés mundiales a largo plazo y las 
tasas tendenciales de crecimiento del PNB.
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Cuadro 4.1. Pérdida de PNB real, 2040
(Desviación porcentual respecto del escenario de referencia)1

Impuesto uniforme 
sobre el carbono y 

política híbrida

Topes y comercio, asignación 
según proporción de las 

emisiones iniciales 

Topes y comercio, 
asignación según 

proporción de la población 

Estados Unidos (130,1) –2,1 –1,9 –2,6
Japón (80,0) –1,5 –1,7 –2,1
Europa occidental (109,9) –2,0 –2,0 –2,5
Europa oriental y Rusia (131,8) –2,8 –3,0 –3,9
China (404,5) –4,8 –1,6 –2,1
Otras economías emergentes y 

en desarrollo (353,6) –2,4 –3,3 –1,7
Organización de Países Exportadores 

de Petróleo (196,0) –16,2 –15,8 –14,6
Mundo, ponderado por PNB (169,9) –2,6 –2,6 –2,8
Mundo, ponderado por población (312,8) –4,0 –3,9 –3,1

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI. 
1Los números entre paréntesis denotan la variación porcentual del PNB real entre 2007 y 2040 en el escenario de referencia. 

Las variaciones del tipo de cambio real son 
determinadas por las variaciones de los costos 
de producción a corto plazo, mientras que la 
trayectoria del ajuste en el tiempo depende de 
los diferenciales de las tasas de interés reales. En 
Europa occidental, donde la efi ciencia energética 
ya es relativamente alta, los aumentos del precio 
del carbono dan lugar a aumentos de los costos 
unitarios medios, lo que daña la competitividad 
de las exportaciones. Como resultado, el euro y 
otras monedas de Europa occidental se deprecian 
(el euro en alrededor del 16% durante 2013–40). 
En China, en cambio, los costos marginales de 
reducir las emisiones son bajos, y los aumentos de 
los precios del carbono pueden ser compensados 
en gran medida por las mejoras en la efi ciencia 
energética. La mejora consiguiente de la relación 
de intercambio se refl eja en una apreciación del 
tipo de cambio.

Los CMR y las reducciones de emisiones por 
cada dólar de aumento de los precios del car-
bono son similares a los obtenidos por Nordhaus 
(2007a) pero menores que los determinados en 
muchos otros modelos (por ejemplo, US CCSP, 
2007). Esto obedece a tres razones. Primero, a 
diferencia de los modelos que consideran tecno-
logías en las que la energía puede usarse solo en 
proporciones fi jas con respecto a otros insumos 
de producción, en el modelo G-Cubed se tiene 
en cuenta la sustitución entre factores de pro-
ducción. Segundo, las expectativas prospectivas 

del modelo G-Cubed hacen que los aumentos 
del precio del carbono sean más efi caces para 
disminuir las emisiones. El tercer factor que 
explica las menores estimaciones de costos es el 
hecho de que en el modelo G-Cubed se inclu-
yen explícitamente los fl ujos internacionales de 
capital, a diferencia de la mayoría de los otros 
modelos utilizados en la bibliografía (apéndice 
4.1). El libre fl ujo de capital implica que este se 
mueve hacia las economías de CMR más altos, 
facilitando tanto el reemplazo del stock de capital 
antiguo como la transición a tecnologías de 
bajas emisiones, permitiendo que los ahorros de 
economías de CMR más bajos vayan allí donde la 
rentabilidad esperada sea mayor.

En el modelo G-Cubed los costos totales de 
mitigación son mayores que en muchos otros 
estudios, pero están dentro del rango de las 
estimaciones formuladas por el IPCC (2007)30. 
El hecho de que las estimaciones resulten más 
altas en este análisis se debe principalmente a 
que se supone un crecimiento relativamente 
importante de las emisiones en el escenario 
de referencia (defi nido en AIE, 2007a) y a que 
en el modelo G-Cubed se aplican supuestos 
conservadores acerca de la disponibilidad de 

30En este estudio, las políticas de mitigación reducen 
el PIB mundial en 3,8% para 2050 en comparación con 
el escenario de referencia. El rango de las estimaciones 
observadas por el IPCC (2007) es de 0% a 4%.
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tecnologías alternativas de sustitución (backstop), 
que generan un nivel cero de emisiones. En 
muchos otros estudios, las pérdidas de PIB se 
reducen sustancialmente o incluso quedan 
eliminadas para 2050 porque se supone que la 
innovación y la difusión de esas tecnologías de 
sustitución total y otras de bajas emisiones avan-
zan rápidamente, a un ritmo más acelerado que 
en el modelo G-Cubed (por ejemplo, US CCSP, 
2007; Criqui et al., 2003; den Elzen et al., 2005, y 
Nakicenovic y Riahi, 2003)31.

Sistema mundial de topes y comercio

En este experimento se supone que en 2013 
se establece una política permanente de topes 
y comercio. Se toma como supuesto que los 
derechos de emisión del mundo en su conjunto 
siguen el perfi l de emisiones indicado en el 
gráfi co 4.9: para 2010 al mundo se le permite 
emitir solo 40% del nivel del emisiones de 2002. 
Cada economía recibe derechos de emisión 
por cada año desde 2013 en adelante, en forma 
proporcional a su respectiva participación en 
las emisiones mundiales de 2012, según el 
perfi l descrito en el gráfi co 4.9. Los permisos 
de emisión pueden ser comercializados en el 
mercado internacional, lo que determina un 
precio común32. Las economías cuyos CMR son 
más altos compran permisos a aquellas de CMR 
más bajos, compensándolas por el hecho de 
asumir un mayor grado de reducción que el que 
les correspondería conforme a la proporción de 
sus emisiones en el volumen total. Por ende, la 

31El sistema de impuestos sobre el carbono considerado 
en este estudio no requiere de transferencias interna-
cionales: se supone que los gobiernos acuerdan una 
tasa impositiva común. En la práctica, sin embargo, la 
creación de un sistema tal puede exigir pagos colaterales, 
que alterarían los resultados macroeconómicos. Tam-
bién podrían aplicarse ajustes fi scales en frontera como 
medio de inducir a otros países a participar, aunque 
con el riesgo de que se responda a ello con medidas 
proteccionistas.

32Los permisos de emisión se asignan a los gobiernos, 
que a su vez los venden al sector privado. Las empresas 
son libres de comercializar los permisos en el mercado 
internacional. Los gobiernos gastan los ingresos obte-
nidos mediante la subasta de permisos en consumo e 
inversión, con lo cual el défi cit no se modifi ca.
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Se supone que cada región introduce un sistema de topes y comercio en 2013. 
Cada región debe lograr una reducción del 60% en relación con el nivel de 2002 
de las emisiones (energéticas) mundiales de dióxido de carbono para 2100, pero 
para hacerlo puede comprar y vender permisos de emisión. Ello se corresponde 
con una reducción de 96% de las emisiones mundiales en relación con el nivel 
de referencia en 2100. La meta de emisiones de cada región presenta una ligera 
curva vertical, que tiene en cuenta algunos aumentos a mediano plazo, cuyo 
punto máximo se alcanza en 2018.
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trayectoria real de las emisiones de cada econo-
mía difi ere de la asignación inicial de permisos 
que se le otorguen, mientras que la trayectoria 
de las emisiones mundiales es congruente con el 
perfi l fi jado como meta. 

Los efectos macroeconómicos del sistema 
mundial de topes y comercio son similares a 
los del impuesto mundial sobre el carbono y la 
política híbrida con válvula de seguridad, con 
diferencias que refl ejan los diversos mecanis-
mos mediante los cuales se establece un precio 
común para el carbono (gráfi co 4.12). En el 
régimen del impuesto mundial, los países acuer-
dan un precio común del carbono, mientras que 
en el sistema mundial de topes y comercio ese 
precio se determina a través del comercio inter-
nacional de permisos de emisión. En el caso de 
la mayoría de las economías, las transferencias 
son pequeñas y por ende los efectos macroeco-
nómicos son similares; en el caso de China 
(benefi ciario), de otras economías emergentes y 
en desarrollo (pagadores) y de los países miem-
bros de la OPEP (benefi ciarios), las transferen-
cias alcanzan alrededor del 10%, –2% y 1% del 
PIB, respectivamente, para 2040 (gráfi co 4.13). 
China recibe las mayores transferencias porque 
es comparativamente inefi ciente en el uso de 
la energía y puede reducir las emisiones a un 
costo mucho menor que otras economías. Las 
economías avanzadas, así como otras economías 
emergentes y en desarrollo, compran a China 
derechos de emisión porque la reducción les 
resulta sumamente costosa. Las referidas obser-
vaciones en cuanto al sentido y la magnitud de 
las transferencias son altamente sensibles a los 
costos marginales de mitigación contemplados 
en el modelo G-Cubed para las economías 
individualmente consideradas (apéndice 4.1) así 
como a la norma utilizada para asignar los per-
misos entre los distintos países (véase lo mencio-
nado a continuación). 

Las diferencias en los efectos macroeconómi-
cos del sistema mundial de topes y comercio, 
del impuesto mundial sobre el carbono y de la 
política híbrida con válvula de seguridad son 
por lo tanto más evidentes en el caso de China. 
El consumo de China aumenta en el marco del 
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Este gráfico muestra el valor neto de los pagos de transferencias internacionales 
por concepto de derechos de emisión. Un valor positivo denota un ingreso de 
transferencias, es decir, que la región vende sus derechos de emisión. En el 
panel superior se resumen los resultados en el caso de un sistema de topes y 
comercio en el que los derechos de emisión se asignan en forma proporcional 
a las emisiones de 2012 (véanse en el gráfico 4.12 los detalles de este experimento 
de política). En el panel inferior se resumen los resultados correspondientes a un 
sistema de topes y comercio en el que los derechos de emisión se distribuyen en 
función de la respectiva proporción de la población en cada año desde 2013 
en adelante (véase el gráfico 4.14).

Gráfico 4.13. Transferencias internacionales en el 
sistema de topes y comercio 
(Porcentaje del PIB)
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sistema de topes y comercio, pero disminuye 
en el régimen del impuesto sobre el carbono 
y en la política híbrida (gráfi co 4.12). En el 
sistema de topes y comercio, la cuenta corriente 
se mantiene mayormente estable durante los pri-
meros 10 años (y luego mejora gradualmente); 
en los otros dos regímenes habría una mejora 
inmediata (gráfi co 4.10). Las transferencias 
internacionales también determinan una mayor 
apreciación real del renminbi en el sistema de 
topes y comercio (del 10% para 2040 frente a 
3% en el sistema del impuesto sobre el carbono 
y la política híbrida). 

Los costos totales (ponderados en función del 
PNB) de mitigación mundial son similares en el 
sistema de topes y comercio, en el del impuesto 
sobre el carbono y en la política híbrida, pero 
los costos ponderados según la población son 
más altos en el sistema de topes y comercio 
porque el incremento de los costos en el caso 
de otras economías emergentes y en desarrollo 
supera la disminución de los costos de China. 
Los costos para las economías que pagan transfe-
rencias (Europa, Japón, Rusia y otras economías 
emergentes y en desarrollo) suben en el sistema 
de topes y comercio en comparación con los 
correspondientes al régimen del impuesto sobre 
el carbono y a la política híbrida, mientras que 
disminuyen en el caso de las economías que 
reciben transferencias (China, Estados Unidos y 
los países miembros de la OPEP).

Aunque en la mayoría de los estudios se 
proyecta que las economías avanzadas —espe-
cialmente Europa occidental y Japón— tendrían 
que pagar permisos de emisión, no existe un 
consenso acerca de las transferencias interna-
cionales correspondientes a las economías de 
mercados emergentes. Esos países tienen un alto 
potencial de crecimiento, lo que implica una 
alta demanda futura de derechos de emisión, 
pero también emiten altos niveles de carbono 
por unidad de producto, lo que supone un gran 
margen para mejorar la efi ciencia y por ende la 
posibilidad de vender derechos de emisión. Este 
último efecto es predominante en los estudios 
de den Elzen et al. (2005) y Criqui et al. (2003), 
en los que se prevé que China venderá per-

misos. Pero en el de Persson, Azar y Lindgren 
(2006) se proyecta que China se desarrollará tan 
rápidamente que deberá comprar permisos. En 
el de Grassl et al. (2003), China compra permi-
sos a otras economías de mercados emergentes, 
porque se supone que África, América Latina 
y Asia meridional tienen un gran potencial 
innato de reducción de emisiones mediante un 
mayor uso de la energía solar y de la biomasa. 
En cambio, en este estudio China puede reducir 
las emisiones mediante mejoras de la efi ciencia 
energética por parte de los hogares y las empre-
sas, lo que le deja un gran excedente de dere-
chos de emisión que pueden venderse.

Métodos alternativos de asignación de los 
permisos de emisión

El patrón que siguen las transferencias 
internacionales y los efectos macroeconómicos 
del sistema de topes y comercio son altamente 
sensibles a la forma en que se asignan los dere-
chos de emisión. Supóngase que cada economía 
recibe derechos de emisión no determinados 
según su participación proporcional en las 
emisiones iniciales sino según su respectiva 
proporción de la población mundial en cada 
año desde 2013 en adelante. Para la misma 
meta mundial de emisiones, los países miem-
bros de la OPEP y otras economías emergentes 
y en desarrollo recibirían más permisos que 
los que les correspondería conforme a la regla 
basada en la proporción inicial de las emi-
siones. Se modifi caría así sustancialmente el 
patrón del comercio internacional de permisos 
y los efectos macroeconómicos, ya que las otras 
economías emergentes y en desarrollo ahora 
venderían permisos y recibirían transferencias 
por un monto igual al 1% del PIB aproxima-
damente durante 2020–30 (gráfi co 4.13). Las 
transferencias a los países miembros de la OPEP 
también aumentarían, hasta alcanzar aproxima-
damente el 2% del PIB en 2040, mientras que 
las efectuadas a China permanecerían mayor-
mente sin cambios.

Las transferencias que recibirían las otras 
economías emergentes y en desarrollo mejora-
rían su consumo, pero generarían una aprecia-
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A partir de 2013 hay un sistema de topes y comercio aplicable a todas las 
regiones cuyo objeto es alcanzar gradualmente para 2100 reducciones de 60% 
en el total de emisiones (energéticas) mundiales de dióxido de carbono en 
relación con el nivel de 2002, teniendo en cuenta algunos aumentos a mediano 
plazo que llegan a su nivel máximo en 2018. Ello se corresponde con una 
reducción del 96% de las emisiones mundiales en relación con el nivel de 
referencia en 2100. Los derechos de emisión se asignan según la proporción 
de la población mundial de cada año desde 2013 en adelante.

  Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
    Producto se refiere al producto nacional bruto. Tasa de interés se refiere a la tasa 
de interés real a 10 años. En el caso del tipo de cambio real efectivo, un valor positivo 
indica una apreciación respecto del escenario de referencia.  
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Gráfico 4.14. Sistema de topes y comercio para todas 
las regiones según su respectiva proporción de la 
población mundial, 2013–40
(Desviación respecto del escenario de referencia; porcentaje, 
salvo indicación en contrario)
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ción del tipo de cambio real y un fenómeno 
semejante al mal holandés (gráfi co 4.14). Los 
sectores agrícola y de servicios de las otras 
economías emergentes y en desarrollo sufrirían 
una contracción mayor que en el sistema de 
topes y comercio basado en las emisiones. La 
apreciación persistiría durante varias décadas 
tras la adopción del sistema de topes y comercio 
basado en la población. 

Ponderados en función del PNB, sin 
embargo, los costos mundiales de mitigación 
serían similares en un sistema de topes y comer-
cio basado en la población, en uno basado en 
las emisiones y en un régimen de impuesto 
mundial uniforme sobre el carbono, refl ejando 
resultados similares en términos de mayor 
efi ciencia energética. Ponderados en función de 
la población, los costos mundiales disminuyen 
debido a que los efectos en el consumo ahora 
benefi cian a las otras economías emergentes 
y en desarrollo y a los países miembros de la 
OPEP (gráfi co 4.11).

Otras observaciones

Aplicar políticas de mitigación no armoni-
zadas —por ejemplo, en el caso de que cada 
economía escogiese de manera independiente 
su propia trayectoria de precios del carbono a 
fi n de alcanzar para 2100 una reducción del 
60% con respecto a los niveles de emisiones de  
2002— sería más costoso que adoptar políticas 
armonizadas porque aquellas no contemplan 
una asignación efi ciente de la reducción de las 
emisiones en todo el mundo (Nordhaus, 2007a). 
En las simulaciones del modelo G-Cubed, los 
costos totales se duplican como mínimo para 
las otras economías emergentes y en desarrollo, 
Europa oriental y occidental, Rusia y Japón, en 
comparación con los costos del impuesto mun-
dial uniforme sobre el carbono. Aunque China, 
Estados Unidos y la OPEP tendrían costos más 
bajos que en un sistema de impuesto uniforme 
sobre el carbono, los costos mundiales totales 
de la aplicación de políticas no coordinadas son 
igualmente 50% más altos que los de las políti-
cas armonizadas. Los países con CMR más altos 
se verían especialmente perjudicados por la falta 
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de coordinación de las políticas, porque ya no 
podrían seguir reubicando la mitigación hacia 
otros destinos. Este experimento parece indicar 
que una arquitectura internacional de política 
basada en precios del carbono específi cos para 
cada país sería menos efi ciente que otra que 
dispusiera un precio mundial común.

Un acuerdo internacional que no incluya a las 
economías emergentes y en desarrollo resul-
tará inefi caz para detener el cambio climático. 
Si solo las economías del anexo I33 (Australia, 
Canadá, Estados Unidos, Europa oriental y 
occidental, Japón, Nueva Zelandia y Rusia) 
asumieran toda la carga de reducir las emisiones 
mundiales en un 40% con respecto a los niveles 
de 2002 para 2100, sus emisiones deberían ser 
12½ veces menores que las del escenario de 
referencia. Ello se debe a que tendrían que com-
pensar la importante contribución de los países 
no incluidos en el anexo I (China y otras econo-
mías emergentes y en desarrollo) al crecimiento 
de las emisiones mundiales, lo que representaría 
un costo desmedidamente alto para las eco-
nomías del anexo I. Como alternativa, si solo 
las economías del anexo I resolvieran reducir 
sus emisiones totales en un 60% para 2100, 
las emisiones mundiales serían 7½ veces más 
elevadas que en 2002, lo que causaría un mayor 
calentamiento. 

El impuesto sobre el carbono y la política 
híbrida con válvula de seguridad ofrecen más 
fl exibilidad a las empresas y los hogares para 
responder a las fl uctuaciones de los costos de 
mitigación que surgen, por ejemplo, de las varia-
ciones de la tasa de crecimiento económico. En 
períodos de alta demanda cíclica y expansión de 
la producción, el sistema de topes y comercio 
puede resultar demasiado restrictivo, porque 
obligaría a las empresas a reducir emisiones en 
igual medida a pesar de los mayores costos de 
mitigación. Si una región experimenta un creci-
miento inesperadamente mayor, esto empujaría 

33En el anexo I del Protocolo de Kioto se enumeran las 
metas de emisión asignadas durante el período de com-
promiso 2008–12. Ello no signifi ca necesariamente que 
las metas de emisión hayan sido acordadas o cumplidas.

al alza el precio de los permisos de carbono 
para todos los países, con el resultado de que 
aquellos países que anteriormente eran bene-
fi ciarios netos de los pagos de transferencias 
podrían encontrarse ahora obligados a pagar 
(McKibbin y Wilcoxen, 2004). Si los precios del 
carbono son volátiles, las variaciones del creci-
miento pueden someter a presión a un acuerdo 
mundial de topes y comercio. Esto no ocurre en 
el caso del impuesto sobre el carbono o de la 
política híbrida34.

Este experimento indica además que las polí-
ticas de mitigación pueden entrañar consecuen-
cias importantes en cuanto a la forma en que los 
shocks macroeconómicos se transmiten entre los 
países. Por ejemplo, si se adopta una política de 
fi jación de precios, un crecimiento no previsto 
ejerce un efecto positivo de desbordamiento 
hacia otros países, aunque esto implique que 
el mundo no alcance sus metas de emisión. En 
cambio, en un sistema de topes y comercio, 
la meta mundial de emisiones globales puede 
alcanzarse, pero un mayor crecimiento econó-
mico en una economía grande puede tener 
repercusiones adversas en otros países al elevar 
el precio de los permisos.

Es improbable que las mejoras de la efi ciencia 
energética hagan innecesario fi jar precios para 
el carbono, pero reducirían su nivel (Nordhaus, 
2007a). Aun suponiendo que la efi ciencia ener-
gética mejora de manera exógena a un ritmo 
que duplica el correspondiente al escenario 
de referencia, sería igualmente necesario que 
aumentaran los precios del carbono para lograr 
la misma reducción de las emisiones (el precio 
del carbono debería llegar a $76 para 2040, en 
lugar de $86, como en los experimentos origi-
nales relativos a políticas mundiales basadas en 
los precios). De ahí la posible conveniencia de 
complementar la fi jación de precios del carbono 
con incentivos correctamente diseñados para 

34El régimen híbrido ofrece varias ventajas en una 
situación de incertidumbre, como el hecho de abordar 
directamente el problema de consistencia temporal 
que surge en el sistema de topes y comercio y en de los 
impuestos sobre el carbono.
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impulsar la innovación y la amplia difusión de 
tecnologías limpias (recuadro 4.6).

Metas de emisión menos estrictas —que pro-
curen estabilizar las concentraciones de GEI en 
alrededor de 650 ppm en términos de CO2e, en 
vez de 550 ppm, para 2100— resultarían menos 
costosas de alcanzar, pero la diferencia de costos 
no sería de gran magnitud. El análisis de un 
escenario alternativo de mitigación, en el que 
las emisiones estuvieran solo 40% por debajo 
de los niveles de 2002 para 2100 y pudieran 
seguir aumentando por un tiempo más antes 
de disminuir35, muestra que los patrones de las 
respuestas macroeconómicas en el marco del 
régimen de impuestos sobre el carbono, de las 
políticas híbridas y del sistema de topes y comer-
cio permanecen mayormente sin variación. No 
obstante, en un escenario menos estricto, los 
precios del carbono subirían más lentamente, a 
$165 para 2100, lo que implica pérdidas lige-
ramente menores de consumo y de PNB (en 
torno al 0,5% y 1,7% en valor presente neto, 
respectivamente). 

Advertencias

Cabe subrayar aquí varias advertencias. La 
más importante es la difi cultad de afi rmar algo 
con precisión acerca del estado de la econo-
mía mundial y de las de los países en 2040, y 
menos aún en 2100, especialmente si se pro-
ducen cambios grandes y fundamentales en el 
precio de la energía. Podrían surgir muchas 
innovaciones tecnológicas que modifi carían 
radicalmente las perspectivas durante varias 
décadas y que se podrían difundir a ritmos 
diferentes entre los países. Los resultados son 
más sensibles a los supuestos acerca del creci-
miento económico, las mejoras autónomas de 
la efi ciencia energética y los costos marginales 
de reducción: variaciones pequeñas en estos 
supuestos pueden tener un gran impacto en 
los resultados del modelo G-Cubed. El sentido 
y la magnitud de los efectos macroeconómicos 

35Que coinciden con los escenarios de la “Categoría 
IV” del IPCC (2007) y corresponden a 590–710 ppm en 
términos de CO2e.

en las diversas economías, incluidas las transfe-
rencias fi nancieras, son especialmente sensibles 
a los supuestos relativos a las elasticidades de 
sustitución en la producción, el consumo y el 
comercio. Usando solo las tecnologías actuales, 
muchas empresas quizá no puedan responder a 
la demanda del mercado en la medida estimada 
en este análisis; sin embargo, como muchas de 
las estimaciones del grado de respuesta de los 
hogares y las empresas a los precios se basan en 
la experiencia histórica, a través de una estima-
ción econométrica, el modelo procura refl ejar 
resultados verosímiles en materia de cambio 
tecnológico. Aunque en el modelo G-Cubed no 
se prevé cuándo surgirían tecnologías alterna-
tivas de sustitución (backstop), sí se toma como 
supuesto que las variaciones del precio del car-
bono pueden inducir un importante grado de 
sustitución de los combustibles fósiles. Muchos 
otros modelos prevén estructuras tecnológicas 
más rígidas o suponen que no hay un libre 
fl ujo de capital y tecnología entre los países, ni 
siquiera en el largo plazo. Al mismo tiempo, 
por concentrarse solo en las emisiones energé-
ticas de CO2, el modelo G-Cubed no toma en 
cuenta las oportunidades de mitigación de bajo 
costo que pueden encontrase en otros ámbitos, 
por ejemplo, reduciendo la deforestación. 

Conclusiones
El cambio climático es una poderosa tenden-

cia mundial que, junto con el comercio y la 
integración fi nanciera, tenderá a ejercer efectos 
profundos en las economías y los mercados en 
las próximas décadas. Al elevarse las temperatu-
ras y el nivel del mar y modifi carse los patrones 
de precipitación, paralelamente variará el mapa 
mundial de las ventajas comparativas. Esto dará 
lugar a cambios estructurales dentro de las eco-
nomías, tanto en el plano interno como en el 
mundial. Habrá cambios en el comercio inter-
nacional, en los fl ujos de capital y migratorios y 
en los precios de los productos básicos, de otros 
bienes y servicios y de los activos. 

Los efectos macroeconómicos del cambio 
climático se manifestarán de manera desigual 
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en el tiempo y el espacio. Los países pobres se 
verán afectados antes y con mayor severidad, 
debido a su geografía, su mayor dependencia 
de la agricultura y una capacidad de adaptación 
más limitada. Quizá sus sistemas de salud y de 
suministro de agua sean sometidos a la presión 
de desastres naturales más frecuentes, las costas 
se inunden y las poblaciones migren. Los países 
ricos podrían verse afectados por el desborda-
miento de los efectos del cambio climático en 
los países pobres, y también enfrentarían graves 
daños directos si llegaran a materializarse los 
riesgos “de cola” de las catástrofes climáticas. 

En el curso del tiempo, la capacidad de las 
políticas macroeconómicas internas de ayudar 
a los sectores público y privado a afrontar los 
riesgos vinculados con el clima será puesta a 
prueba cada vez más. Se requerirán políticas 
macroeconómicas sólidas y estrategias inno-
vadoras tanto fi nancieras como de desarrollo 
para que los países logren adaptarse con éxito 
al cambio climático. Los países que gozan de 
ingresos más altos, una posición fi scal más 
sólida, mercados fi nancieros más desarrollados 
y una mayor fl exibilidad de las políticas estruc-
turales estarán en mejores condiciones de adap-
tarse a las consecuencias adversas del cambio 
climático. Los países sujetos cada vez más a los 
riesgos que plantea la volatilidad meteorológica 
y los fenómenos climáticos extremos deberán 
diseñar estrategias para abordarlos, como el uso 
apropiado del autoseguro a través de la gestión 
presupuestaria, la acumulación de reservas 
y el empleo de derivados climáticos, bonos 
de catástrofe y otras formas de seguro contra 
desastres. La cooperación mundial para trans-
ferir conocimientos sobre la gestión fi nan-
ciera de los riesgos meteorológicos permitiría 
a los países pobres adaptarse mejor al cambio 
climático.

Lidiar con el cambio climático también 
plantea enormes retos para las políticas multi-
laterales, que van desde fomentar sinergias en 
la adaptación y proteger el medio ambiente 
natural hasta preservar la seguridad energética 
y manejar los riesgos del proteccionismo. Sin 
embargo, la tarea principal consiste en abordar 

las causas y los impactos del cambio climático 
reduciendo signifi cativamente las emisiones de 
GEI a lo largo de varias décadas al menor costo 
posible. Para ello se requiere la acción conjunta 
de las economías avanzadas, de mercados emer-
gentes y en desarrollo. 

En este capítulo se afi rma, como conclusión, 
que es posible abordar el cambio climático 
sin imponer daños considerables a la economía 
mundial o a los países. Para que las políticas 
climáticas tengan éxito, es preciso afrontar 
sus consecuencias económicas potencial-
mente negativas —menor crecimiento, mayor 
infl ación, pérdida de competitividad— ya sea 
mediante políticas climáticas cuidadosamente 
diseñadas o mediante el apoyo de políticas 
macroeconómicas y fi nancieras apropiadas. 
Con medidas que limiten los efectos económi-
cos adversos se reforzarían los incentivos para 
que una amplia gama de países participen 
plenamente en las iniciativas de mitigación 
y se contribuiría a desarrollar los potencia-
les benefi cios económicos y fi nancieros de la 
transición hacia una economía mundial más 
favorable al clima.
• Las políticas de fijación de precios del 

carbono deben ser a largo plazo y resultar 
creíbles. Deben establecer un horizonte tem-
poral de aumento continuo de los precios del 
carbono en el que las personas y las empresas 
efectivamente crean. Los incrementos de los 
precios mundiales del carbono no necesitan 
ser cuantiosos, pudiéndose fijar, por ejemplo, 
un incremento inicial de $0,01 del precio 
de un galón de gasolina que aumente $0,02 
cada tres años. Esos incrementos graduales, 
si comienzan pronto, permitirían distribuir el 
costo del ajuste en un período de tiempo más 
prolongado. El costo total de dichas políticas 
para la economía mundial podría ser mode-
rado en el caso de adoptárselas en 2013 para 
estabilizar las concentraciones de CO2e en 
550 ppm para 2100, que suponen solo una 
reducción de 0,6% del valor presente neto 
del consumo mundial para 2040. Aun con esa 
pérdida, igualmente el PNB mundial sería 2,3 
veces más alto en 2040 que en 2007.

CAPÍTULO 4  EL CAMBIO CLIMÁTICO Y LA ECONOMÍA MUNDIAL



193

• Las políticas de fijación de precios del car-
bono deben inducir a todos los grupos de 
economías —avanzadas, de mercados emer-
gentes y en desarrollo— a comenzar a fijar 
precios para sus emisiones. Cualquier marco 
de política que no incluya a las economías 
emergentes y en desarrollo (en particular, 
las economías grandes y de rápido creci-
miento como Brasil, China, India y Rusia) de 
algún modo (por ejemplo, con un rezago o 
con metas iniciales menos exigentes) sería 
extremadamente costoso y políticamente 
insostenible, porque se prevé que durante 
los próximos 50 años el 70% de las emisiones 
provendrá de esas y otras economías emer-
gentes y en desarrollo. Sin embargo, algunos 
países quizá deban fortalecer su capacidad 
institucional para implementar el sistema de 
fijación de precios del carbono.

• Las políticas de fijación de precios del car-
bono deben procurar establecer un precio 
mundial común para las emisiones. De ese 
modo se garantizaría que la reducción de las 
emisiones se produzca allí donde sea menos 
costoso hacerlo. Las economías emergentes y 
en desarrollo, en particular, probablemente 
puedan reducir las emisiones a un costo 
mucho menor que las economías avanzadas. 
Por ejemplo, si China e India tienen acceso 
a tecnologías similares a las disponibles en 
Europa y Japón, podrían disminuir radical-
mente las emisiones mejorando la intensidad 
energética y reduciendo su dependencia del 
carbón. La diferencia de costos puede ser 
significativa: para el conjunto del mundo, los 
costos serían 50% más bajos si los precios del 
carbono fueran iguales para todos los países. 
Los países tendrían que convenir en armo-
nizar la tasa del impuesto sobre el carbono, 
coordinar los precios de intervención, es 
decir, de activación de la válvula de seguri-
dad, en el marco de una política híbrida o 
bien permitir la negociación internacional 
de permisos de emisión en un sistema de 
topes y comercio.

• Las políticas de fijación de precios del car-
bono deben ser lo suficientemente flexibles 

como para responder a las fluctuaciones 
cíclicas de la economía. Durante períodos 
de alta demanda, por ejemplo, les resulta-
ría más costoso a las empresas reducir sus 
emisiones, mientras que en una situación de 
demanda baja se daría la situación inversa. 
Los costos de reducción serían menores si 
a las empresas les es posible variar su nivel 
de emisiones a lo largo del ciclo económico. 
Eso permitiría alcanzar un nivel medio dado 
de reducción de emisiones en el mediano 
plazo. A diferencia de los impuestos sobre el 
carbono y las políticas híbridas, el sistema de 
topes y comercio podría resultar restrictivo 
en períodos de mayor crecimiento debido al 
aumento de la demanda y de los precios de 
los permisos de emisión, a menos que incor-
pore elementos que contribuyan a controlar 
la volatilidad de los precios.

• Los costos de mitigación deben distribuirse 
de manera equitativa entre los países. Algu-
nas políticas de mitigación —por ejemplo, 
un impuesto uniforme, un sistema de topes 
y comercio en el que los permisos se asignen 
según la actual participación proporcional 
de los países en las emisiones totales, o una 
política híbrida que combine elementos 
de ambas alternativas— impondría costos 
elevados a algunas economías emergentes y 
en desarrollo. Quizá se requieran sustanciales 
transferencias transfronterizas para alentarlas 
a participar y ayudarlas a superar el impacto 
negativo consiguiente que sufrirían. El sen-
tido y la magnitud de las transferencias en 
un sistema de topes y comercio dependen en 
general de los costos incrementales de reducir 
las emisiones en cada país (los que a su vez 
son una función de la capacidad tecnológica 
interna de los países y de su acceso a la tec-
nología extranjera) así como de las caracte-
rísticas del diseño específico de las políticas 
de mitigación (por ejemplo, las normas 
para la asignación de permisos de emisión, 
el momento en que los países suscriben el 
acuerdo climático, las condiciones suplemen-
tarias y demás). Si las políticas se diseñaran 
de manera tal que las transferencias vayan 
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de las economías avanzadas a las economías 
emergentes y en desarrollo, se reducirían los 
costos de las políticas de fijación de precios 
del carbono para los dos últimos grupos, pro-
moviéndose así su participación. La aplicación 
de ajustes fiscales en frontera como medio 
de inducir a los países a sumarse a la inicia-
tiva podría suscitar una respuesta proteccio-
nista que restaría eficacia a los esfuerzos de 
mitigación. 
Además, los países podrían tener que com-

plementar la fi jación de precios del carbono 
con políticas macroeconómicas y fi nancieras 
apropiadas. Por ejemplo, en un sistema mundial 
de topes y comercio, las transferencias prove-
nientes de las economías que compran permi-
sos y dirigidas a las economías que los venden 
podrían ser cuantiosas, llegando, por ejemplo, a 
representar varios puntos porcentuales del PIB. 
Esas transferencias pueden provocar una apre-
ciación considerable del tipo de cambio real en 
los países benefi ciarios y volver menos compe-
titivos a algunos sectores de sus economías: el 
“mal holandés”. Dichos efectos macroeconómi-
cos pueden paliarse si los países ahorran una 
parte de esas entradas de fondos, avanzan en 
la mejora de su ambiente de negocios y, según 
cuál fuese su régimen cambiario, permiten que 
la apreciación se produzca al menos en parte a 
través del tipo de cambio nominal en lugar de 
la infl ación.

En este capítulo también se señala el apoyo 
que brindan los movimientos internacionales 
de capital y la transferencia de tecnología en la 
lucha contra el cambio climático. Los fl ujos de 
capital y de tecnología pueden reducir los costos 
de mitigación al permitir que esa labor se asigne 
a los destinos menos costosos, facilitándola al 
mismo tiempo mediante el uso de tecnologías 
modernas. Las iniciativas que emprendan las 
principales economías avanzadas para subsidiar 
la transferencia de tecnologías limpias a las eco-
nomías emergentes y en desarrollo pueden com-
plementar un compromiso mundial de contener 
las emisiones de carbono a través de un marco 
mundial de fi jación de precios que concite 
amplia aceptación. Si bien es improbable que 

eliminen la necesidad de fi jar tales precios, los 
incentivos correctamente diseñados que fomen-
ten la innovación y la difusión de tecnologías 
limpias pueden contribuir a reducir los costos 
de la lucha contra el cambio climático.

El cambio climático es un problema com-
plejo de alcance mundial que no se presta a 
fáciles soluciones de política. En este capítulo 
no se pretende ofrecer una solución, sino que 
la atención se ha ceñido a un solo tema: las 
dimensiones macroeconómicas del cambio 
climático entre los distintos países. Sin embargo, 
su conclusión es de gran pertinencia para el 
debate en curso acerca de las políticas: el pro-
blema del cambio climático puede encararse 
con un mínimo de perjuicio para la economía si 
en las soluciones de política se observan algunos 
principios básicos.

Apéndice 4.1. El modelo G-Cubed, 
supuestos de referencia y otros modelos 
utilizados en los estudios sobre 
cambio climático

El autor principal de este apéndice es Alasdair Scott.

En este apéndice se describen las característi-
cas principales del modelo utilizado para reali-
zar el análisis en el capítulo 4 y para elaborar el 
escenario de referencia y los supuestos básicos, 
los factores que inciden en las diferencias de los 
costos marginales de reducción de las emisiones 
entre los países y las comparaciones con otros 
modelos usados con frecuencia en los estudios 
sobre mitigación del cambio climático.

El modelo G-Cubed

El modelo G-Cubed (McKibbin y Wilcoxen, 
1998) es un modelo de equilibrio general 
dinámico en el que la economía mundial se 
divide en varias regiones vinculadas entre sí por 
fl ujos internacionales de comercio y capitales, 
y en el que cada región se divide en múltiples 
sectores de producción. Las decisiones sobre 
ahorro, inversión y determinación de precios 
de los activos se plasman en el modelo supo-
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niendo que los hogares y las empresas con visión 
de futuro buscan elevar al máximo la utilidad 
del consumo y las ganancias, respectivamente, 
pero enfrentándose a limitaciones en el fl ujo de 
efectivo, en tanto que los hogares y las empresas 
con visión tradicional siguen reglas empíricas 
sencillas36. La relación entre la producción de 
los distintos sectores y las emisiones de dióxido 
de carbono se establece a partir de datos sobre 
la intensidad de las emisiones y la efi ciencia 
energética de cada sector.

Algunas de las características básicas del 
modelo G-Cubed pertinentes a este estudio son 
las siguientes:
• Desagregación del sector real de acuerdo 

con una estructura de insumo-producto para 
tener en cuenta la producción y el comercio 
de bienes y servicios múltiples dentro de las 
economías y entre ellas, lo cual permite exa-
minar la manera en que las fluctuaciones de 
los precios de la energía se transmiten de una 
economía a otra.

• Contabilidad de “saldos y flujos” de los recur-
sos reales y de los activos financieros y obser-
vación de las limitaciones presupuestarias y de 
flujo de caja.

• Integración de los mercados real y financiero, 
incluida la modelización de flujos internacio-
nales de capital y de saldos comerciales.

• Modelización de políticas fiscales y monetarias.
La versión de 2007 del modelo G-Cubed que 

se utiliza en este estudio divide al mundo en las 
siguientes nueve economías37:
• Estados Unidos

36Un 30% de los hogares tiene visión de futuro y un 
70% sigue reglas empíricas. Las expectativas infl uyen 
mucho en la efi cacia con que los precios del carbono 
reducen las emisiones, porque los hogares con visión de 
futuro toman decisiones hoy en día teniendo en cuenta 
todas las alzas futuras del precio del carbono. Por lo 
tanto, si en un mismo esquema de precios la proporción 
de hogares con visión de futuro fuera mayor, las reduc-
ciones de las emisiones serían más cuantiosas y ocurrirían 
más pronto.

37La cobertura de los países está restringida por las 
limitaciones de los datos. Por lo tanto, la defi nición del 
concepto “mundo” puede ser diferente de la de otros 
estudios, y esa diferencia debe tenerse en cuanta a la 
hora de comparar escenarios de políticas.

• Japón
• Europa occidental (Alemania, Austria, Bél-

gica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, 
Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Luxemburgo, 
Noruega, los Países Bajos, Portugal, el Reino 
Unido, SueciaySuiza.)

• Australia
• Canadá y Nueva Zelandia
• Europa oriental y Rusia (Albania, Bulgaria, 

Hungría, Polonia, la República Checa, Ruma-
nia y Rusia)

• China
• Otras economías emergentes y en desarrollo 

(Argentina, Brasil, Camboya, Chile, Egipto, 
Filipinas, India, Malasia, Marruecos, México, 
Myanmar, Nepal, Pakistán, la RAE de Hong 
Kong, la República de Corea, la República 
Democrática Popular de Corea, la Repú-
blica Democrática Popular Lao, Singapur, 
Sudáfrica, Sri Lanka, Tailandia, Turquía y 
Vietnam)

• Economías de la OPEP (Arabia Saudita, 
Argelia, Emiratos Árabes Unidos, Indonesia, 
Iraq, Kuwait, Libia, Níger, Omán, Qatar y la 
República Islámica del Irán).
Las seis economías que abarcan Australia, 

Canadá y Nueva Zelandia, Europa occidental, 
Europa oriental y Rusia, Japón y Estados Unidos 
se corresponden en general con la defi nición 
que fi gura en el anexo I en el marco del Proto-
colo de Kioto (Naciones Unidas, 1998).

La estructura de producción de cada región 
es igual, y comprende los siguientes 12 sectores:
• Sectores energéticos: servicios de electrici-

dad, servicios de gas, refinación de petróleo, 
extracción de carbón, extracción de petróleo 
crudo y gas.

• Sectores no energéticos: minería, agricul-
tura, pesca y caza; silvicultura y productos de 
madera; manufactura de bienes duraderos; 
manufactura de bienes no duraderos y trans-
porte y servicios.
La estructura de las regiones es idéntica, 

pero varían los valores de los parámetros que 
determinan las proporciones, las ponderacio-
nes y las elasticidades. Cada región comprende 
varios agentes económicos: hogares, gobierno 
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consolidado, sector fi nanciero, y los sectores de 
producción ya enumerados. Cada empresa toma 
decisiones sobre la inversión de capital y el uso 
de la mano de obra, los productos intermedios y 
la energía con miras a elevar al máximo el valor 
para la empresa, teniendo en cuenta la tecno-
logía que está disponible y los precios vigentes 
de los insumos y productos. Se supone que la 
oferta de mano de obra satisface la demanda de 
las empresas a corto plazo —a largo plazo está 
limitada por los niveles de población— y que los 
trabajadores gozan de absoluta movilidad entre 
los sectores (reciben el mismo salario real). 
En cambio, la movilización y la aplicación de 
capital toma tiempo. Todos los hogares perciben 
renta del trabajo y dividendos de las empresas e 
ingresos por transferencias (netas) del gobierno. 
Teniendo en cuenta las limitaciones presupues-
tarias de un período a otro y los precios de los 
bienes en relación con el ingreso y otros bienes, 
cada hogar determina el monto total del gasto 
de consumo y la forma en que asigna el gasto 
entre los distintos componentes de una cesta de 
bienes energéticos y no energéticos.

El gobierno administra la política monetaria 
y fi scal, y debe atenerse a una limitación fi scal 
vinculante en cada período a la hora de con-
ciliar los ingresos con los gastos. En todas las 
regiones se aplica la misma regla fi scal: en vista 
de las metas fi jadas para las tasas impositivas, las 
transferencias, los défi cits y el gasto en salarios, 
los ingresos adicionales —como los provenientes 
de los impuestos sobre el carbono o la venta de 
derechos de emisión— se destinan a fi nanciar la 
inversión y el consumo públicos. En la medida 
en que una subida de los precios del carbono 
reduzca la demanda privada, esta regla produ-
cirá un pequeño efecto compensatorio en la 
demanda agregada. Las conclusiones principales 
de este estudio en general seguirán siendo válidas 
si se usan reglas fi scales alternativas38. Existen 

38Por ejemplo, la manera más efi ciente de usar los 
ingresos provenientes del carbono consistiría en reducir 
los impuestos que crean distorsiones en el capital. Las 
consideraciones de equidad podrían ser un argumento 
para reducir las tasas del impuesto sobre la renta para los 
segmentos de ingreso más bajos, ya que los impuestos sobre 

rigideces nominales en los precios y los salarios y, 
por lo tanto, en el modelo los gobiernos pueden 
usar las tasas de interés nominales para cumplir 
las metas de infl ación, crecimiento monetario, 
crecimiento del PIB nominal o tipo de cambio, o 
de una combinación de estas variables.

Un aspecto importante del modelo es la 
forma en que los sectores y las economías están 
vinculadas por el comercio de bienes y servi-
cios, las transferencias corrientes y los fl ujos de 
capital. Todos los bienes son potencialmente 
comerciables, pero el grado en que se comercian 
depende de la medida en que se emplean como 
insumos de producción en otros países y de sus 
precios relativos, y estos dependen a su vez de las 
elasticidades de sustitución de los bienes en la 
producción y el consumo. Los precios relativos, 
como los términos de intercambio y los tipos 
de cambio reales, se ajustan de acuerdo con el 
punto de equilibrio del mercado mundial de bie-
nes y servicios. Además, se supone que el capital 
fl uye libremente entre los países en busca de la 
mayor tasa de rendimiento. Los fl ujos corrien-
tes comprenden la transferencias derivadas del 
comercio de derechos en el marco de un sistema 
de topes y comercio, además del rendimiento de 
las inversiones en activos extranjeros.

Supuestos de referencia

El escenario de referencia —que en otros 
estudios a veces se denomina trayectoria de 
referencia o escenario de no intervención (busi-
ness-as-usual, o BAU)— consiste en un conjunto 
de trayectorias, correspondientes a variables 
como el PIB y las emisiones, que se genera en el 
modelo y que no incluye ni shocks, salvo los que 
están implícitos en los supuestos de crecimiento 
demográfi co y aumento de la productividad, ni 
intervenciones mediante políticas, salvo las que 
están implícitas en las reglas fi scales y moneta-
rias. Los supuestos principales que determinan 
el escenario de referencia son los que afectan la 
tendencia básica de crecimiento (en este caso, el 

el carbono son regresivos. Otra posibilidad sería usar los 
ingresos provenientes del carbono para fi nanciar investiga-
ciones sobre tecnologías limpias o para amortizar la deuda.
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crecimiento demográfi co y el aumento de la pro-
ductividad), los supuestos relativos a las políticas 
(como las tasas impositivas y los niveles de gasto), 
los supuestos relativos a las emisiones (como 
cualquier mejora de la efi ciencia energética) y 
la estructura de las economías (defi nida por los 
parámetros de elasticidad y de proporción39.

En el cuadro 4.2 se resumen los supuestos de 
crecimiento usados en el escenario de refe-
rencia. Si bien todas las regiones convergen 
gradualmente hacia una tendencia común de 
crecimiento, se observan diferencias apreciables 
a corto plazo (y entre los diferentes sectores de 
una misma economía40. Por ejemplo, según los 

39Los supuestos relativos a los parámetros inciden en 
el escenario de referencia, incluidos los valores de la 
elasticidad temporal de la sustitución del consumo y la 
tasa de descuento de los hogares. Un aumento de la tasa 
de descuento elevaría la tasa de interés de mercado que 
los hogares utilizan para evaluar el ingreso permanente, 
pero esa variación no tendría efecto alguno en las compa-
raciones ordinales de las políticas. Esto contrasta con los 
estudios en los que se intenta calcular los aumentos y las 
disminuciones del bienestar mediante análisis completos 
de costo-benefi cio de las políticas de mitigación. Véase, 
por ejemplo, Stern Review (Stern, 2007) y un análisis, por 
ejemplo,  Nordhaus (2007a).

40Hay quienes sostienen que los modelos climatológicos 
que utilizan indicadores del PIB basados en los tipos de 
cambio de mercado en lugar de las paridades del poder 
adquisitivo (PPA) subestiman el tamaño de las economías 
emergentes y en desarrollo y, por ende, suponiendo que 
hay convergencia, exageran el crecimiento del PIB y el 
aumento de las emisiones (véase, por ejemplo, Castles 
y Henderson, 2003). El tema es muy polémico. El IPCC 
(2007) mantiene que el sesgo resultante es pequeño en 
comparación con otras fuentes de incertidumbre. Una 
limitación práctica de usar indicadores basados en la 

datos de proyecciones demográfi cas elaboradas 
por las Naciones Unidas (2006), en otras econo-
mías emergentes y en desarrollo se registrarán 
incrementos sustanciales de la población en los 
próximos 25 años, mientras que las poblaciones 
de Japón, Europa oriental y Rusia se reducirán. 
Del mismo modo, se supone que los aumentos de 
la productividad en los sectores no energéticos 
serán moderados en el caso del mundo desarro-
llado, pero sustanciales en el caso de las econo-
mías emergentes y en desarrollo. Suponiendo 
que los demás factores no varían, los niveles de 
emisiones denotan los niveles de actividad, y eso 
implica un aumento de la proporción de emisio-
nes producidas por los países en desarrollo.

Se supone que la productividad en los secto-
res no energéticos excede a la capacidad para 
mejorar la efi ciencia de la generación de energía 
de todo tipo de fuente en cada región en todo 

PPA en los estudios sobre el cambio climático es que 
se necesitarían cuentas de producción acordes con la 
PPA para poder aplicar los modelos de los sectores y los 
insumos energéticos a otros sectores, y dichas cuentas no 
están disponibles. Además, aun si estuvieran disponibles, 
las comparaciones a lo largo del tiempo serían problemá-
ticas porque las cuentas de producción basadas en la PPA 
impondrían ponderaciones o precios relativos constantes a 
diferentes bienes. Por esta razón, Nordhaus (2007c) opina 
que se necesitan cuentas PPA “superlativas” que combinen 
los tipos de cambio basados en la PPA con los precios efec-
tivos de mercado a lo largo del tiempo en cada país. En 
este estudio, las tasas de crecimiento relativas se calibran 
a partir de comparaciones del ingreso nacional basadas 
en la PPA, pero las proyecciones de las variables de gasto, 
ingreso, producción y balanza de pagos de las economías 
se basan en los tipos de cambio de mercado.

Cuadro 4.2. Supuestos de crecimiento usados en el escenario de referencia
(Variación porcentual)

Estados
Unidos Japón

Europa 
occidental

Europa oriental y 
Rusia China

Otras economías 
emergentes y en 

desarrollo

Organización de 
Países Exportadores 

de Petróleo

 Población 0,71
0,18

–0,54
–0,56

0,03
–0,07

–0,57
–0,53

0,08
–0,23

1,29
0,20

1,18
0,27

Productividad del sector 
no energético

1,55
1,56

0,52
1,49

0,62
1,50

1,55
1,57

6,78
1,58

2,61
1,71

0,72
1,26

Productividad del sector 
energético

0,10
0,10

0,06
0,09

0,14
0,11

0,29
0,16

0,94
0,20

0,31
0,21

0,03
0,03

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La primera fila de cada categoría corresponde a la variación porcentual anual media durante 2003–30; la segunda fila corresponde a la 

tasa porcentual de crecimiento en 2100.
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momento; esto implica que con el tiempo la ener-
gía basada en el carbono va haciéndose relativa-
mente más cara. El aumento de la productividad 
del sector energético —sobre todo en los países 
miembros de la OPEP— se traduciría en un 
crecimiento económico más fuerte y un nivel de 
emisiones más alto en el escenario de referencia.

En el modelo G-Cubed no se proyecta explí-
citamente la evolución de las tecnologías de 
energía renovable y de baja emisión de carbono. 
En cambio, sí supone una mejora constante, 
aunque moderada, de la efi ciencia con que los 
hogares y las empresas usan la energía (denomi-
nada a veces mejora autónoma de la efi ciencia 
energética) equivalente a un 0,5% anual. Puede 
suponerse que la mejora representa los avances 
de las tecnologías limpias, que propician una 
disminución de la intensidad de las emisiones 
(las emisiones por unidad producida) a lo largo 
del tiempo. Además, la sustitución de la energía 
basada en el carbono por el capital como factor 
de producción puede considerarse como un tipo 
de avance hacia las tecnologías limpias. Este fac-
tor juega un papel importante en las reacciones 
a las políticas y contrasta con algunos modelos 
que proyectan la evolución de las tecnologías y 
los sectores energéticos más detalladamente pero 
bajo el supuesto implícito de que la energía y el 
capital tienen que usarse en proporciones fi jas.

A corto plazo, los supuestos sobre la política 
monetaria inciden en el escenario de referencia 
conforme las regiones convergen hacia las tra-
yectorias tendenciales de crecimiento. Se supone 
que Europa occidental, Japón, Estados Unidos, 
Canadá, Australia y Nueva Zelandia tienen tipos 
de cambio totalmente fl exibles, y que otras 
regiones tienen regímenes cambiarios dirigi-
dos. La política monetaria se resume mediante 

una función de reacción monetaria tipo Taylor 
aumentada; en el caso de los regímenes cambia-
rios dirigidos, se aplica una ponderación relativa-
mente grande a las variaciones del tipo de cambio 
nominal, así como a las brechas del producto y a 
la infl ación. Se supone que las tasas impositivas, 
las transferencias y los défi cits (estos últimos como 
proporción del PIB) permanecen constantes.

Además de los supuestos acerca del creci-
miento económico y la política económica, 
los supuestos acerca de las estructuras de las 
economías —concretamente, la intensidad y la 
fl exibilidad del uso de la energía, sintetizadas 
mediante parámetros de proporción y elastici-
dades— desempeñan una función importante 
a la hora de determinar las trayectorias de 
referencia. Un subconjunto importante des-
cribe las emisiones que cada economía libera 
al usar carbón o petróleo crudo para elaborar 
una unidad de producción, tal como lo ilustran 
los coefi cientes del cuadro 4.3. Estos paráme-
tros se extraen de los datos compatibles con 
el modelo para comparar los niveles observa-
dos de actividad con las emisiones observadas 
de carbono. China es la economía que usa el 
carbón de forma más intensiva, seguida por 
Estados Unidos, otras economías emergentes y 
en desarrollo y las economías de la OPEP. En 
cuanto al petróleo, el uso más intensivo por 
unidad de producto se registra en las economías 
de la OPEP, seguidas por Estados Unidos, China 
y otras economías emergentes y en desarrollo.

La elasticidad de sustitución —es decir, la faci-
lidad con que las empresas y los hogares pueden 
alterar la composición de los factores de produc-
ción que utilizan y los bienes que consumen— tam-
bién incide en el escenario de referencia. Las 
empresas pueden modifi car, hasta cierto punto, 
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Cuadro 4.3. Coefi cientes de emisión basados en el carbono
(Toneladas métricas de emisiones de carbono por unidad de PIB real en dólares de EE.UU.)

Estados 
Unidos Japón

Europa 
occidental

Europa oriental y 
Rusia China

Otras economías 
emergentes y en 

desarrollo

Organización de 
Países Exportadores 

de Petróleo

Carbón 20,88 7,67 7,68 5,48 76,09 15,08 13,62
Petróleo  7,89 2,56 1,75 1,50  7,14  4,90  9,77 

Fuentes: Base de datos de Global Trade Analysis Project y cálculos del personal técnico del FMI. 
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las proporciones de energía que emplean para 
elaborar una unidad de producto determinada rea-
lizando sustituciones en favor del capital, la mano 
de obra y los materiales. También pueden alterar 
la mezcla de combustibles fósiles que utilizan para 
producir energía. Las elasticidades de la produc-
ción se han estimado en la medida de lo posible, y 
se han calibrado de acuerdo con los valores típicos 
de otros estudios (un promedio aproximado de 
0,5). Las elasticidades del comercio son de aproxi-
madamente 0,9, salvo en el caso de los bienes 
energéticos, que son más fáciles de sustituir (2,0)41. 

41Los valores de estas elasticidades son normalizados. 
Pero las denominadas funciones de producción y los 
conjuntos de bienes de consumo de elasticidad constante 
que se usan en este estudio están expuestos a la crítica 
de que, en la realidad, las empresas y los hogares no 

Los valores de elasticidad más altos indican que las 
economías reaccionan más ante las fl uctuaciones 
de los precios relativos; también indican que la acti-
vidad y las emisiones del escenario de referencia 
aumentan más rápidamente porque las economías 
pueden reducir su dependencia de la energía más 
pronto que en otras circunstancias.

Juntos, estos supuestos generan el escenario 
de referencia que se resume en el cuadro 4.4. 

siempre pueden realizar sustituciones que les permitan 
reducir el uso de energía basada en el carbono (incluso a 
un precio muy alto). Por ejemplo, una reducción del uso 
de combustibles fósiles de apenas una unidad adicional 
podría en la práctica implicar la necesidad de instalar 
tecnologías completamente nuevas, como las de energía 
renovable, hidráulica o nuclear. Esto signifi ca que hay 
ciertas no linealidades que no se abordan en este estudio.
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Cuadro 4.4. Resumen del escenario de referencia
Tasa de crecimiento del PIB (Variación porcentual) 2010 2020 2030 2040

Estados Unidos 2,60 2,64 2,51 2,40
Japón 2,05 1,70 1,70 1,67
Europa oriental 1,81 2,78 2,37 2,24
Europa occidental 1,89 2,39 2,26 2,19
Economías del anexo I 2,18 2,46 2,32 2,23
China 10,19 5,04 3,50 2,70
Otras economías emergentes y en desarrollo 4,54 5,39 4,33 3,82
Economías de la OPEP 2,31 3,97 3,39 3,14
Economías que no figuran en el anexo I 5,19 5,20 4,10 3,58
Mundo 2,83 3,21 2,88 2,71

Niveles de emisiones (GtCO2) 2002 2010 2020 2030 2040

Estados Unidos 5,8 6,2 7,5 9,1 11,0
Japón 1,2 1,4 1,6 1,8 2,1
Europa oriental 3,1 3,0 3,5 4,1 5,4
Europa occidental 3,5 3,7 4,1 4,7 5,4
Economías del anexo I 14,5 15,1 17,8 21,2 25,0
China 3,3 3,8 8,2 12,3 16,6
Otras economías emergentes y en desarrollo 5,0 5,0 8,2 12,8 18,8
Economías de la OPEP 1,7 1,5 1,9 2,7 3,6
Economías que no figuran en el anexo I 10,0 10,2 18,2 27,8 39,9
Mundo 24,4 25,3 36,1 48,9 64,0

Proporciones de emisiones (porcentaje) 2002 2010 2020 2030 2040

Estados Unidos 23,5 24,3 20,7 18,6 17,2
Japón 4,9 5,5 4,4 3,8 3,3
Europa oriental 12,7 11,8 9,8 8,4 7,5
Europa occidental 14,2 14,5 11,4 9,7 8,4
Economías del anexo I 59,3 59,7 49,4 43,3 39,1
China 13,5 14,9 22,7 25,2 26,0
Otras economías emergentes y en desarrollo 20,4 19,6 22,6 26,1 29,3
Economías de la OPEP 6,8 5,8 5,3 5,5 5,6
Economías que no figuran en el anexo I 40,7 40,3 50,6 56,7 60,9

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: OPEP = Organización de Países Exportadores de Petróleo; GtCO2 = Gigatoneladas de dióxido de carbono.
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La mayor parte del crecimiento económico y del 
aumento de las emisiones que excede del esce-
nario de referencia proviene de regiones que 
no pertenecen al anexo I. Si bien en la actuali-
dad la mayoría de las emisiones son producidas 
por las regiones del anexo I, este crecimiento 
—junto con el supuesto sobre la intensidad de 
las emisiones— implica que la mayoría de la 
emisiones será liberada por regiones que no per-
tenecen al anexo I en los próximos 30 años.

Los niveles de emisiones provenientes de com-
bustibles fósiles son más altos que la mediana de 
los niveles que fi guran en los estudios publicados 
después de la divulgación del Informe especial 
sobre escenarios de emisiones del Grupo Inter-
gubernamental de Expertos sobre el Cambio 
Climático (IPCC) en 2001, pero están dentro 
del percentil 75 (gráfi co 4.15)42. El escenario de 
referencia utilizado en este estudio tiene tasas 
de crecimiento levemente más altas que las que 
son típicas en la mayoría de otros estudios, pero 
la razón principal de los niveles más altos de 
emisiones que se observan en este estudio en 
los períodos posteriores es la mayor intensidad 
de las emisiones, debido a que no se establecen 
supuestos explícitos relativos a la adopción de las 
denominadas tecnologías de emisión cero43.

Determinantes de los costos marginales de 
reducción

En las simulaciones, un determinante clave 
de la distribución de la carga que supone la 
adaptación a las políticas son los costos mar-
ginales de reducción de las emisiones, que 
permiten comparar la facilidad con que cada 

42Véase IPCC (2007).
43Por ejemplo, la trayectoria de referencia de las emi-

siones hasta 2050 es muy similar a la del modelo IGSM 
del Programa Conjunto del Instituto Tecnológico de 
Massachusetts utilizado por US CCSP (2007). La estruc-
tura de dicho modelo es en general parecida a la del 
modelo G-Cubed, y se adoptan supuestos similares acerca 
del crecimiento demográfi co y el aumento de la produc-
tividad. Pero en el presente estudio, el aumento de refe-
rencia de las emisiones sigue siendo considerable después 
de 2050, mientras que el aumento según el modelo IGSM 
utilizado por US CCSP (2007) disminuye considerable-
mente incluso si no se toman medidas para intervenir.
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    Informe especial sobre escenarios de emisiones (SRES) del IPCC. 
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economía puede alterar la intensidad con la 
que usa combustibles de carbono. Los costos 
marginales de reducción, o CMR, dependen 
mucho de los valores de las elasticidades de sus-
titución. Para un determinado sector en el esce-
nario de referencia, estos valores son uniformes 
en todas las regiones44. Los CMR dependen 
mucho de las proporciones de combustibles 
fósiles que usan las empresas y los hogares. Las 
economías que utilizan mucha energía tienen 
más potencial para sustituir en favor de otros 
factores (implícitamente, esto signifi ca la adop-
ción de tecnologías limpias). La reacción de las 
economías que usan más carbón que petróleo 
será mayor ante un aumento de los precios 
del carbono, porque el carbón tiene un mayor 
contenido de carbono. Estos parámetros de 
las proporciones se determinan en función de 
los datos, y tienen un efecto signifi cativo en la 
intensidad de las emisiones, que se calcula divi-
diendo las emisiones entre el PIB (cuadro 4.5).

Si bien las intensidades de las emisiones 
disminuyen a lo largo del escenario de refe-
rencia, debido a las mejoras graduales de la 
efi ciencia, las regiones que no pertenecen al 
anexo I exhiben un uso de energía uniforme-
mente más intensivo que las regiones del anexo 
I. Si los demás factores no varían, esto signifi ca 
que las inversiones en mitigación arrojarán los 
rendimientos más altos en las regiones que no 
pertenecen al anexo I.

Los efectos netos de las elasticidades de 
sustitución y de las proporciones de los costos 
marginales de reducción pueden observarse en 
el cuadro 4.6, en el que se calculan las reduccio-
nes porcentuales de las emisiones y las dismi-
nuciones del consumo a partir del escenario de 
referencia utilizando un aumento estándar del 
precio del carbono de $10 por tonelada.

En el cuadro se observa que, con un aumento 
similar de los precios del carbono, Japón logra 
la menor reducción de emisiones de todas las 

44Esta situación se debe a la escasez de datos de muchas 
de estas regiones, y es una de las principales fuentes de 
incertidumbre de los parámetros en los estudios sobre 
costos de mitigación.

economías. Japón tiene los CMR más altos, y 
eso signifi ca que reducirá las emisiones menos 
que todas las otras regiones frente a un precio 
común del carbono, o que le resultará ventajoso 
comprar derechos de emisiones en el marco 
de un sistema de topes y comercio. En cambio, 
China puede lograr una reducción de las emi-
siones siete veces mayor que la de Japón por el 
mismo costo45.

En el caso de la economía mundial, el modelo 
G-Cubed tiene costos de reducción iguales o 
menores que los de otros modelos. La razón 
principal es que el modelo proyecta explícita-
mente la evolución de los fl ujos de capital, los 
cuales ayudan a las economías a instalar capital 
nuevo y lograr que la producción dependa cada 
vez menos de la energía basada en el carbono46. 

45En el experimento, en el que se aplica un impuesto 
uniforme sobre el carbono a todos los países, está rela-
ción aumenta a casi 9:1, lo cual demuestra la importancia 
de reducir la demanda de las exportaciones.

46El modelo se resuelve empleando métodos de linea-
lización que se aplican comúnmente a los modelos macro-
económicos dinámicos. La linealización signifi ca que las 
variables endógenas reaccionan en forma proporcional al 
shock; por ejemplo, una duplicación del aumento de los 
impuestos sobre el carbono produce una doble reducción 
de las emisiones. En la práctica, la transición de las tec-
nologías energéticas antiguas a las nuevas puede suponer 
importantes no linealidades.

Cuadro 4.5. Intensidades de las emisiones en el 
escenario de referencia
(Emisiones de CO2 provenientes de combustibles fósiles como 
proporción del PIB real)

2002 2010 2020 2030 2040

Estados Unidos 0,55 0,51 0,47 0,45 0,43
Japón 0,30 0,28 0,28 0,27 0,26
Europa oriental 0,85 0,77 0,69 0,63 0,58
Europa occidental 0,37 0,35 0,31 0,29 0,26
Economías del anexo I 0,51 0,47 0,43 0,40 0,38
China 3,11 2,48 2,69 2,72 2,72
Otras economías 

emergentes y en 
desarrollo 0,87 0,75 0,71 0,70 0,69

Economías de la OPEP 1,82 1,50 1,36 1,34 1,31
Economías que no 

figuran en el anexo I 1,29 1,12 1,14 1,12 1,08
Mundo 0,67 0,61 0,63 0,63 0,63

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: OPEP = Organización de Países Exportadores de Petróleo.
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Comparaciones con otros modelos

La diversidad de cuestiones que abarca la 
economía del cambio climático está refl ejada 
en la amplia gama de modelos. Cada uno de 
ellos enfoca diferentes aristas del problema, y 
todos en general tratan de encuadrar el análisis 
respectivo dentro de un marco macroeconó-
mico. Pero hay diferencias marcadas en cuanto 
a la complejidad con que cada modelo proyecta 
la evolución de la macroeconomía, el clima y las 
tecnologías.

Para ilustrar las diferencias, en el cuadro 4.7 
se resumen las características de algunos de los 
modelos más prominentes utilizados en los estu-
dios sobre cambio climático47:
• PAGE, administrado por Chris Hope y la 

Universidad de Cambridge, y utilizado para 
efectuar las simulaciones del Stern Review 
(Plambeck, Hope y Anderson, 1997).

• DICE, administrado por William Nordhaus en 
la Universidad de Yale, y utilizado en Nord-
haus (2007b).

• EPPA/IGSM, administrado por un equipo 
del Instituto de Tecnología de Massachusetts 
(Paltsev et al., 2005).

• MERGE, administrado por un equipo de la 
Universidad de Stanford (Manne, Mendel-
sohn y Richels, 1995).

• MiniCAM, administrado por un equipo de 
Pacific Northwest National Laboratories 
(Brenkert et al., 2003).

47Los tres últimos se usaron en US CCSP (2007).

Cada modelo puede aducir ciertas ventajas 
comparativas, por lo general porque se concen-
tra más minuciosamente en un sector o meca-
nismo determinado. Algunas de las principales 
diferencias son las siguientes:
• El modelo considera que el comportamiento 

se basa en la optimización y/o en la previsión 
(lo cual puede incidir en la eficacia de los 
aumentos del precio del carbono).

• El modelo articula o no los precios relativos 
(lo cual es importante cuando se modeliza 
la reorientación del gasto, la sustitución de 
factores, los saldos externos y el comercio).

• El modelo considera reacciones endógenas 
de la política fiscal y monetaria (en particular, 
puede ser muy importante la forma en que 
se redistribuyen los ingresos derivados de los 
precios del carbono); aplica en forma cohe-
rente el principio de saldos y flujos (que es 
importante para garantizar que las políticas 
no ofrezcan “privilegios”).

• El modelo considera un ciclo del carbono que 
da lugar a repercusiones de tipo endógeno 
(factor que es importante a la hora de mode-
lizar las implicaciones a mediano y largo plazo 
de las políticas).
Por ejemplo, el modelo PAGE tiene una 

estructura relativamente simple y está conce-
bido más como un “meta-modelo” que permite 
incorporar rápidamente los supuestos de otros 
estudios sobre el cambio climático y agilizar las 
simulaciones, lo cual facilita el análisis de la 
incertidumbre. Sin embargo, el modelo carece 
de ciertos componentes que revisten impor-
tancia para este estudio, como las expectativas 
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Cuadro 4.6. Reducción de las emisiones y disminución del consumo tras un shock estándar de los 
precios del carbono
(Desviaciones porcentuales con respecto a la trayectoria de referencia)

Estados 
Unidos Japón

Europa 
occidental

Europa 
oriental y Rusia China

Otras economías 
emergentes y en 

desarrollo

Organización de 
Países Exportadores 

de Petróleo

Reducción de emisiones
Valor

8,00
7,00

2,10
1,00

2,30
2,00

2,40
3,00

15,00
 9,00

3,00
4,00

9,00
8,00

Disminución del consumo
Valor

0,22
3,00

0,12
1,00

0,19
2,00

0,33
5,00

 0,50
 8,00

0,25
4,00

2,00
9,00

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Reducción de las emisiones y disminución del consumo en cada región en 2040, tras un aumento permanente e imprevisto de $10 por 

tonelada de carbono a partir de 2013, con los precios del carbono intactos en las otras regiones.
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basadas en las previsiones, la modelización de la 
política fi scal y las vinculaciones comerciales y 
del capital. El modelo DICE muestra la manera 
en que los agentes podrían reaccionar ante los 
efectos endógenos de la productividad debidos 
a la incidencia que tienen el cambio climático y 
ciertas medidas de mitigación; el análisis se sim-
plifi ca con el uso de un modelo de crecimiento 
de Ramsey basado en un agregado mundial, 
pero a costa de la información más detallada 
sobre las regiones y los sectores. EPPA/IGSM es 
un modelo de evaluación amplio e integrado 
que combina un modelo de equilibrio general 
computable dinámico de múltiples regiones y 
sectores con un modelo de gran alcance sobre 
cambio climático, pero a costa de cierta maleabi-
lidad; incluso así, el modelo carece de algunos 
componentes, como las expectativas basadas en 
las previsiones y los fl ujos internacionales de 

capital48. MiniCAM es otro modelo de evalua-
ción integrado que permite proyectar en detalle 
la evolución de la energía, los sistemas agrícolas 
y el uso de la tierra, pero que no está concebido 
para realizar análisis de equilibrio general; con-
cretamente, el modelo solo considera el comer-
cio de energía y de productos agrícolas. En 
cambio, el modelo G-Cubed puede proyectar la 
evolución de las emisiones, pero no los efectos 
en las concentraciones de GEI y en el cambio 
climático, y no es idóneo para efectuar un aná-
lisis completo de costo-benefi cio de las políticas 
de mitigación. Pero el modelo G-Cubed es muy 
detallado en cuanto a los precios relativos y las 

48Ninguno de los modelos que se describen aquí pro-
yectan explícitamente la evolución de los fl ujos interna-
cionales de capital. No obstante, la libre circulación del 
capital está implícita en el modelo DICE, que considera a 
la economía mundial como un solo sector.

Cuadro 4.7. Comparación de modelos sobre políticas de clima

G-Cubed PAGE DICE EPPA/IGSM MERGE MiniCAM

Desagregación 9 regiones
5 sectores energéticos

8 regiones
No se consideran 
los sectores 
energéticos

1 región (mundo)
2 sectores 
energéticos

16 regiones
8 sectores 
energéticos

9 regiones
9 sectores 
energéticos

14 regiones
9 sectores 
energéticos

Expectativas Previsión Optimización Previsión Optimización Previsión Optimización

Dinámica y frecuencia Frecuencia anual con 
fricción intertemporal

Intervalos de 1 año 
a 50 años

Intervalos de 10 
años

Intervalos de 
5 años; capital 
convencional

Intervalos de 10 
años; tecnologías 
putty-clay

Intervalos de 
15 años; capital 
convencional

Factores de 
producción

Capital, mano de obra, 
energía, insumos

No se consideran 
en el modelo

Capital, mano de 
obra

Capital, mano de 
obra, energía, 
insumos

Capital, mano de 
obra, energía

Energía, tierra

Vínculos de equilibrio Restricción total de 
saldos-flujos

Restricción 
limitada de saldos-
flujos

Restricción total de 
saldos-flujos

Restricción total 
de saldos-flujos

Restricción total de 
saldos-flujos

Restricción limitada 
de saldos-flujos

Vínculos 
internacionales

Comercio de 
bienes y servicios 
diferenciados, más 
flujos de capital

No se consideran 
en el modelo

No se consideran 
en el modelo

Comercio de 
bienes en general, 
diferenciados por 
región

Comercio de 
bienes en general, 
diferenciados por 
región

Comercio de 
energía y productos 
agrícolas

Emisiones y clima Un solo gas (CO2); sin 
incidencia del clima

Múltiples gases; 
sin incidencia del 
clima

Un solo gas 
(CO2e)1, incidencia 
del ciclo del 
carbono

Múltiples gases, 
incidencia del 
clima atmosférico 
y oceánico

Múltiples gases, 
incidencia del clima 
oceánico

Múltiples gases, 
incidencia de 
modelos sobre 
tierras y clima

Mejoras tecnológicas 
y de eficiencia 
energética

Ambas exógenas Ambas exógenas El clima incide en la 
productividad, MAEE 
exógena2

Exógenas Exógenas Exógenas

Nota: En los modelos con capital “convencional”, el acervo real de capital depende no solo de la inversión total acumulada a lo largo del tiempo 
(deducida la depreciación), sino también del momento en que se realizaron las inversiones. Por lo tanto, la producción dependerá del perfi l de antigüe-
dad del acervo de capital. Un concepto afín es el de las tecnologías “putty-clay”, en las que la inversión es fungible o fl exible (putty), pero una vez que 
se convierte en capital pasa a ser fi ja o rígida (clay).

1Equivalente de dióxido de carbono.
2Mejora autónoma de la efi ciencia energética.
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vinculaciones de las políticas en las regiones y 
los sectores, que son el objeto de este estudio.

Los supuestos sobre tecnología son una 
diferencia clave en los modelos que se emplean 
para evaluar las políticas sobre emisiones. 
Algunos modelos —PAGE, por ejemplo— no 
adoptan supuestos explícitos sobre tecnología. 
Los modelos que sí los adoptan son de dos tipos 
básicos. En el primero, las empresas pueden 
elegir supuestos específi cos relativos a la tecno-
logía (nuclear, carbón, etc.), y cada supuesto 
exige el uso de insumos en proporciones fi jas (el 
modelo MERGE es un ejemplo). En el segundo 
se utilizan funciones de producción suavizadas y 
a veces anidadas (véase, por ejemplo, IGSM y G-
Cubed). En los modelos de proporciones fi jas las 
empresas tienen que superar umbrales de costo-
benefi cio antes de efectuar la transición a una 
nueva tecnología, mientras que en los modelos 
de funciones de producción suavizadas el ajuste 
puede ser continuo. En este estudio, las posibili-
dades de sustitución son críticas para determinar 
los costos de reducción de las emisiones. Una 
cuestión que debe resolverse es si las no lineali-
dades inherentes a las tecnologías de proporcio-
nes fi jas tendrán un efecto agregado importante 
en la reacción a las políticas de emisión49.

Es importante entonces tener en cuenta que 
los modelos asignan grados distintos de impor-
tancia a estos supuestos sobre comportamiento 
económico, así como a otros supuestos —per-
fectamente razonables— sobre incrementos de 
la población y la productividad, intensidad de 
las emisiones, tecnologías limpias e, inclusive, 
políticas no relacionadas con el clima. Por esta 
razón, los modelos pueden generar escenarios 
muy diferentes sobre las emisiones y sobre los 
costos que supone reducirlas, y por tal motivo se 
debe prestar más atención al funcionamiento de 
los mecanismos cualitativos que a las prediccio-
nes cuantitativas.

49Véanse más comentarios y comparaciones en Weyant 
(2004) y sus respectivas referencias.
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5CAPÍTUL
O

Este capítulo analiza en qué medida el aumento galo-
pante de los precios de los productos básicos fomentó 
la integración comercial y financiera de las economías 
emergentes y en desarrollo en la economía mundial. 
La conclusión es que la mejora de las instituciones y 
de los marcos de política económica explican en parte por 
qué las economías en desarrollo se ven más beneficiadas 
por el actual auge de precios de los productos básicos 
que por los anteriores, con un rápido crecimiento de las 
exportaciones (sobre todo las manufactureras), la inversión 
(tanto nacional como extranjera) y el producto. El avance 
constante de la integración exigirá un empeño sostenido 
para afianzar aún más las instituciones y las políticas 
económicas de los países en desarrollo.

Alo largo de las dos últimas décadas, y 
sobre todo en los últimos años, se fue 
acentuando la integración de muchas 
economías emergentes y en desarrollo 

con la economía mundial. El comercio internacio-
nal de manufacturas y productos básicos reviste hoy
una importancia económica mucho mayor para 
la mayoría de estas economías (gráfi cos 5.1 y 5.2). 
Al mismo tiempo, se encuentran más abiertas a las 
corrientes internacionales de capital, sobre todo 
a través de la inversión extranjera directa (IED) 
(gráfi co 5.3). Este capítulo analiza características 
y causas de esa integración creciente para evaluar 
su sostenibilidad, centrándose en los siguientes 
planteamientos:

Primero, cabe preguntarse si existen diferen-
cias entre economías y regiones en desarrollo 
desde el punto de vista del grado y del ritmo de 
integración comercial y fi nanciera; si las econo-
mías en desarrollo han diversifi cado, por un lado, 
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Nota: Los autores principales de este capítulo son Nikola 
Spatafora e Irina Tytell, con el respaldo de Patrick Hettinger 
y Ercument Tulun, y bajo la supervisión de Jonathan Ostry. 
Contamos también con la colaboración de Arvind Subrama-
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la producción entre productos básicos y manufac-
turas y, por el otro, los destinos de exportación 
entre economías avanzadas y otras economías en 
desarrollo; y si el protagonismo de China e India 
en la escena mundial facilitó la entrada de otras 
economías en desarrollo en los mercados interna-
cionales o las desplazó.

Segundo, la globalización de las economías en 
desarrollo coincidió con el auge de precios del 
petróleo y de otros productos básicos primarios. 
Los interrogantes son hasta qué punto el avance 
de los precios de los productos básicos que las 
economías en desarrollo exportan intensifi ca las 
corrientes comerciales y de capital que reciben; 
si otros factores potencialmente más permanen-
tes —como el mejoramiento de las instituciones 
nacionales y los marcos de la política econó-
mica— fomentaron también la integración 
económica de estos países; y si el aumento de 
la apertura comercial de las economías vecinas 
contribuyó al crecimiento de las exportaciones 
de las economías en desarrollo.

Los análisis realizados hasta la fecha sobre 
los determinantes de los fl ujos comerciales y 
fi nancieros internacionales enfatizan el papel 
de los factores institucionales y políticos nacio-
nales (como las restricciones directas a las 
transacciones de la cuenta corriente y la cuenta 
de capital), así como los vínculos históricos, 
culturales y geográfi cos entre los países (como 
los acuerdos bilaterales o multilaterales)1. Lo 
que recibió mucha menos atención fueron los 
términos de intercambio y los precios de los 
productos básicos. Eso marca una gran diferen-
cia respecto de los estudios sobre el crecimiento 
económico, por ejemplo, que debaten a fondo 
la infl uencia de los precios de los productos 
básicos; algunos autores vinculan los booms de 
los productos básicos con un mayor crecimiento, 
y otros hablan de una “maldición de los recur-
sos” que socava el crecimiento sostenible2.

1Véanse, por ejemplo, Baier y Bergstrand (2007) y 
Dell’Ariccia et al. (2007).

2Véanse Deaton (1999) sobre la experiencia de África, y 
Blattman, Hwang y Williamson (2007) sobre la trayectoria 
histórica. En cuanto a la maldición de los recursos, véanse 
Collier y Goderis (2007), y la síntesis de Van der Ploeg (2006).
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Gráfico 5.2.  Exportación de mercancías de los países 
emergentes y en desarrollo

Las exportaciones manufactureras han crecido con especial rapidez, sobre todo 
en términos de volumen. 
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   Fuentes: Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y cálculos 
del personal técnico del FMI.
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Este capítulo examina más de cerca qué 
infl uencia tiene la situación de los mercados de 
productos básicos en el movimiento globalizador 
de las economías en desarrollo. Las fl uctuacio-
nes de precios de los productos básicos afectan 
directamente a sus valores de exportación e 
importación, y también pueden hacer variar 
su volumen. Pueden tener a la vez un efecto 
indirecto en la inversión (tanto nacional como 
extranjera) en sectores vinculados a los pro-
ductos básicos y otros sectores de exportación. 
Asimismo, pueden repercutir en los tipos de 
cambio reales y la competitividad, sobre todo 
en los sectores exportadores que no trabajan 
con recursos naturales (fenómeno conocido 
como “mal holandés”), y por lo tanto en el 
grado de integración comercial3. Análoga-
mente, los auges de precios de los productos 
básicos pueden estimular el gasto público y el 
endeudamiento externo en los países que los 
exportan, preparando el terreno para una crisis 
que podría perjudicar la globalización comer-
cial y fi nanciera. Además, todo cambio de las 
corrientes de comercio y de capital que tuviera 
que ver con la situación de los mercados de 
productos básicos podría motivar a las autorida-
des a ampliar o restringir la apertura externa de 
una economía. Todos estos son canales a través 
de los cuales la variación de los precios de los 
productos básicos puede tener efectos duraderos 
en el grado de integración de las economías que 
dependen de los productos básicos.

El resto del capítulo está organizado de la 
siguiente manera. La primera sección presenta 
los hechos estilizados más importantes relati-
vos a la integración comercial y fi nanciera de 
las economías en desarrollo. A continuación, 
aplicando una metodología típica de los estu-
dios de sucesos, se evalúa el comportamiento 
que demostraron determinadas variables de 
interés durante las expansiones y los colapsos 

3El mal holandés se produce cuando el aumento de los 
ingresos derivados de los productos naturales hace subir el 
tipo de cambio real y le resta competitividad a otras expor-
taciones, sobre todo la de manufacturas. Corden y Neary 
(1982) y Corden (1984) realizan un análisis clásico. Véanse 
también Ostry (1988) y Edwards y Ostry (1990).
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Gráfico 5.3.  Capital extranjero bruto y pasivos 
externos brutos 
(Porcentaje del PIB regional)

Las economías en desarrollo están más abiertas a las corrientes internacionales 
de capital, en particular a través de la inversión extranjera directa (IED).

Capital extranjero bruto

   Fuentes: Lane y Milesi-Ferretti (2006), y cálculos del personal técnico del FMI.
     Total de activos y pasivos en forma de IED, cartera bursátil y deuda.
     Europa central y oriental, y Comunidad de Estados Independientes.
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de precios de los productos básicos y se intenta 
determinar si el auge actual difi ere sustancial-
mente de los anteriores. Por último, se utilizan 
técnicas econométricas formales para analizar 
la trayectoria histórica de los determinantes de 
la integración de las economías en desarrollo 
con la economía mundial, haciendo hincapié 
en los papeles que desempeñaron, por un lado, 
la evolución de las instituciones y las políticas, 
y por el otro, la evolución de los mercados de 
productos básicos. Si bien el capítulo se centra 
en los factores determinantes de la integración, 
también es importante reconocer el impacto 
de la globalización —y sobre todo de la integra-
ción comercial y la IED— en el crecimiento y el 
bienestar de las economías en desarrollo (véase 
el recuadro 5.1).

La conclusión global es que el actual auge 
de los precios de los productos básicos resulta 
más benefi cioso para las economías en desa-
rrollo que los episodios anteriores desde varios 
puntos de vista importantes. La exportación 
(incluso de manufacturas), la IED y la inver-
sión nacional aumentaron con relativa rapidez, 
el endeudamiento público se desaceleró y el 
crecimiento del producto se aceleró. Un factor 
clave que explica este desempeño excelente —y 
una razón crucial por la cual una gran mayoría 
de las economías en desarrollo está experimen-
tando una integración comercial y fi nanciera 
veloz con la economía mundial— es la mejora 
generalizada de las instituciones y las políticas 
económicas, a la que contribuyen una mode-
ración fi scal más estricta y la liberalización 
comercial (en los propios países y en sus socios 
comerciales). Eso signifi ca que para continuar 
avanzando hacia la integración habrá que 
poner empeño en mejorar aún más las institu-
ciones y el marco de política, y en despejar el 
riesgo de variaciones abruptas de los precios 
de los productos básicos.

Precios de los productos básicos y 
patrones de la integración

El nivel mundial de precios de los productos 
básicos (en relación con los valores unitarios de 

las manufacturas) disminuyó durante un par de 
décadas hasta comienzos de este siglo, y desde 
entonces se encuentran en alza (gráfi co 5.4)4. 
El actual auge de los precios de la energía y de 
los insumos industriales, incluidos los metales 
y las materias primas agrícolas, es particular-
mente notable. Los precios de los alimentos y 
de las bebidas también aumentaron, aunque 
hasta hace poco esa alza no fue tan espectacu-
lar. Globalmente, este boom en gran medida 
parece estar relacionado con un aumento de 
la demanda de productos básicos en China 
y en otras economías asiáticas en rápido cre-
cimiento que está superando el aumento 
de la oferta procedente de Rusia y de otros 
ex miembros del bloque soviético (véase el 
apéndice 1.2). El recuadro 5.2 compara el 
auge actual con los anteriores y muestra que 
es especialmente notable por su amplitud y 
su duración. Sin embargo, persiste el riesgo 
de que, al igual que sus predecesores, termine 
revirtiéndose cuando la oferta cobre impulso, 
sobre todo en los sectores de los alimentos 
y de los metales, en los cuales la elasticidad 
de la oferta a largo plazo debería de ser 
sustancial, pero no tanto en el sector de la 
energía (véase el capítulo 4 de la edición 
de septiembre de 2006 de Perspectivas de la 
economía mundial).

Las fl uctuaciones de los precios de los pro-
ductos básicos producen efectos diferentes 
en los países, según la composición de las 
exportaciones y las importaciones. Como 
muchas economías en desarrollo exportan 
productos básicos primarios no combustibles, 
pero importan energía, los booms de precios 
de los productos básicos no se traducen direc-
tamente en auges de los términos de inter-
cambio de todas las economías que los expor-
tan. Es útil tener en cuenta los términos de 
intercambio de los productos básicos de cada 

4El comportamiento de los precios de los productos 
básicos es un tema polémico para los estudiosos del tema 
desde que Prebisch (1950) y Singer (1950) detectaron 
una tendencia bajista en los datos. Véase, entre otros, 
Cashin y McDermott (2002).
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Las implicaciones de la globalización del 
comercio y las fi nanzas para el crecimiento 
económico suscitan desde hace tiempo la 
atención de los economistas y de las autorida-
des económicas. En este recuadro se resumen 
los resultados de los estudios recientes sobre 
este tema. En teoría, aunque existen muchos 
canales a través de los cuales la integración 
del comercio y las fi nanzas puede generar 
benefi cios para el crecimiento, los datos empí-
ricos con respecto a los efectos directos en el 
crecimiento no son concluyentes, en particu-
lar en el caso de la integración fi nanciera. No 
obstante, los estudios empíricos más recientes 
parecen indicar que la integración del comer-
cio y las fi nanzas puede desempeñar un papel 
catalizador que tiene una variedad de bene-
fi cios indirectos en el crecimiento. Además, 
los estudios recientes también indican que los 
países que utilizan políticas macroeconómicas 
y estructurales adecuadas parecen estar mejor 
preparados para disfrutar de estos benefi cios.

Integración del comercio

Tradicionalmente, la teoría del comercio se 
ha centrado en el vínculo entre la liberaliza-
ción del comercio y la efi ciencia económica. 
Una barrera comercial altera las decisiones 
sobre el consumo y la producción, y da lugar a 
una asignación inadecuada de los recursos. Por 
lo tanto, la liberalización contribuirá, en gene-
ral, a aumentar los ingresos reales, salvo en los 
casos en que existen externalidades o distorsio-
nes, o cuando el deterioro de los términos de 
intercambio supera los benefi cios en materia 
de efi ciencia. Los resultados de los modelos de 
simulación parecen indicar que, salvo algunas 
excepciones, la liberalización del comercio 
aumenta el nivel de ingreso real de un país1.

Nota: Los principales autores de este recuadro son 
M. Ayhan Kose y Stephen Tokarick.

 1Por ejemplo, Anderson Martin y van der 
Mensbrugghe (2005) calculan que la liberalización 
total del comercio por todos los países elevaría el 
ingreso mundial real en alrededor del ½% del PIB 

Además, los modelos recientes sobre el comer-
cio internacional y el crecimiento demuestran 
que la liberalización del comercio puede gene-
rar benefi cios dinámicos. La mayor apertura al 
comercio internacional puede afectar la tasa de 
crecimiento de una economía al ampliar la varie-
dad de bienes disponibles en dicha economía. 
La liberalización del comercio no solo aumenta 
el volumen de bienes que se comercian, sino 
que también permite al país importar y expor-
tar nuevas variedades de bienes (véase Broda 
y Weinstein, 2004). Otros canales a través de 
los cuales la liberalización del comercio puede 
aumentar la tasa de crecimiento de un país son 
los siguientes: 1) estimulando las entradas de 
capital y de mano de obra (incluida la inversión 
extranjera directa (IED)); 2) aumentando la 
productividad de las empresas nacionales a 
través de la transferencia de nuevas tecnologías, 
y 3) creando externalidades dinámicas a través 
del aprendizaje.

Los estudios empíricos han demostrado en 
general que existe una relación positiva entre 
la liberalización del comercio y el crecimiento, 
aunque con algunas excepciones2. No obstante, 
muchos problemas metodológicos complican la 
labor de cuantifi car la relación entre el comer-
cio y el crecimiento, incluida la mejor forma de 
medir el grado de apertura al comercio de un 
país. Por estas y otras cuestiones, algunos auto-
res, en particular Rodríguez y Rodrik (2002), 
han puesto en duda la solidez de los “datos” 
empíricos que vinculan la liberalización del 
comercio y el crecimiento.

En general, el impacto de la liberalización 
del comercio en la tasa de crecimiento de 
una economía dependerá del entorno más 
amplio de política económica. Por ejemplo, la 
liberalización del comercio genera benefi cios 

mundial en 2015, y un 30% de este aumento benefi -
ciaría al grupo de economías en desarrollo.

2Véase Hallaert (2006), cuadro 3. Véanse también 
los análisis detallados de Winters (2004), Baldwin 
(2003), Berg y Krueger (2003), y Rodríguez y Rodrik 
(2002). Otros estudios relacionados con este tema son 
Dollar y Kraay (2003) y Frankel y Romer (1999).

Recuadro 5.1. ¿Cómo afecta la globalización del comercio y las fi nanzas al crecimiento? 
Teoría y datos empíricos
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para una economía al reducir el precio de las 
importaciones. Si los precios en una economía 
no pueden variar libremente y los recursos 
(por ejemplo, la mano de obra y el capital) 
no pueden moverse de un sector a otro, en-
tonces esta economía no se benefi ciará ple-
namente de la liberalización. Por lo tanto, la 
liberalización del comercio debería respaldarse 
mediante la aplicación de políticas que mejo-
ren la fl exibilidad de los precios y la movilidad 
de los factores.

En un estudio de 13 países que liberalizaron 
el comercio, Wacziarg y Welch (2003) identi-
fi caron varias características para llevar a cabo 
una reforma satisfactoria del comercio. En 
primer lugar, la mayoría de países que experi-
mentaron tasas de crecimiento más altas tras 
la liberalización del comercio continuaron 
ampliando las reformas después del período 
inicial de liberalización. Así sucedió particu-
larmente en el caso de la provincia china de 
Taiwan, Corea, Chile y Uganda. En segundo 
lugar, algunos países que no lograron avanzar 
en la liberalización del comercio implementa-
ron políticas que contrarrestaron la reforma 
del comercio. Por ejemplo, en Israel, las 
coaliciones integradas por los trabajadores, 
el gobierno y la industria establecieron direc-
trices sobre los precios, los salarios y el tipo 
de cambio que neutralizan los benefi cios de 
la reforma del comercio. En tercer lugar, la 
estabilidad macroeconómica y, en particular, 
una política cambiaria adecuada, mejora con-
siderablemente la efi cacia de la liberalización 
del comercio3. Johnson, Ostry y Subramanian 
(2007) han hecho hincapié en la importancia 
de evitar la sobrevaloración a fi n de mantener 
el crecimiento.

3Véanse, por ejemplo, Harrison y Tang (2005); 
Wacziarg y Welch (2003), que analizan la liberaliza-
ción del comercio de México entre los años setenta 
y principios de los años noventa; y Krueger (1998) y 
Edwards (1993), que examinan la liberalización del 
comercio de Chile entre 1950 y 1970.
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Globalización fi nanciera

Existen varios canales a través de los cuales la 
globalización fi nanciera —el fenómeno de los 
crecientes fl ujos fi nancieros transfronterizos— 
puede hacer que aumente el crecimiento. Por 
ejemplo, las previsiones teóricas indican que los 
fl ujos fi nancieros internacionales pueden com-
plementar el ahorro interno en las economías 
en desarrollo con escaso capital y, al reducir el 
costo del capital, fomentar la inversión. Algu-
nos tipos de fl ujos fi nancieros también pueden 
generar benefi cios tecnológicos y convertirse en 
un mecanismo para transferir experiencia en 
materia de gestión y otras formas de organiza-
ción a las economías en desarrollo.

No obstante, los estudios empíricos sobre 
la existencia de estos benefi cios no son con-
cluyentes (véase Kose et al., 2006). A primera 
vista, parece existir una relación positiva entre 
acoger abiertamente la globalización fi nanciera 
y alcanzar un rápido crecimiento económico 
(véase el gráfi co). Por ejemplo, el grupo de 
economías en desarrollo que ha participado de 
forma más activa en la globalización fi nanciera 
ha logrado claramente mejores resultados de 
crecimiento en promedio que otras econo-
mías en desarrollo. No obstante, la mayoría 
de los estudios que se basan en las regresiones 
comparativas del crecimiento de los países para 
analizar la relación entre el crecimiento y la 
apertura fi nanciera no han podido demostrar 
que la liberalización de la cuenta de capital 
genere benefi cios de crecimiento cuantifi cables 
después de tomar en cuenta otros determinan-
tes del crecimiento (véase el gráfi co).

Varios factores explican la naturaleza poco 
concluyente de estos estudios empíricos. Una 
razón principal es la difi cultad para medir la 
apertura fi nanciera4. Los estudios recientes 

4Kose et al. (2006) sostienen que las medidas de jure 
utilizadas ampliamente para el control de capitales 
(las restricciones a las transacciones de la cuenta de 
capital) no determinan el grado de efi cacia con el 
que los países exigen el cumplimiento de estos 
controles y no siempre refl ejan el grado real (de 
facto) de integración fi nanciera de una economía.

que se basan en indicadores más precisos de 
la integración fi nanciera comienzan a mostrar 
los efectos positivos de dicha integración en 
el crecimiento (véase Quinn y Toyoda, 2006). 
Otra línea de estudio se basa en el concepto 
de que no todos los tipos de fl ujos de capital 
son iguales (véase Dell’ Ariccia et al., 2007). 
Este concepto es particularmente importante 
porque la composición de los fl ujos fi nancieros 
ha cambiado considerablemente a lo largo del 
tiempo: desde los fl ujos de deuda con más ries-
gos a los fl ujos de inversión extranjera directa 
y de inversión de cartera más estables. Los 
estudios en los que se examinan los efectos de 
la liberalización de los mercados de valores en 
el crecimiento parecen indicar en general que 
esta tiene un impacto signifi cativo y positivo 
en el crecimiento del producto (véase Henry, 
2007). Un grupo cada vez mayor de datos basa-
dos en información a nivel de la industria y las 
empresas respalda los benefi cios de la liberali-
zación de los fl ujos de inversión de cartera y de 
inversión extranjera directa.

En los estudios recientes también se señala 
que una globalización fi nanciera efi caz no 
solo mejora el acceso al fi nanciamiento para la 
inversión interna, sino que sus benefi cios tie-
nen además un efecto catalizador e indirecto 
(véanse Kose et al., 2006, y Dell’Ariccia et al., 
2007). Mucho más importantes que los efectos 
directos del acceso a un mayor volumen de 
capital en el crecimiento son los posibles 
benefi cios complementarios generados por los 
fl ujos de capital. Por ejemplo, en un creciente 
número de estudios se observa que la apertura 
fi nanciera puede fomentar el desarrollo del 
sector fi nanciero interno, imponer disciplina 
en las políticas macroeconómicas, mejorar la 
efi ciencia de las empresas nacionales al expo-
nerlas a la competencia de nuevas empresas 
extranjeras, y favorecer el fortalecimiento de 
la gestión de gobierno y de las empresas. Estos 
benefi cios complementarios pueden reforzar 
la efi ciencia y, por lo tanto, el crecimiento de 
la productividad total de los factores.

También se ha ampliado el número de estudios 
sobre una gama de situaciones complementarias 
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país: la relación entre los precios de expor-
tación y los precios de importación de los 
productos básicos, en la cual cada precio está 
ponderado según el porcentaje (promediado 
a lo largo del tiempo) que el producto básico 
en cuestión ocupa dentro del comercio total 
(promedio) del país5. También es útil en esta 
etapa hacer una distinción entre los países 
cuyas principales exportaciones son los com-
bustibles y los que exportan otros productos 
básicos primarios6. Durante las últimas décadas, 
los términos de intercambio de los productos 

5Deaton y Miller (1996) y Cashin, Céspedes y Sahay 
(2004) hacen una interpretación parecida de los precios 
de exportación de los productos básicos específi cos de 
un país. El indicador de los términos de intercambio 
utilizado en este capítulo tiene en cuenta los precios de 
exportación y de importación de los productos básicos, y 
también neutraliza la importancia de los productos bási-
cos en el comercio global de cada país. Lee et al. (2008) 
usan un indicador parecido. En el apéndice 5.1 aparece 
una descripción detallada.

6Se defi nen como exportadores de combustibles los 
países cuya exportación total está constituida en más 
del 50% por combustibles y como exportadores de 
productos básicos primarios no combustibles los países 
cuya exportación total está constituida en más del 50% 
por otros productos básicos primarios. La defi nición de 
exportadores de productos básicos abarca los exporta-
dores de productos básicos primarios tanto combustibles 
como no combustibles.

básicos registraron movimientos disímiles en 
los países exportadores de combustibles y los 
exportadores de productos básicos no combus-
tibles (véase el panel intermedio del gráfi co 
5.4). El actual auge de los precios energéticos 
se tradujo en una mejora sustancial de los 
términos de intercambio de productos bási-
cos para los exportadores de combustibles; 
lo mismo sucedió con los exportadores de 
productos básicos no combustibles, pero no 
en igual medida.

La región de Oriente Medio y Norte de 
África, y en medida algo menor África subsa-
hariana y América Latina, son los principales 
benefi ciarios de este auge (véase el panel 
inferior del gráfi co 5.4)7. Lo que explica esos 
patrones regionales son las diferencias de la 
composición del comercio internacional. Las 
exportaciones de combustibles revisten máxima 
importancia en Oriente Medio y Norte de 
África, donde actualmente originan más de 

7Corresponde señalar que los efectos en los términos 
de intercambio varían dentro de las regiones. Como 
el boom actual benefi cia más a los exportadores de 
combustibles que a los exportadores de otros productos 
básicos, no todos los países de África subsahariana y 
América Latina se ven benefi ciados. Véase, por ejemplo, 
FMI (2007a).

vinculadas a factores estructurales y relaciona-
dos con cuestiones de política (umbrales) que 
parecen desempeñar un papel importante en 
la relación entre el crecimiento y la apertura 
fi nanciera (véase Kose et al., 2007). Por ejem-
plo, las políticas estructurales que fomentan 
el desarrollo del sector fi nanciero, mejoran la 
calidad institucional e intensifi can la apertura 
al comercio no solo son importantes en sí 
mismas, sino también porque ayudan a las eco-
nomías en desarrollo a aprovechar los benefi -
cios potenciales de la globalización. Del mismo 
modo, la aplicación de políticas macroeco-
nómicas adecuadas parece ser un requisito 

importante para garantizar que la integración 
fi nanciera sea benefi ciosa5.

5Ishii et al. (2001) y Dell’Ariccia et al. (2007) presen-
tan varios casos de países, que demuestran que la imple-
mentación de políticas macroeconómicas prudentes ha 
sido un factor importante para mejorar los benefi cios de 
la integración fi nanciera en el crecimiento y al mismo 
tiempo reducir los posibles riesgos. Por ejemplo, Austria 
logró mantener políticas coherentes con su régimen 
cambiario durante el proceso de integración fi nanciera 
y, por lo tanto, se protegió por sí solo de la crisis. No 
obstante, México, Suecia y Turquía, si bien liberalizaron 
sus cuentas de capital, utilizaron políticas expansivas 
incompatibles con los regímenes cambiarios y experi-
mentaron crisis fi nancieras.

Recuadro 5.1 (conclusión)
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un tercio del PIB regional. América Latina 
depende de los productos básicos combusti-
bles y de los no combustibles en grado más o 
menos parecido, en tanto que los productos 
básicos no combustibles tienen una relevancia 
especial para África subsahariana (aunque 
los combustibles también representan una pro-
porción signifi cativa de la economía regional). 
El reciente aumento del valor de las exporta-
ciones de productos básicos en relación con 
el PIB se debe más al comercio de combusti-
bles que al comercio de los demás productos 
básicos; sin embargo, las cuotas del valor co-
rrespondientes a los productos básicos no com-
bustibles también se incrementaron en África 
subsahariana y América Latina (gráfi co 5.5). 
El auge actual ha tenido un impacto compara-
tivamente limitado en el volumen de la expor-
tación de productos básicos en relación con el 
PIB (gráfi co 5.6). La cuota del volumen corres-
pondiente a los combustibles subió en Europa 
central y oriental y la Comunidad de Estados 
Independientes (CEI)8 y en América Latina, 
pero bajó ligeramente en Oriente Medio y 
Norte de África.

Es importante señalar que la expansión 
reciente del comercio internacional en las 
economías emergentes y en desarrollo no 
está limitada a los productos básicos. Las 
exportaciones de manufacturas con relación 
al PIB han aumentado de manera constante 
en términos de valor y volumen (véanse los 
gráfi cos 5.5 y 5.6). El alza de la cuota de las 
exportaciones de manufacturas fue especial-
mente espectacular en Asia durante las dos 
últimas décadas, pero también se registró 
un avance signifi cativo en Europa central y 
oriental y en la CEI, y otras regiones también 
experimentaron un crecimiento sostenido. 
El comercio de manufacturas se amplió con-
siderablemente incluso en los exportadores 

8Esta conclusión es válida para los países de la CEI 
que exportan combustibles. La CEI está integrada por 
grandes exportadores de combustibles y de productos 
básicos no combustibles, en tanto que los países de 
Europa central y oriental tienden a ser importadores 
netos de productos básicos primarios.
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Gráfico 5.4.  Precios de los productos básicos

Los precios de los productos básicos, sobre todo la energía y los insumos 
industriales, vienen aumentando drásticamente desde comienzos de siglo. 
La región de Oriente Medio y Norte de África, y en medida algo menor África 
subsahariana y América Latina, son los principales beneficiarios de ese auge.

Agregados de los precios de los productos básicos
(índice, 2000 = 100; deflactados por el valor unitario 
de las manufacturas)

   Fuentes: UNCTAD, base de datos del Manual de Estadísticas, y cálculos del personal 
técnico del FMI.
     Europa central y oriental, y Comunidad de Estados Independientes.
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Los mercados de productos básicos están en 
auge y los precios de muchos de estos productos 
han alcanzado nuevos máximos en los últimos 
meses. Aunque el crecimiento mundial vigoroso 
es solo una de las razones de los estos precios, las 
previsiones que apuntan a la desaceleración nota-
ble de la actividad económica mundial en 2008–09 
suscitan preocupación con respecto a las perspec-
tivas de los mercados de los productos básicos. Con 
este telón de fondo, en este recuadro se comparan 
las características principales del auge actual con 
las de auges anteriores.

A nivel del mercado (mundial) en general, un 
auge de los precios de los productos básicos se 
defi ne como un período de por lo menos 12 meses 
durante los cuales el precio al contado de un pro-
ducto básico o un grupo de productos básicos 

similares aumenta en términos reales1. Por lo tanto, 
los auges y las caídas de los precios de los productos 
básicos se determinan en este caso sobre la base de 
los picos y los valles de los precios ajustados para te-
ner en cuenta la infl ación de los productos básicos2. 

Propiedades de los auges de los precios de los productos básicos; 1960–20071

Variación de precios 
(Porcentaje) Duración (meses)

Fase
actual

Último punto
de inflexión2

Desde el 
último punto
de inflexión

Auges
anteriores,
promedio3

Desde el 
último punto
de inflexión

Auges 
anteriores, 
promedio4

Sincronización con
la producción
industrial5

Petróleo crudo 
(FMI, APSP)6 Auge Diciembre de 2001 T 210,1 54,0 73 18 0,189***

Metales Auge Marzo de 2003 T 104,8 43,0 58 22 0,236***
Aluminio Auge Abril de 2003 T 29 41,0 57 22 0,025
Cobre Auge Octubre de 2001 T 212,5 61,0 75 21 0,259***
Níquel Auge Octubre de 2005 T 74,9 84,0 19 29 0,301***

Alimentos Auge Noviembre de 2004 30,4 21,0 38 18 0,103
Maíz Auge Noviembre de 2004 T 62,2 39,0 38 19 –0,139
Trigo Auge Abril de 2005 T 124,1 38,0 32 20 –0,103
Soja Auge Enero de 2005 T 83,9 42,0 36 18 0,11
Aceite de palma Auge Enero de 2005 T 116,8 61,0 36 20 –0,015
Aceite de soja Auge Enero de 2005 T 100,9 50,0 36 18 0,066
Carne de vacuno Colapso Septiembre de 2004 P –25,1 35,0 . . . 20 0,091

Bebidas Colapso Febrero de 2006 P 0,0 47,0 . . . 19 0,109
Materias primas 

agrícolas Auge Diciembre de 2004 T 2,2 28,0 37 20 0,128
Caucho Auge Enero de 2005 T 77,2 56,0 36 21 0,07

Fuentes: Base de datos del FMI sobre los precios de los productos básicos y cálculos del personal técnico del FMI.
1Véase más información en el texto.
2T corresponde al valle y P a la cresta.
3Aumento promedio del precio durante los auges anteriores (excluido el auge actual).
4Duración media de los auges anteriores (excluido el auge actual) estimado por el FMI.
5Coeficiente de una regresión del estado cíclico del precio del producto básico en el estado cíclico de la producción industrial mundial 

(véase más información en Harding y Pagan, 2006). Tres asteriscos indican una significancia al nivel del 1%.
6Precio medio de entrega inmediata del petróleo estimado por el FMI.

     Nota: El autor principal de este recuadro es Thomas 
Helbling.

Recuadro 5.2. El auge actual de los precios de los productos básicos en perspectiva 

1Este enfoque se basa en el ejemplo de Pagan y Sossounov 
(2003) en el caso de los auges de los precios de las acciones. 
El uso de un período de una duración mínima de 12 meses 
se basa en Cashin, McDermott y Scott (2002). Mientras que 
la duración mínima de 6 meses se utiliza normalmente en 
los análisis del ciclo económico, estos autores consideran 
que en el caso de los productos básicos conviene utilizar un 
período mínimo más largo porque la temporada entre una 
cosecha y la otra, en el caso de los principales cultivos, suele 
durar 12 meses. Se utiliza un índice de valor unitario de las 
exportaciones de manufacturas de las economías industria-
les para efectuar el ajuste infl acionario.

2El análisis se basa en un procedimiento de fechado de 
ciclos económicos elaborado por la Ofi cina Nacional de 
Investigación Económica (NBER, por sus siglas en inglés). 
Véase el capítulo 3 de las ediciones de abril de 2002 y 
abril de 2003 de Perspectivas de la economía mundial.
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A diferencia del análisis incluido en el resto del 
capítulo 5, en este recuadro se considera que los 
auges están relacionados específi camente con los 
productos básicos y no con las circunstancias de 
cada país3.

Sobre la base de esta defi nición, en el cuadro 
se compara el auge actual con los anteriores utili-
zando los índices de precios mensuales de cuatro 
grupos principales de productos básicos y los pre-
cios de varios productos básicos a partir de los 
datos correspondientes al período 1960–2007. 
Cabe advertir que los precios de algunos produc-
tos básicos comenzaron a reducirse en 2007 y, por 
lo tanto, aún no puede identifi carse una caída, 
es decir, un período de por lo menos 12 meses 
durante el cual disminuyen los precios. Los resul-
tados principales del estudio son los siguientes:
• El auge actual de los precios de los productos bá-

sicos ha benefi ciado a todos los sectores, incluido 
el petróleo, los metales, los principales cultivos 
alimentarios y algunas bebidas. Dentro de estos 
grupos de productos, durante el auge actual, los 
precios han subido en general muy por encima 
de la media, y los períodos de aumentos sosteni-
dos de los precios han sido más prolongados de 
lo habitual. En cambio, los precios de algunas 
carnes y muchas materias primas agrícolas (con 
la notable excepción del caucho natural, un sus-
tituto del caucho sintético basado en el petróleo) 
se han mantenido relativamente bajos. Esta situa-
ción es sorprendente porque los precios de es-
tos productos básicos han tendido a aumentar al 
mismo tiempo que los de los metales. 

• El auge actual también ha sido excepcional en 
que los precios del petróleo y los índices de 
precios de los tres principales grupos de pro-
ductos básicos —metales, alimentos y materias 
primas agrícolas— han aumentado conjunta-
mente desde principios de 2005 (el auge de 
los precios de las bebidas se produjo en 2005 y 
a principios de 2006). Aunque anteriormente 

ocurrieron auges que benefi ciaron a todos los 
sectores, estos fueron en general mucho más 
cortos que el actual (véase el gráfi co). De he-
cho, de los 74 meses de períodos de auge de 
base amplia desde 1960, casi la mitad se han 
producido a partir de 2005. El auge de los pre-
cios del petróleo crudo y los metales comenzó 
incluso antes —a partir de 2003— lo que tam-
bién es excepcional. 

• Los auges anteriores que benefi ciaron a todos 
los sectores se produjeron al fi nal de un pe-
ríodo de expansión de la actividad industrial 
mundial relativamente prolongado —especial-
mente en 1973 y 2000— y concluyeron con una 
desaceleración posterior de la actividad. En 
cambio, el auge actual comenzó en una etapa 
anterior del ciclo. No obstante, en todos los 
casos, los auges que benefi ciaron a todos los 
sectores se produjeron en períodos de creci-
miento mundial muy vigoroso. 

• A nivel más general, aunque las caídas de los 
precios de los productos básicos han sido más fre-
cuentes que las desaceleraciones de la actividad 

Número de grupos de principales productos
básicos en la fase del auge y producción 
industrial global 

   Fuentes: FMI, Sistema de Precios de los Productos Básicos; FMI, 
International Financial Statistics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.

 

     Los principales grupos de productos básicos son el petróleo, 
los metales, los alimentos, las bebidas y las materias primas 
agrícolas.
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3Para identifi car los auges y las caídas en el resto del 
capítulo 5 se utilizan los términos de intercambio de los 
productos básicos de cada país a nivel anual en lugar 
de los precios mundiales mensuales de cada producto o 
grupos de productos básicos.
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de productos básicos (véase el gráfi co 5.7); 
parte de ese aumento quizá sea atribuible a 
las manufacturas relacionadas con los produc-
tos básicos, tales como productos metalíferos 
o minerales de escaso valor agregado9. No 
obstante, para los países que dependen de los 
productos básicos, la transición de la expor-
tación de materias primas no elaboradas a la 
de productos con un valor agregado algo más 
elevado constituye un primer paso natural e 
importante hacia una industrialización más 
generalizada, aun cuando no elimina la vulne-
rabilidad frente a trastornos de los precios de 
los productos básicos.

9Por ejemplo, en África subsahariana, las manufacturas 
de minerales no metálicos (principalmente diamantes) 
originan un porcentaje considerable de las exportaciones 
manufactureras, aunque actualmente se encuentran en 
rápido aumento las exportaciones de equipos de trans-
porte y vestimenta (véase FMI, 2007a). Las exportaciones 
de vestimenta también se están intensifi cando a gran 
velocidad en América Latina y Oriente Medio y Norte 
de África, aunque en esta última región las manufacturas 
relacionadas con los recursos naturales representan una 
importante categoría de exportación.

Los destinos de exportación de las econo-
mías en desarrollo se han diversifi cado con el 
correr del tiempo. Las economías avanzadas 
siguen siendo los mercados más importan-
tes, y las economías en desarrollo continúan 
penetrándolos con productos básicos y manu-
facturas. Sin embargo, el comercio con otras 
economías en desarrollo —sobre todo de 
Asia— ha crecido velozmente (gráfi co 5.7; 
véase también Akin y Kose, 2007)10. Las expor-
taciones de productos básicos a China y a otras 
economías de Asia se han incrementado sustan-
cialmente. Un hecho quizá menos conocido es 
que el crecimiento de China y de otros países 
asiáticos también ha extendido signifi cativa-
mente los mercados para las manufacturas pro-
cedentes de las economías en desarrollo. De 
hecho, si bien las exportaciones manufacture-
ras hacia las economías avanzadas se triplicaron 
en términos reales desde comienzos de los años 
noventa, las destinadas a China registraron un 

10El comercio intrarregional en Asia es un componente 
importante del aumento generalizado del comercio entre 
los países en desarrollo (véase FMI, 2007b).

industrial mundial, los movimientos de los pre-
cios de muchos de estos productos tienden a 
coincidir con la evolución de la actividad in-
dustrial mundial, en particular la del petróleo 
crudo, los metales y algunas materias primas 
agrícolas.
En resumen, al comparar el auge actual de los 

precios de los productos básicos con los anterio-
res se observa que ha benefi ciado a un mayor 
número de sectores y ha sido más prolongado, y 
que los precios se han incrementado más de lo 
habitual. Esto parece indicar que el auge actual 
refl eja, por un lado, diversos factores del lado de 
la demanda y de la oferta que se refuerzan mu-
tuamente y, por otro, los efectos de los vínculos 
cada vez más importantes entre los mercados 
de productos básicos (como por ejemplo, 

entre los precios del petróleo y los alimentos y 
la producción de biocombustibles) y de un en-
torno fi nanciero favorable, incluida la depre-
ciación del dólar de EE.UU. y las bajas tasas de 
interés reales (véase más información en el apén-
dice 1.2). Obviamente, algunos de estos facto-
res también contribuyeron a los auges anteriores. 
En el auge de 1973, por ejemplo, el crecimiento 
mundial muy vigoroso y la depreciación del dólar 
de EE.UU. empujaron los precios de los produc-
tos básicos al alza. No obstante, el auge actual se 
caracteriza por la interacción de estos factores 
durante un largo período. Por lo tanto, las pers-
pectivas de los mercados de productos básicos 
dependen en gran medida del tiempo durante 
el cual continuarán reforzándose mutuamente 
estos factores básicos.

Recuadro 5.2 (conclusión)
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aumento aún más drástico, aunque a partir de 
un nivel original muy bajo11.

Las economías en desarrollo han atraído 
considerablemente más IED en los últimos años, 
en todos los sectores económicos (gráfi co 5.8). 
Aunque el aumento más marcado fue en el sector 
de los servicios, las manufacturas y los productos 
básicos también recibieron corrientes sustanciales 
de IED. En las economías en desarrollo, el saldo 
de IED siempre fue mayor en el sector manufac-
turero que en el de los productos básicos, y en 
los últimos tiempos experimentó un crecimiento 
más fuerte. Las economías en desarrollo también 
se transformaron en una fuente sustancialmente 
más importante de IED para las economías avan-
zadas y otras economías en desarrollo, sobre todo 
en el sector de los servicios. Aunque su papel 
como fuente de inversiones mundiales todavía 
es relativamente pequeño, claramente está 
en aumento.

La creciente integración de las economías en 
desarrollo con la economía mundial estuvo acom-
pañada de mejoras signifi cativas de las políticas 
y las instituciones nacionales (gráfi co 5.9). Las 
economías emergentes y en desarrollo —ya sean 
exportadoras de productos básicos o de otros 
bienes y servicios— emprendieron la liberalización 
externa recortando aranceles y restricciones a las 
transacciones de la cuenta corriente y la cuenta de 
capital (si bien alrededor del 80% de la totali-
dad de los países aún mantiene restricciones a la 
IED). Las políticas macroeconómicas también se 
afi anzaron —existen ahora menos défi cits públi-
cos y en cuenta corriente graves—, al igual que 
la calidad general de las instituciones y la profun-
didad de los sistemas fi nancieros (en el apéndice 
5.1 se presenta una descripción detallada). En 
comparación con otros países, los exportadores 
de productos básicos gozan de superávits públicos 
y en cuenta corriente más grandes, pero a su vez 

11Las implicaciones del surgimiento de China e India 
para la integración de otras economías en desarrollo en 
la economía mundial son objeto de un cuerpo de inves-
tigación creciente, pero aún no del todo concluyente. 
Véanse, entre otros, Lederman, Olarreaga y Soloaga 
(2007), y Cravino, Lederman y Olarreaga (2007) sobre 
América Latina, y Goldstein et al. (2006) sobre África.
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Gráfico 5.5.  Valor de las exportaciones de productos  
básicos y manufacturas
(Porcentaje del PIB regional)

El aumento reciente del valor de las exportaciones de productos básicos en relación 
con el PIB se debe en gran medida al alza de los precios del combustible. Sin 
embargo, los exportadores de productos básicos no combustibles de África 
subsahariana y América Latina también se beneficiaron.

África subsahariana 
Economías en desarrollo de Asia

ECO y CEI
América Latina

Oriente Medio y Norte de África

Productos básicos

   Fuentes: Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y cálculos 
del personal técnico del FMI.

 
.

     Los datos de este gráfico sobre las exportaciones de productos básicos y manufacturas 
no concuerdan necesariamente con los datos del gráfico 5.1 sobre el comercio total de 
bienes y servicios ni con los datos del gráfico 5.2 sobre el comercio de mercancías, ya que 
algunos países no publican un desglose de los datos sobre el comercio internacional.
     Europa central y oriental, y Comunidad de Estados Independientes.
     La escala izquierda corresponde a Oriente Medio y Norte de África; la derecha, a los demás.
     La escala izquierda corresponde a Asia, y ECO y la CEI; la derecha, a los demás.
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se encuentran rezagados desde el punto de vista 
de la calidad institucional global y del desarrollo 
fi nanciero12.

En suma, los precios de los productos básicos 
siguen desempeñando un papel importante en 
muchas economías en desarrollo, y el auge actual 
benefi cia sobre todo a los exportadores de combus-
tibles. Sin embargo, las exportaciones de manu-
facturas revisten ahora mayor importancia para las 
economías en desarrollo, sobre todo en Asia y, en 
menor medida, en Europa central y oriental y la 
CEI. Los exportadores de productos básicos y de 
otros productos han intensifi cado la exportación 
manufacturera tanto a las economías avanzadas, 
que siguen siendo su destino principal, como a 
China y a otros países de Asia. Las exportaciones 
de productos básicos a este último grupo también 
muestran un marcado aumento, aunque no de la 
misma magnitud que las exportaciones de manu-
facturas. Las economías en desarrollo han captado 
más IED, incluso en los sectores manufactureros, 
y también han adquirido más relevancia como 
fuente de IED. La liberalización externa continúa 
sin pausa en todo el mundo en desarrollo, y las ins-
tituciones y las políticas macroeconómicas mejoran 
constantemente en los exportadores de productos 
básicos y otras economías.

Globalización y ciclos de precios 
de los productos básicos

Esta sección examina las consecuencias his-
tóricas de los ciclos de precios de los productos 
básicos y, concretamente, compara el boom actual 
con los anteriores. Los ciclos se aíslan utilizando 
un indicador modifi cado de los términos de 
intercambio de los productos básicos que tiene 
en cuenta las diferencias entre países, no solo 
de la composición de la cesta de exportación e 
importación sino también de la importancia de 

12Obviamente, existe la posibilidad de que la mejora 
del saldo público y en cuenta corriente en los países 
exportadores de productos básicos refl eje en parte el 
impacto directo de las exportaciones de productos bási-
cos, y no cambios más estructurales. Más adelante apa-
rece una comparación más directa del auge actual de los 
precios de los productos básicos con episodios anteriores.
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Gráfico 5.6.  Volúmenes de exportación de productos  
básicos y manufacturas
(Porcentaje del PIB regional en dólares de EE.UU. de 2000)

Productos básicos

   Fuentes: Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y cálculos 
del personal técnico del FMI.

 

     Los índices de los volúmenes de exportación se dividen por los índices del PIB real; 
los valores de 2000 son iguales a la cuota del PIB regional correspondiente a las exportacion
en dólares de EE.UU. de valor corriente.
     

Europa central y oriental, y Comunidad de Estados Independientes.
     La escala izquierda corresponde a Oriente Medio y Norte de África; la derecha, a los demás
     La escala izquierda corresponde a Asia, y ECO y la CEI; la derecha, a los demás.
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Los volúmenes de exportación de productos básicos en relación con el PIB se 
han mantenido generalmente estables en todas las regiones, mientras que los de 
las manufacturas han aumentado de manera constante, sobre todo en Asia, Europa 
central y oriental, y la Comunidad de Estados Independientes.
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Gráfico 5.7.  Patrones de comercio regional

Con el correr del tiempo se han diversificado los destinos de exportación de las economías en desarrollo. Aunque las economías 
avanzadas siguen siendo el mercado más importante, el comercio con otras economías en desarrollo, sobre todo China y otros 
países asiáticos, creció rápidamente. El comercio de manufacturas se expandió considerablemente más que el de productos básicos; 
las exportaciones de manufacturas a las economías avanzadas se triplicaron en términos reales desde comienzos de la década pasada. 
Los exportadores de productos básicos también intensificaron su actividad comercial internacional, no solo de productos básicos, 
sino también de manufacturas. 
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   Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Precios de los Productos Básicos; FMI, Direction of Trade Statistics; UNCOMTRADE, 
y cálculos del personal técnico del FMI.
     Las fuentes de exportación son las economías emergentes y en desarrollo, menos China e India. Los valores figuran únicamente si hay 
datos publicados sobre un 80% del total de países, como mínimo.
     Valor nominal del dólar deflactado por el valor unitario de las manufacturas.
     Valor nominal del dólar deflactado por el índice global de precios de los productos básicos.
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los productos básicos para la generalidad de la 
economía13. Los auges y los colapsos se entienden 
como períodos de aumentos y disminuciones rela-
tivamente grandes, respectivamente, de los tér-
minos de intercambio de los productos básicos14. 
El análisis reconoció más de 300 auges y colapsos 
desde 1970; la mayor cantidad de auges ocurrió 
en África subsahariana, y los más potentes, en 
Oriente Medio y Norte de África (gráfi co 5.10). 
En comparación con los anteriores, el boom 
actual es prolongado e intenso: en el país prome-
dio ha durado más de cuatro años y los términos 
de intercambio de los productos básicos han 
aumentado 9,1%, en comparación con dos años y 
3,3%, respectivamente, en episodios anteriores15.

A continuación se llevó a cabo un análisis de 
sucesos para determinar cómo reaccionaron los 
fl ujos comerciales y fi nancieros, los tipos de cam-
bio, la inversión, el gasto y el endeudamiento 
público y otras variables importantes frente a 
un auge de los términos de intercambio de los 
productos básicos, y si el auge actual parece ser 
signifi cativamente diferente. En particular, el 
análisis compara 1) las variaciones porcentuales 
anuales promedio de los indicadores de interés 

13Las ponderaciones de los precios individuales dentro 
de los términos de intercambio de los productos básicos 
están ajustadas en escala en función de la proporción 
(promediada a lo largo del período) del comercio total 
(promedio) dentro del PIB nacional. Para más detalles, 
consúltese el apéndice 5.1.

14Un auge (colapso) se defi ne como cualquier período 
que comienza con un valle (cresta) de los términos de 
intercambio de los productos básicos y fi naliza con una 
cresta (valle), y durante el cual la variación acumulativa de 
los términos de intercambio de los productos básicos cae 
en el cuartil superior de todos los episodios ocurridos a lo 
largo de la muestra. El apéndice 5.1 contiene más detalles. 
Véase también Cashin, McDermott y Scott (2002).

15Como las ponderaciones de los respectivos precios en 
los términos de intercambio de los productos básicos están 
ajustadas a escala en función de la importancia del producto 
básico en la economía general, los aumentos parecen más 
pequeños en el índice modifi cado. Si no se neutraliza la 
cuota del comercio exterior total dentro del PIB, el aumento 
de los términos de intercambio de los productos básicos es 
25,3% durante el auge actual y 9,2% durante auges previos 
en un país promedio. Estos porcentajes serían aún más altos 
si al calcular los términos de intercambio de los productos 
básicos no se neutralizara la importancia de los productos 
básicos en el comercio exterior global de cada país.

  Fuentes: UNCTAD (2007), y cálculos del personal técnico del FMI.
     Las agregaciones sectoriales están basadas en clasificaciones que difieren de las utilizadas 
en el resto del capítulo, de modo que los sectores no son plenamente comparables. Los productos 
básicos abarcan el sector primario; alimentos, bebidas y tabaco; y coque, productos derivados 
del petróleo y combustible nuclear.

Gráfico 5.8.  Inversión extranjera directa en las economías  
emergentes y en desarrollo
(Porcentaje del PIB)
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durante auges pasados con las variaciones que 
ocurrieron durante los colapsos, y 2) las varia-
ciones registradas durante el auge actual con las 
de auges pasados. Para neutralizar la heteroge-
neidad probable de las respuestas ocurridas en 
diferentes sucesos y diferentes países, el análisis 
se centra por separado en grandes sucesos vincu-
lados a los precios de los productos básicos, y en 
exportadores de combustibles y de otros pro-
ductos básicos16. A fi n de mantener la atención 
en las economías en desarrollo, se excluyen las 
economías avanzadas.

Como era de esperar, el valor total de las expor-
taciones subió con mucha más rapidez durante los 
auges de los términos de intercambio que durante 
los colapsos (gráfi co 5.11). La diferencia entre las 
tasas de crecimiento fue especialmente notable 
(más de 40 puntos porcentuales por año) durante 
los grandes auges y entre los exportadores de 
combustibles. En el boom actual, el aumento de 
los valores de exportación es más rápido (alrede-
dor de 18 puntos porcentuales por año) que el 
registrado en los otros auges de la muestra, pero 
algo más lento comparado con otros grandes 
auges. Durante el boom actual, los volúmenes 
totales de exportación —excepto en el caso de los 
exportadores de combustibles— respondieron con 
mucha más sensibilidad; en los booms anteriores, 
el impacto en el volumen de exportación fue sus-
tancialmente menor en magnitud que el impacto 
en el valor de exportación. 

Ese desempeño superior durante el boom 
actual se debe a diferencias en el crecimiento de 
la exportación de productos básicos por opo-
sición a la exportación de manufacturas. En el 
pasado, la exportación real de productos básicos 
creció más rápido durante los auges que durante 
los colapsos, en tanto que la exportación manu-
facturera cambió poco a lo largo de la muestra. 
Durante los auges, la exportación manufacturera 

16En el apéndice 5.1 se presentan más detalles de los 
cálculos de este estudio, así como defi niciones precisas 
de los subconjuntos de sucesos y países. Como el boom 
actual está centrado en los exportadores de combustibles, 
la comparación con auges pasados en exportadores de 
productos básicos no combustibles está basada en escasas 
observaciones y debe usarse con cierta precaución.
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Gráfico 5.9.  Ambiente de las políticas y las instituciones
(Media; todas las variables se miden por la escala derecha, salvo indicación 
en contrario)
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   Fuentes: Beck, Demirgüç-Kunt y Levine (2007); Chinn y Ito (2006); Grilli y Milesi-Ferretti
  (1995); Marshall, Jaggers y Gurr (2004); Banco Mundial, base de datos de World 
Development Indicators, y cálculos del personal técnico del FMI. 
     Indicador de Grilli y Milesi-Ferretti.
     Indicador de Chinn e Ito; los datos de 1993–95 están interpolados debido a irregularidades 
de los datos básicos.
     Porcentaje del PIB.
     La calidad institucional está medida de acuerdo con la variable de las “restricciones 
ejecutivas” de Marshall, Jaggers y Gurr (véanse los detalles en el apéndice 5.1). 
     El desarrollo financiero se mide mediante la proporción de crédito al sector privado 
otorgado por bancos y otras instituciones financieras con respecto al PIB (véanse los 
detalles en el apéndice 5.1).
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generalmente creció con más velocidad en los 
países exportadores de combustibles y con más 
lentitud en los exportadores de productos básicos 
no combustibles. Los exportadores de productos 
básicos por lo general crecieron más lentamente 
en el boom actual que en los anteriores, pero la 
exportación manufacturera creció más rápido, 
generando globalmente un crecimiento real de 
las exportaciones más elevado17.

Al examinar las variaciones relativas de los tipos 
de cambio reales efectivos y de las tasas arancelarias, 
quedan más claros estos patrones comerciales18. 
Durante los auges anteriores, los exportadores de 
productos básicos no combustibles experimentaron 
una apreciación del tipo de cambio real relativa-
mente pronunciada, lo cual perjudicó la exporta-
ción manufacturera y a los sectores que competían 
con las importaciones por efecto del mal holandés 
(gráfi co 5.11). Un hecho que probablemente no 
sea del todo ajeno es que, en términos relativos, 
las tasas arancelarias disminuyeron menos. Por 
el contrario, durante los colapsos, estos países 
tuvieron tipos de cambio reales relativamente más 
débiles, lo cual les permitió recortes de los aran-
celes relativamente mayores. La situación de los 
exportadores de combustibles fue muy diferente. 
Los combustibles experimentaron una apreciación 
nominal y real menor durante los auges de precios 
de los productos básicos que durante los colapsos. 
En gran medida, la causa radica en la tendencia 
generalizada de estos países de vincular el tipo de 

17Esta transición del crecimiento de la exportación —de 
productos básicos a manufacturas— no fue lo sufi ciente-
mente intensa en los países exportadores de combustibles 
(donde la composición de las exportaciones está mucho 
más inclinada hacia los productos básicos) como para 
hacer crecer más rápido el volumen de exportación total.

18Los vínculos entre los precios de los productos 
básicos y los tipos de cambio reales en los países que 
dependen de esos productos son objeto de varios análisis 
(véanse Chen y Rogoff, 2003, y Cashin, Céspedes y Sahay, 
2004), según los cuales los precios de exportación de los 
productos básicos suelen tener gran infl uencia en los 
tipos de cambio reales de muchos países productores, 
aunque en los países cuyo tipo de cambio nominal está 
vinculado a otra moneda esa relación está expuesta a 
cambios estructurales y puede ser más débil.
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Gráfico 5.10.  Auge de precios de los productos básicos

   Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Precios de los Productos Básicos; base de 
datos de UNCOMTRADE; Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, 
y cálculos del personal técnico del FMI.
     Los grandes auges están definidos como episodios con un aumento acumulativo de 
los términos de intercambio de los productos básicos que cae en el cuartil superior de 
todos los auges. Las fechas corresponden al último año de cada boom. Véanse los detalles 
en el apéndice 5.1.
     La magnitud se refiere al aumento acumulativo de los términos de intercambio de 
los productos básicos durante un auge. Véanse los detalles en el apéndice 5.1.
     Europa central y oriental, y Comunidad de Estados Independientes.

La mayoría de los auges de precios de los productos básicos ocurrieron a mediados 
de los años setenta y en los últimos años. África subsahariana registró el mayor 
número de auges; Oriente Medio y Norte de África, los auges de mayor magnitud.
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Gráfico 5.11.  Análisis de sucesos de los términos de intercambio de los productos
básicos, 1970–2007
(Diferencias medianas de las variaciones porcentuales anuales promedio de determinadas variables, 
con exclusión de las economías avanzadas)
Durante los últimos auges —en comparación con los colapsos— la aceleración del crecimiento de las exportaciones estuvo 
impulsada por los precios más que por los volúmenes. Las exportaciones de productos básicos aumentaron, en tanto que las 
exportaciones manufactureras siguieron patrones desiguales, congruentes con el mal holandés y las presiones proteccionistas. 
En el auge actual, los volúmenes de exportación responden más y las exportaciones manufactureras crecen a un ritmo 
sustancialmente mayor, en parte como consecuencia de una apreciación real más suave en los países exportadores de 
combustibles y una reducción de los aranceles más pronunciada en los países exportadores de productos básicos no combustibles. 
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Gráfico 5.11    (conclusión) 

Durante los últimos auges —en comparación con los colapsos— la inversión extranjera se aceleró, principalmente como resultado 
de las entradas de inversiones de cartera, en tanto que la inversión nacional fue débil. Los gobiernos por lo general aplicaron políticas 
fiscales procíclicas y evitaron la suavización del consumo. En el auge actual, la IED y la inversión nacional crecen sustancialmente más. 
El endeudamiento público disminuyó y el gasto público se moderó ligeramente. Por último, se aceleró el crecimiento de la economía real.
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   Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Precios de los Productos Básicos; base de datos de UNCOMTRADE; Banco Mundial, base de 
datos de World Development Indicators, y cálculos del personal técnico del FMI.

  

     Algunas de las series terminan en 2005 ó 2006; los datos sobre los tipos de cambio efectivos comienzan a fines de la década de 1970; 
los datos sobre las tasas arancelarias comienzan en 1980.
     Como el auge actual está centrado en los exportadores de combustibles, la comparación con auges pasados en exportadores de productos 
básicos no combustibles está basada en escasas observaciones y debe usarse con cierta precaución.
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cambio al dólar19, que suele depreciarse cuando los 
precios de los productos básicos suben20.

Comparativamente, durante el boom actual 
los tipos de cambio reales se apreciaron menos 
en los países exportadores de combustibles, y 
más en los exportadores de productos básicos 
no combustibles, en parte porque el desplome 
reciente del dólar tuvo distintos efectos en 
cada grupo21. Esta quizá sea una de las razo-
nes por las cuales la exportación manufactu-
rera aumentó a un ritmo sustancialmente más 
rápido en los exportadores de combustibles. 
En los exportadores de productos básicos no 
combustibles, el alza reciente de la exportación 
manufacturera podría atribuirse al hecho de 
que estos países estén más volcados a la libe-
ralización comercial. En Chile, por ejemplo, 
desde el comienzo del auge actual en 2002, y en 
comparación con auges anteriores, los aranceles 
comerciales se han reducido por encima de seis 
puntos porcentuales más por año, y la exporta-
ción manufacturera ha crecido por encima de 
seis puntos porcentuales más por año. Además, 
los recortes arancelarios en los países vecinos 
pueden haber ejercido una infl uencia positiva, 
creando más oportunidades para el comercio 
intrarregional22.

En lo que respecta a las entradas de capitales 
extranjeros, los pasivos por inversión en cartera 
respondieron con mucha más sensibilidad que la 
IED durante los auges de precios de los produc-

19En el grupo de los exportadores de combustibles, 
la mitad de los auges ocurrió en países cuya moneda 
estaba vinculada al dólar. Por el contrario, ninguno de los 
exportadores de productos básicos no combustibles que 
experimentaron un boom tenían ese régimen cambiario.

20La correlación entre el tipo de cambio nominal efec-
tivo de Estados Unidos y el índice global de precios de 
los productos básicos en términos reales es negativa y 
más del 40% en valor absoluto.

21Aunque muchos exportadores de petróleo siguen 
vinculando su moneda al dólar, los exportadores de pro-
ductos básicos no combustibles (como Chile) sufrieron 
a causa de la depreciación de la moneda de sus socios 
comerciales, entre ellos Estados Unidos.

22Corresponde señalar que la pujanza de la demanda 
local durante los últimos años estimuló la exportación 
manufacturera durante el auge de precios actual.

tos básicos, en comparación con los colapsos23. 
Sin embargo, durante el auge actual, las entradas 
de IED han aumentado mucho más que durante 
los auges anteriores. Ese movimiento es espe-
cialmente destacado en los países exportadores 
de combustibles, en los que las entradas de IED 
aumentaron por encima de 14 puntos porcen-
tuales más por año que en los auges anteriores 
(en un país mediano).

La situación es más diversa desde el punto 
de vista del endeudamiento externo. En los 
exportadores de productos básicos no combus-
tibles, la deuda privada creció menos durante 
los auges que durante los colapsos. En los 
países exportadores de combustibles, tanto 
los gobiernos como las entidades privadas se 
endeudaron más por lo general durante los 
auges. En la totalidad de la muestra, la deuda 
pública exhibió una dinámica parecida durante 
auges y colapsos, en tanto que la deuda privada 
tendió a aumentar más durante los colapsos. 
Estos patrones llevan a pensar que durante 
los auges los exportadores de combustibles 
lograron atraer más capital extranjero que los 
exportadores de productos básicos no combus-
tibles, que sufrieron más a causa del protec-
cionismo y del mal holandés, como se señaló 
arriba. Además, por lo general, los gobiernos 
se abstuvieron de endeudarse para suavizar 
el consumo durante los colapsos, mientras 
que las entidades privadas en cierta medida 
se endeudaron con esa fi nalidad. Durante el 
boom actual, la deuda externa aumentó con 
más lentitud que durante episodios anteriores, y 
el endeudamiento público creció con una len-
titud considerablemente mayor que el privado. 
Es probable que esa moderación fi scal durante 
el boom actual haya reducido la vulnerabili-
dad de estas economías al mal holandés y haya 
contribuido a un crecimiento más fuerte de la 
exportación manufacturera y global.

23La IED llegó a una amplia variedad de economías en 
desarrollo y la inversión en cartera estuvo más focalizada. 
Por lo tanto, la cobertura en términos de países es más 
limitada en el caso de la inversión en cartera.

GLOBALIZACIÓN Y CICLOS DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BÁSICOS
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El consumo público y privado se incrementó 
más durante los auges anteriores que durante 
los colapsos, lo cual lleva a pensar que las políti-
cas fi scales fueron procíclicas en muchos países. 
Sin embargo, durante el boom actual, el con-
sumo público por lo general creció a un ritmo 
un poco más lento que el consumo privado, en 
comparación con auges anteriores, aunque esa 
tendencia es menos pronunciada en los expor-
tadores de productos básicos no combustibles 
que en los exportadores de combustibles. Por 
ejemplo, en Chile ambos tipos de consumo 
crecieron a más velocidad que en los booms 
precedentes (y el consumo público estuvo 
apenas rezagado respecto del privado), mien-
tras que en Arabia Saudita el consumo público 
subió tres puntos porcentuales menos por año, 
y el consumo privado, por encima de siete pun-
tos porcentuales más por año, en comparación 
con auges anteriores.

Tanto la inversión interna como el creci-
miento del producto se aceleraron durante los 
grandes auges, en comparación con los colapsos, 
pero la respuesta fue débil en la totalidad de la 
muestra. Es probable que ese nivel más lento de 
inversión y de crecimiento en los exportadores 
de productos básicos no combustibles se deba 
a un desempeño menos lucido de las exporta-
ciones y que haya contribuido a la difi cultad 
de este grupo para captar capitales extranjeros 
(sobre todo IED), como se señaló anterior-
mente. Durante el boom actual, la inversión 
experimentó un aumento drásticamente más 
rápido (sobre todo en los exportadores de com-
bustibles) y el PIB creció signifi cativamente más 
que en auges anteriores.

En suma, durante los anteriores auges de 
precios de los productos básicos (comparados 
con los colapsos) el crecimiento más dinámico 
de las exportaciones se explica en líneas gene-
rales más por sus precios que por sus volúme-
nes. Aun así, la exportación real de productos 
básicos aumentó, en tanto que la exportación 
manufacturera muestra patrones variados, con-
gruentes con el mal holandés y las presiones 
proteccionistas. La inversión extranjera se ace-
leró, principalmente por la vía de la inversión 

de cartera, en tanto que la inversión interna 
respondió con debilidad. Los gobiernos, por lo 
general, aplicaron políticas fi scales procíclicas y 
se abstuvieron de suavizar el consumo. El boom 
actual parece diferente desde varios ángulos. 
Los volúmenes de exportación respondieron 
de manera mucho más directa y la exportación 
manufacturera creció a un ritmo sustancial-
mente más veloz, en parte como consecuencia 
de una apreciación menor del tipo de cambio 
real de los países exportadores de combusti-
bles y de una reducción más profunda de los 
aranceles en los exportadores de productos 
básicos no combustibles. La creciente apertura 
comercial de los países vecinos y la mejora de 
la gestión fi scal y —a nivel más general— de 
las políticas y las instituciones probablemente 
hayan contribuido a afi anzar el desempeño. 
La IED y la inversión interna se incrementa-
ron a una velocidad considerablemente mayor 
que en auges anteriores. El endeudamiento 
externo disminuyó, especialmente en el caso 
de los gobiernos, en tanto que el gasto público 
apenas se moderó. Por último, se aceleró el 
crecimiento económico real.

Explicación de los patrones
Esta sección adopta una perspectiva a más 

largo plazo y analiza los determinantes que 
contribuyeron a que las economías en desarrollo 
lograran integrarse en la economía mundial. 
El análisis se centra en la contribución de las 
instituciones y las políticas nacionales, más que 
en los términos de intercambio o la ubicación 
geográfi ca. Fundamentalmente, cabe pregun-
tarse si, a largo plazo, la dinámica de los térmi-
nos de intercambio y la dotación de productos 
básicos explican una proporción sustancial de 
las diferencias entre países y regiones dentro del 
proceso de globalización.

En menor medida, se analiza también aquí la 
importancia de los efectos de desbordamiento 
generados por la apertura comercial y fi nanciera 
de otros países, y también por sus instituciones 
y políticas. En otras palabras, nos planteamos si 
un país tiene más probabilidades de liberalizarse 
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interna o externamente siguiendo el ejemplo de 
sus vecinos y, en ese sentido, si la globalización 
ayuda a las economías en desarrollo a sentar las 
bases de un crecimiento sostenible.

El capítulo también pretende analizar si la 
creciente integración de las economías en desa-
rrollo tiene probabilidades de seguir su curso, 
aun frente a movimientos desfavorables de los 
términos de intercambio. Dicho de otro modo, 
como la globalización es un impulso poderoso 
comprobado para el crecimiento de las econo-
mías en desarrollo, conviene saber qué factores 
pueden frenarla.

Concretamente, el análisis abarca una mues-
tra amplia de 80 países aproximadamente, 
tanto avanzados como en desarrollo, durante el 
período 1970–2005, y examina determinantes de 
distintos aspectos de la integración, sobre todo el 
comercio total, las exportaciones, las importacio-
nes y la IED. A continuación, evalúa el comercio 
de mercancías en su totalidad y, por separado, el 
comercio de productos básicos, tanto en términos 
de valor como de volumen. El marco economé-
trico consiste en regresiones con datos de sección 
cruzada y de panel (promedio quinquenal).

Partiendo de estudios publicados, el análisis 
abarca una amplia gama de variables capaces de 
explicar la integración: instituciones, políticas, 
precios de productos básicos y factores geográ-
fi cos. Se trata concretamente de las variables  
siguientes (para más detalles, consúltese el apén-
dice 5.1):
• Calidad de las instituciones nacionales: Como 

es bien sabido, este factor puede tener gran 
influencia en la productividad y el producto 
de todos los sectores de un país (véase, por 
ejemplo, el capítulo 3 de la edición de abril 
de 2003 de Perspectivas de la economía mun-
dial). Esos efectos pueden ser desproporcio-
nadamente profundos en los sectores de los 
bienes transables; por ejemplo, la producción 
destinada a la exportación puede necesitar 
una inversión inicial voluminosa, que podría 
resultar especialmente susceptible a la expro-
piación. Del mismo modo, las inversiones 
financieras de residentes extranjeros pueden 
ser especialmente vulnerables a la apariencia 

de un clima de inversión desfavorable (véase 
también Dell’Ariccia et al., 2007).

• Características estructurales: Una infraestruc-
tura financiera mejor desarrollada (medida 
según la relación crédito al sector privado/PIB) 
podría incrementar el producto de todos los 
sectores. Los sectores de bienes transables pue-
den beneficiarse especialmente en la medida 
en que hagan un uso relativamente intenso del 
capital o dependan de fábricas y empresas rela-
tivamente grandes cuyas necesidades más bien 
transciendan los mercados informales de capi-
tales. Además, algunas especificaciones tienen 
en cuenta la flexibilidad del régimen cambiario 
(basándose en Reinhart y Rogoff, 2004).

• Calidad de las políticas macroeconómicas 
nacionales: Esta variable se evalúa (al igual 
que en el capítulo 5 de la edición de octu-
bre de Perspectivas de la economía mundial) 
mediante un índice que mide en qué medida 
el marco monetario logra mantener un nivel 
bajo de inflación, más un indicador de la 
estabilidad de la política fiscal (la volatilidad 
del gasto público cíclicamente ajustado).

• Políticas que obstaculicen directamente la 
integración: Se examina el papel de tres 
variables: 1) “apertura comercial”, un índice 
de barreras (arancelarias y no arancelarias) 
al comercio internacional; 2) “restricciones 
cambiarias”, un indicador de las restriccio-
nes cambiarias globales que pesan sobre la 
cuenta corriente y la cuenta de capital, y 
3) “sobrevaloración” cambiaria (medida 
según la desviación del tipo de cambio real 
de un país respecto de su valor tendencial, 
calculada con un filtro de Hodrick-Prescott). 
Esta última variable busca captar cualquier 
efecto del mal holandés en los sectores de 
los productos transables de un país.

• Precios de los productos básicos: Los índices 
de los precios de exportación e importación 
de productos básicos propios de cada país se 
incluyen por separado, a fin de analizar dife-
rentes efectos. Para neutralizar la diferencia del 
grado de importancia que tiene el comercio 
de productos básicos en cada país, los precios 
de los productos básicos se ponderan según la 

EXPLICACIÓN DE LOS PATRONES
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proporción promedio que cada producto básico 
ocupa dentro del PIB del país.

• Efectos de la ubicación y el desbordamiento 
en el exterior: Según la especificación, se 
capturan mediante una combinación de las 
siguientes variables: 1) “apertura comercial 
de los vecinos”, un promedio de las barreras 
al comercio exterior impuestas por los países 
vecinos, ponderado según la distancia y el 
tamaño; 2) un índice de distancia geográfica; 

3) un indicador de la demanda externa pon-
derada según el comercio exterior, y 4) un 
indicador de las tasas de interés mundiales.
Globalmente, tanto el análisis de datos por 

sección cruzada (cuadros 5.1 y 5.2) como 
las regresiones de panel (cuadros 5.3 y 5.4) 
llevan a las siguientes conclusiones (sujetas a 
las salvedades usuales sobre la dirección de la 
causalidad):
• Existe un vínculo significativo entre la mejora 

de la calidad institucional y el aumento del 
comercio internacional, tanto de mercancías 
como de productos básicos y en términos 
tanto de valor como de volumen. La calidad 
institucional también está asociada a un 
aumento de la IED.

• La profundización financiera también man-
tiene un vínculo sustancial con la expansión del 
comercio internacional y de la IED. Algunos 
datos indican que el impacto es más suave más 
allá de cierto nivel de desarrollo financiero, 
que, sin embargo, es superior al observado en 
las economías emergentes y en desarrollo. 

• La calidad de la política monetaria y fiscal 
nacional no tiene un impacto estadística-
mente significativo en la integración. Dicho 
de otro modo, ningún impacto en el comer-
cio internacional y la IED es más fuerte que 
el impacto global en el PIB.

• En cuanto a las políticas que traban directa-
mente la integración, en muchos casos es difícil 

Cuadro 5.2. Regresiones con datos de sección cruzada: Comercio internacional de productos básicos, 
inversión extranjera directa (IED)

Comercio
exterior/PIB Exportación neta /PIB Exportación/PIB Importación/PIB IED/PIB

Instituciones generales 3*** –0,32 1,8** 1,5*** 0,16
Desarrollo financiero1 4** –0,79 –0,1 0,81** 1,9*
Apertura comercial 7,3 –0,29 3,7 3,3 0,8
Restricciones cambiarias –3,5 –0,33 –2,1 –2,2 –2,5** 
Sobrevaloración –1,3 1,8 1,5 0,16 0,51
Apertura comercial de los vecinos 244 49 156 93 41
R2 0,48 0,32 0,30 0,65 0,4

Nota: Los coeficientes estadísticamente significativos aparecen en negrita; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 
5% y 1%, respectivamente (en base a errores estándar robustos). Otros controles son la calidad de la política monetaria y la volatilidad de 
la política fiscal (siempre insignificante), la flexibilidad del régimen cambiario, el PIB inicial, la presencia o ausencia de una salida al mar, la 
superficie del país, la población y la distancia. Número de países = 81.

1Para tener en cuenta las no linealidades, las regresiones emplean tanto el nivel como el cuadrado del desarrollo financiero; el coeficiente 
conjunto representa el valor marginal, evaluado en la media de la muestra.

Cuadro 5.1. Regresiones con datos de sección 
cruzada: Comercio internacional global

Comercio
exterior/

PIB

Expor-
tación 

neta/PIB

Expor-
tación/

PIB

Impor-
tación/

PIB

Instituciones generales 6,9** –0,56 3,2* 3,7**
Desarrollo financiero1 1,2*** –0,4 0,67*** 0,54***
Apertura comercial 10,1 2,92 6,5 3,6
Restricciones cambiarias –47** –2,09 –25** –23**
Sobrevaloración 4,3 –0,79 1,8 2,5
Apertura comercial 

de los vecinos 1,7* 0,38** 1,0** 0,66
R2 0,61 0,47 0,57 0,64

Nota: Los coeficientes estadísticamente significativos aparecen 
en negrita; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel 
de 10%, 5% y 1%, respectivamente (en base a errores estándar 
robustos). Otros controles son la calidad de la política monetaria y 
la volatilidad de la política fiscal (siempre insignificante), la flexibilidad 
del régimen cambiario, el PIB inicial, la presencia o ausencia de una 
salida al mar, la superficie del país, la población y la distancia. Número 
de países = 81.

1Para tener en cuenta las no linealidades, las regresiones emplean tanto 
el nivel como el cuadrado del desarrollo financiero; el coeficiente conjunto 
representa el valor marginal, evaluado en la media de la muestra.



235

aislar el impacto de cada una de esas medidas, 
pero algunos datos muestran que las restric-
ciones cambiarias en particular están sustan-
cialmente correlacionadas con un nivel global 
inferior de comercio internacional e IED.

• Las barreras comerciales de los países 
vecinos están asociadas a un nivel más bajo 
de exportación y comercio exterior, lo cual 
confirma la importancia de los efectos de 

desbordamiento en el exterior. Este efecto 
es estadísticamente significativo en el análisis 
de los datos de panel.

• Los precios de los productos básicos no ejer-
cen una influencia estadísticamente significa-
tiva en los volúmenes globales de comercio 
internacional, ni tampoco en los volúmenes 
de comercio internacional de productos bási-
cos. Dicho de otro modo, y acorde con 

EXPLICACIÓN DE LOS PATRONES

Cuadro 5.3. Regresiones con datos de panel: Comercio internacional global
Volumen del 

comercio 
internacional/PIB

Volumen neto de 
exportación/PIB

Volumen de 
exportación/PIB

Volumen de 
importación/PIB

Instituciones generales 0,019** –0,038 0,028*** 0,022*
Desarrollo financiero1 0,07* 0,01 0,13** 0,13*
Apertura comercial –0,03* –1,7* –0,09* 0,002
Restricciones cambiarias –0,15*** –2,5*** –0,14*** –0,13**
Sobrevaloración –0,0033 –0,27 –0,025** 0,0032
Apertura comercial de los vecinos 0,20*** 0,7*** 0,33*** 0,20*
Precios de exportación de los 

productos básicos 5,4 –1,4 0,02 1,8
Precios de importación de los 

productos básicos –2,0 1,8 6,1 12,0
R2 0,46 0,07 0,52 0,35

Nota: Los coeficientes estadísticamente significativos aparecen en negrita; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 5% y 
1%, respectivamente (en base a errores estándar robustos). Otros controles son la calidad de la política monetaria y la volatilidad de la política fiscal 
(siempre insignificante), la flexibilidad del régimen cambiario, el PIB inicial, los efectos nacionales, la tendencia temporal, el crecimiento del PIB real 
mundial ponderado según el comercio exterior, y la tasa LIBOR. Número de países = 79; número de observaciones = 342.

1Para tener en cuenta las no linealidades, las regresiones emplean tanto el nivel como el cuadrado del desarrollo financiero; el coeficiente 
conjunto representa el valor marginal, evaluado en la media de la muestra.

Cuadro 5.4. Regresiones con datos de panel: Comercio internacional de productos básicos, 
inversión extranjera directa (IED)

  Volumen del comercio 
internacional/PIB

Volumen neto de 
exportación/PIB

Volumen de 
exportación/PIB

Volumen de 
importación/PIB IED/PIB

Instituciones generales 0,0011  1,0 0,07 0,02 0,6*
Desarrollo financiero1 0,8* 1,2 0,2 0,3 0,2*
Apertura comercial 0,012 –1,5 –0,18* 0,3 0,19
Restricciones cambiarias –0,18** –9,9 –0,18* –0,15** –1,5***
Sobrevaloración 0,01 0,62 0,014 0,001 –0,03
Apertura comercial de los 

vecinos 0,23** –4,3 0,55 0,17 3,1***
Precios de exportación de los 

productos básicos 0,03 0,7 0,0 2,1* 4,0
Precios de importación de los 

productos básicos –0,0002 5,1 0,12 –1,1* 0,3
R2 0,19 0,02 0,18 0,22 0,33

Nota: Los coeficientes estadísticamente significativos aparecen en negrita; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al nivel de 10%, 5% y 
1%, respectivamente (en base a errores estándar robustos). Otros controles son la calidad de la política monetaria y la volatilidad de la política fiscal 
(siempre insignificante), la flexibilidad del régimen cambiario, el PIB inicial, los efectos nacionales, la tendencia temporal, el crecimiento del PIB real 
mundial ponderado según el comercio exterior, y la tasa LIBOR. Número de países = 79; número de observaciones = 363.

1Para tener en cuenta las no linealidades, las regresiones emplean tanto el nivel como el cuadrado del desarrollo financiero; el coeficiente 
conjunto representa el valor marginal, evaluado en la media de la muestra.
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el análisis de sucesos descrito anteriormente, 
el impacto que podrían llegar a tener los pre-
cios de los productos básicos en los volúmenes 
(en contraposición a los valores) de comercio 
internacional no es una característica pre-
dominante de los datos. El impacto limitado 
de los volúmenes de comercio internacional 
de productos básicos probablemente sea el 
resultado de la inelasticidad de la demanda 
de muchos productos básicos, sobre todo a 
corto plazo, y de la presencia de restricciones 
significativas a la ampliación de la oferta.
Estos resultados sirven para explicar la mar-

cada expansión del comercio internacional y 
de la IED a lo largo del tiempo, tanto a nivel 
mundial como en las economías avanzadas y 
en desarrollo por separado24. En vista de estos 
resultados y de la mejora gradual de las institu-
ciones y las políticas nacionales antes ilustradas, 
quizá no sea sorprendente comprobar que la 
variación explicada de la integración comercial 
y fi nanciera refl eja principalmente el impacto 
de las instituciones, el desarrollo fi nanciero, las 
distorsiones producidas por ciertas políticas y 
factores exógenos, como la geografía, más que 
el impacto directo del precio de los productos 
básicos. Por ejemplo, los volúmenes de exporta-
ción (en relación con el PIB real) aumentaron 
en promedio 30% en los países de la muestra 
entre los años ochenta y la década actual. Las 
instituciones y el desarrollo fi nanciero explican 
casi una cuarta parte de ese aumento global 
(gráfi co 5.12). La reducción de las distorsiones 
producidas por ciertas políticas —como por 
ejemplo, la eliminación de restricciones cam-
biarias, los recortes de aranceles y la disminu-
ción de la sobrevaloración— da cuenta de otra 
cuarta parte. Por el contrario, los precios de 
exportación e importación de los productos 
básicos originaron un porcentaje muy pequeño 

24Formalmente, por cada variable de interés de la 
integración, la signifi cancia económica de los resulta-
dos se puede medir dividiendo la muestra en dos subpe-
ríodos. Tomando los coefi cientes estimados basados en la 
totalidad de la muestra es posible calcular qué regresores 
explican el grueso de la variación de la variable depen-
diente entre los subperíodos.

Gráfico 5.12.  Explicación del crecimiento de la integración 
entre los años ochenta y la década actual
(Variable dependiente y diferencia total en puntos porcentuales, en el eje 
de la abscisa; porcentaje de la diferencia total, en el eje de la ordenada; 
en base a las regresiones de panel)
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   Fuentes: Beck, Demirgüç-Kunt y Levine (2007); Heston, Summers y Aten (2006); 
Marshall, Jaggers y Gurr (2004); Reinhart y Rogoff (2004); Wacziarg y Welch 
(2003); Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y cálculos 
del personal técnico del FMI (véanse más detalles en el apéndice 5.1).
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     Combina la contribución de la apertura comercial, las restricciones cambiarias 
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La variación explicada refleja principalmente el impacto de las instituciones, el 
desarrollo financiero, las distorsiones producidas por ciertas políticas y factores 
exógenos como la geografía, más que el precio de los productos básicos 
directamente. Las instituciones y el desarrollo financiero explican casi una 
cuarta parte del aumento global.
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del aumento de los volúmenes de exportación, 
tanto en las economías avanzadas como en las 
economías en desarrollo.

Un tema más amplio es la relación entre las 
distintas variables explicativas. En particular, es 
posible que existan vínculos importantes, por la 
vía de la economía política, entre las institucio-
nes y las distorsiones causadas por ciertas políti-
cas, por un lado, y los precios de los productos 
básicos, por el otro. Una evaluación exhaustiva 
trascendería los límites de este capítulo, pero 
un análisis de correlación sencillo produce una 
determinación interesante: el alza de los precios 
de exportación de los productos básicos está 
relacionada históricamente con un aumento de 
las barreras al comercio exterior (cuadro 5.5). 
Esa respuesta —imputable en gran medida a los 
exportadores de productos básicos no combus-
tibles (como lo muestra el análisis de suce-
sos)— podría interpretarse como un producto 
de la preocupación de las autoridades frente a 
la posibilidad de que el mal holandés produzca 
perturbaciones positivas de los términos de 
intercambio en los sectores de bienes transables 
que no sean productos básicos.

Conclusiones
El análisis presentado en este capítulo lleva 

a pensar que, desde varios ángulos, las econo-
mías en desarrollo se ven más favorecidas por el 
actual auge de precios de los productos básicos 
que por los anteriores. Las exportaciones están 
aumentando a mayor velocidad como resultado 
del crecimiento considerablemente más fuerte 
de la exportación manufacturera; como hecho 
notable, incluso los exportadores de productos 
básicos han ampliado la exportación manufac-
turera, a Asia entre otros destinos. Esta acelera-
ción observada coincidió con una apreciación 
del tipo de cambio real más débil en los expor-
tadores de combustibles y recortes arancelarios 
más profundos en los exportadores de produc-
tos básicos no combustibles, que en los booms 
anteriores por lo general subieron las barreras 
al comercio exterior. La IED y la inversión 
nacional están avanzando a un ritmo conside-

rablemente más rápido que durante los auges 
precedentes, en tanto que el endeudamiento 
público disminuyó al mismo tiempo que el gasto 
público registraba una baja moderada. Contra 
este telón de fondo, el crecimiento económico 
real se aceleró en todo el mundo en desarrollo, y 
grandes mayorías de países de todas las regiones 
se están integrando rápidamente en la economía 
mundial en el plano comercial y fi nanciero.

Ahora bien, el análisis también lleva a pensar 
que los precios de los productos básicos contri-
buyen relativamente poco a la tendencia a largo 
plazo hacia la globalización. Y aquí es donde 
corresponde mencionar una de las razones 
fundamentales por las cuales las economías en 
desarrollo tuvieron un desempeño relativamente 
satisfactorio durante el actual auge de precios 
de los productos básicos: la mejora general de 
sus instituciones y políticas, cristalizada en un 
desarrollo más intenso del sector fi nanciero, la 
liberalización comercial y la moderación fi scal. 
Muchas economías en desarrollo también se 
benefi ciaron de la liberalización y del rápido 
crecimiento de los países vecinos, por ejemplo 
a través de los efectos en la demanda de sus 
exportaciones (tanto de productos básicos como 
de manufacturas). De este panorama surgen dos 
implicaciones centrales.

CONCLUSIONES

Cuadro 5.5. Regresiones con datos de panel: 
Instituciones y políticas

Instituciones
generales

Apertura 
comercial

Restricciones 
cambiarias

Sobre-
valoración

Precios de 
exportación de 
los productos 
básicos 19  –19** 1,2 9,3

Precios de 
importación de 
los productos 
básicos 1,6 2,3*** –0,84 –4,8

R 2 0,05 . . . 0,11 0,05

Nota: Los resultados de la “apertura comercial” están basados en una 
regresión probabilística. Los coeficientes estadísticamente significativos 
aparecen en negrita; uno, dos y tres asteriscos denotan significación al 
nivel de 10%, 5% y 1%, respectivamente (en base a errores estándar 
robustos). Otros controles son el PIB inicial, los efectos nacionales, la 
tendencia temporal, el crecimiento del PIB real mundial ponderado según 
el comercio exterior, y la tasa LIBOR. Número de países = 89; número 
de observaciones = 801.
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• Aun si los precios de los productos básicos 
pierden terreno, es poco probable que esa 
eventualidad de por sí sola ponga en retro-
ceso la creciente integración de muchas 
economías en desarrollo en la economía 
mundial. Se trata de un factor significativo 
porque las variaciones favorables de los tér-
minos de intercambio de los exportadores de 
productos básicos observadas en los últimos 
años no deberían considerarse necesaria-
mente una característica permanente del 
panorama económico.

• El avance constante hacia la integración 
comercial y financiera requerirá un empeño 
constante por parte de las autoridades para 
mejorar aún más las instituciones y las políti-
cas. Por ejemplo, será importante avanzar en 
la liberalización comercial y asegurarse de que 
las mejoras observadas en los saldos fiscales 
no resulten ser puramente cíclicas.
A nivel más general, cabe recalcar que la 

participación más activa de los países de bajo 
ingreso en la economía mundial ha creado 
nuevos retos para las autoridades. Muchas 
economías siguen siendo sumamente depen-
dientes de la exportación de productos básicos y 
podrían revelar una considerable vulnerabilidad 
a perturbaciones de esos precios. Eso constituye 
una importante motivación para incrementar 
paulatinamente la diversifi cación, un proceso 
que muchas economías en desarrollo ya han 
puesto en marcha. Seguir adelante con refor-
mas encaminadas hacia ese fi n ayudará a estas 
economías a protegerse de cambios abruptos de 
los factores externos, entre ellos los precios de 
los productos básicos. 

Apéndice 5.1. Datos y metodología
Los principales autores de este apéndice son Patrick 
Hettinger, Nikola Spatafora, Ercument Tulun e 
Irina Tytell.

Cobertura y agrupamiento por país

El capítulo 5 abarca 171 economías avanzadas 
y en desarrollo (con distinta disponibilidad de 

datos). La cobertura por país se mantiene cons-
tante dentro de cada gráfi co, pero puede variar 
entre uno y otro según la disponibilidad de los 
datos. Los agrupamientos aparecen a continua-
ción (la cifra entre paréntesis indica el número 
de países).

Economías avanzadas (23)

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, 
Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, 
Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Japón, 
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, los 
Países Bajos, Portugal, el Reino Unido, Suecia 
y Suiza.

Economías emergentes y en desarrollo (148)

África subsahariana (45)

Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, 
Burundi, Camerún, Cabo Verde, Chad, Comoras, 
Côte d’Ivoire, Djibouti, Etiopía, Gabón, Gambia, 
Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Guinea Ecuato-
rial, Kenya, Lesotho, Madagascar, Malawi, Malí, 
Mauritania, Mauricio, Namibia, Níger, Nigeria, 
la República Centroafricana, la República del 
Congo, la República Democrática del Congo, 
la República de Mozambique, Rwanda, Santo 
Tomé y Príncipe, Senegal, Seychelles, Sierra 
Leona, Sudáfrica, Sudán, Swazilandia, Tanzanía, 
Togo, Uganda, Zambia y Zimbabwe.

Europa central y oriental y Comunidad de 
Estados Independientes (27)

Albania, Armenia, Azerbaiyán, Belarús, Bulgaria,
Chipre, Croacia, Eslovenia, Estonia, Georgia, 
Hungría, Kazajstán, Letonia, Lituania, Moldova, 
Polonia, la República Checa, la República Kirguisa, 
la ex República Yugoslava de Macedonia, la 
República Eslovaca, Rumania, Rusia, Tayikistán, 
Turkmenistán, Turquía,Ucrania y Uzbekistán.

Economías en desarrollo de Asia (27)

Bangladesh, Bhután, Camboya, China, 
Filipinas, Fiji, India, Indonesia, las Islas Salomón, 
Kiribati, Malasia, Maldivas, Myanmar, Nepal, 
Pakistán, Papua Nueva Guinea, la provincia 
china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, la 
República de Corea, la República Democrática 
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Popular Lao, Samoa, Singapur, Sri Lanka, 
Tailandia, Tonga, Vanuatu y Vietnam.

América Latina (32)

Antigua y Barbuda, Argentina, Barbados, 
Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa 
Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, 
Guatemala, Guyana, Haití, Honduras, Jamaica, 
Las Bahamas, México, Nicaragua, Panamá, 
Paraguay, Perú, la República Bolivariana de 
Venezuela, la República Dominicana, Saint Kitts 
y Nevis, Santa Lucía, San Vicente y las Granadi-
nas, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Oriente Medio y Norte de África (17)

Arabia Saudita, Argelia, Bahrein, Egipto, 
los Emiratos Árabes Unidos, Israel, Jordania, 
Kuwait, Líbano, Libia, Marruecos, Omán, Qatar, 
la República Árabe Siria, la República del 
Yemen, la República Islámica del Irán y Túnez.

Exportadores de combustibles (24)25

Arabia Saudita, Argelia, Angola, Azerbaiyán, 
Bahrein, Ecuador, los Emiratos Árabes Unidos, 
Guinea Ecuatorial, Gabón, Kazajstán, Kuwait, 
Libia, Nigeria, Omán, Qatar, la República Árabe 
Siria, la República Bolivariana de Venezuela, la 
República del Congo, la República del Yemen, 
la República Islámica del Irán, Rusia, Sudán, 
Trinidad y Tabago, y Turkmenistán. 

Exportadores de productos básicos primarios 
no combustibles (21)26

Botswana, Burkina Faso, Burundi, Chad, 
Chile, Guinea, Guinea-Bissau, Guyana, las Islas 
Salomón, Malawi, Mauritania, Mongolia, Papua 
Nueva Guinea, la República de Mozambique, 
la República Democrática del Congo, Sierra 
Leona, Suriname, Tayikistán, Uzbekistán, 
Zambia y Zimbabwe.

25Los países aparecen en este grupo si los combustibles 
ocupan más de 50% de la exportación.

26Los países aparecen en este grupo si los productos 
básicos primarios no combustibles ocupan más de 50% 
de la exportación.

Fuentes de datos y defi niciones de las variables

Corrientes comerciales

La generalidad de los datos sobre el comercio 
(y los datos del PIB utilizados para calcular las 
relaciones) provienen de las bases de datos de 
World Development Indicators (Banco Mundial, 
2007)27 y de Perspectivas de la economía mundial 
(FMI). Los datos de estas fuentes se combinaron 
y empalmaron para obtener la mejor cobertura 
geográfi ca y temporal posible. Los datos sobre el 
comercio de manufacturas y productos básicos 
(combustibles y no combustibles) se tomaron 
de la base de datos de World Development Indi-
cators; los valores que faltaban se interpolaron. 
Los volúmenes de exportación e importación 
de manufacturas y productos básicos se crea-
ron defl actando los valores nominales según el 
índice del valor unitario de las manufacturas 
y el índice correspondiente de los productos 
básicos, respectivamente (como se explica más 
adelante).

Capitales extranjeros

Los datos sobre los saldos de la inversión 
extranjera directa (IED), la inversión de cartera 
y los instrumentos de deuda están tomados de 
Lane y Milesi-Ferretti (2006)28, y en el caso de 
varios países se extendieron retrospectivamente. 
Como en el caso anterior, los datos sobre el 
PIB provienen de las bases de datos de World 
Development Indicators y Perspectivas de la econo-
mía mundial. Los datos sobre la deuda externa 
pública y privada utilizados en el estudio de 
sucesos están tomados de la base de datos de 
World Development Indicators.

Valor unitario de las manufacturas

El índice del valor unitario de las manufactu-
ras (VUM) de las Naciones Unidas mide los valo-
res unitarios de las exportaciones de productos 
manufacturados (Clasifi cación Uniforme para 

27Para más detalles, consúltese http://go.worldbank.
org/3JU2HA60D0.

28Véase más información en www.imf.org/external/
pubs/ft/wp/2006/wp0669.pdf.
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el Comercio Internacional, CUCI, 5–8) de 24 
economías de mercados desarrollados. Los datos 
están tomados de las bases de datos del Manual 
de Estadísticas de la UNCTAD29 y de Perspectivas 
de la economía mundial.

Precios de los productos básicos

Los índices de precios de los productos bási-
cos (globalmente, alimentos y bebidas, energía 
e insumos industriales) provienen de una base 
de datos del FMI30. Los datos sobre estos agre-
gados se remontan a 1980 y se extienden retros-
pectivamente sobre la base de las estadísticas 
individuales publicadas y su ponderación dentro 
del agregado correspondiente. Los precios de 
exportación e importación específi cos de cada 
país utilizados en las regresiones son 32 precios 
reales de productos básicos ponderados geomé-
tricamente de acuerdo con la proporción que 
la respectiva exportación o importación de cada 
uno ocupa dentro del PIB, promediada a lo 
largo del período 1980–2006 (véase la descrip-
ción de los términos de intercambio de los 
productos básicos a continuación).

Términos de intercambio de los productos básicos

Los términos de intercambio de los productos 
básicos específi cos de cada país se defi nen como 
la relación entre los precios de exportación de 
los productos básicos y los precios de importa-
ción de los productos básicos, tal como se indica 
a continuación:

TOTjt = ∏
i  
(Pit/MUVt)Xij/∏

i  
(Pit/MUVt)Mij,

siendo Pit los precios individuales de los pro-
ductos básicos, MUVt el índice del valor unitario 
de las manufacturas, Xij la proporción que la 
exportación del producto básico i ocupa dentro 
del comercio total (promedio) del país j y Mij 

la proporción que la importación del producto 

29Véase más información en http://www.unctad.org/
Templates/Page.asp?intItemID=1890&lang=3.

30Véase más información en www.imf.org/external/
np/res/commod/index.asp.

básico i ocupa dentro del comercio total (prome-
dio) del país j 31.

Este índice abarca los precios de 32 productos 
básicos tomados de la base de datos sobre pro-
ductos básicos del FMI: camarones, carne de res, 
carne de cordero, trigo, arroz, maíz, plátanos, 
azúcar, café, cacao, té, harina de soja, harina 
de pescado, cueros, soja, caucho natural, trozas 
de frondosas, algodón, lana, minerales férreos, 
cobre, níquel, aluminio, plomo, cinc, estaño, 
aceite de soja, aceite de girasol, aceite de palma, 
aceite de coco, oro y petróleo crudo.

Los datos de exportación e importación de 
los distintos productos básicos están tomados 
de la base de datos COMTRADE de las Naciones 
Unidas y divididos por el comercio (promedio) 
total, tras lo cual las proporciones resultantes 
se promedian a lo largo del período 1980–2006. 
En el estudio de sucesos y las regresiones, la 
escala de las ponderaciones se ajusta también 
de acuerdo con la proporción que el comer-
cio total (promedio) ocupa dentro del PIB de 
cada país (promediado a lo largo del período 
1980–2006) extraída de las bases de datos de 
World Development Indicators y Perspectivas de la 
economía mundial.

Comercio bilateral

Los datos sobre el comercio bilateral de bie-
nes están tomados de la base de datos Direction 
of Trade Statistics del FMI. Los datos por sector 
provienen de la base de datos COMTRADE de 
las Naciones Unidas y utilizan la revisión 3 de la 
CUCI. Los datos sobre el sector manufacturero 
combinan la CUCI 5–8, excluido el grupo 68 
(metales no férreos). El sector de los productos 
básicos combina la CUCI 0–4, incluido el grupo 
68. Los valores que faltan están interpolados. 
Los volúmenes se calculan defl actando los valo-
res nominales según el índice del valor unitario 
de las manufacturas y el índice global de precios 
de los productos básicos, respectivamente, como 
en el caso anterior.

31Véase también Lee et al. (2008), que utiliza un indica-
dor parecido.
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Restricciones al comercio internacional

La repatriación de los ingresos por exporta-
ción, los requisitos de cesión, los controles a la 
IED y la liquidación de la IED están tomados 
de las ediciones de distintos años de Annual 
Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions del FMI. La tasa arancelaria pro-
medio es el promedio de la tasa efectiva (la 
relación entre los ingresos arancelarios y el 
valor de las importaciones) y el promedio de 
las tasas arancelarias no ponderadas extraído 
de una base de datos construida por el per-
sonal técnico del FMI. En algunos casos, esta 
serie se basa en la tasa efectiva o en la tasa no 
ponderada promedio, según la disponibilidad 
de datos; los valores que faltan se interpolan. 
Las regresiones utilizan el índice de apertura 
comercial de Wacziarg y Welch (2003), basán-
dose en las tasas arancelarias promedio, las 
barreras no arancelarias promedio, la prima 
promedio aplicada al tipo de cambio en el mer-
cado paralelo, la presencia de juntas de comer-
cialización de las exportaciones y la presencia 
de un sistema económico socialista (el índice 
es 0 antes de la liberalización y 1 al comienzo 
de la liberalización)32.

Restricciones a la cuenta de capital

Uno de los indicadores está tomado de Chinn 
e Ito (2006)33 y se basa en algunos de los prin-
cipales componentes de varios indicadores de 
las restricciones a la cuenta de capital y a la 
cuenta corriente extraídos de Annual Report on 
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. 
Otro indicador es una versión actualizada de 
Grilli y Milesi-Ferretti (1995) e incluye res-
tricciones a las transacciones de la cuenta de 
capital tomadas de Annual Report on Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions.

Tipos de cambio efectivos y sobrevaloración

Los tipos de cambio reales y nominales 
efectivos están tomados del sistema de notifi ca-

32Véase http://papers.nber.org/papers/w10152.pdf.
33Véase www.ssc.wisc.edu/~mchinn/Readme_kaopen

163.pdf.

ción de información del FMI. Estos datos están 
empalmados con información extraída de la 
base de datos de World Development Indicators 
para obtener la mejor cobertura geográfi ca y 
temporal posible. En el estudio de sucesos, los 
tipos de cambio efectivos se miden como des-
viaciones porcentuales respecto de la tendencia, 
basándose en un fi ltro Hodrick-Prescott. En las 
regresiones, el indicador de la sobrevaloración 
utiliza la diferencia logarítmica entre el tipo de 
cambio real efectivo y la tendencia, calculada 
con un fi ltro Hodrick-Prescott.

Flexibilidad cambiaria

Se mide mediante el índice aproximado de 
fl exibilidad del tipo de cambio de facto elabo-
rado por Reinhart-Rogoff, comprimido en un 
indicador de tres variables (en el cual 1 denota 
un tipo de cambio fi jo o vinculado; 2, un 
régimen intermedio; y 3, una fl otación libre). 
La clasifi cación de Reinhart-Rogoff tiene en 
cuenta la existencia de tipos dobles o merca-
dos paralelos en algunas economías y utiliza la 
volatilidad de los tipos de cambio determinados 
por el mercado para clasifi car estadísticamente 
los regímenes cambiarios34.

Políticas e instituciones macroeconómicas

La calidad institucional se mide mediante 
la variable “restricciones al Poder Ejecutivo” 
del conjunto de datos Polity IV de Marshall, 
Jaggers y Gurr (2004)35. La variable se mueve 
en una escala de siete categorías; cuanto más 
alto el valor, más efi caces los límites que debe 
respetar el Poder Ejecutivo. En la categoría 1, 
el Poder Ejecutivo tiene autoridad de decisión 
ilimitada; en la 7, está sujeto al máximo grado 
de rendición de cuentas ante un grupo de igual 
poder, como el Poder Legislativo. El balance del 
gobierno general y el saldo en cuenta corriente 
están tomados de las bases de datos de World 
Development Indicators y Perspectivas de la economía 
mundial.

34Véase www.wam.umd.edu/~creinhar/Links.html.
35 Véase www.cidcm.umd.edu/polity.
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Principales indicadores macroeconómicos

Los datos sobre el PIB real, la inversión interna 
y el consumo público y privado están extraídos 
de las bases de datos de World Development Indica-
tors y Perspectivas de la economía mundial. Están 
combinados y empalmados para obtener la mejor 
cobertura geográfi ca y temporal posible.

Desarrollo fi nanciero

Se mide usando la relación entre el crédito 
otorgado al sector privado por bancos y otras ins-
tituciones fi nancieras, y el PIB. La información 
está tomada de la base de datos sobre estructura 
y desarrollo fi nanciero de Beck, Demirgüç-Kunt 
y Levine (2007)36. Para tener en cuenta las no 
linealidades, las regresiones emplean tanto el 
nivel como el cuadrado de esta variable.

Apertura comercial y tasa arancelaria promedio 
de los países vecinos

Las regresiones usan la apertura comercial 
de los países vecinos medida según el promedio 
ponderado del índice de apertura comercial de 
Wacziarg y Welch (2003) en otros países (des-
crito anteriormente). El estudio de sucesos uti-
liza la tasa arancelaria promedio de los países 
vecinos medida según el promedio ponderado 
de la tasas arancelarias promedio en otros paí-
ses (como se explica arriba). En ambos casos, 
las ponderaciones están relacionadas con el PIB 
de otros países en dólares de EE.UU. del año 
2000 y con el inverso de la distancia del país en 
cuestión. Las distancias son distancias en gran-
des círculos, calculadas según las coordenadas 
geográfi cas de la publicación World Factbook de 
la Central Intelligence Agency (CIA)37.

Distancia económica

Se mide como la distancia (logarítmica) 
entre un país determinado y otros países, pon-
derada según el PIB de otros países en dólares 
de EE.UU. del año 2000 en relación con el PIB 
de todos los países en dólares de EE.UU. del 

36Véase http://go.worldbank.org/X23UD9QUX0.
37Véase https://www.cia.gov/library/publications/

the-world-factbook/index.html.

año 2000. Las distancias son distancias en gran-
des círculos, calculadas según las coordenadas 
geográfi cas de la publicación World Factbook.

Salida al mar y superfi cie

Se asigna un valor de 1 a los países sin salida 
al mar y de 0 a los demás. La superfi cie está 
expresada en kilómetros cuadrados. Los datos 
están tomados de la publicación World Factbook.

Metodología del estudio de sucesos

El estudio de sucesos de los auges y los colapsos 
de los precios de los productos básicos utiliza los 
términos de intercambio de los productos básicos 
antes descritos. Este indicador reconoce auges y 
colapsos específi cos de cada país ocurridos entre 
1970 y 2007. El procedimiento de cálculo de 
fechas sigue en gran medida la metodología de 
Cashin, McDermott y Scott (2002) y está basado 
en la detección de puntos de infl exión (crestas 
y valles) en las series38. Los puntos de infl exión 
se determinan usando datos anuales específi cos 
de cada país, lo cual signifi ca que los ciclos no 
pueden ser demasiado cortos y que las fechas 
pueden ser diferentes entre un país y otro. Una 
vez detectados los puntos de infl exión se calcula 
su duración y amplitud (la variación acumulativa 
de los términos de intercambio del producto 
básico) entre cresta y valle y entre valle y cresta. 
Acto seguido, se identifi can los auges y los colap-
sos como períodos de aumento o disminución, 
respectivamente, de los términos de intercambio 
de los productos básicos con amplitudes que 
coinciden con el cuartil superior de todos los epi-
sodios con esas características en la totalidad de 
la muestra. De acuerdo con este procedimiento, 
ocurrieron 327 auges y 321 colapsos.

El episodio actual se aborda con un criterio 
parecido, pero como aún está en curso se toma 
2007 como la cresta para todos los países de la 
muestra. En 2006 se registraron varias crestas 
que se consideran como parte del episodio 

38Véase también Pagan y Sossounov (2003), que aplican 
un enfoque parecido para calcular las fechas de los auges 
y los colapsos de los precios de la renta variable.
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actual. Su fecha de comienzo es el último valle 
específi co de un país que siguió a la última 
cresta. A continuación se calculan las ampli-
tudes correspondientes del país en cuestión y 
se reconocen como auges los episodios en los 
cuales el aumento acumulativo de los términos 
de intercambio de los productos básicos supera 
el umbral del cuartil superior, como se descri-
bió antes. El resultado son 30 auges, 19 de los 
cuales están ocurriendo en países exportadores 
de combustibles y 6 en países exportadores de 
productos básicos no combustibles.

Estos auges y colapsos específi cos de cada 
país forman la base del estudio de sucesos, 
cuyos resultados aparecen en el gráfi co 5.11. Por 
cada variable de interés se calcula la variación 
porcentual anual promedio (variación anual 
promedio en el caso de los tipos de cambio 
efectivos medidos como desviaciones porcen-
tuales respecto de la tendencia) durante cada 
auge y cada colapso, según la disponibilidad 
de datos. A continuación, se obtienen por sepa-
rado las medianas de todas esas variaciones en 
los auges pasados, los colapsos pasados y el auge 
actual. Por último, se calculan las diferencias 
entre las medianas de auges y colapsos pasados, 
y del auge actual y los auges pasados.

El estudio de sucesos se centra en tres 
submuestras distintas, además de la muestra 
completa de auges y colapsos: grandes auges, 
exportadores de combustibles y exportadores de 
productos básicos no combustibles. Los grandes 
auges (colapsos) se defi nen como auges (colap-
sos) con amplitudes que caen en el cuartil 
superior de todos los auges (colapsos). Según 
esta defi nición, 17 de los episodios actuales son 
grandes auges. Las defi niciones de exportado-
res de combustibles y exportadores de produc-
tos básicos no combustibles fi guran arriba. 

Análisis econométrico

El análisis econométrico (cuadros 5.1–5.5) 
utiliza las siguientes variables dependientes:
•  Comercio exterior/PIB, Exportación neta/

PIB, Exportación/PIB e Importación/PIB, en 
términos de valor (cuadro 5.1).

•  Comercio exterior de productos básicos/PIB, 
Exportación neta de productos básicos/PIB, 
Exportación de productos básicos/PIB e 
Importación de productos básicos/PIB, en 
términos de valor (cuadro 5.2).

•  Comercio exterior/PIB, Exportación neta/
PIB, Exportación/PIB e Importación/PIB, 
en términos de volumen (cuadro 5.3).

•  Comercio exterior de productos básicos/PIB, 
Exportación neta de productos básicos/PIB, 
Exportación de productos básicos/PIB e 
Importación de productos básicos/PIB, en 
términos de volumen (cuadro 5.4).

•  Instituciones generales, medidas según la 
variable “restricciones al Poder Ejecutivo” 
descrita arriba (cuadro 5.5).

•  Apertura comercial, medida según el índice 
de apertura comercial de Welch y Wacziarg 
(2003) (cuadro 5.5).

•  Restricciones cambiarias, medidas según la 
media de las restricciones a las transacciones 
de la cuenta de capital y la cuenta corriente 
extraídas de Annual Report on Exchange Arrange-
ments and Exchange Restrictions (cuadro 5.5).

•  Sobrevaloración del tipo de cambio (cuadro 5.5).
Las variables explicativas utilizadas en el análi-

sis son las descritas arriba. 
Todas las regresiones entre secciones se calcu-

laron utilizando valores promedio durante el 
período 1970–2005. Las regresiones de datos de 
panel se estimaron usando todas las observacio-
nes quinquenales publicadas, a partir de 1970, 
y usando efectos fi jos de cada país.

Para elaborar el gráfi co 5.12 se comenzó 
estimando cada regresión en base a la totali-
dad de la muestra. Acto seguido, se dividió 
la muestra entre la década de 1980 y la de 
2000, y se calcularon los valores medios de 
las variables dependientes y explicativas de 
cada submuestra. Por cada variable explica-
tiva, se multiplicó la diferencia del valor medio 
de todas las submuestras por el coefi ciente 
pertinente (estimado en base a la totalidad 
de la muestra). Así se obtuvo la contribu-
ción de la variable explicativa de interés a la 
diferencia (media) de la variable dependiente 
entre distintas décadas.

APÉNDICE 5.1. DATOS Y METODOLOGÍA
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Perspectivas mundiales y cuestiones 
de política económica

Los directores ejecutivos examinaron la evolu-
ción y las perspectivas de la economía mundial 
en un clima de incertidumbre excepcional res-
pecto a la duración y el costo de la crisis fi nan-
ciera, que se ha propagado mucho más allá del 
mercado de hipotecas de alto riesgo de Estados 
Unidos. En estos últimos meses, el crecimiento 
se ha desacelerado en las economías avanza-
das ante el endurecimiento de las condiciones 
fi nancieras, mientras que en las economías 
emergentes que experimentan un rápido pro-
ceso de globalización por ahora no ha perdido 
pujanza. Los directores coincidieron en que las 
perspectivas del crecimiento mundial para 2008 
se han deteriorado sensiblemente respecto a lo 
previsto en la actualización de enero de 2008 
de Perspectivas de la economía mundial, aunque 
algunos consideran que el nuevo pronóstico de 
referencia elaborado por el personal técnico 
del FMI ha sido corregido a la baja en demasía, 
teniendo en cuenta, en particular, la fl exibilidad 
y la capacidad de recuperación de la economía 
de Estados Unidos y la solidez que siguen mos-
trando los datos ofi ciales de diversas economías 
de Europa occidental. La claridad de la comu-
nicación sigue siendo esencial a medida que se 
van elaborando estos pronósticos, especialmente 
en esta coyuntura.

Los directores subrayaron que el peor riesgo 
para las perspectivas proviene de los fenómenos 
que se continúan produciendo en los mercados 
fi nancieros y, en particular, la inquietud por que 
las graves pérdidas relacionadas con el sector 
de hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos y 
otros créditos estructurados puedan perjudicar 

seriamente al capital fi nanciero y transformar 
la restricción crediticia en una contracción 
crediticia propiamente dicha. Para la mayoría 
de los directores, la interacción entre los shocks 
fi nancieros negativos y la desaceleración de 
la demanda sigue siendo un serio riesgo a la 
baja en Estados Unidos y, en menor grado, en 
Europa occidental y otras regiones. Al mismo  
tiempo, muchos directores consideran que 
todavía existe un ímpetu positivo que proviene 
de la fuerza latente en la demanda interna 
de las economías emergentes de rápido creci-
miento, aunque reconocen que están expuestas 
a riesgos externos negativos por la vía comercial 
y fi nanciera. Los directores también señalaron 
que se han elevado los riesgos vinculados a las 
presiones infl acionarias y al mercado petrolero, 
a pesar de la desaceleración de la economía, ya 
que los precios de los productos básicos se han 
disparado en el contexto de las persistentes con-
diciones restrictivas de la oferta y la demanda, 
y se ha incrementado el interés de los inver-
sionistas en los productos básicos como clase 
de activo y otros factores fi nancieros. Varios 
directores también formularon advertencias 
sobre el persistente riesgo de una corrección 
desordenada de los desequilibrios mundiales 
a pesar de la reciente depreciación del dólar 
de EE.UU. frente a otras divisas fl exibles y de 
la reducción del défi cit en cuenta corriente de 
Estados Unidos.

En este contexto, los directores subrayaron 
que las autoridades de todo el mundo afrontan 
un conjunto muy dinámico de desafíos. En las 
economías avanzadas, las prioridades funda-
mentales son dar una solución efi caz a las crisis 
fi nancieras y contrarrestar los riesgos a la baja 
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del crecimiento, teniendo muy en cuenta las 
elevadas cifras infl acionarias recientes y la nece-
sidad de preservar la sostenibilidad fi scal a más 
largo plazo. En muchas economías emergentes 
y en desarrollo, el reto es controlar las presio-
nes infl acionarias sin permitir que la vigorosa 
demanda interna dé lugar a una acumulación 
de factores de vulnerabilidad. Al mismo tiempo, 
los directores señalaron que algunos de estos 
países ya están afrontando las secuelas de la 
desaceleración de las economías avanzadas, y 
que si la desaceleración mundial se intensifi ca 
o prolonga, las autoridades de las economías 
afectadas deberán meditar mucho las medidas a 
tomar. Los directores consideraron que en estas 
difíciles condiciones mundiales será importante 
garantizar la congruencia entre los enfoques 
de las políticas económicas aplicadas en los 
distintos países. 

Economías avanzadas
Los directores coincidieron en que la econo-

mía de Estados Unidos se desaceleró debido al 
impacto del endurecimiento del crédito, el dete-
rioro de las condiciones del mercado laboral, y 
la profunda y continua corrección del mercado 
de la vivienda. Algunos directores observaron 
que las pérdidas sufridas por las principales 
instituciones fi nancieras de Estados Unidos 
podrían restringir el crédito. Los directores 
consideran que la actividad económica proba-
blemente siga siendo débil durante 2009, para 
recuperarse gradualmente a partir de entonces. 
El consumo estará constreñido por los efectos 
riqueza y el debilitamiento del empleo, mientras 
que la inversión en viviendas seguirá disminu-
yendo. La mayoría de los directores señalaron 
que el paquete de estímulos fi scales aprobado 
recientemente ayudará a contener la desacelera-
ción en el transcurso del año. También elogia-
ron las medidas agresivas de la Reserva Federal 
para moderar las tasas de interés e inyectar 
liquidez en el sistema fi nanciero. Consideran 
que podría ser necesario seguir bajando dichas 
tasas, dependiendo de los datos que se vayan 
obteniendo sobre la magnitud de la desace-

leración y el deterioro de las condiciones del 
crédito. Al mismo tiempo, algunos directores 
subrayaron que las decisiones en materia de 
política monetaria deberán prestar suma aten-
ción a los riesgos de infl ación, en virtud de la 
infl ación subyacente algo elevada y las pers-
pectivas de que los precios de la energía y los 
alimentos continúen siendo elevados y volátiles, 
aunque se reconoció que dichas tendencias 
podrían mitigarse perfectamente con la amplia-
ción de las brechas de producción y la disten-
sión del mercado laboral proyectadas. A pesar 
de tener en cuenta que el personal técnico del 
FMI estima que el dólar todavía es una moneda 
fuerte, algunos directores consideran que los 
recientes movimientos del mercado probable-
mente hayan reducido sensiblemente el grado 
de sobrevaloración de dicha moneda. 

Los directores reconocieron que la activi-
dad de Europa occidental también se había 
desacelerado a partir de fi nes de 2007, lo que 
refl eja los elevados precios del petróleo, el 
endurecimiento de las condiciones fi nancieras 
y la disminución del crecimiento de las expor-
taciones. Observaron que la actividad del sector 
fi nanciero puede restringirse debido a las pér-
didas que sufrieron algunos bancos importantes 
de Europa por su exposición al riesgo de los 
créditos estructurados. También señalaron que 
es probable que el crecimiento continúe desace-
lerándose en el futuro inmediato. Teniendo en 
cuenta la relativamente fuerte preferencia de 
las empresas europeas por recurrir al fi nancia-
miento bancario, los directores consideran que 
un importante riesgo a la baja para las pers-
pectivas de la región lo constituyen los posibles 
efectos de la propagación de la crisis crediticia 
sobre el sector fi nanciero de Europa, aunque 
algunos directores señalaron que el empleo no 
ha cesado de crecer, y las tasas de crecimiento 
del dinero y del crédito han conservado su 
vigor a pesar del endurecimiento de las normas 
de préstamo. En este contexto, y con el fruto 
de las recientes reformas estructurales, varios 
directores consideran que la región está bien 
preparada para superar las secuelas de nuevas 
turbulencias del mercado fi nanciero. Con los 
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persistentes riesgos de infl ación y la considera-
ble incertidumbre que reina en los mercados 
fi nancieros, el Banco Central Europeo (BCE) 
continúa asignando prioridad a garantizar que 
las expectativas infl acionarias permanezcan 
fi rmemente ancladas. Teniendo en cuenta la 
oportuna decisión del BCE de no modifi car 
por ahora las tasas de interés, la mayoría de los 
directores consideran que el ECB debería pre-
pararse para distender las medidas si se modera 
la inquietud por la infl ación y se intensifi can los 
riesgos a la baja del crecimiento. Los directores, 
en general, coincidieron en que la zona del 
euro debería permitir el pleno funcionamiento 
de los estabilizadores automáticos, sin olvidar la 
necesidad de avanzar constantemente hacia sus 
objetivos fi scales a mediano plazo. Los países 
en los que los objetivos a mediano plazo están 
bien encaminados también podrían dar cabida 
a cierto estímulo discrecional. Sin embargo, en 
otros países de la zona del euro —señalaron la 
mayoría de los directores— los estabilizadores 
automáticos quizá no puedan funcionar a pleno 
porque el nivel de deuda pública es elevado y 
los planes de ajuste no bastan para lograr la 
sostenibilidad a mediano plazo.

Los directores se mostraron complacidos 
con la fi rmeza de la actividad de Japón hasta 
fi nes de 2007. Si bien notan la limitada reper-
cusión directa de la turbulencia del mercado 
crediticio sobre el sistema fi nanciero japonés, 
los directores opinan que el debilitamiento de 
la actitud del sector empresarial, la lentitud 
del crecimiento de la renta personal, los altos 
precios del petróleo y el menor crecimiento 
mundial afectarán la actividad en 2008 y 2009. 
La mayoría de los directores consideran que se 
justifi ca mantener las tasas de interés sin cam-
bios por el momento, pero estiman que existe 
cierto margen, aunque limitado, para redu-
cir las tasas de interés, que ya son bajas, si se 
produce un deterioro sustancial en las perspec-
tivas de crecimiento. Los directores señalaron 
que los niveles de la deuda pública neta siguen 
siendo elevados a pesar de la labor de consoli-
dación, y que el margen para aplicar medidas 
fi scales discrecionales adicionales es escaso. Si 

bien se podría permitir que los estabilizadores 
automáticos operaran si se produce una desa-
celeración pronunciada, el efecto de los mismos 
sobre la demanda interna probablemente 
sería limitado.

Los directores consideraron positivas las 
inyecciones de liquidez de los principales 
bancos centrales y reconocieron que las medi-
das de política monetaria han brindado una 
importante primera línea de defensa en el 
agitado ámbito fi nanciero imperante. Señalaron 
la particularidad de los obstáculos para imple-
mentar la política monetaria en la coyuntura 
actual. Uno de esos obstáculos es el delicado 
equilibrio entre la mitigación de los riesgos a la 
baja para el crecimiento y la protección contra 
un repunte de la infl ación. Con las crecien-
tes amenazas a la estabilidad de los precios, 
varios directores enfatizaron que los bancos 
centrales no deberían arriesgar la credibilidad 
de su lucha contra la infl ación, que con tanto 
esfuerzo ganaron. Otro aspecto de la imple-
mentación de la política monetaria es que las 
permanentes perturbaciones fi nancieras pue-
den haber debilitado el mecanismo normal de 
transmisión de la política monetaria en algunos 
países, lo que plantea interrogantes respecto a 
los efectos de la distensión monetaria sobre la 
economía. No obstante, los directores recono-
cieron que las inyecciones de liquidez no solu-
cionan los problemas subyacentes del mercado 
fi nanciero, que implican la revaloración de los 
activos riesgosos, la falta de confi anza entre las 
contrapartes y los problemas de solvencia, pero 
permitirían ganar tiempo para abordar estos 
problemas. Los directores esperan volver a ana-
lizar los problemas del sector fi nanciero en el 
contexto de las deliberaciones sobre la edición 
de abril de 2008 del informe Global Financial 
Stability Report.

Los directores se mostraron complacidos con 
el análisis que se incluye en el capítulo 3 sobre 
las conexiones entre los ciclos de la vivienda y 
la política monetaria. Señalaron que la reper-
cusión de los movimientos de precios de la 
vivienda sobre la actividad económica global 
probablemente se verá afectada por una gama 
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de factores que varían con tiempo y los paí-
ses. Los directores coincidieron con el análisis 
en que el grado de desarrollo del mercado 
hipotecario puede ser un factor importante. 
Muchos directores subrayaron que los precios 
de la vivienda son importantes para los bancos 
centrales en la medida que inciden sobre la 
infl ación y la brecha de producción. Además, 
se señaló que los bancos centrales que aplican 
regímenes de metas de infl ación pueden tener 
en cuenta las burbujas de precios de los activos 
si amplían el horizonte cronológico de la polí-
tica monetaria. Algunos directores destacaron 
que la política monetaria deberá seguir focali-
zándose en las perspectivas de infl ación y activi-
dad. Varios directores también advirtieron que 
la responsabilidad de hacer frente a las posibles 
burbujas de precios de los activos  no deberá 
recaer únicamente en la política monetaria y 
resaltaron el papel que desempeña la política 
regulatoria.

Economías emergentes y en desarrollo
Los directores señalaron que las economías 

emergentes y en desarrollo han sido relativa-
mente fuertes a pesar de la propagación de la 
crisis en los mercados fi nancieros mundiales. 
Esto se debe en gran medida al afi anzamiento 
de la estabilización gracias a la mejora de 
los marcos de política macroeconómica y al 
poderoso ímpetu de crecimiento que trans-
mite el aumento de la productividad derivado 
de la integración en la economía mundial y la 
ampliación de las bases exportadoras. Como 
resultado, el ciclo económico de las economías 
avanzadas puede desempeñar un papel menos 
dominante, incluso a pesar de que estas eco-
nomías se hayan ido abriendo cada vez más al 
comercio. Sin embargo, los directores recono-
cieron que un debilitamiento prolongado del 
crecimiento en las economías avanzadas proba-
blemente tenga un efecto negativo apreciable 
sobre estos países. Además, una ampliación 
de los problemas de los mercados fi nancieros 
podría dar lugar a un desapalancamiento mun-
dial que podría obstaculizar cada vez más los 

fl ujos fi nancieros hacia las economías emergen-
tes consideradas vulnerables. 

Los directores admitieron que, si bien muchas 
economías emergentes y en desarrollo continúan 
afrontando el desafío de contener la infl ación 
y evitando la acumulación de vulnerabilidades, 
las autoridades de estos países deberán estar 
preparadas para reaccionar ante una coyun-
tura externa más negativa. Si bien en algunos 
países parece haber más margen que antes para 
utilizar políticas monetarias y fi scales anticíclicas, 
los directores subrayaron que la combinación 
apropiada de estas políticas deberá ser estudiada 
caso por caso. En particular, señalaron que los 
países con abultados défi cits en cuenta corriente 
u otras vulnerabilidades tal vez deban endurecer 
sus políticas sin dilación, a los efectos de mante-
ner la confi anza y evitar las ya conocidas crisis 
externas de las décadas anteriores.

En las economías emergentes de Asia, se 
espera que el crecimiento se desacelere aun-
que sin perder su vigor, con China e India 
a la cabeza. La mayoría de los directores con-
sideran que los riesgos para las perspectivas 
están bastante equilibrados, con cierto poten-
cial al alza para la demanda interna de las 
economías emergentes, pero con riesgos a la 
baja provenientes del ámbito externo. Algunos 
directores manifestaron la inquietud de que 
varios países podrían afrontar una infl ación 
sostenida y problemas de recalentamiento 
de la economía, especialmente si el consumo 
continúa ganando ritmo y las medidas políticas 
para frenar la inversión no tienen efecto. Los 
países de esta región con regímenes cambia-
rios muy regulados se benefi ciarían si adoptan 
regímenes cambiarios más fl exibles que dan 
más margen para aplicar políticas monetarias 
restrictivas.

En América Latina se han reducido las vul-
nerabilidades gracias a los marcos de política 
económica más afi anzados, la mejoría de la ges-
tión de la deuda y el desarrollo de los mercados 
de capital internos, y la región ha demostrado 
su ductilidad ante la creciente aversión al riesgo 
y las perturbaciones de los mercados fi nancie-
ros internacionales. No obstante, los directores 
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consideran que los riesgos para las perspectivas 
de la región se inclinan a la baja, especialmente 
si se produce un vuelco en el reciente aumento 
explosivo de los precios de los productos básicos 
asociado a una desaceleración mundial más 
profunda. Los directores admitieron que en los 
países en los cuales los regímenes de metas de 
infl ación han ganado credibilidad, la polí-
tica monetaria constituye la primera línea de 
defensa si los resultados desmejoran, mientras 
que para otros países el margen de maniobra 
para la distensión estará limitado por la nece-
sidad de contener las presiones infl acionarias. 
Muchos directores también coincidieron en 
que la gestión de los tipos de cambios fl exibles 
deberá desempeñar un papel de apoyo, y que 
los países con niveles sostenibles de deuda 
pública deberían permitir que los estabilizado-
res automáticos cumplan su cometido.  

Para la mayoría de los países de Europa emer-
gente, la contención de la infl ación sigue siendo 
el principal desafío de la política económica. 
Los países que han acumulado abultados défi -
cits en cuenta corriente valiéndose del fi nan-
ciamiento mediante operaciones de deuda a 
corto plazo podrían ser vulnerables a un vuelco 
de las afl uencias de capital. Para estos países, 
los directores subrayaron la importancia de las 
políticas macroeconómicas prudentes, conce-
bidas para guiar a estas economías hacia un 
“aterrizaje suave”, y de las políticas prudenciales 
y reguladoras para contener las vulnerabilida-
des del balance. 

En la Comunidad de Estados Independientes, 
la demanda interna ha seguido creciendo rápi-
damente con el impulso de los elevados precios 
de los productos básicos, las políticas macroeco-
nómicas expansivas, el rápido crecimiento del 
crédito y los precios crecientes de los activos. 
En este contexto, los directores estuvieron 
de acuerdo en que el desafío más inmediato 
para las autoridades de la región es frenar las 
presiones infl acionarias. Los directores coinci-
dieron en que los riesgos para las perspectivas 
de la región están inclinados a la baja, ya que 
una desaceleración de la economía mundial 
más pronunciada que lo esperado probable-

mente propicie la disminución de los precios 
del petróleo y de los productos básicos, y podría 
tener efectos adversos sobre las condiciones del 
fi nanciamiento externo.

En África subsahariana, los directores se sin-
tieron estimulados por la expansión sostenida, 
impulsada por un muy vigoroso crecimiento de 
los países exportadores de petróleo y apoyada 
por la fuerte expansión de otras regiones. 
Respecto a algunos países, preocupan las cre-
cientes presiones infl acionarias que provocan 
los precios de los alimentos y los combusti-
bles. Los directores se mostraron complacidos 
con el análisis del capítulo 5, que indica que 
las economías en desarrollo de África y de 
otras regiones se están diversifi cando y están 
sacando provecho de la mejora de las políticas 
económicas y de las reformas estructurales que 
se están implementando en muchos países. 
Si bien estas reformas deberían fortalecer la 
capacidad de recuperación de la región ante 
una desaceleración de las economías avanza-
das, los directores consideran que el balance de 
los riesgos para las perspectivas está inclinado 
a la baja, debido a los riesgos de una sensible 
caída de los precios de los productos básicos 
cuando fi nalice el auge en curso y de una posi-
ble desaceleración de las afl uencias de capital 
y de la inversión. Las principales prioridades 
políticas de la región son continuar avanzando 
hacia una mayor integración con la economía 
mundial y mejorar el clima empresarial, la 
infraestructura y las instituciones.

En Oriente Medio, los elevados precios del 
petróleo han servido de apoyo a la pujanza del 
crecimiento, los sólidos saldos externos y al 
aumento del gasto del gobierno en los países 
exportadores de petróleo, mientras que el fuerte 
crecimiento de las restantes economías de la 
región ha estado estimulado por el comercio 
y los vínculos fi nancieros con los países expor-
tadores de petróleo, así como por las reformas 
internas. Sin embargo, las presiones infl aciona-
rias se han elevado considerablemente debido a 
la fuerte demanda interna, los precios crecientes 
de los alimentos, y rentas más elevadas. Los 
directores recomendaron que el gasto público 
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proveniente de los ingresos del petróleo se 
focalice en solucionar los cuellos de botella de la 
oferta, y algunos directores enfatizaron que las 
presiones infl acionarias crecientes podrían hacer 
necesaria una restricción fi scal en el corto plazo 
para contrarrestar el fuerte crecimiento de la 
demanda privada. Al mismo tiempo, los directo-
res hicieron hincapié en la necesidad de seguir 
llevando adelante los objetivos de desarrollo a 
largo plazo, mediante reformas que estimulen la 
inversión en el sector no petrolero y desarrollen 
sistemas fi nancieros que puedan soportar un 
crecimiento pronunciado y sostenido.

Cuestiones multilaterales 
y otros temas

Los directores subrayaron que la reducción 
de los riesgos asociados con los desequilibrios 
mundiales en cuenta corriente sigue siendo 
una tarea importante. Se están realizando 
avances encaminados a recortar el défi cit en 
cuenta corriente de Estados Unidos e imple-
mentar planes detallados de política económica, 
en concordancia con la estrategia apoyada 
por el Comité Monetario y Financiero Inter-
nacional que trazaron los participantes de la 
consulta multilateral organizada por el FMI. Sin 
embargo, los recientes movimientos del mercado 
monetario ponen de relieve la posibilidad de 
ajustes desordenados. Varios directores subraya-
ron que la actual coyuntura realza la importan-
cia de seguir tomando medidas concordantes 
con los planes de política económica, así como 
del seguimiento que lleva a cabo el FMI sobre 
su implementación. Si bien las políticas diri-
gidas a reequilibrar la demanda interna de 
los distintos países siguen siendo pertinentes, 
deberán ser abordadas con fl exibilidad para 
tener en cuenta las circunstancias de cada 
país y el cambiante contexto mundial. Los 
directores coincidieron en que una relajación 
fi scal temporal en Estados Unidos será una 
valiosa protección contra una desaceleración 
más grave, aunque no debería poner en peligro 
las metas de consolidación a mediano plazo. 
Algunos directores destacaron que un mayor 

endurecimiento de la política monetaria de 
China, junto con una mayor fl exibilidad al alza 
del tipo de cambio, ayudaría a aliviar la carga 
soportada por otras divisas importantes a raíz 
de la depreciación del dólar y también sería 
útil para China en su propósito de controlar la 
infl ación. Los directores subrayaron la impor-
tancia de tratar de solucionar los cuellos de 
botella de suministro que se generan en los 
países exportadores de petróleo y continuar 
llevando adelante las reformas estructurales 
de los mercados de los productos y del trabajo 
en la zona del euro y Japón, que mejorarían el 
crecimiento. 

En un plano más general, los directores con-
sideraron positivas las actuales consultas entre 
países, especialmente las de las autoridades 
monetarias de las economías avanzadas entre 
sí y con organismos internacionales tales como 
el FMI y el Foro sobre Estabilidad Financiera, 
a los efectos de hacer frente a la confusión 
fi nanciera reinante. Los esfuerzos conjuntos 
podrían resultar más efi caces que las iniciati-
vas individuales para reforzar la confi anza y la 
demanda. Los directores coincidieron en que el 
FMI se encuentra en una posición privilegiada 
para añadir una perspectiva multilateral a las 
medidas políticas a adoptar ante la actual cri-
sis, incluso a través de las publicaciones Pers-
pectivas de la economía mundial y Global Financial 
Stability Report; ofrecer un foro para el debate y 
el intercambio de opiniones, especialmente en 
lo referente a las posibles medidas contingen-
tes, así como propiciar la congruencia de las 
políticas nacionales y evaluar sus repercusiones 
en el contexto de una economía mundial cada 
vez más integrada.

Los directores se mostraron complacidos 
con el análisis realizado por el personal técnico 
en el capítulo 4, donde se exponen las conse-
cuencias a corto y mediano plazo de las medi-
das para mitigar la concentración de gases de 
efecto invernadero. Consideran que el análisis 
enriquece el debate sobre el cambio climático y 
resalta el papel de las iniciativas multilaterales 
para afrontar este problema de manera efi caz, 
efi ciente y equitativa.
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En el apéndice estadístico se presentan 
datos históricos y proyecciones. Se 
divide en cinco secciones: supuestos, 
novedades, datos y convenciones, clasifi -

cación de los países y cuadros estadísticos. 
En la primera sección se resumen los supuestos 

en los que se basan las estimaciones y proyecciones 
para 2008–09, así como el escenario a mediano 
plazo para 2010–13. En la segunda sección se 
presenta una breve descripción de los cambios en 
la base de datos y los cuadros estadísticos. En la 
tercera sección se presenta una descripción general 
de los datos y de las convenciones utilizadas para 
calcular las cifras compuestas de los grupos de 
países. La clasifi cación de los países en los diferen-
tes grupos que se presentan en Perspectivas de la 
economía mundial se resume en la cuarta sección. 

La última sección, y la más importante, contiene 
los cuadros estadísticos. Los datos que allí se pre-
sentan se han compilado sobre la base de la infor-
mación disponible a fi nes de marzo de 2008. Para 
facilitar la comparación, las cifras correspondientes 
a 2008 y años posteriores tienen el mismo grado de 
precisión que las cifras históricas, pero, dado que 
se trata de proyecciones, no deberá inferirse que 
tienen el mismo grado de exactitud. 

Supuestos
Se adoptan los siguientes supuestos: los tipos de 

cambio efectivos reales de las economías avanzadas 
permanecen constantes en su nivel medio durante 
el período comprendido entre el 30 de enero y el 
27 de febrero de 2008. Para 2008 y 2009, dados 
estos supuestos, el tipo medio de conversión dólar 
de EE.UU./DEG es 1,504 y 1,510; el tipo medio 
de conversión dólar de EE.UU./euro es 1,47 y 
1,48, y el de yen/dólar de EE.UU. es 106,7 y 105,9, 
respectivamente. 

El precio del petróleo por barril será, en prome-
dio, $95,50 en 2008 y $94,50 en 2009. 

Las autoridades nacionales seguirán aplicando la 
política económica establecida. En el recuadro A1 se 

presentan en forma más detallada los supuestos de 
política económica en los que se basan las proyec-
ciones para algunas economías avanzadas. 

El nivel medio de las tasas de interés será, para la 
tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) 
aplicable a los depósitos a seis meses en dólares de 
EE.UU., 3,1% en 2008 y 3,4% en 2009; para los 
depósitos a tres meses en euros, 4,0% en 2008 y 
3,6% en 2009, y para los depósitos a seis meses en 
yenes, 1,0% en 2008 y 0,8% en 2009. 

Con respecto a la introducción del euro, el 31 de 
diciembre de 1998 el Consejo de la Unión Europea 
decidió que, a partir del 1 de enero de 1999, los 
tipos de conversión irrevocablemente fi jos entre el 
euro y las monedas de los Estados miembros que 
adopten el euro serán los siguientes:

1 euro = 13,7603 chelines austríacos
 = 340,750 dracmas griegos1

 = 200,482 escudos portugueses
 = 40,3399 francos belgas
 = 6,55957 francos franceses
 = 40,3399 francos luxemburgueses
 = 2,20371 fl orines neerlandeses
 =  0,585274  libras chipriota2

 = 0,787564 libras irlandesas
 =  0,42930  libras maltesas3

 = 1.936,27 liras italianas
 = 1,95583 marcos alemanes
 = 5,94573 marcos fi nlandeses
 = 166,386 pesetas españolas
 = 239,640 tólares eslovenos4

1El tipo de conversión para Grecia fue establecido con 
anterioridad a su integración en la zona del euro el 1 de 
enero de 2001.

2El tipo de conversión para Chipre fue establecido con 
anterioridad a su integración en la zona del euro el 1 de 
enero de 2008. 

3El tipo de conversión para Malta fue establecido con 
anterioridad a su integración en la zona del euro el 1 de 
enero de 2008. 

4El tipo de conversión para Eslovenia fue establecido 
con anterioridad a su integración en la zona del euro 
el 1 de enero de 2007. 
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Los supuestos sobre la política fi scal a corto 
plazo que se utilizan en Perspectivas de la economía 
mundial se basan en los presupuestos anunciados 
ofi cialmente, ajustados teniendo en cuenta las 
diferencias que pueda haber entre los supuestos 
macroeconómicos y los resultados fi scales proyec-
tados por el personal técnico del FMI y por las 
autoridades nacionales. En las proyecciones fi sca-
les a mediano plazo se toman en consideración 
las medidas de política económica cuya aplica-
ción se considera probable. Cuando el personal 
técnico del FMI no cuenta con datos sufi cientes 
para evaluar las intenciones de las autoridades 
en cuanto al presupuesto y las perspectivas de 
que se apliquen las políticas, se supone que no 
hay variación alguna del saldo primario estruc-
tural, salvo indicación en contrario. A continua-
ción se mencionan ciertos supuestos específi cos 
que se emplean en el caso de algunas economías 
avanzadas (véanse también los cuadros B5–B7 
del apéndice estadístico, donde fi guran datos 
sobre los saldos fi scales y estructurales)1.

Estados Unidos. Las proyecciones fi scales se 
basan en el presupuesto para el ejercicio 2009 
presentado por el gobierno, con ajustes reali-
zados teniendo en cuenta las diferencias en las 
proyecciones macroeconómicas, así como los 
supuestos del personal técnico del FMI con res-

1La brecha de producción 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 pro-
ducto potencial. El saldo presupuestario estructural 
es el saldo presupuestario que se observaría si el nivel 
del producto efectivo coincidiera con el del producto 
potencial. En consecuencia, las variaciones del saldo 
presupuestario estructural incluyen los efectos de las 
medidas fi scales temporales, el impacto de las fl uctua-
ciones de las tasas de interés y del costo del servicio de 
la deuda, así como otras fl uctuaciones no cíclicas del 
saldo presupuestario. Los cálculos del saldo presupues-
tario 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 de la edición de octubre de 1993 de Perspecti-
vas de la economía mundial ). La deuda neta se defi ne 
como la deuda bruta menos los activos fi nancieros del 
gobierno general, que incluyen los activos que constitu-
yen tenencias del sistema de seguridad social

pecto a: 1) el gasto de defensa adicional, basado 
en un análisis realizado por la Ofi cina del 
Presupuesto del Congreso, 2) una contracción 
más lenta del crecimiento del gasto discrecio-
nal, 3) un alivio continuo del impuesto mínimo 
alternativo después del ejercicio 2009 y 4) un 
programa de estímulo económico parecido a 
propuestas recientes formuladas por el Presi-
dente y por algunos legisladores. En las proyec-
ciones también se da por supuesto que solo se 
logra en parte el ahorro propuesto con respecto 
al sistema de atención de la salud para la tercera 
edad (Medicare) y no se introducen las cuentas 
personales de ahorro jubilatorio. 

Japón. Las proyecciones fi scales a mediano 
plazo suponen que los ingresos y gastos del 
gobierno general (excluida la seguridad social) 
se ajustan a la meta actual del gobierno de lograr 
un saldo fi scal primario (excluida la seguridad 
social) en el ejercicio 2011.

Alemania. Las proyecciones recogen las medi-
das anunciadas en la actualización del programa 
de estabilidad de 2007. Las proyecciones para 
2008 incluyen pérdidas del ingreso debido a la 
reforma de la tributación de las empresas y al 
recorte de las tasas de aportación a la seguridad 
social (seguro de desempleo). A mediano plazo, 
el gasto en atención de la salud se acelera debido 
al envejecimiento de la población y al aumento 
de los costos en ausencia de una reforma sustan-
cial del sistema de atención de la salud.

Francia. Las estimaciones fi scales de 2007 
refl ejan la corrección de fi n del ejercicio de la 
ley presupuestaria. Las proyecciones fi scales 
para 2008 están basadas en la ley presupuestaria 
y presumen un aumento más fuerte del gasto 
en seguridad social, en gran medida debido a 
aumentos superiores a lo previsto de las eroga-
ciones por atención de la salud. Las proyecciones 
a mediano plazo refl ejan los últimos pronósticos 
ofi ciales del ingreso tributario, pero presumen 
un gasto diferente (menor desaceleración) y dis-
tintos perfi les de ingresos no tributarios, acorde 
con el supuesto de que la política en este ámbito 
no variará.

Italia. El nivel del défi cit de 2007 se basa en 
las estimaciones del personal técnico del FMI. 

Recuadro A1. Supuestos de política en que se basan las proyecciones para algunas economías
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Para 2008, la proyección del défi cit está basada 
en la evaluación del presupuesto de este ejercicio 
realizada por el FMI y ajustada de acuerdo con 
la evolución reciente de la situación macroeconó-
mica y fi scal, concretamente, una desaceleración 
del crecimiento y compromisos de gasto ya asu-
midos que deberían hacerse efectivos en 2008. 
Para 2009–12 se presume un saldo primario 
estructural constante (descontadas las medidas 
excepcionales).

Reino Unido. Las proyecciones para 2007–08 
presumen que en el último trimestre del 
ejercicio se repetirá el patrón observado hasta 
diciembre. Las proyecciones del ingreso a 
mediano plazo están basadas en supuestos eco-
nómicos que incluyen un ligero dinamismo, 
pero no tanto como presumen las autoridades. 
Las proyecciones de gasto suponen que tras 
retroceder un poco en 2007–08, el sanea-
miento contemplado en el informe previo al 
presupuesto seguirá su curso, expresado como 
porcentaje del PIB, hasta 2012–13.

Canadá. Las proyecciones se basan en el 
enunciado económico de 2007, ajustado por el 
personal técnico del FMI para tener en cuenta 
diferencias en las proyecciones macroeconómi-
cas. Las previsiones del FMI también incorpo-
ran los datos más recientes dados a conocer 
por la Ofi cina de Estadística de Canadá, 
incluidos los resultados presupuestarios de las 
provincias y los territorios hasta el segundo 
trimestre de 2007.

Australia. Las proyecciones fi scales hasta el 
ejercicio 2010/11 se basan en el panorama 
económico y fi scal de mitad del ejercicio publi-
cado en octubre de 2007. En lo que respecta al 
resto del período, el personal técnico del FMI 
supone que no habrá modifi caciones en las 
políticas.

Austria. Las proyecciones a partir de 2007 
fueron elaboradas por el personal técnico del 
FMI en base a las políticas vigentes.

Brasil. Las proyecciones fi scales para 2008 se 
basan en la ley de pautas presupuestarias de 
2008 y en declaraciones recientes de las auto-
ridades. Para los años siguientes, el personal 
técnico supone que no habrá modifi caciones 

en las políticas, con un nuevo aumento de la 
inversión pública acorde con las intenciones de 
las autoridades.

Bélgica. Las elecciones federales de junio 
de 2007 desembocaron en un fi suramiento 
político debido a desavenencias en cuanto a 
la reforma del régimen de federalismo fi scal. 
El informe presupuestario para 2008 aún no 
ha salido a la luz. Las proyecciones para 2008 
y 2009 son estimaciones del personal técnico 
del FMI, ajustadas en función de los supuestos 
macroeconómicos y basadas en la presunción 
de que no habrá un cambio de política.

China. Las proyecciones para 2007 se basan 
en las estimaciones del personal técnico del 
FMI y los datos de los 11 primeros meses, e 
incluyen algunos ajustes realizados por el 
FMI con respecto a la defi nición del saldo 
presupuestario global. En las proyecciones 
para 2008–13 se da por supuesto que el gasto 
aumentará, sobre todo en los sectores sociales, 
y que el défi cit se mantendrá constante a alre-
dedor del nivel proyectado para 2008 (alrede-
dor de 1% del PIB).

Corea. Las proyecciones refl ejan estimacio-
nes anticipadas del PIB para 2007, así como 
el presupuesto de 2008 y el presupuesto 
quinquenal a mediano plazo de 2009–13, con 
ciertos ajustes en función de los supuestos del 
personal técnico del FMI y las proyecciones 
macroeconómicas.

Dinamarca. Las estimaciones para 2007 y las 
proyecciones para 2008 coinciden con las últi-
mas estimaciones presupuestarias ofi ciales y las 
proyecciones que les sirven de base, ajustadas 
de acuerdo con las presunciones macroeco-
nómicas del personal técnico del FMI. Para 
2009–13, las proyecciones llevan incorporados 
elementos críticos del plan fi scal a mediano 
plazo anterior, que forma parte del programa 
de convergencia de noviembre de 2007 pre-
sentado a la Unión Europea. Las proyecciones 
implican una convergencia del presupuesto 
hacia una posición cercana al equilibrio, tras un 
superávit inicial. Esa trayectoria está de acuerdo 
con el cierre de la brecha del producto pro-
yectado por las autoridades a mediano plazo, 
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y con los objetivos de reducción de la deuda y 
sostenibilidad fi scal a largo plazo.

España. Las proyecciones fi scales hasta 2010 
se basan en el presupuesto de 2008, las políticas 
esbozadas por las autoridades en el programa de 
estabilidad actualizado de 2007–10 —ajustado 
según las presunciones macroeconómicas del 
personal técnico del FMI—, información proce-
dente de publicaciones estadísticas recientes, y 
anuncios ofi ciales. Para los años subsiguientes se 
supone que no habrá cambios en estas políticas.

Grecia. Las proyecciones se basan en el presu-
puesto de 2008, el último programa de estabili-
dad y otros pronósticos proporcionados por las 
autoridades. Según las estimaciones preliminares 
de la Comisión Europea, la revisión del ingreso 
nacional bruto podría dar lugar a un aumento 
permanente de la contribución de Grecia al 
presupuesto de la UE de menos de ¼% del PIB, 
así como al pago excepcional de los atrasos de 
esta contribución de alrededor de ¾% del PIB, 
que podrían imputarse al saldo de 2007. Estas 
posibles contribuciones no se refl ejan en las pro-
yecciones del personal técnico del FMI.

India. Las estimaciones para 2007 se basan 
en los datos sobre la ejecución presupuestaria. 
Las proyecciones para 2008 y los años siguientes 
se basan en la información publicada sobre los 
planes fi scales de las autoridades (el presupuesto 
de 2008–09 se dará a conocer el 29 de febrero 
de 2008), con algunos ajustes en función de los 
supuestos del personal técnico del FMI. 

México. Las proyecciones fi scales para 2008 se 
basan en el presupuesto de las autoridades. Las 
proyecciones a partir de 2009 se basan en los 
cálculos del personal técnico del FMI de acuerdo 
con la Ley de Responsabilidad Fiscal del Gobierno 
Federal, que requiere un saldo global cero según 
la defi nición tradicional del presupuesto.

Nueva Zelandia. Las proyecciones fi scales hasta 
el ejercicio 2010/11 se basan en la actualiza-
ción económica y fi scal de mitad del ejercicio 
publicada en diciembre de 2007. Para el resto del 
período que abarcan las proyecciones, el perso-
nal técnico del FMI supone que no habrá modi-
fi caciones en las políticas. A partir del ejercicio 
fi scal 2006/07 la cuenta fi scal de Nueva Zelandia 

se basa en los nuevos principios de contabilidad 
generalmente aceptados y no se dispone de datos 
históricos comparables.

Países Bajos. Las proyecciones fi scales se basan 
en el presupuesto para 2007, el programa de 
estabilidad más reciente y otros pronósticos pre-
sentados por las autoridades.

Portugal. Las proyecciones fi scales hasta 2010 se 
basan en la evaluación del presupuesto de 2007 
realizada por el personal técnico del FMI y las 
proyecciones presentadas por las autoridades en 
el programa de estabilidad de 2007. Las proyec-
ciones fi scales para años siguientes se basan en el 
supuesto de que se mantiene el saldo primario, 
excluidos los gastos relacionados con la edad. 

Región Administrativa Especial de Hong Kong. Las 
proyecciones fi scales para 2007–10 concuerdan 
con la estrategia ofi cial a mediano plazo que 
forma parte del presupuesto para el ejercicio 
2007/08; las proyecciones para 2011–12 se basan 
en los supuestos macroeconómicos a mediano 
plazo del personal técnico del FMI.

Singapur. Para el ejercicio de 2007/08, las 
proyecciones en materia de gasto se basan en las 
cifras presupuestarias, mientras que las proyec-
ciones sobre el ingreso refl ejan las estimaciones 
del personal técnico del FMI con respecto al 
impacto de las nuevas medidas de política, 
incluido el aumento del impuesto sobre los bie-
nes y servicios. En las proyecciones relativas a los 
ingresos a mediano plazo se da por supuesto que 
las ganancias de capital sobre las reservas fi scales 
se incluirán en la renta de la inversión.

Suecia. Las proyecciones fi scales se basan en 
la información publicada en el proyecto de ley 
presupuestaria de 2008 (octubre de 2007), con 
ajustes en función de datos fi scales nuevos y las 
opiniones del personal técnico del FMI sobre el 
ambiente macroeconómico.

Suiza. Las proyecciones correspondientes a 
2007–12 se basan en los cálculos del personal 
técnico del FMI, que incluyen medidas para 
restablecer el equilibrio en las cuentas federales y 
fortalecer las fi nanzas de la seguridad social.

Los supuestos en materia de política monetaria 
se basan en el marco de la política económica de 
cada país. En la mayoría de los casos, ello implica 

Recuadro A1 (conclusión)
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Véase en el recuadro 5.4 de la edición de octu-
bre de 1998 de Perspectivas de la economía mundial 
la explicación detallada de la manera en que se 
establecieron los tipos de conversión. 

Novedades
El 1 de enero de 2008 Chipre y Malta ingre-

saron en la zona del euro, y el grupo abarca 
actualmente un total de 15 países miembros; la 
composición por país del grupo de exportado-
res de combustibles se ha revisado para tener en 
cuenta la actualización periódica de los criterios 
de clasifi cación; y las ponderaciones con base 
en la paridad de poder adquisitivo (PPA) se han 
actualizado según el factor de conversión de la 
PPA más reciente brindado por el Programa de 
Comparación Internacional. 

Datos y convenciones
La base de datos de Perspectivas de la economía 

mundial está constituida por datos y proyeccio-
nes sobre 183 países. Estos datos los llevan con-
juntamente el Departamento de Estudios y los 
departamentos regionales del FMI; estos últimos 
actualizan regularmente las proyecciones sobre 
los países en base a un conjunto coherente de 
supuestos sobre la economía mundial. 

Aunque los datos históricos y las defi niciones 
provienen en última instancia de los organismos 
nacionales de estadística, en materia de estadís-
ticas también participan organismos internacio-

nales con el fi n de armonizar las metodologías 
para la compilación nacional de datos, incluidos 
los marcos analíticos, conceptos, defi niciones, 
clasifi caciones y procedimientos de valoración 
empleados para elaborar estadísticas económi-
cas. En la base de datos de Perspectivas de la eco-
nomía mundial se incluye información de fuentes 
nacionales y de organismos internacionales. 

La revisión exhaustiva del Sistema de Cuentas 
Nacionales 1993 (SCN) normalizado, la quinta 
edición del Manual de Balanza de Pagos (MBP5), 
el Manual de estadísticas monetarias y fi nancieras 
(MEMF) y el Manual de estadísticas de fi nanzas 
públicas (MEFP 2001), del FMI, han permitido 
mejorar considerablemente las normas en que 
se basan las estadísticas y los análisis económi-
cos5. El FMI participó activamente en todos los 
proyectos, sobre todo en el Manual de Balanza 
de Pagos, el Manual de estadísticas monetarias y 
fi nancieras y el Manual de estadísticas de fi nanzas 
públicas, debido al especial interés de la institu-
ción en la situación de las cuentas externas, la 
estabilidad del sector fi nanciero y el estado de 
las fi nanzas públicas de los países. El proceso de 

5Banco Mundial, Comisión de las Comunidades 
Europeas, Fondo Monetario Internacional, Organización 
de Cooperación y Desarrollo Económicos y Naciones Uni-
das, Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (Bruselas/Luxem-
burgo, Nueva York, París y Washington, 1993); FMI, 
Manual de Balanza de Pagos, quinta edición (Washington, 
FMI, 1993); FMI, Manual de estadísticas monetarias y fi nan-
cieras (Washington, 2000), y FMI, Manual de estadísticas de 
fi nanzas públicas (Washington, 2001).

una orientación no acomodaticia con respecto al 
ciclo económico: por lo tanto, las tasas de interés 
ofi ciales suben cuando los indicadores económi-
cos muestran que la infl ación prevista se elevará 
por encima de la tasa o banda de valores acep-
tables y bajan cuando, según los indicadores, la 
infl ación prevista no excederá de la tasa o banda 
de valores aceptables, el crecimiento del pro-
ducto previsto es inferior a la tasa de crecimiento 
potencial y el margen de capacidad ociosa de la 

economía es considerable. A partir de esta base, 
se supone que la tasa interbancaria de oferta de 
Londres (LIBOR) para los depósitos en dólares 
de EE.UU. a seis meses alcanzará un promedio 
de 3,1% en 2008 y 3,4% en 2009 (véase el cuadro 
1.1). Se supone que la tasa de interés de los depó-
sitos en euros a tres meses se situará en promedio 
en 4,0% en 2008 y 3,6% en 2009. Para la tasa de 
los depósitos en yenes a seis meses se supone un 
promedio de 1,0% en 2008 y 0,8% en 2009.
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adaptación de los datos de los países a las nue-
vas defi niciones se inició activamente cuando 
se publicaron los manuales. No obstante, la 
concordancia total depende, en última instan-
cia, de que los compiladores de las estadísticas 
nacionales proporcionen datos revisados sobre 
los países; por consiguiente, las estimaciones 
que se presentan en esta publicación solo se 
ajustan parcialmente a las defi niciones de estos 
manuales. 

Conforme a las recientes mejoras de las 
normas de declaración de estadísticas econó-
micas, varios países han abandonado progresi-
vamente el método tradicional con base fi ja a 
un año que usaban para calcular las variables 
macroeconómicas reales y de crecimiento, y 
han pasado a adoptar un sistema de encadena-
miento ponderado para el cálculo del crecimiento 
agregado. Debido a los profundos cambios que 
ha sufrido recientemente la estructura de sus 
respectivas economías, estos países han tenido 
que revisar la manera en que miden el nivel del 
PIB real y el crecimiento. Al adoptar el sistema 
de encadenamiento ponderado para el cálculo 
del crecimiento agregado, que toma en cuenta 
la información sobre los precios corrientes, los 
países pueden medir el crecimiento del PIB de 
forma más exacta porque se elimina el sesgo por 
exceso en los nuevos datos6. En la actualidad, 
Albania, Alemania, Australia, Austria, Azer-
baiyán, Bélgica, Canadá, Chipre, Dinamarca, 
Eslovenia, España, Estados Unidos, Francia, Fin-
landia, Georgia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, 
Japón, Kazajstán, Lituania, Luxemburgo, Malta, 
Noruega, Nueva Zelandia, los Países Bajos, 
Polonia, Portugal, la RAE de Hong Kong, el 
Reino Unido, la República Checa, Rusia, Suecia, 
Suiza y la zona del euro utilizan la metodología 
de encadenamiento ponderado para calcular los 
datos macroeconómicos reales. Sin embargo, los 
datos anteriores a 1996 (Albania), 1991 (Alema-
nia), 1994 (Azerbaiyán), 1995 (Bélgica), 1995 

6Charles Steindel, 1995, “Chain-Weighting: The New 
Approach to Measuring GDP”, Current Issues in Economics 
and Finance (Banco de la Reserva Federal de Nueva York), 
vol. 1 (diciembre).

(Chipre), 1995 (Eslovenia), 1995 (España), 1996 
(Georgia), 2000 (Grecia), 1995 (Irlanda), 1990 
(Islandia), 1994 (Japón), 1994 (Kazajstán), 1995 
(Luxemburgo), 2000 (Malta), 1995 (Polonia), 
1995 (la República Checa), 1995 (Rusia) y 1995 
(la zona del euro) se basan en las cuentas nacio-
nales no revisadas y están sujetos a revisiones en 
el futuro. 

Los países miembros de la Unión Europea 
(UE) adoptaron un sistema armonizado para 
compilar las cuentas nacionales, que se conoce 
como SEC 1995. Toda la información sobre las 
cuentas nacionales a partir de 1995 se presenta 
según los lineamientos de este nuevo sistema. 
La revisión de los datos previos a 1995 por 
parte de las autoridades nacionales, a efectos de 
adaptarlos al nuevo sistema, ha avanzado, pero 
en algunos casos aún no ha concluido. En esos 
casos, se han ajustado cuidadosamente los datos 
históricos de Perspectivas de la economía mundial 
para evitar interrupciones en las series, pero al 
utilizar datos de cuentas nacionales de la UE 
previos a 1995 se deberá actuar con cautela 
hasta que las entidades estadísticas nacionales 
hayan concluido la revisión de los datos históri-
cos. Véase el recuadro 1.2 de la edición de mayo 
de 2000 de Perspectivas de la economía mundial. 

Los datos compuestos sobre los grupos de paí-
ses que se presentan en Perspectivas de la economía 
mundial se calculan como la suma o el promedio 
ponderado de los datos de cada país. Salvo indi-
cación en contrario, los promedios multianuales 
de las tasas de crecimiento se expresan como 
tasas anuales compuestas de variación7. Se utiliza 
el promedio aritmético ponderado para todos 
los datos, salvo la infl ación y el crecimiento de 
la masa monetaria en el grupo de economías 
emergentes y en desarrollo, para los que se 
emplean promedios geométricos. Se aplican las 
convenciones siguientes:

7Los promedios del PIB real y sus componentes, el 
empleo, el PIB per cápita, la infl ación, la productividad 
de los factores, el comercio y los precios de los productos 
básicos se calculan con base en la tasa anual compuesta 
de variación; salvo el promedio de la tasa de desempleo, 
cuyo cálculo se basa en un promedio aritmético simple. 
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• Los datos compuestos sobre los tipos de 
cambio, las tasas de interés y las tasas de 
crecimiento de los agregados monetarios en 
los grupos de países se ponderan por el PIB 
convertido a dólares de EE.UU., al promedio 
de los tipos de cambio de mercado del trienio 
anterior, como proporción del PIB del grupo 
de países en cuestión. 

• Las cifras compuestas sobre otros datos de 
la economía interna, ya sean tasas de creci-
miento o razones, se ponderan por el PIB 
valorado según la PPA como proporción del 
PIB total mundial o el PIB del grupo de paí-
ses en cuestión8. 

• Las cifras compuestas sobre los datos de la 
economía interna de la zona del euro (15 
países durante todo el período, salvo indica-
ción en contrario) son agregados de datos 
provenientes de fuentes nacionales pondera-
dos según el PIB. 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. 

• Los datos compuestos sobre las tasas de des-
empleo y el aumento del empleo se ponderan 
por la población activa de cada país como 
proporción de la población activa del corres-
pondiente grupo de países. 

• Los datos compuestos sobre el sector externo 
de la economía son las sumas de los datos de 
los distintos países convertidos a dólares de 
EE.UU. al promedio de los tipos de cambio 
de mercado de los años indicados en el caso 
de la balanza de pagos, y a los tipos de cam-
bio de mercado vigentes al final del año en el 
caso de la deuda denominada en otras mone-
das. Las cifras compuestas correspondientes al 
comercio exterior, tanto en lo que se refiere 
al volumen como a los precios, son promedios 

8Véanse el recuadro A2 de la edición de abril de 2004 de 
Perspectivas de la economía mundial, que presenta un resumen 
de las ponderaciones revisadas basadas en la PPA, y el anexo 
IV de la edición de mayo de 1993 de Perspectivas de la econo-
mía mundial. 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 Econo-
mic Outlook (FMI, diciembre de 1993), págs. 106–23. 

aritméticos de las variaciones porcentuales de 
los distintos países ponderadas por el valor en 
dólares de EE.UU. de sus respectivos niveles 
de exportación o importación como propor-
ción de la exportación o importación total 
mundial o del grupo (en el año anterior). 
Las transacciones externas en monedas no con-

vertibles de los países de Europa central y oriental 
(hasta 1990 inclusive) se convierten a dólares de 
EE.UU. al tipo de conversión implícito dólar de 
EE.UU./rublo obtenido partiendo de la base del 
tipo de cambio de cada moneda nacional frente al 
dólar de EE.UU. y frente al rublo. 

Todos los datos se refi eren al año civil, salvo 
los de los siguientes países, que se refi eren al 
ejercicio fi scal: Australia, Egipto, Mauricio, 
Nepal, Nueva Zelandia, Pakistán, Samoa y Tonga 
(todos ellos, julio/junio), Haití (octubre/sep-
tiembre), y Myanmar y la República Islámica del 
Irán (ambos, abril/marzo).

Clasifi cación de los países
Resumen

En Perspectivas de la economía mundial, el 
mundo se divide en dos grandes grupos de paí-
ses: economías avanzadas, y economías emergen-
tes y en desarrollo9. Esta clasifi cación no se basa 
en criterios estrictos, económicos o de otro tipo, 
sino que ha ido evolucionando con el tiempo a 
fi n de facilitar el análisis presentando los datos 
en forma razonablemente signifi cativa. En el 
cuadro A se presenta un esquema general de los 
grupos utilizados normalmente en Perspectivas 
de la economía mundial, en el que se indica el 
número de países de cada grupo y la participa-
ción media que les correspondía en 2007 en el 
PIB agregado, valorado con base en la PPA, en 
la exportación total de bienes y servicios y en la 
población. 

9En el presente informe, el término “país” se usa no 
solo para referirse a entidades territoriales que consti-
tuyen un Estado según la acepción de esa palabra en el 
derecho y el uso internacionales, sino también para refer-
irse a entidades territoriales que no son Estados, pero 
para las cuales se mantienen datos estadísticos en forma 
separada e independiente.
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Cuadro A. Clasifi cación según los grupos utilizados en Perspectivas de la economía mundial y la 
participación de cada grupo en el PIB agregado, la exportación de bienes y servicios y la población, 20071

(Porcentaje del total del grupo o del total mundial)

 
Número

de países PIB
Exportación de bienes 

y servicios Población
Economías 
avanzadas Mundo

Economías
avanzadas Mundo

Economías
avanzadas Mundo

Economías avanzadas 31 100,0 56,4 100,0 66,4 100,0 15,3
Estados Unidos 37,9 21,4 14,4 9,6 30,7 4,7
Zona del euro 15 28,6 16,1 44,4 29,5 32,3 4,9

Alemania 7,7 4,3 13,8 9,2 8,4 1,3
Francia 5,6 3,2 6,0 4,0 6,3 1,0
Italia 4,9 2,8 5,6 3,7 6,0 0,9
España 3,7 2,1 3,4 2,2 4,6 0,7

Japón 11,7 6,6 7,2 4,7 13,0 2,0
Reino Unido 5,9 3,3 6,4 4,2 6,2 0,9
Canadá 3,5 2,0 4,4 2,9 3,3 0,5
Otras economías avanzadas 12 12,5 7,0 23,3 15,4 14,5 2,2
Partidas  informativas
Principales economías avanzadas 7 77,2 43,5 57,8 38,4 73,8 11,3
Economías asiáticas recientemente
    industrializadas 4 6,6 3,7 13,5 8,9 8,4 1,3

Economías
 emergentes y
 en desarrollo Mundo

Economías
  emergentes y
 en desarrollo Mundo

Economías
emergentes y 
en desarrollo

  
Mundo

Economías emergentes y en desarrollo 141 100,0 43,6 100,0 33,6 100,0 84,7
Por regiones
África 47 6,9 3,0 7,4 2,5 15,1 12,8

Subsahariana 44 5,3 2,3 5,5 1,9 13,7 11,6
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 42 2,8 1,2 2,8 1,0 10,2 8,6

América 32 19,0 8,3 15,2 5,1 10,1 8,6
Brasil 6,4 2,8 3,2 1,1 3,5 2,9
México 4,8 2,1 5,1 1,7 1,9 1,6

Comunidad de Estados Independientes2 13 10,2 4,5 10,2 3,4 5,1 4,3
Rusia 7,3 3,2 6,8 2,3 2,6 2,2

Europa central y oriental 13 9,3 4,1 13,8 4,6 3,3 2,8
Oriente Medio 13 8,7 3,8 14,0 4,7 4,4 3,7
Países en desarrollo de Asia 23 46,0 20,1 39,3 13,2 62,0 52,6

China 24,8 10,8 23,3 7,8 24,2 20,5
India 10,5 4,6 4,0 1,3 20,6 17,5
Excluidos China e India 21 10,6 4,6 12,1 4,1 17,2 14,6

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingreso de 

exportación
Combustible 24 19,4 8,4 26,5 8,9 11,1 9,4
Otros productos 117 80,6 35,2 73,5 24,7 88,9 75,3

Productos primarios 20 1,7 0,7 2,2 0,7 4,0 3,4
Por fuentes de financiamiento externo
Países deudores netos 116 55,0 24,0 47,5 16,0 64,5 54,6

Financiamiento oficial 30 3,4 1,5 2,4 0,8 10,6 9,0
Países deudores netos según el cum-

plimiento del servicio de la deuda
Países que registraron atrasos

y/o reprogramaron su deuda
en 2002–06 49 9,6 4,2 6,9 2,3 17,2 14,5

Otros países deudores netos 67 45,4 19,8 40,5 13,6 47,3 40,1
Otros grupos
Países pobres muy endeudados 31 1,8 0,8 1,3 0,4 8,5 7,2
Oriente Medio y Norte de África 19 10,6 4,6 16,1 5,4 6,5 5,5

1Las participaciones en el PIB se basan en la valoración del PIB de los distintos países con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA). 
Los datos agregados corresponden a los países de cada grupo sobre los que se dispone de datos.

2Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y
por similitudes de estructura económica.
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En estos grupos no se incluyen actualmente 
algunos países, como Cuba y la República Demo-
crática Popular de Corea, porque no son miembros 
del FMI y este no efectúa un seguimiento de la 
evolución de sus economías, o porque aún no se 
han compilado completamente bases de datos, 
como en el caso de San Marino, país clasifi cado 
en el grupo de economías avanzadas, o Aruba, los 
Estados Federados de Micronesia, Islas Marshall y 
Palau, países que integran el grupo de economías 
en desarrollo. Cabe señalar asimismo que, debido 
a la falta de datos, en la composición de grupos de 
países no se incluyen Bosnia y Herzegovina, Brunei 
Darussalam, Eritrea, Iraq, Liberia, la República de 
Montenegro, la República Islámica del Afganistán, 
Serbia, Somalia, Timor-Leste y Zimbabwe. 

Características generales y composición 
de los grupos que conforman la 
clasifi cación de Perspectivas de la 
economía mundial
Economías avanzadas

En el cuadro B se presenta la composición de las 
economías avanzadas (31 países). Los siete países 
más importantes de este grupo por el nivel del PIB 
—Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia, Italia, 
el Reino Unido y Canadá— integran el subgrupo 
de las principales economías avanzadas, conocidas 
también como países del Grupo de los Siete (G–7). 
La zona del euro (15 países miembros) y las cuatro 
economías asiáticas recientemente industrializadas tam-
bién forman subgrupos. Los datos compuestos que 

aparecen en los cuadros bajo “zona del euro” se 
refi eren, en todos los años, a los países miembros 
actuales, a pesar de que la composición ha aumen-
tado en el transcurso de los años. 

De 1991 en adelante, los datos sobre Alema-
nia corresponden a Alemania occidental y los 
estados orientales (es decir, la antigua República 
Democrática Alemana). Para el período anterior 
a 1991 no se dispone de datos económicos uni-
fi cados o totalmente comparables. Por lo tanto, 
los datos expresados como variación porcentual 
anual se aplican a Alemania occidental hasta 
1991 inclusive, pero a la Alemania reunifi cada a 
partir de 1992. Hasta 1990 inclusive, en general 
los datos sobre las cuentas nacionales y la acti-
vidad económica y fi nanciera interna corres-
ponden solo a Alemania occidental; los datos 
sobre el gobierno central y la balanza de pagos 
corresponden a Alemania occidental hasta el 
30 de junio de 1990 y a la Alemania reunifi cada 
después de esa fecha. 

En el cuadro C fi guran los países miembros 
de la Unión Europea; no todos están clasifi cados 
como economías avanzadas en Perspectivas de la 
economía mundial. 

Cuadro C. Unión Europea 

Alemania España Italia Portugal
Austria Estonia Letonia Reino Unido
Bélgica Finlandia Lituania República Checa
Bulgaria Francia Luxemburgo República
Chipre Grecia Malta    Eslovaca
Dinamarca Hungría Países Bajos Rumania
Eslovenia Irlanda Polonia Suecia

Cuadro B. Economías avanzadas por subgrupos

Principales zonas 
monetarias

Otros subgrupos

Zona del euro

Economías asiáticas 
recientemente

industrializadas

Principales 
economías
avanzadas Otras economías avanzadas

Estados Unidos Alemania Grecia Hong Kong, RAE de1 Alemania Australia Nueva Zelandia 
Zona del euro Austria Irlanda Corea Canadá Corea Noruega 
Japón Bélgica Italia Singapur Estados Unidos Dinamarca Singapur 

Chipre Luxemburgo Taiwan, provincia Francia Hong Kong, RAE de1 Suecia 
Eslovenia Malta  china de Italia Islandia Suiza 
España Países Bajos Japón Israel Taiwan, provincia 
Finlandia Portugal Reino Unido  china de
Francia  

1El 1 de julio de 1997, la República Popular China recuperó su soberanía sobre Hong Kong, que se convirtió en una Región Administrativa
Especial de China.
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Cuadro D. Países de Oriente Medio 
y Norte de África

Arabia 
Saudita

Emiratos Árabes 
Unidos

Líbano
Libia

República Árabe 
Siria

Argelia Irán, República Marruecos Sudán
Bahrein    Islámica del Mauritania Túnez
Djibouti Jordania Omán Yemen,
Egipto Kuwait Qatar    República del

Cuadro E. Economías emergentes y en desarrollo 
por regiones y fuentes principales de ingresos 
de exportación

Combustibles
Otros productos 

primarios

África Argelia Botswana
Angola Burkina Faso
Congo, 
   República del

Burundi
Chad

Gabón
Guinea Ecuatorial

Congo, República 
Democrática del

Nigeria
Sudán

Guinea
Guinea-Bissau
Malawi
Mauritania
Mozambique
Sierra Leona
Zambia

América Ecuador Chile
Trinidad y Tabago Guyana
Venezuela, República 

Bolivariana de
Suriname

Comunidad 
de Estados 
Independientes

Azerbaiyán Mongolia
Kazajstán Tayikistán
Rusia Uzbekistán
Turkmenistán

Oriente Medio Arabia Saudita
Bahrein
Emiratos Árabes
   Unidos
Irán, República
   Islámica del
Kuwait
Libia
Omán
Qatar
República Árabe Siria
Yemen, República del

Países en 
desarrollo 
de Asia

Papua Nueva 
Guinea

Islas Salomón

Nota: Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad 
de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones 
geográfi cas y por similitudes de estructura económica.

Economías emergentes y en desarrollo

El grupo de las economías emergentes y 
en desarrollo (141 países) está integrado por 
todos los países no clasifi cados como economías 
avanzadas. 

El desglose regional de las economías emergen-
tes y en desarrollo —África, América, Comunidad 
de Estados Independientes, Europa central y oriental, 
Oriente Medio y países en desarrollo de Asia— se 
ajusta en gran medida a la clasifi cación utilizada 
en International Financial Statistics del FMI. En 
ambas clasifi caciones, Egipto y la Jamahiriya 
Árabe Libia Popular y Socialista forman parte de 
Oriente Medio, y no de África. A su vez, el grupo 
regional de Oriente Medio y Norte de África 
(OMNA), o países del OMNA, es un grupo 
utilizado en Perspectivas de la economía mundial 
que está integrado por países de las regiones de 
África y de Oriente Medio: los países de la Liga 
Árabe y la República Islámica del Irán (véase el 
cuadro D). 

Las economías emergentes y en desarrollo 
también se han clasifi cado conforme a criterios 
analíticos. Los criterios analíticos refl ejan la 
composición de los ingresos de exportación y 
otra renta que reciben los países del exterior, los 
regímenes cambiarios, la distinción entre países 
acreedores netos y deudores netos y, en el caso 
de estos últimos, los criterios fi nancieros basados 
en las fuentes de fi nanciamiento externo y en el 
cumplimiento del servicio de la deuda externa. 
En los cuadros E y F se presenta la composición 
detallada de las economías emergentes y en 
desarrollo clasifi cados por regiones y por crite-
rios analíticos. 

Según el criterio analítico, por fuentes 
de ingresos de exportación, se distinguen: combusti-
bles (Clasifi cación Uniforme para el Comercio 

Internacional (CUCI 3)) y otros productos 
dentro de estos se centra la atención en los 
productos primarios no combustibles (CUCI 0, 
1, 2, 4 y 68). 

Los criterios fi nancieros se centran en los 
países acreedores netos, países deudores netos y países 
pobres muy endeudados (PPME). Los países deudo-
res netos se distinguen según otros dos criterios 
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Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

África
Magreb
Argelia *
Marruecos *
Túnez *
Subsahariana
Sudáfrica *

Cuerno de África
Djibouti *
Etiopía • *
Sudán *
Grandes Lagos
Burundi • *
Congo, República

Democrática del * *
Kenya *
Rwanda • *
Tanzanía • *
Uganda * *
África meridional
Angola *
Botswana *
Comoras •
Lesotho *
Madagascar • *
Malawi • *
Mauricio *
Mozambique, Rep. de * *
Namibia *
Seychelles *
Swazilandia *
Zambia • *
África occidental y 

central
Cabo Verde *
Gambia * *
Ghana • *
Guinea * *
Mauritania * *
Nigeria *
Santo Tomé y Príncipe * *
Sierra Leona • *

Zona del franco CFA
Benin * *
Burkina Faso • *
Camerún * *
Chad * *
Congo, República del • *
Côte d’Ivoire *
Gabón *
Guinea-Bissau * *
Guinea Ecuatorial *
Malí * *
Níger • *
Rep. Centroafricana • *
Senegal * *
Togo *

Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

América
México *

América del Sur
Argentina *
Bolivia • *
Brasil *
Chile *
Colombia *
Ecuador *
Paraguay *

Perú *
Uruguay •
Venezuela *
América Central
Costa Rica *
El Salvador •
Guatemala *
Honduras * *
Nicaragua * *
Panamá *
El Caribe
Antigua y Barbuda *
Bahamas, Las *
Barbados *
Belice *
Dominica *
Granada •
Guyana * *
Haití • *
Jamaica *
República Dominicana *
Saint Kitts y Nevis *
San Vicente y las 

Granadinas •
Santa Lucía *
Suriname *
Trinidad y Tabago *

Comunidad de Estados
 Independientes2

Armenia •
Azerbaiyán *
Belarús *
Georgia *
Kazajstán *
Moldova *
Mongolia •
República Kirguisa *
Rusia *
Tayikistán *
Turkmenistán *
Ucrania *
Uzbekistán *
Europa central y oriental
Albania *
Bulgaria *
Croacia *

Cuadro F. Economías emergentes y en desarrollo por regiones, posición externa neta y clasifi cación de 
países pobres muy endeudados
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fi nancieros: por fi nanciamiento ofi cial externo 
y por cumplimiento del servicio de la deuda10. 
El grupo de los PPME comprende los países 
considerados por el FMI y el Banco Mundial en 
la Iniciativa para la Reducción de la Deuda de 

10En 2002–06, 49 países incurrieron en atrasos en los 
pagos externos o celebraron acuerdos de reprogramación 
de deudas con acreedores ofi ciales o bancos comerciales. 
Este grupo se denomina países que registraron atrasos y/o 
reprogramaron su deuda en 2002–06. 

los Países Pobres Muy Endeudados, que tiene 
como objetivo la reducción de la carga de la 
deuda de todos los PPME habilitados hasta un 
nivel “sostenible”, en un período de tiempo 
razonablemente corto11.

11Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. 
Rizavi y Sukwinder Singh, Alivio de la deuda para los países 
de bajo ingreso: Iniciativa reforzada para los países pobres 
muy endeudados, Serie de folletos, No. 51-S del FMI 
(Washington: FMI, noviembre de 1999). 

Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

Estonia *
Hungría *
Letonia *
Lituania *
Macedonia, ex República
   Yugoslava de *
Polonia *
República Checa *
República Eslovaca *
Rumania *
Turquía *

Oriente Medio
Arabia Saudita *
Bahrein *
Emiratos Árabes Unidos *
Irán, República 

Islámica del *
Kuwait *
Libia *
Omán *
Qatar *
Yemen, República del *

Mashreq
Egipto *
Jordania *
Líbano *
República Árabe Siria *

Posición
exerna neta Países pobres 

muy
endeudados

Acreedor 
neto

Deudor 
neto1

Países en desarrollo de 
Asia

Bhután •
Camboya •
China *
Fiji *
Filipinas *
Indonesia *
Islas Salomón •
Kiribati *
Malasia *
Myanmar *
Papua Nueva Guinea *
Rep. Dem. Popular Lao *
Samoa *
Tailandia *
Tonga •
Vanuatu *
Vietnam •

Asia meridional

Bangladesh •
India *
Maldivas *
Nepal •
Pakistán *
Sri Lanka •

1Un punto en lugar de una estrella indica que la principal fuente de fi nanciamiento externo del deudor neto es el fi nanciamiento ofi cial.
    2Mongolia, que no es un Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas 
y por similitudes de estructura económica.

Cuadro F (conclusión)
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Cuadro A1. Resumen del producto mundial1
(Variación porcentual anual)

 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Mundo 2,9 4,7 2,2 2,8 3,6 4,9 4,4 5,0 4,9 3,7 3,8 4,9

Economías avanzadas 2,7 3,9 1,2 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7 1,3 1,3 2,9
Estados Unidos 3,1 3,7 0,8 1,6 2,5 3,6 3,1 2,9 2,2 0,5 0,6 3,2
Zona del euro . . . 3,8 1,9 0,9 0,8 2,1 1,6 2,8 2,6 1,4 1,2 2,4
Japón 1,5 2,9 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1 1,4 1,5 1,7
Otras economías avanzadas2 3,3 5,2 1,7 3,2 2,5 4,1 3,2 3,8 3,9 2,5 2,7 3,4

Economías emergentes y en desarrollo 3,2 5,9 3,8 4,7 6,2 7,5 7,1 7,8 7,9 6,7 6,6 7,0

Por regiones
África 2,3 3,5 4,9 6,1 5,3 6,5 5,7 5,9 6,2 6,3 6,4 5,3
América 2,9 4,1 0,7 0,4 2,1 6,2 4,6 5,5 5,6 4,4 3,6 4,0
Comunidad de Estados Independientes3 . . . 9,1 6,1 5,2 7,8 8,2 6,5 8,2 8,5 7,0 6,5 5,7
Europa central y oriental 1,2 4,9 0,4 4,2 4,8 6,9 6,1 6,6 5,8 4,4 4,3 5,0
Oriente Medio 4,3 5,4 3,0 3,9 6,9 5,9 5,7 5,8 5,8 6,1 6,1 6,0
Países en desarrollo de Asia 7,2 6,9 5,8 6,9 8,1 8,6 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9

Partida informativa
Unión Europea 2,0 3,9 2,1 1,4 1,5 2,7 2,1 3,3 3,1 1,8 1,7 2,8

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles –0,2 7,0 4,5 4,8 6,8 7,7 6,8 7,2 7,3 6,7 6,4 5,3
Otros productos 4,2 5,6 3,7 4,7 6,0 7,5 7,1 7,9 8,0 6,7 6,7 7,4

Productos primarios 3,1 3,3 4,0 3,5 4,8 7,2 5,9 4,9 5,7 5,4 5,6 5,3

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 3,1 4,7 2,2 3,2 4,5 6,4 5,9 6,7 6,5 5,6 5,5 5,8
Financiamiento oficial 4,3 4,8 4,2 3,9 5,3 6,5 7,0 7,1 6,8 6,4 6,5 6,5

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 3,2 3,2 2,4 1,4 5,5 6,6 6,5 6,5 6,5 6,1 6,0 5,7

Partidas informativas

Mediana de la tasa de crecimiento
Economías avanzadas 3,0 3,9 1,9 1,8 1,9 3,7 3,1 3,4 3,5 2,0 1,9 2,8
Economías emergentes y en desarrollo 3,3 4,5 3,7 4,0 4,8 5,4 5,5 6,1 6,0 5,4 5,2 5,0

Producto per cápita
Economías avanzadas 2,0 3,3 0,6 0,9 1,2 2,5 1,9 2,4 2,1 0,8 0,8 2,4
Economías emergentes y en desarrollo 1,6 4,5 2,4 3,4 4,9 6,2 5,8 6,5 6,6 5,4 5,4 5,8

Crecimiento mundial con base en 
los tipos de cambio 2,4 4,1 1,5 1,9 2,6 4,0 3,4 3,9 3,7 2,6 2,6 4,0

Valor del producto mundial en miles 
de millones de dólares de EE.UU.

A tipos de cambio del mercado 27.333 31.823 31.583 32.854 36.931 41.546 44.881 48.436 54.312 60.109 63.354 81.978
En paridades del poder adquisitivo 31.715 41.583 43.494 45.457 48.052 51.775 55.703 60.295 64.903 68.624 72.449 94.384

1PIB real.
2En este cuadro “otras economías avanzadas” se refiere a las economías avanzadas excluidos Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro A2. Economías avanzadas: PIB real y demanda interna total
(Variación porcentual anual)

 Promedio Cuarto trimestre1

1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

PIB real

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

Alemania 2,3 3,1 1,2 — –0,3 1,1 0,8 2,9 2,5 1,4 1,0 2,0 1,8 0,8 1,6
Francia 1,9 3,9 1,9 1,0 1,1 2,5 1,7 2,0 1,9 1,4 1,2 2,6 2,1 0,9 1,9
Italia 1,4 3,6 1,8 0,5 — 1,5 0,6 1,8 1,5 0,3 0,3 1,4 –0,1 0,2 —
España 2,8 5,1 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,8 1,8 1,7 3,8 3,5 0,9 2,4
Países Bajos 3,1 3,9 1,9 0,1 0,3 2,2 1,5 3,0 3,5 2,1 1,6 2,3 4,3 0,2 3,1
Bélgica 2,3 3,9 0,7 1,4 1,0 2,8 2,0 2,9 2,7 1,4 1,2 2,0 2,4 0,8 1,7
Austria 2,7 3,4 0,8 0,9 1,2 2,3 2,0 3,3 3,4 1,9 1,7 2,2 3,0 1,1 2,2
Finlandia 1,5 5,0 2,6 1,6 1,8 3,7 2,8 4,9 4,4 2,4 2,1 2,4 3,8 1,7 2,9
Grecia 1,9 4,5 4,5 3,9 5,0 4,6 3,8 4,2 4,0 3,5 3,3 3,5 3,7 3,5 3,2
Portugal 3,4 3,9 2,0 0,8 –0,8 1,5 0,9 1,3 1,9 1,3 1,4 2,3 2,0 1,1 1,6
Irlanda 6,9 9,1 5,9 6,4 4,3 4,3 5,9 5,7 5,3 1,8 3,0 4,1 3,9 3,6 4,6
Luxemburgo 4,7 8,4 2,5 4,1 2,1 4,9 5,0 6,1 5,4 3,1 3,2 3,5 4,3 2,9 3,7
Eslovenia . . . 4,1 3,1 3,7 2,8 4,4 4,1 5,7 6,1 4,1 3,5 4,3 4,6 3,4 5,4
Chipre 3,7 5,0 4,0 2,1 1,9 4,2 3,9 4,0 4,4 3,4 3,5 4,0 4,3 3,2 3,7
Malta 5,0 –1,0 –1,6 2,6 –0,3 0,2 3,4 3,4 3,8 2,2 2,0 3,1 3,7 1,6 2,3

Japón 1,5 2,9 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1 1,4 1,5 1,7 1,7 1,3 1,5
Reino Unido 2,1 3,8 2,4 2,1 2,8 3,3 1,8 2,9 3,1 1,6 1,6 2,7 2,9 0,9 2,3
Canadá 2,4 5,2 1,8 2,9 1,9 3,1 3,1 2,8 2,7 1,3 1,9 2,6 2,9 0,9 2,8

Corea 6,1 8,5 3,8 7,0 3,1 4,7 4,2 5,1 5,0 4,2 4,4 4,6 5,9 2,6 5,9
Australia 3,3 3,4 2,1 4,1 3,0 3,8 2,8 2,8 3,9 3,2 3,1 3,5 3,9 3,4 2,8
Taiwan, provincia china de 6,5 5,8 –2,2 4,6 3,5 6,2 4,2 4,9 5,7 3,4 4,1 5,0 6,4 1,0 8,4
Suecia 1,7 4,4 1,1 2,4 1,9 4,1 3,3 4,1 2,6 2,0 1,7 2,4 2,6 1,3 2,2
Suiza 1,1 3,6 1,2 0,4 –0,2 2,5 2,4 3,2 3,1 1,3 0,9 1,8 3,6 –0,4 2,2
Hong Kong, RAE de 3,5 8,0 0,5 1,8 3,0 8,5 7,1 7,0 6,3 4,3 4,8 5,0 6,8 2,6 8,1
Dinamarca 2,4 3,5 0,7 0,5 0,4 2,3 2,5 3,9 1,8 1,2 0,5 1,6 2,0 0,6 0,5
Noruega 3,6 3,3 2,0 1,5 1,0 3,9 2,7 2,5 3,5 3,1 2,3 1,8 4,6 2,2 2,2
Israel 5,2 8,9 –0,4 –0,6 2,3 5,2 5,3 5,2 5,3 3,0 3,4 3,7 6,8 2,5 4,0
Singapur 7,5 10,1 –2,4 4,2 3,5 9,0 7,3 8,2 7,7 4,0 4,5 5,5 5,4 4,9 4,9
Nueva Zelandia 2,5 3,9 2,7 5,2 3,4 4,5 2,8 1,5 3,0 2,0 2,1 2,8 3,1 2,5 2,3
Islandia 2,3 4,3 3,9 0,1 2,4 7,7 7,5 4,4 3,8 0,4 0,1 3,2 12,7 0,5 –1,8

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,5 3,6 1,0 1,2 1,8 3,0 2,3 2,7 2,2 0,9 0,9 2,6 2,1 0,1 1,6
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 6,1 7,7 1,2 5,5 3,2 5,9 4,8 5,6 5,6 4,0 4,4 4,8 6,1 2,4 6,8

Demanda interna real total

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,5 3,7 1,1 1,3 2,1 3,1 2,4 2,5 1,7 0,4 0,7 2,6 1,7 –0,3 1,7
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,9 7,8 –0,1 4,5 0,1 5,0 2,6 4,0 4,5 4,0 4,3 4,8 5,4 2,9 6,5
1Con respecto al cuarto trimestre del año anterior.
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Cuadro A3. Economías avanzadas: Componentes del PIB real
(Variación porcentual anual)

Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Gasto de consumo privado

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,6 2,1 3,5 2,2 2,0 2,0 2,7 2,3 2,5 2,3 0,8 1,1
Economías asiáticas recientemente 

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

Consumo público

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 1,5 1,9 2,3 2,7 3,2 2,3 1,5 1,2 1,2 1,8 1,6 1,6
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,2 3,1 2,9 3,7 4,5 2,4 1,8 3,0 4,0 3,6 2,4 3,2

Formación bruta de capital fijo

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 3,2 1,2 4,8 –0,6 –2,6 1,9 4,4 4,3 3,4 0,4 –1,8 –1,6
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 7,1 3,9 10,5 –5,9 2,2 2,3 7,8 2,0 4,0 5,3 5,2 6,5
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Cuadro A3 (conclusión)
 Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Demanda interna final

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,5 2,0 3,6 1,7 1,3 2,0 2,8 2,5 2,4 1,8 0,6 0,8
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 6,1 3,6 7,6 0,8 4,1 0,8 3,5 3,0 3,9 4,6 3,8 4,3

Acumulación de existencias1

Economías avanzadas — — 0,1 –0,6 — 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,2 –0,1 —
Estados Unidos 0,1 –0,1 –0,1 –0,9 0,4 — 0,4 –0,2 0,1 –0,3 –0,2 —
Zona del euro . . . –0,1 — –0,4 –0,3 0,2 0,3 0,2 — –0,3 –0,4 –0,5

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas — — 0,1 –0,6 0,1 0,1 0,3 –0,1 0,1 –0,2 –0,2 —
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas –0,1 — 0,1 –0,8 0,3 –0,6 1,1 –0,4 0,1 –0,1 0,2 —

Saldo de la balanza de pagos1

Economías avanzadas — — –0,1 0,1 –0,2 –0,5 –0,3 –0,2 — 0,4 0,5 0,2
Estados Unidos –0,2 –0,1 –0,9 –0,2 –0,7 –0,4 –0,7 –0,2 –0,1 0,6 1,2 0,4
Zona del euro . . . 0,2 0,5 0,7 0,5 –0,6 0,2 –0,2 0,2 0,5 0,2 —

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas — — –0,2 — –0,2 –0,4 –0,2 –0,2 0,1 0,6 0,6 0,2
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 0,1 1,5 0,3 1,2 1,1 3,0 1,8 2,6 2,2 1,8 0,4 0,6
1Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del período anterior.
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Cuadro A4. Economías emergentes y en desarrollo, por países: PIB real1
(Variación porcentual anual)

Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

África 2,3 3,5 4,9 6,1 5,3 6,5 5,7 5,9 6,2 6,3 6,4 5,3
Angola 0,6 3,0 3,1 14,5 3,3 11,2 20,6 18,6 21,1 16,0 13,2 0,4
Argelia 1,5 2,2 2,7 4,7 6,9 5,2 5,1 2,0 4,6 4,9 4,9 5,1
Benin 4,9 4,9 6,2 4,5 3,9 3,1 2,9 3,8 4,2 5,4 5,7 5,7
Botswana 6,0 8,3 4,9 5,7 6,0 6,3 4,7 3,6 5,4 5,0 4,3 5,0
Burkina Faso 5,1 1,8 6,6 4,7 8,0 4,6 7,1 5,5 4,2 4,0 6,3 5,8

Burundi –1,3 –0,9 2,1 4,4 –1,2 4,8 0,9 5,1 3,6 5,9 5,7 6,1
Cabo Verde 6,1 7,3 6,1 5,3 4,7 4,4 5,7 10,8 6,9 7,7 7,4 6,7
Camerún2 0,3 4,2 4,5 4,0 4,0 3,7 2,3 3,2 3,3 4,5 4,6 5,3
Chad 3,2 –0,9 11,7 8,5 14,7 33,6 7,9 0,2 0,6 1,8 2,5 1,9
Comoras 1,5 1,4 3,3 4,1 2,5 –0,2 4,2 1,2 –1,0 1,6 3,0 4,5

Congo, República del 0,8 7,6 3,8 4,6 0,8 3,5 7,8 6,2 –1,6 9,2 10,6 1,8
Congo, República Democrática del –5,6 –6,9 –2,1 3,5 5,8 6,6 7,9 5,6 6,3 8,8 11,6 6,3
Côte d’Ivoire 3,5 –4,6 — –1,6 –1,7 1,6 1,8 –0,3 1,6 2,9 5,1 6,0
Djibouti –1,2 0,5 2,0 2,6 3,2 3,0 3,2 4,8 5,2 6,5 7,6 6,7
Eritrea . . . –12,4 8,8 3,0 –2,7 1,5 2,6 –1,0 1,3 1,2 2,0 3,5

Etiopía 2,6 5,9 7,7 1,2 –3,5 9,8 12,6 11,6 11,4 8,4 7,1 7,7
Gabón 2,4 –1,9 2,1 –0,3 2,4 1,1 3,0 1,2 5,6 4,2 3,8 2,7
Gambia 4,2 5,5 5,8 –3,2 6,9 7,0 5,1 6,5 7,0 6,5 6,5 5,5
Ghana 4,5 3,7 4,2 4,5 5,2 5,6 5,9 6,4 6,4 6,9 7,5 7,0
Guinea 4,2 2,9 3,8 4,2 1,2 2,7 3,3 2,2 1,5 4,9 5,2 5,2

Guinea-Bissau 0,6 7,5 0,2 –7,1 –0,6 2,2 3,2 1,8 2,5 3,2 3,1 3,9
Guinea Ecuatorial 29,2 18,6 62,3 20,6 13,1 32,2 6,9 –5,6 12,4 10,1 4,9 6,6
Kenya 2,1 0,6 4,7 0,3 2,8 4,6 5,8 6,1 7,0 2,5 3,4 6,2
Lesotho 4,0 2,3 1,8 2,8 2,7 4,2 2,9 7,2 4,9 5,2 5,4 4,4
Liberia . . . 29,3 2,9 3,7 –31,3 2,6 5,3 7,8 9,4 9,5 10,2 3,7

Madagascar 1,6 4,5 6,0 –12,4 10,8 5,3 4,4 5,0 6,3 6,8 7,3 7,3
Malawi 3,9 0,8 –4,1 1,9 4,2 5,0 2,3 7,9 7,4 7,1 6,2 5,5
Malí 5,5 –3,2 12,1 4,3 7,2 2,4 6,1 5,3 2,5 4,3 5,1 5,6
Marruecos 2,6 1,8 7,6 3,3 6,1 5,2 2,4 8,0 2,2 6,5 5,7 5,9
Mauricio 5,8 7,2 4,2 1,5 3,8 4,7 3,1 3,6 4,6 7,0 6,0 5,0

Mauritania 2,6 1,9 2,9 1,1 5,6 5,2 5,4 11,4 0,9 6,1 6,8 6,3
Mozambique, República de 6,4 1,5 12,3 9,2 6,5 7,9 8,4 8,0 7,0 7,0 7,0 6,5
Namibia 3,8 3,5 2,4 6,7 3,5 6,6 4,8 4,1 4,4 4,7 4,5 4,6
Níger 1,1 –2,6 7,4 5,3 7,7 –0,8 7,4 5,2 3,2 4,4 4,5 3,3
Nigeria 2,6 5,3 8,2 21,2 10,3 10,6 5,4 6,2 6,4 9,1 8,3 6,5

República Centroafricana 0,4 1,8 0,3 –0,6 –7,6 1,0 2,4 4,0 4,2 4,9 5,0 5,0
Rwanda –0,5 6,0 3,9 11,0 0,3 5,3 7,1 5,5 6,0 6,0 5,6 5,7
Santo Tomé y Príncipe 1,2 0,4 3,1 11,6 5,4 6,6 5,7 6,7 6,0 6,0 6,0 8,0
Senegal 2,7 3,2 4,6 0,7 6,7 5,8 5,3 2,1 5,0 5,4 5,9 5,0
Seychelles 4,8 4,3 –2,3 1,2 –5,9 –2,9 1,2 5,3 5,3 4,6 4,2 3,6

Sierra Leona –7,8 3,8 18,2 27,4 9,5 7,4 7,3 7,4 6,8 6,5 6,5 5,6
Sudáfrica 1,4 4,2 2,7 3,7 3,1 4,9 5,0 5,4 5,1 3,8 3,9 4,8
Sudán 2,7 8,4 6,2 5,4 7,1 5,1 6,3 11,3 10,5 7,6 12,7 5,2
Swazilandia 3,7 2,0 1,0 1,8 3,9 2,5 2,2 2,8 2,4 2,0 2,0 2,1
Tanzanía 3,1 4,9 6,0 7,2 6,9 7,8 7,4 6,7 7,3 7,8 8,0 7,0

Togo 1,6 –1,3 –2,3 –0,3 5,2 2,4 1,3 4,1 2,1 3,0 4,0 4,0
Túnez 5,0 4,7 5,0 1,7 5,6 6,0 4,0 5,5 6,3 5,5 5,9 6,4
Uganda 6,3 5,4 5,0 6,4 4,7 5,4 6,8 5,1 6,5 7,1 7,0 6,0
Zambia –0,6 3,6 4,9 3,3 5,1 5,4 5,2 6,2 5,3 6,3 6,3 5,9
Zimbabwe3 2,0 –7,3 –2,7 –4,4 –10,4 –3,6 –4,0 –5,4 –6,1 –6,6 –6,8 . . .
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Cuadro A4 (continuación)

 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

América 2,9 4,1 0,7 0,4 2,1 6,2 4,6 5,5 5,6 4,4 3,6 4,0
Antigua y Barbuda 3,3 3,3 1,5 2,0 4,3 5,2 5,5 12,2 6,1 2,1 4,0 4,5
Argentina 4,2 –0,8 –4,4 –10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 7,0 4,5 3,0
Bahamas, Las 1,8 1,9 0,8 2,3 1,4 1,8 2,5 3,4 3,1 4,0 3,8 3,8
Barbados 0,4 2,3 –2,6 0,6 2,0 4,8 4,1 3,9 4,2 2,7 2,5 2,5
Belice 5,8 13,0 5,0 5,1 9,3 4,6 3,1 5,6 2,2 3,0 2,3 2,5

Bolivia 4,0 2,5 1,7 2,5 2,7 4,2 4,0 4,6 4,2 4,7 5,0 5,0
Brasil 1,7 4,3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 3,8 5,4 4,8 3,7 4,0
Chile 6,4 4,5 3,5 2,2 4,0 6,0 5,7 4,0 5,0 4,5 4,5 5,0
Colombia 2,9 2,9 1,5 1,9 3,9 4,9 4,7 6,8 7,0 4,6 4,5 5,0
Costa Rica 5,4 1,8 1,1 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 6,8 4,1 4,0 5,5

Dominica 2,6 1,3 –4,2 –5,1 0,1 3,0 3,3 4,0 0,9 3,5 3,0 3,0
Ecuador 2,2 2,8 5,3 4,2 3,6 8,0 6,0 3,9 1,9 2,9 4,1 4,4
El Salvador 4,9 2,2 1,7 2,3 2,3 1,9 3,1 4,2 4,7 3,0 3,4 4,5
Granada 4,3 7,0 –3,0 1,6 7,1 –5,7 11,0 –2,4 3,1 4,3 4,0 4,0
Guatemala 3,7 2,5 2,4 3,9 2,5 3,2 3,3 5,2 5,7 4,8 4,5 4,5

Guyana 4,7 –1,3 2,3 1,1 –0,7 1,6 –1,9 5,1 5,4 4,6 4,5 3,6
Haití 0,2 0,9 –1,0 –0,3 0,4 –3,5 1,8 2,3 3,2 3,7 4,0 4,0
Honduras 2,7 5,7 2,7 3,8 4,5 6,2 6,1 6,3 6,3 4,8 4,6 4,2
Jamaica 0,9 0,7 1,5 1,1 2,3 1,0 1,4 2,5 1,4 2,4 2,8 3,4
México 3,3 6,6 — 0,8 1,4 4,2 2,8 4,8 3,3 2,0 2,3 3,8

Nicaragua 3,1 4,1 3,0 0,8 2,5 5,3 4,4 3,9 3,7 4,0 4,2 5,0
Panamá 6,1 2,7 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,7 11,2 7,7 7,2 6,5
Paraguay 2,4 –3,3 2,1 — 3,8 4,1 2,9 4,3 6,4 4,0 4,5 5,0
Perú 3,1 3,0 0,2 5,0 4,0 5,1 6,7 7,6 9,0 7,0 6,0 5,5
República Dominicana 4,5 8,1 3,6 4,4 –1,9 2,0 9,3 10,7 8,5 4,8 3,3 5,0

Saint Kitts y Nevis 4,0 4,3 2,0 1,0 0,5 7,6 4,8 6,4 3,3 3,5 2,7 2,0
San Vicente y las Granadinas 3,5 2,0 –0,1 3,2 2,8 6,8 2,6 6,9 6,6 5,0 4,9 4,3
Santa Lucía 3,1 0,1 –3,7 0,8 3,1 4,5 3,8 5,0 3,2 4,4 4,4 4,9
Suriname 0,5 –0,1 6,8 2,6 6,0 8,2 4,5 4,8 5,5 6,8 5,5 4,7
Trinidad y Tabago 3,9 6,9 4,2 7,9 14,4 8,8 8,0 12,0 5,5 5,9 5,6 4,0

Uruguay 3,2 –1,4 –3,4 –11,0 2,2 11,8 6,6 7,0 7,0 6,0 4,0 3,2
Venezuela 2,4 3,7 3,4 –8,9 –7,8 18,3 10,3 10,3 8,4 5,8 3,5 2,2

Comunidad de Estados 
Independientes4,5 . . . 9,1 6,1 5,2 7,8 8,2 6,5 8,2 8,5 7,0 6,5 5,7

Rusia . . . 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1 6,8 6,3 5,6
Excluido Rusia . . . 6,6 8,9 6,6 9,0 10,8 6,7 10,1 9,6 7,4 7,0 5,8

Armenia . . . 6,0 9,6 13,2 14,0 10,5 14,0 13,3 13,8 10,0 8,0 4,0
Azerbaiyán . . . 6,2 6,5 8,1 10,5 10,4 24,3 30,5 23,4 18,6 15,6 –2,6
Belarús . . . 5,8 4,7 5,0   7,0 11,4 4,0 10,0 8,2 7,1 6,8 4,8
Georgia . . . 1,9 4,7 5,5 11,1 5,9 9,6 9,4 12,4 9,0 9,0 5,0
Kazajstán . . . 9,8 13,5 9,8 9,3 9,6 9,7 10,7 8,5 5,0 7,0 8,0

Moldova . . . 2,1 6,1 7,8 6,6 7,4 7,5 4,0 5,0 7,0 8,0 6,0
Mongolia –0,4 3,9 1,9 1,8 5,4 13,3 7,6 8,6 9,9 8,7 8,1 6,0
República Kirguisa . . . 5,4 5,3 –0,0 7,0 7,0 –0,2 3,1 8,2 7,0 6,5 4,5
Tayikistán . . . 8,3 10,2 9,1 10,2 10,6 6,7 7,0 7,8 4,1 7,0 7,0
Turkmenistán . . . 18,6 20,4 15,8 17,1 14,7 12,9 11,1 11,6 9,5 10,0 9,1

Ucrania . . . 5,9 9,2 5,2 9,6 12,1 2,7 7,1 7,3 5,6 4,2 6,5
Uzbekistán . . . 3,8 4,2 4,0 4,2 7,7 7,0 7,3 9,5 8,0 7,5 6,0
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Cuadro A4 (continuación)
 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Europa central y oriental4 1,2 4,9 0,4 4,2 4,8 6,9 6,1 6,6 5,8 4,4 4,3 5,0
Albania –0,5 7,3 7,0 4,2 5,8 5,7 5,5 5,0 6,0 6,0 6,1 6,3
Bosnia y Herzegovina . . . 5,2 3,6 5,0 3,5 6,3 4,3 6,2 5,8 5,5 5,5 4,5
Bulgaria –5,4 5,4 4,1 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 5,5 4,8 6,5
Croacia . . . 2,9 4,4 5,6 5,3 4,3 4,3 4,8 5,8 4,3 4,0 4,8
Estonia . . . 9,6 7,7 8,0 7,2 8,3 10,2 11,2 7,1 3,0 3,7 5,2

Hungría 0,1 5,2 4,1 4,4 4,2 4,8 4,1 3,9 1,3 1,8 2,5 4,3
Letonia . . . 6,9 8,0 6,5 7,2 8,7 10,6 11,9 10,2 3,6 0,5 3,0
Lituania . . . 4,1 6,6 6,9 10,3 7,3 7,9 7,7 8,8 6,5 5,5 5,8
Macedonia, ex República 

Yugoslava de . . . 4,5 –4,5 0,9 2,8 4,1 4,1 3,7 5,0 4,5 5,0 6,0
Montenegro, República de . . . . . . . . . . . . 2,3 4,2 4,1 6,5 7,5 7,2 5,4 4,5

Polonia 2,6 4,3 1,2 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,5 4,9 4,5 4,9
República Checa –0,3 3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,4 6,4 6,5 4,2 4,6 4,0
República Eslovaca . . . 1,4 3,4 4,8 4,8 5,2 6,6 8,5 10,4 6,6 5,6 4,8
Rumania –2,5 2,1 5,7 5,1 5,2 8,4 4,1 7,9 6,0 5,4 4,7 6,0
Serbia . . . 4,5 4,8 4,2 2,5 8,4 6,2 5,7 7,3 4,0 6,0 5,5

Turquía 3,9 6,8 –5,7 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 5,0 4,0 4,3 5,0

Oriente Medio 4,3 5,4 3,0 3,9 6,9 5,9 5,7 5,8 5,8 6,1 6,1 6,0
Arabia Saudita 3,1 4,9 0,5 0,1 7,7 5,3 6,1 4,3 4,1 4,8 5,6 5,8
Bahrein 4,8 5,2 15,1 5,2 7,2 5,6 7,9 6,5 6,6 6,2 6,6 6,3
Egipto 4,1 5,4 3,5 3,2 3,2 4,1 4,5 6,8 7,1 7,0 7,1 7,8
Emiratos Árabes Unidos 5,4 12,4 1,7 2,6 11,9 9,7 8,2 9,4 7,4 6,3 6,4 7,7
Irán, República Islámica del 5,1 5,1 3,7 7,5 7,2 5,1 4,7 5,8 5,8 5,8 4,7 4,7

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jordania 4,2 4,3 5,3 5,8 4,2 8,6 7,1 6,3 5,7 5,5 5,8 6,0
Kuwait 0,1 4,7 0,2 3,0 17,3 10,7 11,4 6,3 4,6 6,0 6,2 6,0
Líbano 5,4 1,7 4,5 3,3 4,1 7,5 1,1 — 4,0 3,0 4,5 5,0
Libia –0,9 3,4 5,9 1,4 5,9 5,0 6,3 5,2 6,8 8,8 9,8 7,4

Omán 4,9 5,5 7,5 2,6 2,0 5,3 6,0 6,8 6,4 7,4 6,0 5,6
Qatar 4,2 10,9 6,3 3,2 6,3 17,7 9,2 10,3 14,2 14,1 13,1 7,9
República Árabe Siria 5,6 2,3 3,7 5,9 1,1 2,8 3,3 4,4 3,9 4,0 4,8 4,2
Yemen, República del . . . 6,2 3,8 3,9 3,7 4,0 5,6 3,2 3,1 4,1 8,1 4,8
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Cuadro A4 (conclusión)
 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Países en desarrollo de Asia 7,2 6,9 5,8 6,9 8,1 8,6 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9
Afganistán, República del . . . . . . . . . . . . 15,1 9,4 16,4 6,1 12,4 8,6 8,4 5,6
Bangladesh 4,8 5,6 4,8 4,8 5,8 6,1 6,3 6,4 5,6 5,5 6,5 7,0
Bhután 5,6 7,6 7,2 10,0 7,6 6,8 6,9 11,0 22,4 7,8 6,7 6,8
Brunei Darussalam . . . 2,9 2,7 3,9 2,9 0,5 0,4 5,1 0,4 –0,5 2,8 3,0
Camboya . . . 8,8 8,1 6,6 8,5 10,3 13,3 10,8 9,6 7,2 7,0 6,6

China 9,9 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,1 11,4 9,3 9,5 10,0
Fiji 5,8 –1,8 2,0 3,2 1,1 5,4 0,7 3,6 –4,4 2,0 2,8 2,9
Filipinas 2,8 6,0 1,8 4,4 4,9 6,4 4,9 5,4 7,3 5,8 5,8 6,2
India 5,6 5,4 3,9 4,6 6,9 7,9 9,1 9,7 9,2 7,9 8,0 8,0
Indonesia 4,1 5,4 3,6 4,5 4,8 5,0 5,7 5,5 6,3 6,1 6,3 6,7

Islas Salomón 4,3 –14,3 –9,0 –1,6 6,4 8,0 5,0 6,1 5,4 4,2 2,8 1,7
Kiribati 4,3 3,9 3,2 8,1 –1,3 –1,5 1,7 2,4 2,0 3,7 2,5 1,1
Malasia 7,1 8,7 0,5 5,4 5,8 6,8 5,0 5,9 6,3 5,0 5,3 6,0
Maldivas 6,5 4,8 3,5 6,5 8,5 9,5 –4,5 19,1 6,6 4,5 4,0 3,5
Myanmar 6,0 13,7 11,3 12,0 13,8 13,6 13,6 12,7 5,5 4,0 4,0 4,0

Nepal 4,9 6,1 5,6 0,1 3,9 4,7 3,1 2,8 2,5 4,0 4,5 5,5
Pakistán 4,0 4,3 2,0 3,2 4,8 7,4 7,7 6,9 6,4 6,0 6,7 7,2
Papua Nueva Guinea 4,5 –2,5 –0,1 –0,2 2,2 2,7 3,4 2,6 6,2 5,8 4,7 2,6
República Democrática 

Popular Lao 6,4 5,8 5,7 5,9 6,1 6,4 7,1 8,1 7,5 7,9 8,2 6,2
Samoa 2,0 5,0 8,1 5,5 2,1 2,4 6,0 1,8 6,0 4,5 4,0 3,5

Sri Lanka 5,2 6,0 –1,5 4,0 6,0 5,4 6,0 7,4 6,3 6,4 5,6 5,5
Tailandia 5,1 4,8 2,2 5,3 7,1 6,3 4,5 5,1 4,8 5,3 5,6 6,0
Timor-Leste, República 

Democrática de . . . 15,5 16,5 –6,7 –6,2 0,3 2,3 –3,4 19,8 2,5 0,6 3,8
Tonga 1,5 5,4 2,6 3,0 3,2 1,4 2,3 1,3 –3,5 0,8 1,3 1,2
Vanuatu 3,6 2,7 –2,5 –7,4 3,2 5,5 6,5 7,2 5,0 4,0 3,5 2,5

Vietnam 7,4 6,8 6,9 7,1 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 7,3 7,3 8,0
1Para muchos países, las cifras de los últimos años son estimaciones del personal técnico del FMI. Los datos de algunos países son los del ejercicio correspondiente.
2Las variaciones porcentuales se calculan a lo largo de un período de 18 meses en 2002, debido a la modificación del ciclo del ejercicio (de julio–junio a enero–diciembre).
3Si se realiza una extrapolación de las tendencias actuales, los datos indicarían una nueva disminución de por lo menos esta magnitud.
4Los da tos de al gu nos paí ses co rres pon den al pro duc to ma te rial ne to (PMN) real o son es ti ma cio nes ba sa das en el PMN. Pa ra mu chos paí ses, las ci fras de los úl ti mos 

años son es ti ma cio nes del personal técnico del FMI. Los da tos de ben in ter pre tar se so lo co mo in di ca ti vos del or den de mag ni tud, ya que en general no se dis po ne de da tos 
que sean fi ables y com pa ra bles. Específi camente, el cre ci mien to de la pro duc ción de las nue vas em pre sas pri va das de la eco no mía in for mal no se re fl e ja en te ra men te en las 
ci fras más re cien tes.

5Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 
económica.
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Cuadro A5. Resumen de la infl ación
(Porcentaje)

 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Deflactores del PIB

Economías avanzadas 2,6 1,5 1,9 1,6 1,7 2,0 2,1 2,1 2,1 1,8 1,8 1,7
Estados Unidos 2,2 2,2 2,4 1,7 2,1 2,9 3,2 3,2 2,7 2,0 1,8 1,8
Zona del euro . . . 1,5 2,4 2,6 2,2 1,9 1,9 1,9 2,2 2,2 1,7 1,9
Japón 0,5 –1,7 –1,2 –1,5 –1,6 –1,1 –1,2 –1,0 –0,8 –0,7 1,0 1,3
Otras economías avanzadas1 3,3 2,1 2,0 1,7 2,1 2,2 2,0 1,9 2,3 2,2 2,6 1,7

Precios al consumidor

Economías avanzadas 3,0 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 2,6 2,0 2,1
Estados Unidos 3,0 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,0 2,0 2,2
Zona del euro2 . . . 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 2,8 1,9 1,9
Japón 1,2 –0,7 –0,7 –0,9 –0,3 — –0,3 0,3 — 0,6 1,3 1,5
Otras economías avanzadas 3,5 1,8 2,1 1,7 1,8 1,7 2,1 2,1 2,1 2,6 2,4 2,2

Economías emergentes y en desarrollo 51,4 8,5 7,6 6,7 6,6 5,9 5,7 5,4 6,4 7,4 5,7 4,5

Por regiones
África 24,9 11,7 11,0 9,1 8,6 6,3 7,1 6,4 6,3 7,5 5,9 4,5
América 98,4 8,3 6,5 8,7 10,5 6,6 6,3 5,3 5,4 6,6 6,1 6,2
Comunidad de Estados Independientes3 . . . 24,1 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 13,1 9,5 5,9
Europa central y oriental 60,1 24,9 21,5 16,4 10,1 6,3 5,1 5,4 5,6 6,4 4,3 3,1
Oriente Medio 10,9 4,1 3,8 5,3 6,1 7,0 6,2 7,0 10,4 11,5 10,0 7,1
Países en desarrollo de Asia 8,6 1,9 2,7 2,0 2,5 4,1 3,8 4,1 5,3 5,9 4,1 3,6

Partida informativa
Unión Europea 10,0 3,1 3,0 2,5 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 3,1 2,2 2,0

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 76,0 14,4 13,4 11,8 11,5 9,7 9,6 8,5 9,7 12,1 10,1 7,7
Otros productos 45,2 7,1 6,3 5,5 5,4 5,0 4,8 4,6 5,5 6,3 4,6 3,8

Productos primarios 55,0 17,8 15,4 8,4 6,7 4,0 7,2 7,4 6,5 7,9 5,7 4,5

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 52,2 9,4 8,3 8,0 7,2 5,4 5,9 6,0 5,9 6,4 5,0 4,0
Financiamiento oficial 17,5 3,8 4,1 4,8 6,1 7,2 7,8 7,3 9,1 11,1 8,1 5,3

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 28,5 7,3 8,0 10,5 7,3 5,9 8,6 9,6 6,8 7,5 6,4 4,5

Partida informativa

Mediana de la taza de inflación
Economías avanzadas 2,8 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9 2,1 2,2 2,1 2,9 2,1 2,0
Economías emergentes y en desarrollo 10,1 4,0 4,7 3,3 4,2 4,5 5,7 5,6 6,3 7,0 5,4 4,0

1En este cuadro, “otras economías avanzadas” se refiere a las economías avanzadas excluidos Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
2Basados en el Índice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro A6. Economías avanzadas: Precios al consumidor
(Variación porcentual anual)

 Promedio  Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

Precios al consumidor

Economías avanzadas 3,0 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2 2,6 2,0 2,1 2,9 2,2 2,0
Estados Unidos 3,0 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,0 2,0 2,2 4,1 2,0 2,1
Zona del euro1 . . . 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 2,8 1,9 1,9 3,1 2,2 1,7

Alemania 2,4 1,4 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,8 2,3 2,5 1,6 1,8 –0,2 4,8 1,9
Francia 1,9 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 2,5 1,7 1,7 2,8 2,5 1,7
Italia 4,1 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 2,5 1,9 2,0 2,6 2,5 1,9
España 4,3 3,5 2,8 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,0 3,0 2,2 4,3 3,4 2,6
Países Bajos 2,3 2,3 5,1 3,8 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,4 1,8 2,0 1,6 2,4 1,8
Bélgica 2,0 2,7 2,4 1,6 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 3,1 1,9 1,8 3,1 2,5 1,6
Austria 2,1 2,0 2,3 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 2,2 2,8 1,9 1,7 3,5 2,1 1,9
Finlandia 2,1 3,0 2,7 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 2,8 1,9 2,0 1,9 2,4 2,3
Grecia 10,8 2,9 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 3,5 2,7 2,5 3,9 3,0 2,7
Portugal 5,7 2,8 4,4 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,4 2,0 2,1 2,4 2,4 2,0
Irlanda 2,4 5,3 4,0 4,7 4,0 2,3 2,2 2,7 3,0 3,2 2,1 2,0 3,5 2,6 2,0
Luxemburgo 2,2 3,2 2,7 2,1 2,0 2,2 2,5 2,7 2,3 2,9 2,1 2,0 3,4 2,2 2,0
Eslovenia . . . 8,8 8,4 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 4,0 2,4 2,4 5,6 2,5 2,4
Chipre 3,7 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2 2,2 4,0 2,9 2,0 3,7 3,3 2,5
Malta 3,1 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 3,4 2,5 2,0 3,1 3,4 2,5

Japón 1,2 –0,7 –0,7 –0,9 –0,3 — –0,3 0,3 — 0,6 1,3 1,5 0,7 0,6 1,3
Reino Unido1 3,3 0,9 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 2,3 2,3 2,5 2,1 2,0 2,0 2,2 2,1
Canadá 2,2 2,7 2,5 2,3 2,7 1,8 2,2 2,0 2,1 1,6 2,0 2,0 2,5 1,8 2,0

Corea 5,7 2,3 4,1 2,8 3,5 3,6 2,8 2,2 2,5 3,4 2,9 2,5 3,6 3,0 2,9
Australia 2,5 4,5 4,4 3,0 2,8 2,3 2,7 3,5 2,3 3,5 3,3 2,8 3,0 3,4 3,2
Taiwan, provincia china de 2,9 1,3 — –0,2 –0,3 1,6 2,3 0,6 1,8 1,5 1,5 1,5 3,4 0,6 1,5
Suecia 3,6 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 2,8 2,1 2,0 2,5 2,4 2,0
Suiza 2,3 1,6 1,0 0,6 0,6 0,8 1,2 1,0 0,9 2,0 1,4 1,0 2,7 1,2 1,4
Hong Kong, RAE de 6,8 –3,7 –1,6 –3,0 –2,6 –0,4 0,9 2,0 2,0 3,6 4,5 5,4 3,8 3,4 4,5
Dinamarca 2,1 2,9 2,4 2,4 2,1 1,2 1,8 1,9 1,7 2,3 2,0 1,9 2,3 2,0 1,9
Noruega 2,4 3,1 3,0 1,3 2,5 0,4 1,6 2,3 0,8 3,1 2,6 2,5 2,8 1,3 2,4
Israel 11,2 1,1 1,1 5,7 0,7 –0,4 1,3 2,1 0,5 2,6 2,0 2,0 3,4 2,0 2,0
Singapur 1,9 1,3 1,0 –0,4 0,5 1,7 0,5 1,0 2,1 4,7 2,5 1,7 3,9 2,8 2,9
Nueva Zelandia 2,1 2,6 2,6 2,6 1,7 2,3 3,0 3,4 2,4 3,4 2,7 2,0 3,2 3,1 2,5
Islandia 4,1 5,1 6,6 4,8 2,1 3,2 4,0 6,8 5,0 5,5 2,7 2,5 5,9 3,2 2,5

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 2,6 2,1 1,9 1,3 1,7 2,0 2,3 2,4 2,2 2,4 1,8 2,0 2,7 2,1 1,9
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 4,7 1,2 1,9 1,0 1,4 2,4 2,2 1,6 2,2 3,0 2,7 2,5 3,6 2,3 2,7
1Basados en el Índice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat. 
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Cuadro A7. Economías emergentes y en desarrollo, por países: Precios al consumidor1

(Variación porcentual anual)

Promedio  Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

África 24,9 11,7 11,0 9,1 8,6 6,3 7,1 6,4 6,3 7,5 5,9 4,5 7,1 6,7 5,5
Angola 463,0 325,0 152,6 108,9 98,3 43,6 23,0 13,3 12,2 11,4 8,9 4,5 11,8 10,0 8,0
Argelia 17,3 0,3 4,2 1,4 2,6 3,6 1,6 2,5 3,7 4,3 4,1 2,9 4,4 4,2 3,9
Benin 7,2 4,2 4,0 2,4 1,5 0,9 5,4 3,8 2,0 2,4 2,6 2,9 2,1 2,7 2,7
Botswana 10,9 8,5 6,6 8,0 9,2 7,0 8,6 11,6 7,1 8,0 6,8 5,1 8,1 7,5 6,3
Burkina Faso 4,3 –0,3 4,7 2,3 2,0 –0,4 6,4 2,4 –0,2 6,4 2,5 2,0 2,3 3,3 2,2

Burundi 13,5 24,3 9,3 –1,3 10,7 8,0 13,4 2,8 8,4 11,8 8,2 4,0 14,4 7,8 5,7
Cabo Verde 7,3 –2,4 3,7 1,9 1,2 –1,9 0,4 5,4 4,4 3,3 2,2 2,3 3,8 2,0 2,3
Camerún2 4,9 0,8 2,8 6,3 0,6 0,3 2,0 5,1 0,9 3,0 2,3 2,0 3,5 2,5 0,4
Chad 4,1 3,8 12,4 5,2 –1,8 –5,4 7,9 7,9 –8,8 3,0 3,0 3,0 0,8 2,9 3,0
Comoras 2,5 5,9 5,6 3,6 3,7 4,5 3,0 3,4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

Congo, República del 7,3 0,4 0,8 3,1 1,5 3,8 2,5 4,7 2,6 3,0 3,5 3,0 –1,7 4,0 3,0
Congo, República Democrática del 848,4 550,0 357,3 25,3 12,8 4,0 21,4 13,2 16,7 10,1 11,4 10,0 10,0 12,1 11,5
Côte d’Ivoire 6,0 –0,4 4,2 5,1 1,3 0,6 4,2 5,0 2,1 4,7 3,2 1,6 1,9 3,8 2,6
Djibouti 4,2 1,6 1,8 0,6 2,0 3,1 3,1 3,5 5,0 6,1 4,5 3,0 5,0 6,1 4,5
Eritrea . . . 19,9 14,6 16,9 22,7 25,1 12,5 15,1 9,3 11,0 10,5 8,5 12,3 11,0 10,0

Etiopía 7,1 6,2 –5,2 –7,2 15,1 8,6 6,8 12,3 17,0 20,1 12,9 7,8 15,7 18,6 15,0
Gabón 4,9 0,5 2,1 0,2 2,1 0,4 1,2 –1,4 5,0 4,0 3,0 2,5 5,9 3,5 2,5
Gambia 5,4 0,9 4,5 8,6 17,0 14,3 5,0 2,1 5,0 5,0 5,0 4,0 5,0 5,0 5,0
Ghana 26,8 25,2 32,9 14,8 26,7 12,6 15,1 10,9 9,6 8,9 7,9 3,0 12,7 8,7 7,1
Guinea 8,5 6,8 5,4 3,0 12,9 17,5 31,4 34,7 22,9 13,2 7,3 5,0 12,8 10,0 7,0

Guinea-Bissau 35,6 8,6 3,3 3,3 –3,5 0,8 3,4 2,0 3,8 3,3 2,5 3,0 4,3 2,4 2,5
Guinea Ecuatorial 6,1 4,8 8,8 7,6 7,3 4,2 5,7 4,5 4,6 5,5 4,7 4,1 5,9 4,9 4,8
Kenya 16,0 10,0 5,8 2,0 9,8 11,6 10,3 14,5 9,8 12,3 7,0 5,0 12,0 7,9 8,4
Lesotho 11,1 6,1 6,9 12,5 7,3 5,0 3,4 6,1 8,0 9,6 6,9 5,0 10,5 9,3 6,2
Liberia . . . 5,3 12,1 14,2 10,3 3,6 6,9 7,2 11,2 9,0 8,0 5,0 9,5 8,5 7,5

Madagascar 16,4 10,7 6,9 16,2 –1,1 14,0 18,4 10,8 10,3 9,0 6,6 5,0 8,2 7,8 5,0
Malawi 29,0 29,6 27,2 17,3 9,6 11,4 15,5 13,9 8,1 6,9 6,3 6,0 7,5 6,5 6,2
Malí 3,8 –0,7 5,2 5,0 –1,3 –3,1 6,4 1,9 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Marruecos 4,4 1,9 0,6 2,8 1,2 1,5 1,0 3,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Mauricio 8,2 4,2 5,4 6,5 3,9 4,7 4,9 5,6 10,7 9,5 8,2 5,0 10,0 9,0 7,5

Mauritania 5,0 6,8 7,7 5,4 5,3 10,4 12,1 6,2 7,3 7,1 6,0 5,0 7,4 6,0 6,0
Mozambique, República de 31,8 12,7 9,1 16,8 13,5 12,6 6,4 13,2 7,9 5,7 5,4 5,0 5,5 5,3 5,0
Namibia 10,2 9,3 9,3 11,3 7,2 4,1 2,3 5,1 6,7 7,5 6,5 5,5 7,1 7,0 6,5
Níger 4,5 2,9 4,0 2,7 –1,8 0,4 7,8 0,1 0,1 4,5 2,0 2,0 4,7 1,0 2,0
Nigeria 28,5 6,9 18,0 13,7 14,0 15,0 17,8 8,3 5,5 8,6 8,5 8,5 6,6 8,5 8,5

República Centroafricana 3,5 3,2 3,8 2,3 4,4 –2,2 2,9 6,7 0,9 2,7 4,1 2,5 –0,2 5,1 3,1
Rwanda 16,3 3,9 3,4 2,0 7,4 12,0 9,2 8,8 9,4 7,1 5,0 5,0 7,5 7,3 5,0
Santo Tomé y Príncipe 39,2 11,0 9,2 10,1 9,8 13,3 17,2 23,1 19,9 14,1 8,2 4,0 19,6 9,5 7,0
Senegal 4,1 0,7 3,0 2,3 — 0,5 1,7 2,1 5,9 4,5 2,2 1,8 6,2 2,9 2,1
Seychelles 2,0 6,3 6,0 0,2 3,3 3,9 0,8 –1,4 5,7 23,3 7,6 3,0 16,8 15,6 7,2

Sierra Leona 42,6 –0,9 2,6 –3,7 7,5 14,2 12,1 9,5 11,7 12,4 9,8 5,0 13,8 11,0 8,5
Sudáfrica 9,8 5,4 5,7 9,2 5,8 1,4 3,4 4,7 7,1 8,7 5,9 4,5 9,0 7,8 5,2
Sudán 75,2 8,0 4,9 8,3 7,7 8,4 8,5 7,2 8,0 8,0 6,0 4,0 8,8 7,0 5,0
Swazilandia 9,5 7,2 7,5 11,7 7,4 3,4 4,8 5,3 8,2 9,8 7,0 5,5 9,8 8,4 6,5
Tanzanía 21,3 6,2 5,1 4,6 4,4 4,1 4,4 7,3 7,0 7,1 5,2 5,0 6,4 5,5 5,0

Togo 6,0 1,9 3,9 3,1 –0,9 0,4 6,8 2,2 1,0 4,1 3,8 3,2 3,4 2,3 4,2
Túnez 4,8 2,3 2,0 2,7 2,7 3,6 2,0 4,5 3,1 4,7 3,5 2,7 5,3 3,0 3,5
Uganda 16,3 5,8 4,5 –2,0 5,7 5,0 8,0 6,6 6,8 5,9 5,0 4,7 4,4 6,5 3,7
Zambia 68,3 26,1 21,7 22,2 21,4 18,0 18,3 9,0 10,7 6,6 5,9 2,7 8,9 7,0 5,0
Zimbabwe3 28,1 55,6 73,4 133,2 365,0 350,0 237,8 1.016,7 10.452,6 . . . . . . . . . 108.844,1 . . . . . .
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Cuadro A7 (continuación)
 Promedio Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

América 98,4 8,3 6,5 8,7 10,5 6,6 6,3 5,3 5,4 6,6 6,1 6,2 6,3 6,3 6,1
Antigua y Barbuda 3,4 –0,6 1,7 2,4 2,0 2,0 2,1 1,8 1,5 3,0 2,0 2,0 1,5 3,0 2,0
Argentina 59,3 –0,9 –1,1 25,9 13,4 4,4 9,6 10,9 8,8 9,2 9,1 9,0 8,5 9,0 9,0
Bahamas, Las 2,8 1,6 2,0 2,2 3,0 0,9 2,2 1,8 2,4 2,4 2,3 2,0 2,6 2,4 2,2
Barbados 2,9 2,4 2,6 –1,2 1,6 1,4 6,0 7,3 5,5 3,6 2,1 2,0 5,7 2,3 2,0
Belice 2,0 0,7 1,2 2,2 2,6 3,1 3,7 4,3 3,0 2,8 2,6 2,5 3,0 2,6 2,5

Bolivia 10,4 4,6 1,6 0,9 3,3 4,4 5,4 4,3 8,7 15,1 14,3 14,9 11,7 16,0 14,0
Brasil 325,4 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 4,8 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5
Chile 11,5 3,8 3,6 2,5 2,8 1,1 3,1 3,4 4,4 6,6 3,6 3,0 7,8 4,2 3,0
Colombia 22,0 9,2 8,0 6,3 7,1 5,9 5,0 4,3 5,5 5,5 4,6 3,4 5,7 5,0 4,0
Costa Rica 16,7 11,0 11,3 9,2 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 9,5 7,0 3,0 10,8 8,0 6,0

Dominica 2,3 0,9 1,6 0,1 1,6 2,4 1,6 2,6 2,7 2,2 1,5 1,5 3,4 2,4 1,5
Ecuador 38,6 96,1 37,7 12,6 7,9 2,7 2,1 3,3 2,2 3,3 3,3 3,3 2,9 3,3 3,3
El Salvador 10,4 2,3 3,8 1,9 2,1 4,5 4,7 4,0 3,9 5,5 4,4 3,0 4,9 4,9 4,0
Granada 2,9 0,6 1,7 1,1 2,2 2,3 3,5 4,3 3,7 5,0 2,0 2,0 6,7 2,0 2,0
Guatemala 14,5 6,0 7,3 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 8,0 6,0 4,2 8,7 6,2 5,8

Guyana 21,8 6,1 2,7 5,4 6,0 4,7 6,9 6,6 12,2 6,2 6,5 5,0 13,9 6,8 6,3
Haití 20,7 11,5 16,5 9,3 26,7 28,3 16,8 14,2 9,0 9,7 7,5 5,0 7,9 9,0 7,0
Honduras 19,5 11,0 9,7 7,7 7,7 8,1 8,8 5,6 6,9 9,5 8,6 5,5 8,9 9,0 7,9
Jamaica 26,7 8,1 7,0 7,1 10,5 13,4 15,1 8,5 9,3 19,0 10,2 7,2 16,8 14,4 9,3
México 20,1 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0 3,6 4,0 3,8 3,2 3,0 3,8 3,5 3,0

Nicaragua 66,5 9,9 4,7 4,0 6,5 8,5 9,6 9,1 11,1 13,8 7,5 3,0 16,9 9,5 7,5
Panamá 1,1 1,4 0,3 1,0 0,6 0,5 2,9 2,5 4,2 7,4 4,9 4,0 6,4 6,5 4,8
Paraguay 16,2 9,0 7,3 10,5 14,2 4,3 6,8 9,6 8,1 7,6 3,8 3,0 6,0 5,0 3,0
Perú 112,1 3,8 2,0 0,2 2,3 3,3 1,6 2,0 1,8 4,2 2,5 2,5 3,9 3,5 2,5
República Dominicana 14,2 7,7 8,9 5,2 27,4 51,5 4,2 7,6 6,1 6,2 4,8 4,0 8,9 7,0 4,0

Saint Kitts y Nevis 3,5 2,1 2,1 2,1 2,3 2,2 3,4 8,5 4,5 1,6 2,3 2,2 2,1 2,5 2,2
San Vicente y las Granadinas 3,1 0,2 0,8 0,8 0,2 3,0 3,7 3,0 6,1 4,1 2,8 2,8 5,8 3,2 3,0
Santa Lucía 3,2 3,7 5,4 –0,3 1,0 1,5 3,9 3,6 1,9 3,4 3,1 2,5 6,8 2,9 2,6
Suriname 70,9 58,6 39,8 15,5 23,0 9,1 9,9 11,3 6,4 8,0 7,0 5,0 8,4 7,0 6,0
Trinidad y Tabago 5,9 3,6 5,5 4,2 3,8 3,7 6,9 8,3 7,9 7,3 6,8 5,0 7,6 7,0 6,5

Uruguay 45,1 4,8 4,4 14,0 19,4 9,2 4,7 6,4 8,1 7,4 5,7 3,3 8,5 7,0 5,0
Venezuela 46,1 16,2 12,5 22,4 31,1 21,7 16,0 13,7 18,7 25,7 31,0 40,0 22,5 29,0 33,0

Comunidad de Estados 
Independientes4,5 . . . 24,1 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7 13,1 9,5 5,9 13,0 11,1 8,1

Rusia . . . 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 11,4 8,4 5,2 11,9 10,0 7,0
Excluido Rusia . . . 34,1 17,1 9,2 8,6 9,1 10,6 8,8 11,6 17,3 12,4 7,6 15,8 13,9 10,9
Armenia . . . –0,8 3,1 1,1 4,7 7,0 0,6 2,9 4,4 6,8 4,5 5,0 6,6 5,0 5,0
Azerbaiyán . . . 1,8 1,5 2,8 2,2 6,7 9,7 8,4 16,6 19,6 20,5 19,0 19,5 22,0 19,0

Belarús . . . 168,6 61,1 42,6 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 11,2 8,8 5,2 12,1 10,2 7,3
Georgia . . . 4,0 4,7 5,6 4,8 5,7 8,3 9,2 9,2 9,6 6,4 5,0 11,0 8,0 5,0
Kazajstán . . . 13,3 8,4 5,9 6,4 6,9 7,6 8,6 10,8 17,1 8,3 6,0 18,8 10,0 7,0
Moldova . . . 31,3 9,8 5,3 11,7 12,5 11,9 12,7 12,6 11,4 7,9 4,5 13,4 9,0 7,0
Mongolia . . . 11,6 6,2 0,9 5,1 7,9 12,5 5,1 9,0 10,6 5,8 5,2 15,1 6,0 5,5

República Kirguisa . . . 18,7 6,9 2,1 3,1 4,1 4,3 5,6 10,2 18,8 10,2 5,0 20,1 15,0 7,0
Tayikistán . . . 32,9 38,6 12,2 16,4 7,2 7,3 10,0 13,2 18,5 10,5 6,0 19,8 15,0 9,0
Turkmenistán . . . 8,0 11,6 8,8 5,6 5,9 10,7 8,2 6,4 12,0 12,0 6,0 10,0 12,0 12,0
Ucrania . . . 28,2 12,0 0,8 5,2 9,0 13,4 9,0 12,8 21,9 15,7 7,6 16,6 17,1 13,4
Uzbekistán . . . 25,0 27,3 27,3 11,6 6,6 10,0 14,2 12,3 11,8 10,9 8,0 11,9 12,1 10,0
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Cuadro A7 (continuación)
 Promedio Fin del período

1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

Europa central y oriental4 60,1 24,9 21,5 16,4 10,1 6,3 5,1 5,4 5,6 6,4 4,3 3,1 6,7 5,3 3,9
Albania 34,7 — 3,1 5,2 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 4,2 2,9 2,8 3,1 3,8 3,0
Bosnia y Herzegovina . . . 5,0 3,2 0,3 0,5 0,3 3,6 7,5 1,3 4,8 2,7 2,5 . . . . . . . . .
Bulgaria 110,3 10,3 7,4 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 9,7 6,0 3,5 11,6 7,2 5,0
Croacia . . . 4,6 3,8 1,7 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 5,5 3,5 3,0 5,8 3,8 3,5
Estonia . . . 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 9,8 4,7 2,9 9,6 7,1 3,6

Hungría 22,0 9,8 9,2 5,3 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 5,9 3,5 3,0 7,4 4,7 3,0
Letonia . . . 2,6 2,5 1,9 2,9 6,2 6,7 6,5 10,1 15,3 9,2 3,1 14,1 11,8 7,9
Lituania . . . 1,1 1,6 0,3 –1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 8,3 6,1 2,7 8,2 7,0 4,5
Macedonia, ex República 

Yugoslava de . . . 6,4 5,5 2,2 1,2 –0,4 0,5 3,2 2,2 7,0 2,5 2,5 6,1 3,0 2,5
Montenegro, República de . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 3,4 2,1 3,4 4,8 4,1 3,0 . . . . . . . . .

Polonia 51,4 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,1 3,8 2,5 4,0 3,9 3,7
República Checa 13,9 3,8 4,7 1,8 0,1 2,8 1,8 2,5 2,8 6,0 3,5 2,0 5,4 5,5 3,5
República Eslovaca . . . 12,0 7,1 3,3 8,5 7,5 2,8 4,3 1,9 3,3 3,1 2,5 2,5 3,2 2,9
Rumania 110,3 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 9,0 6,6 4,8 7,0 5,1 2,7 6,6 6,3 4,0
Serbia . . . 70,0 91,8 19,5 11,7 10,1 17,3 12,7 6,8 11,3 8,9 5,7 10,1 10,5 8,0

Turquía 76,1 55,0 54,2 45,1 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 7,5 4,5 4,0 8,4 6,0 4,0

Oriente Medio 10,9 4,1 3,8 5,3 6,1 7,0 6,2 7,0 10,4 11,5 10,0 7,1 10,9 11,7 10,0
Arabia Saudita 1,2 –1,1 –1,1 0,2 0,6 0,4 0,6 2,3 4,1 6,2 5,6 4,5 4,1 6,2 5,6
Bahrein 0,8 –0,7 –1,2 –0,5 1,7 2,3 2,6 2,2 3,4 3,3 3,1 2,9 3,4 3,2 3,1
Egipto 10,7 2,8 2,4 2,4 3,2 8,1 8,8 4,2 11,0 8,8 8,8 6,7 8,6 9,4 7,8
Emiratos Árabes Unidos 3,6 1,4 2,7 2,9 3,2 5,0 6,2 9,3 11,0 9,0 5,3 3,0 . . . . . . . . .
Irán, República Islámica del 23,5 12,8 11,3 15,7 15,6 15,3 10,4 11,9 17,5 20,7 17,4 11,8 19,0 20,7 17,4

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jordania 5,0 0,7 1,8 1,8 1,6 3,4 3,5 6,3 5,4 10,9 6,5 2,5 5,7 9,0 6,3
Kuwait 3,6 1,6 1,4 0,8 1,0 1,3 4,1 3,1 5,0 6,5 5,5 4,5 5,0 6,5 5,5
Líbano 24,9 –0,4 –0,4 1,8 1,3 1,7 –0,7 5,6 4,1 5,5 5,3 2,7 2,0 5,0 5,5
Libia 6,2 –2,9 –8,8 –9,9 –2,1 –2,2 2,0 3,4 6,7 8,0 7,5 6,0 8,1 8,0 7,5

Omán 1,6 –1,2 –0,8 –0,3 0,2 0,7 1,9 3,2 5,5 6,0 6,8 5,0 5,8 6,4 6,4
Qatar 2,9 1,7 1,4 0,2 2,3 6,8 8,8 11,8 13,8 12,0 10,0 4,5 13,8 12,0 10,0
República Árabe Siria 7,2 –3,9 3,4 –0,5 5,8 4,4 7,2 10,6 7,0 7,0 7,0 5,0 23,0 5,0 5,0
Yemen, República del 37,0 10,9 11,9 12,2 10,8 12,5 11,8 18,2 12,5 10,3 11,0 14,5 8,6 12,0 10,0
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Cuadro A7 (conclusión)

Promedio  Fin del período
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013 2007 2008 2009

Países en desarrollo de Asia 8,6 1,9 2,7 2,0 2,5 4,1 3,8 4,1 5,3 5,9 4,1 3,6 6,3 4, 6 4,0
Afganistán, República de . . . . . . . . . 5,1 24,1 13,2 12,3 5,1 13,0 19,6 9,2 5,0 20,7 15,0 6,0
Bangladesh 6,4 2,5 1,9 3,7 5,4 6,1 7,0 6,5 8,4 9,3 8,1 4,0 9,2 9,4 7,0
Bhután 9,8 4,0 3,4 2,5 2,1 4,6 5,3 5,0 4,9 4,7 4,3 3,9 4,8 4,5 4,2
Brunei Darussalam . . . 1,2 0,6 –2,3 0,3 0,9 1,1 0,2 0,4 0,7 1,0 1,2 . . . . . . . . .
Camboya . . . –0,8 0,2 3,3 1,2 3,8 5,9 4,7 5,9 9,0 5,0 3,5 10,8 7,5 5,0

China 7,5 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9 3,6 3,4 6,6 3,9 3,6
Fiji 4,2 1,1 4,3 0,8 4,2 2,8 2,4 2,5 4,8 3,0 3,0 3,0 7,0 2,5 3,0
Filipinas 9,6 4,0 6,8 3,0 3,5 6,0 7,7 6,2 2,8 4,4 3,8 3,5 3,9 3,4 3,5
India 9,5 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 5,2 4,0 3,9 5,5 4,6 3,9
Indonesia 13,6 3,8 11,5 11,8 6,8 6,1 10,5 13,1 6,4 7,1 5,9 3,2 6,6 6,7 5,5

Islas Salomón 10,7 6,9 7,6 9,3 10,0 6,9 7,3 8,1 6,3 7,3 6,6 5,0 7,0 6,7 6,5
Kiribati 3,4 0,4 6,0 3,2 2,5 –1,9 –0,5 –0,2 0,2 1,0 1,5 2,5 3,7 2,8 2,5
Malasia 3,7 1,6 1,4 1,8 1,1 1,4 3,0 3,6 2,1 2,4 2,5 2,5 2,2 2,4 2,5
Maldivas 8,4 –1,2 0,7 0,9 –2,8 6,3 3,3 3,7 5,0 6,0 6,0 6,0 7,0 6,0 6,0
Myanmar 26,9 –1,7 34,5 58,1 24,9 3,8 10,7 25,7 34,4 25,0 20,0 15,0 30,0 20,0 20,0

Nepal 9,8 3,4 2,4 2,9 4,8 4,0 4,5 8,0 6,4 6,4 4,9 4,0 5,1 6,4 5,3
Pakistán 9,6 3,6 4,4 2,5 3,1 4,6 9,3 7,9 7,8 8,5 7,5 4,0 7,0 8,2 7,0
Papua Nueva Guinea 8,6 15,6 9,3 11,8 14,7 2,1 1,7 2,3 1,7 5,0 5,0 4,0 4,5 5,5 4,5
República Democrática 

Popular Lao 22,6 23,2 9,3 10,6 15,5 10,5 7,2 6,8 4,5 6,9 6,1 5,0 5,6 7,0 5,5
Samoa 4,4 –0,2 1,9 7,4 4,3 7,9 1,9 3,8 6,0 5,5 5,1 3,0 5,1 4,8 4,7

Sri Lanka 11,1 1,5 12,1 10,2 2,6 7,9 10,6 9,5 19,7 11,5 9,0 7,0 21,8 11,0 9,0
Tailandia 5,0 1,6 1,7 0,6 1,8 2,8 4,5 4,6 2,2 3,5 2,5 2,0 3,2 1,9 3,0
Timor-Leste, República 

Democrática de . . . 63,6 3,6 4,8 7,0 3,2 1,8 4,1 7,8 4,0 3,5 3,2 7,8 4,0 3,5
Tonga 4,4 5,3 6,9 10,4 11,1 11,7 9,7 7,0 5,9 5,3 5,6 6,0 5,6 5,4 5,6
Vanuatu 3,2 2,5 3,7 2,0 3,0 1,4 1,2 2,1 3,9 3,2 2,5 2,5 4,0 3,0 2,5

Vietnam 19,2 –1,6 –0,4 4,0 3,2 7,7 8,3 7,5 8,3 16,0 10,0 6,0 12,6 14,0 8,5
1De conformidad con la práctica habitual de Perspectivas de la economía mundial, las variaciones de los precios al consumidor se indican como promedios anuales en 

lugar de variaciones durante el año transcurrido de diciembre a diciembre, como se se suele hacer en algunos países. Para muchos países, las cifras de los últimos años son 
estimaciones del personal técnico del FMI. Los datos de algunos países son los del ejercicio correspondiente. 

2Las variaciones porcentuales se calculan a lo largo de un período de 18 meses en 2002, debido a la modificación del ciclo del ejercicio (de julio–junio a enero–diciembre).
3Las cifras de 2007 son estimaciones. No se presentan proyecciones para 2008 y años posteriores porque Zimbabwe sufre una hiperinflación y ya no es posible pronosticar 

cifras de inflación de forma eficaz. De no producirse un cambio de políticas, la inflación puede aumentar descontroladamente. 
4Para mu chos paí ses se ha uti li za do el ín di ce de pre cios al por me nor pa ra me dir la in fla ción en los pri me ros años. En los úl ti mos años, se han uti li za do en general los 

ín di ces de pre cios al con su mi dor, cu ya co ber tu ra es más am plia y ac tua li za da.
5Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro A8. Principales economías avanzadas: Saldos fi scales y deuda del gobierno general1
(Porcentaje del PIB)

 Promedio
1992–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Principales economías avanzadas
Saldo efectivo –2,8 –4,0 –4,8 –4,2 –3,5 –2,6 –2,2 –3,4 –3,2 –2,1
Brecha del producto2 0,1 –0,5 –0,9 –0,3 –0,3 0,1 0,1 –1,1 –2,3 —
Saldo estructural2 –2,7 –3,8 –4,3 –4,0 –3,4 –2,6 –2,3 –3,0 –2,4 –2,1

Estados Unidos
Saldo efectivo –1,8 –3,8 –4,8 –4,4 –3,6 –2,6 –2,5 –4,5 –4,2 –2,8
Brecha del producto2 0,2 –0,4 –0,6 0,0 0,3 0,5 0,1 –1,8 –3,6 —
Saldo estructural2 –1,9 –3,7 –4,6 –4,3 –3,7 –2,8 –2,6 –3,8 –2,8 –2,8
Deuda neta 48,0 38,4 41,4 43,1 43,8 43,3 44,0 47,9 51,6 55,5
Deuda bruta 64,2 56,1 59,4 60,4 60,8 60,1 60,8 63,2 66,5 69,9
Zona del euro
Saldo efectivo –3,5 –2,6 –3,1 –2,9 –2,6 –1,4 –0,6 –1,1 –1,1 –0,4
Brecha del producto2 –0,3 0,2 –0,9 –0,8 –1,1 –0,4 0,1 –0,4 –1,1 —
Saldo estructural2 –3,0 –2,6 –2,7 –2,4 –2,1 –1,2 –0,6 –0,9 –0,6 –0,2
Deuda neta 58,4 58,4 59,8 60,3 60,7 58,8 56,7 55,9 55,4 50,6
Deuda bruta 70,3 68,2 69,3 69,7 70,3 68,6 66,3 65,4 64,8 59,3

Alemania3

Saldo efectivo –2,2 –3,7 –4,0 –3,8 –3,4 –1,6 — –0,7 –0,4 —
Brecha del producto2 0,2 –0,2 –1,7 –2,0 –2,4 –1,0 — –0,2 –0,8 —
Saldo estructural2,4 –1,8 –2,9 –3,2 –2,8 –2,4 –1,1 0,0 –0,6 –0,1 0,4
Deuda neta 46,8 54,3 57,7 60,0 61,7 60,2 57,7 57,0 56,6 55,2
Deuda bruta 54,3 59,6 62,8 64,7 66,3 66,0 63,2 62,4 61,9 59,9
Francia
Saldo efectivo –3,7 –3,1 –4,1 –3,6 –3,0 –2,5 –2,4 –2,8 –3,0 –1,2
Brecha del producto2 –0,8 0,7 –0,2 0,2 –0,2 –0,2 –0,5 –1,2 –2,1 —
Saldo estructural2,4 –3,1 –3,5 –3,8 –3,5 –3,1 –2,3 –2,0 –2,0 –1,8 –1,2
Deuda neta 44,8 49,1 53,2 55,3 57,0 54,4 54,3 54,9 55,9 52,9
Deuda bruta 54,1 58,8 62,9 65,0 66,7 64,1 64,0 64,6 65,6 62,6
Italia
Saldo efectivo –5,5 –2,9 –3,5 –3,5 –4,2 –3,4 –1,9 –2,5 –2,5 –2,2
Brecha del producto2 –0,6 0,7 –0,5 –0,2 –0,8 –0,2 0,2 –0,2 –0,6 —
Saldo estructural2,4 –5,2 –4,1 –3,5 –3,7 –4,0 –3,3 –2,1 –2,4 –2,3 –2,2
Deuda neta 109,5 102,1 101,5 100,8 102,7 102,7 100,3 100,0 100,4 99,0
Deuda bruta 114,8 105,6 104,4 103,8 105,8 106,5 104,0 103,6 104,0 102,6

Japón
Saldo efectivo –4,6 –8,0 –8,0 –6,2 –5,0 –3,8 –3,4 –3,4 –3,3 –2,4

Excluida la seguridad social –6,2 –7,9 –8,1 –6,6 –5,4 –3,8 –2,9 –2,8 –3,0 –2,5
Brecha del producto2 –0,5 –2,3 –2,2 –1,2 –0,9 –0,2 0,2 –0,0 –0,2 —
Saldo estructural2 –4,4 –7,0 –7,1 –5,7 –4,7 –3,7 –3,5 –3,4 –3,2 –2,4

Excluida la seguridad social –6,8 –7,3 –7,6 –6,3 –5,2 –3,7 –2,9 –2,8 –2,9 –2,5
Deuda neta 36,9 72,6 76,5 82,7 84,6 88,4 90,8 93,8 94,7 94,6
Deuda bruta 108,4 160,9 167,2 178,1 191,6 194,7 195,5 197,5 196,0 186,1
Reino Unido
Saldo efectivo –3,0 –1,9 –3,3 –3,4 –3,4 –2,6 –3,0 –3,1 –3,2 –2,1
Brecha del producto2 –0,4 –0,1 –0,1 0,5 –0,2 –0,1 0,4 –0,7 –1,6 —
Saldo estructural2 –2,5 –2,0 –3,0 –3,6 –3,2 –2,6 –3,1 –3,1 –3,2 –1,9
Deuda neta 35,2 32,5 34,2 35,9 37,8 38,4 38,3 38,9 38,8 38,6
Deuda bruta 40,8 37,7 39,0 40,5 42,4 43,0 43,0 43,5 43,5 43,3
Canadá
Saldo efectivo –2,7 –0,1 –0,1 0,8 1,6 1,0 1,0 0,1 0,0 0,5
Brecha del producto2 3,5 0,2 –0,7 –0,3 0,2 0,3 0,3 –1,0 –1,8 —
Saldo estructural2 –2,6 –0,2 0,2 0,9 1,5 0,9 0,8 0,5 0,8 0,4
Deuda neta 60,3 42,6 38,6 34,4 30,1 27,6 25,1 24,2 23,3 17,2
Deuda bruta 104,7 89,4 85,2 80,2 78,4 73,5 68,4 66,2 63,8 50,4

Nota: La metodología y los supuestos específicos para cada país se analizan en el recuadro A1 del apéndice estadístico.
1Los datos de la deuda se refi eren al fi nal del año. No siempre es posible comparar los datos de la deuda de los distintos países.
2Porcentaje del PIB potencial.
3A partir de 1995, el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortización y servicio de la deuda del Fondo Fiduciario Alemán (y de varios otros organismos). Esta 

deuda es equivalente al 8% del PIB, y el correspondiente servicio de la deuda representa entre !/2% y 1% del PIB.
4No incluye ingresos de carácter excepcional provenientes de la venta de licencias de telefonía móvil (equivalentes al 2,5% del PIB en 2000 en el caso de Alemania, 0,1% del 

PIB en 2001 y 2002 en Francia y 1,2% del PIB en 2000 en Italia). Tampoco incluye ingresos de carácter excepcional provenientes de transacciones de activos sustanciales, que 
en Francia en particular equivalían al 0,5% del PIB en 2005.
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Cuadro A9. Resumen de los volúmenes y precios del comercio mundial
(Variación porcentual anual)

Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comercio de bienes y servicios

Comercio mundial1
Volumen 6,5 6,7 12,2 0,3 3,5 5,4 10,7 7,6 9,2 6,8 5,6 5,8
Deflactor de precios

En dólares de EE.UU. — 4,5 –0,4 –3,6 1,1 10,4 9,6 5,5 4,9 8,2 8,6 1,1
En DEG –0,7 3,4 3,3 –0,1 –0,6 2,0 3,7 5,8 5,4 4,1 10,4 0,8

Volumen del comercio
Exportaciones

Economías avanzadas 6,5 5,4 11,7 –0,5 2,4 3,3 9,0 6,0 8,2 5,8 4,5 4,2
Economías emergentes y en 

desarrollo 7,5 9,4 13,7 2,6 6,9 10,5 14,1 11,1 10,9 8,9 7,1 8,7
Importaciones

Economías avanzadas 6,3 5,1 11,7 –0,5 2,7 4,1 9,3 6,3 7,4 4,2 3,1 3,7
Economías emergentes y en 

desarrollo 6,5 11,0 13,7 3,1 6,3 10,1 16,1 12,0 14,4 12,8 11,8 10,7

Términos de intercambio
Economías avanzadas — –0,4 –2,6 0,3 0,8 1,0 –0,1 –1,5 –1,1 — –1,0 0,1
Economías emergentes y en desarrollo –0,7 2,3 6,0 –2,5 0,6 1,1 3,0 5,6 4,7 1,4 4,5 –0,5

Comercio de bienes

Comercio mundial1
Volumen 6,7 6,7 12,8 –0,5 3,6 6,3 10,8 7,5 9,1 6,4 5,9 6,0
Deflactor de precios

En dólares de EE.UU. –0,2 4,6 0,4 –3,7 0,6 9,9 9,9 6,3 5,7 8,4 8,7 1,0
En DEG –0,9 3,6 4,0 –0,3 –1,1 1,6 3,9 6,5 6,1 4,3 10,5 0,7

Precios del comercio mundial 
en dólares de EE.UU.2

Manufacturas 0,3 4,1 –5,3 –3,4 2,1 14,4 9,5 3,6 3,8 9,7 6,4 1,4
Petróleo — 18,0 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 34,3 –1,0
Productos primarios no combustibles –2,2 6,5 4,2 –4,8 1,9 5,9 15,2 6,1 23,2 14,0 7,0 –4,9

Alimentos –2,3 6,4 2,5 –2,0 3,5 6,3 14,0 –0,9 10,5 15,2 18,2 –0,9
Bebidas –0,5 3,2 –18,4 –13,3 24,3 4,8 –0,9 18,1 8,4 13,8 9,0 –5,0
Materias primas agrícolas –0,6 1,8 5,5 –3,4 –0,2 0,6 4,1 0,5 8,8 4,9 –2,3 –0,2
Metales –4,1 11,1 13,2 –10,3 –3,5 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 –1,3 –12,2

Precios del comercio mundial 
en DEG2

Manufacturas –0,3 3,0 –1,8 0,1 0,4 5,7 3,6 3,9 4,2 5,6 8,1 1,0
Petróleo –0,6 16,9 62,8 –10,7 0,8 7,1 23,6 41,6 21,0 6,5 36,5 –1,4
Productos primarios no combustibles –2,9 5,4 8,1 –1,3 0,2 –2,1 9,0 6,3 23,8 9,7 8,7 –5,2

Alimentos –2,9 5,4 6,2 1,5 1,8 –1,7 7,8 –0,7 11,0 10,8 20,1 –1,2
Bebidas –1,1 2,2 –15,4 –10,2 22,2 –3,1 –6,3 18,3 8,8 9,5 10,8 –5,4
Materias primas agrícolas –1,2 0,8 9,4 0,1 –1,9 –7,0 –1,6 0,8 9,3 0,9 –0,7 –0,5
Metales –4,8 10,0 17,4 –7,0 –5,1 3,3 27,3 22,7 56,9 12,9 0,3 –12,4

Precios del comercio mundial 
en euros2

Manufacturas 0,7 0,7 9,3 –0,3 –3,1 –4,5 –0,4 3,4 2,9 0,5 –0,9 0,9
Petróleo 0,4 14,3 81,3 –11,1 –2,8 –3,3 18,9 41,0 19,5 1,4 25,1 –1,5
Productos primarios no combustibles –1,9 3,1 20,4 –1,8 –3,3 –11,6 4,8 5,9 22,3 4,5 –0,3 –5,3

Alimentos –2,0 3,0 18,3 1,1 –1,8 –11,2 3,7 –1,1 9,6 5,6 10,1 –1,3
Bebidas –0,1 –0,1 –5,7 –10,5 17,9 –12,5 –9,9 17,8 7,5 4,2 1,6 –5,5
Materias primas agrícolas –0,3 –1,5 21,8 –0,4 –5,4 –16,0 –5,3 0,3 8,0 –3,9 –9,0 –0,6
Metales –3,8 7,6 30,7 –7,4 –8,4 –6,7 22,4 22,2 55,0 7,5 –8,1 –12,5
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Cuadro A9 (conclusión)
Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comercio de bienes

Volumen del comercio
Exportaciones

Economías avanzadas 6,4 5,4 12,5 –1,5 2,3 3,9 8,7 5,5 8,6 5,3 4,8 4,3
Economías emergentes y en desarrollo 7,4 9,4 14,0 1,9 6,9 11,4 14,0 10,8 10,8 8,7 7,0 8,8

Exportadores de combustibles 2,6 5,2 7,0 0,5 2,8 11,3 8,8 5,9 3,6 1,7 4,4 5,9
Exportadores de otros productos 9,5 10,9 16,2 2,5 8,3 11,5 15,8 12,6 13,7 11,7 8,0 9,9

Importaciones
Economías avanzadas 6,7 5,2 12,3 –1,5 3,0 5,0 9,5 6,2 7,6 3,8 3,5 3,6
Economías emergentes y en desarrollo 6,8 11,2 14,6 3,1 6,2 11,4 16,9 12,4 12,5 12,3 12,2 11,3

Exportadores de combustibles –0,6 13,8 11,0 16,0 8,5 10,1 15,9 17,6 13,2 14,2 17,8 14,4
Exportadores de otros productos 9,0 10,7 15,2 0,9 5,8 11,7 17,1 11,4 12,3 11,9 10,9 10,6

Deflactor de precios en DEG
Exportaciones

Economías avanzadas –1,1 2,7 0,5 –0,1 –0,8 2,5 3,1 3,8 4,1 4,0 9,3 1,1
Economías emergentes y en desarrollo 0,1 6,5 14,6 –0,9 0,1 1,5 7,5 13,9 10,7 5,1 14,3 –0,1

Exportadores de combustibles 0,6 13,4 44,1 –7,3 0,8 4,8 17,1 32,4 18,1 8,0 28,0 –1,3
Exportadores de otros productos –0,2 3,9 5,7 1,5 –0,1 0,4 4,2 7,2 7,6 3,9 9,1 0,3

Importaciones
Economías avanzadas –1,4 3,2 3,6 –0,6 –1,9 1,2 3,2 5,8 5,7 4,2 10,4 1,1
Economías emergentes y en desarrollo 0,7 3,8 6,6 1,2 –0,6 0,2 4,3 7,0 6,7 4,1 8,9 0,1

Exportadores de combustibles 1,0 3,6 2,2 0,3 1,1 0,3 4,5 7,2 7,9 4,6 8,4 —
Exportadores de otros productos 0,5 3,8 7,4 1,3 –0,9 0,2 4,2 6,9 6,4 4,0 9,0 0,1

Términos de intercambio
Economías avanzadas 0,3 –0,5 –3,1 0,5 1,1 1,3 –0,1 –1,9 –1,5 –0,1 –1,1 —
Economías emergentes y en desarrollo –0,7 2,6 7,5 –2,1 0,7 1,2 3,1 6,4 3,8 0,9 5,0 –0,2

Por regiones
África –0,4 5,4 13,2 –3,5 0,2 2,8 4,1 14,2 9,3 3,6 11,6 –0,1
América –0,8 3,1 7,3 –4,2 1,6 2,9 6,0 5,5 8,3 2,3 4,3 –2,2
Comunidad de Estados Independientes3 –2,1 7,5 24,2 –2,7 –2,2 11,0 12,3 15,3 8,5 2,2 12,1 –2,3
Europa central y oriental –0,7 0,1 –2,3 3,6 1,0 –0,3 1,2 –0,9 –1,6 1,1 –0,9 0,4
Oriente Medio 0,3 8,3 39,7 –8,2 1,7 –0,1 10,3 23,6 6,3 1,9 16,5 –1,2
Países en desarrollo de Asia –0,2 –0,6 –4,3 0,9 0,5 –0,4 –2,3 –0,6 –0,4 –1,0 0,4 1,2

Por criterios analíticos
Por fuentes de ingresos de exportación 

Exportadores de combustibles –0,4 9,5 41,0 –7,5 –0,3 4,5 12,1 23,6 9,5 3,2 18,1 –1,3
Exportadores de otros productos –0,7 0,1 –1,5 0,2 0,7 0,2 — 0,3 1,1 –0,1 0,1 0,2

Partida informativa

Exportaciones mundiales en miles
de millones de dólares de EE.UU.

Bienes y servicios 5.752 12.898 7.879 7.607 7.986 9.298 11.280 12.817 14.700 17.019 19.535 20.855
Bienes 4.584 10.388 6.348 6.074 6.353 7.425 9.016 10.290 11.887 13.729 15.836 16.923

Precio medio del petróleo4 — 18,0 57,0 –13,8 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7 34,3 –1,0
En dólares de EE.UU. el barril 18,20 52,29 28,2 24,3 25,0 28,9 37,8 53,4 64,3 71,1 95,5 94,5

Valor unitario de la exportación
de manufacturas5 0,3 4,1 –5,3 –3,4 2,1 14,4 9,5 3,6 3,8 9,7 6,4 1,4
1Promedio de la variación porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.
2Representados, respectivamente, por el índice de valor unitario de exportación, en el caso de las manufacturas de las economías avanzadas; por el precio promedio de las 

variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate, y por los precios promedios del mercado mundial de los productos primarios no combustibles ponderados por 
su participación en la exportación mundial de productos de 2002–04. 

3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura económica.
4Promedio de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate.
5Corresponde a las manufacturas exportadas por las economías avanzadas.
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Cuadro A10. Resumen de la balanza de pagos en cuenta corriente
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Economías avanzadas –263,3 –205,0 –208,8 –207,0 –224,2 –438,7 –525,2 –463,3 –464,2 –460,1 –603,3
Estados Unidos –417,4 –384,7 –459,6 –522,1 –640,2 –754,9 –811,5 –738,6 –614,7 –605,5 –676,0
Zona del euro1 –35,1 8,4 50,1 45,2 108,2 23,6 –6,4 –30,0 –98,0 –121,1 –180,1
Japón 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 165,7 170,4 212,8 193,3 198,5 189,1
Otras economías avanzadas2 69,6 83,5 88,1 133,6 135,7 126,9 122,2 92,6 55,2 68,0 63,6

Partida informativa
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 38,9 46,8 54,6 79,2 80,6 73,5 82,7 102,3 82,0 84,7 100,2

Economías emergentes y en desarrollo 86,9 41,1 76,6 144,3 213,6 439,5 606,7 630,9 729,4 662,2 694,0

Por regiones
África 8,3 1,3 –8,6 –3,9 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7 –8,0
América –48,3 –54,0 –16,0 7,7 20,8 35,0 45,4 16,4 –14,1 –38,9 –63,3
Comunidad de Estados Independientes3 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8 –90,2
Europa central y oriental –31,3 –15,8 –24,0 –37,2 –59,3 –61,3 –90,9 –121,5 –150,3 –151,9 –164,5
Oriente Medio 71,5 39,9 30,3 59,1 97,1 200,3 247,3 274,6 398,3 370,3 317,6
Países en desarrollo de Asia 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 277,5 383,5 367,5 407,1 702,4

Partida informativa
Unión Europea –81,4 –26,4 22,2 23,6 63,0 –32,4 –113,1 –202,8 –294,5 –310,0 –422,3

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 151,7 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 432,4 423,5 619,6 548,0 326,6
Otros productos –64,8 –42,5 15,0 37,9 27,7 89,8 174,3 207,3 109,8 114,2 367,4

Productos primarios –2,4 –3,5 –4,5 –2,9 — 0,6 9,9 9,2 0,3 –3,7 –10,1

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos –95,4 –72,6 –34,9 –30,9 –70,3 –102,1 –109,3 –187,8 –282,6 –319,2 –404,1
Financiamiento oficial –5,1 –3,9 –4,2 –5,7 –5,6 –6,1 –6,5 –17,2 –24,8 –24,8 –33,8

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 –8,4 –5,1 12,0 15,0 0,1 –9,1 0,1 –16,1 –27,9 –34,0 –58,1

Mundo1 –176,4 –163,8 –132,2 –62,8 –10,5 0,9 81,5 167,6 265,2 202,1 90,6

Partidas informativas
Porcentaje del total mundial de las 

transacciones en cuenta corriente –1,1 –1,1 –0,8 –0,3 — — 0,3 0,5 0,7 0,5 0,2
Porcentaje del PIB mundial –0,6 –0,5 –0,4 –0,2 — — 0,2 0,3 0,4 0,3 0,1
1Re fl e ja los erro res, omi sio nes y asi me trías de las es ta dís ti cas de ba lan za de pa gos en cuen ta co rrien te, así co mo la ex clu sión de los da tos correspondientes a los or ga-

nis mos in ter na cio na les y a un nú me ro li mi ta do de paí ses. Calculado sumando los saldos de cada uno de los países que integran la zona del euro. Véa se “Cla si fi  ca ción de los 
paí ses” en la in tro duc ción de es te apén di ce es ta dís ti co.

2En este cuadro, “otras economías avanzadas” se refi ere a las economías avanzadas excluidos Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro A11. Economías avanzadas: Balanza de pagos en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Economías avanzadas –1,0 –0,8 –0,8 –0,7 –0,7 –1,3 –1,5 –1,2 –1,1 –1,1 –1,1
Estados Unidos –4,3 –3,8 –4,4 –4,8 –5,5 –6,1 –6,2 –5,3 –4,3 –4,2 –3,8
Zona del euro1 –0,6 0,1 0,7 0,5 1,1 0,2 –0,1 –0,2 –0,7 –0,9 –1,0

Alemania –1,7 — 2,0 1,9 4,3 4,6 5,0 5,6 5,2 4,9 3,7
Francia 1,6 1,9 1,4 0,8 0,5 –0,9 –1,3 –1,3 –2,4 –2,5 –2,0
Italia –0,5 –0,1 –0,8 –1,3 –0,9 –1,6 –2,6 –2,2 –2,4 –2,3 –2,0
España –4,0 –3,9 –3,3 –3,5 –5,3 –7,4 –8,6 –10,1 –10,5 –10,3 –9,2
Países Bajos 1,9 2,4 2,5 5,5 7,5 7,2 8,3 6,6 5,9 5,6 5,1
Bélgica 4,0 3,4 4,6 4,1 3,5 2,6 2,7 3,2 2,9 2,8 1,6
Austria –0,7 –0,8 2,7 1,7 2,1 2,0 2,4 2,7 2,9 2,9 1,8
Finlandia 8,1 8,6 8,8 5,1 6,5 3,6 4,6 4,6 3,8 3,9 3,5
Grecia –7,8 –7,2 –6,5 –6,4 –5,8 –7,4 –11,0 –13,9 –13,9 –14,1 –12,4
Portugal –10,2 –9,9 –8,1 –6,1 –7,7 –9,7 –9,4 –9,4 –9,5 –9,5 –8,3
Irlanda –0,4 –0,6 –1,0 — –0,6 –3,5 –4,2 –4,5 –3,2 –2,9 –2,0
Luxemburgo 13,2 8,8 11,7 8,0 11,6 10,9 10,3 9,5 8,2 7,3 5,8
Eslovenia –2,7 0,2 1,0 –0,8 –2,7 –2,0 –2,8 –4,8 –4,8 –4,9 –4,1
Chipre –5,3 –3,3 –3,7 –2,2 –5,0 –5,6 –5,9 –7,1 –7,7 –7,1 –4,8
Malta –13,1 –4,1 2,5 –3,1 –6,0 –8,7 –6,7 –6,2 –6,1 –5,8 –4,1

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

Corea 2,4 1,7 1,0 2,0 4,1 1,9 0,6 0,6 –1,0 –0,9 –1,1
Australia –3,8 –2,0 –3,8 –5,4 –6,0 –5,8 –5,5 –6,2 –6,3 –5,3 –5,7
Taiwan, provincia china de 2,8 6,3 8,6 9,6 5,6 4,5 6,7 8,3 7,8 8,1 8,2
Suecia 4,0 4,3 5,0 7,2 6,7 6,8 8,5 8,3 6,4 6,7 7,5
Suiza 12,3 7,8 8,3 12,9 12,9 13,5 15,1 17,2 15,4 13,8 14,5
Hong Kong, RAE de 4,1 5,9 7,6 10,4 9,5 11,4 12,1 12,3 9,9 8,3 6,4
Dinamarca 1,4 3,1 2,5 3,4 3,1 4,3 2,7 1,1 0,7 1,3 1,1
Noruega 15,0 16,1 12,6 12,3 12,7 16,3 17,3 16,3 20,0 20,4 18,0
Israel –0,8 –1,1 –0,8 1,2 2,4 3,3 6,0 3,1 1,8 1,7 1,1
Singapur 11,6 12,5 12,6 23,2 16,7 18,6 21,8 24,3 20,6 18,9 15,1
Nueva Zelandia –5,1 –2,8 –3,9 –4,3 –6,4 –8,5 –8,6 –8,1 –7,1 –7,1 –6,2
Islandia –10,2 –4,3 1,5 –4,8 –9,8 –16,1 –25,4 –15,6 –8,0 –5,3 –2,6

Partidas informativas
Principales economías avanzadas –1,6 –1,4 –1,4 –1,5 –1,4 –2,0 –2,3 –1,8 –1,6 –1,5 –1,5

Zona del euro2 –1,5 –0,3 0,8 0,4 0,8 0,1 –0,2 0,1 –0,5 –0,8 –1,0
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 3,5 4,6 5,0 6,8 6,3 5,1 5,2 6,0 4,5 4,3 3,8
1Calculado sumando los saldos de cada uno de los países que integran la zona del euro.
2Corregido para declarar las discrepancias en las transacciones dentro de la zona del euro.
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Cuadro A12. Economías emergentes y en desarrollo, por países: Balanza de pagos en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

África 1,9 0,3 –1,9 –0,7 0,3 1,9 3,1 0,1 1,7 0,9 –0,4
Angola 8,7 –16,0 –1,3 –5,2 3,5 16,8 23,3 11,0 12,0 11,8 8,0
Argelia 16,7 12,9 7,7 13,0 13,1 20,6 25,2 23,2 26,0 20,6 12,6
Benin –7,7 –6,4 –8,4 –8,3 –7,2 –5,9 –6,2 –5,7 –6,1 –6,0 –6,2
Botswana 8,8 9,9 3,3 5,6 2,9 15,3 17,6 16,8 8,6 8,3 7,3
Burkina Faso –12,3 –11,2 –9,9 –8,9 –10,4 –11,3 –9,6 –9,9 –11,5 –10,7 –9,9

Burundi –8,6 –4,6 –3,5 –4,6 –8,1 –9,6 –14,4 –12,4 –12,0 –12,2 –13,0
Cabo Verde –10,9 –10,6 –11,1 –11,1 –14,3 –3,4 –5,1 –10,1 –11,6 –12,8 –15,5
Camerún –1,4 –3,6 –5,1 –1,8 –3,8 –3,4 0,7 0,4 — –0,4 –2,7
Chad –15,4 –30,8 –92,9 –46,8 –16,0 2,1 –9,5 –4,3 –2,2 –4,0 –10,0
Comoras 1,7 3,0 –1,7 –3,8 –4,6 –6,5 –5,2 1,9 –3,5 –4,3 –5,4

Congo, República del 7,9 –5,6 0,6 –4,1 12,7 11,4 1,6 –19,5 6,0 10,9 –3,8
Congo, República Democrática del –4,0 –4,0 –1,6 1,0 –2,4 –10,5 –2,4 –4,0 –10,7 –24,6 –8,4
Côte d’Ivoire –2,8 –0,6 6,7 2,1 1,6 0,2 3,1 1,4 0,6 –0,5 –3,4
Djibouti –9,0 –2,9 –1,6 3,4 –1,3 1,3 –14,2 –25,2 –22,6 –17,8 –9,3
Eritrea –0,6 –4,6 6,8 9,7 –0,7 0,3 –3,3 –4,7 –5,1 –5,5 –0,4

Etiopía –4,2 –3,0 –4,7 –1,4 –4,0 –6,3 –9,1 –4,5 –4,3 –6,1 –2,5
Gabón 19,7 11,0 6,8 9,5 11,2 19,8 18,0 12,8 15,3 14,3 11,5
Gambia –3,1 –2,6 –2,8 –5,1 –6,1 –15,1 –11,5 –10,7 –12,1 –10,9 –7,7
Ghana –8,4 –5,3 0,5 1,7 –2,7 –7,0 –10,9 –12,8 –9,8 –7,9 –9,7
Guinea –6,4 –2,7 –2,5 –3,4 –5,8 –4,5 –5,9 –9,2 –10,9 –9,8 –14,4

Guinea-Bissau –5,6 –22,1 –10,7 –2,8 2,4 –5,1 –11,3 –1,7 7,0 2,8 –3,9
Guinea Ecuatorial –15,7 –41,1 0,9 –33,2 –22,3 –5,4 4,5 1,8 2,9 1,5 –3,3
Kenya –2,3 –3,1 2,2 –0,2 0,1 –0,8 –2,5 –3,5 –5,5 –3,8 –2,8
Lesotho –18,0 –12,4 –19,4 –12,3 –5,5 –7,0 4,4 4,8 5,0 4,5 3,5
Liberia –15,6 –14,9 1,0 –14,2 –5,6 –13,3 –31,0 –30,7 –42,1 –36,2 –8,1

Madagascar –5,6 –1,3 –6,0 –4,9 –9,2 –11,1 –8,7 –15,1 –27,4 –16,7 –7,1
Malawi –5,3 –6,8 –12,9 –7,2 –8,5 –12,3 –6,2 –3,2 –2,9 –4,4 –4,9
Malí –10,0 –10,4 –3,1 –6,2 –8,4 –8,3 –4,9 –6,6 –7,5 –6,7 –6,4
Marruecos –1,3 4,3 3,6 3,2 1,7 1,9 2,8 –0,1 –1,1 –0,9 –0,3
Mauricio –1,5 3,4 5,7 2,4 0,8 –3,5 –5,3 –7,9 –6,3 –5,8 –2,5

Mauritania –9,0 –11,7 3,0 –13,6 –34,6 –47,2 –1,3 –6,7 –8,6 –12,0 5,1
Mozambique, República de –12,1 –11,7 –13,5 –10,5 –6,3 –11,4 19,7 –9,4 –11,3 –10,3 –9,6
Namibia 9,0 1,9 3,7 6,7 8,2 5,5 15,9 18,4 12,8 10,0 5,1
Níger –6,7 –5,1 –6,6 –8,3 –7,8 –9,3 –8,6 –7,7 –9,7 –14,0 –9,0
Nigeria 11,7 4,9 –13,1 –6,1 5,0 7,1 9,5 0,7 6,5 5,7 4,9

República Centroafricana –1,3 –1,7 –1,6 –2,2 –1,8 –6,6 –2,7 –4,5 –6,4 –6,7 –5,4
Rwanda –5,0 –6,0 –7,4 –7,4 –2,8 –2,9 –6,5 –4,8 –9,5 –12,7 –8,8
Santo Tomé y Príncipe –17,5 –21,0 –16,4 –13,2 –17,3 –13,6 –45,7 –35,5 –36,1 –32,9 –34,6
Senegal –6,6 –4,4 –5,7 –6,1 –6,1 –7,8 –9,8 –8,1 –10,3 –11,1 –10,5
Seychelles –7,3 –23,4 –16,3 0,4 –7,0 –23,6 –17,2 –38,7 –44,9 –41,4 –30,0

Sierra Leona –8,8 –6,3 –2,0 –4,8 –5,8 –7,1 –3,6 –3,8 –6,4 –5,9 –5,9
Sudáfrica –0,1 0,3 0,8 –1,1 –3,2 –4,0 –6,5 –7,3 –7,7 –7,9 –6,5
Sudán –8,2 –12,5 –10,3 –7,8 –6,5 –10,9 –15,1 –11,8 –9,8 –5,6 –6,2
Swazilandia –4,9 –4,3 4,8 6,8 2,2 –3,1 –3,7 1,2 –1,4 –1,6 –2,4
Tanzanía –4,8 –4,5 –6,2 –4,2 –3,6 –4,1 –7,8 –9,2 –9,7 –10,1 –10,0

Togo –9,0 –9,3 –5,5 –4,2 –3,0 –5,3 –6,0 –6,4 –7,9 –6,7 –5,2
Túnez –4,2 –5,1 –3,6 –2,9 –2,0 –1,1 –2,0 –2,5 –2,7 –2,7 –2,6
Uganda –7,1 –3,9 –4,9 –5,8 –2,2 –3,2 –4,0 –2,0 –7,7 –9,3 –5,5
Zambia –18,2 –19,9 –15,3 –14,8 –11,8 –9,1 1,1 –6,7 –5,5 –3,9 –7,1
Zimbabwe1 0,4 –0,3 –0,6 –2,9 –8,3 –11,0 –6,0 –1,0 — . . . . . .
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Cuadro A12 (continuación)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

América –2,4 –2,8 –0,9 0,4 1,0 1,4 1,5 0,5 –0,3 –0,9 –1,2
Antigua y Barbuda –9,8 –8,0 –11,5 –12,9 –8,3 –12,4 –16,1 –19,4 –18,2 –14,6 –11,6
Argentina –3,2 –1,4 8,9 6,3 2,1 2,0 2,5 1,1 0,4 –0,5 –0,8
Bahamas, Las –10,4 –11,6 –7,8 –8,6 –5,4 –14,3 –25,3 –21,9 –18,5 –13,8 –7,7
Barbados –5,7 –4,4 –6,8 –6,3 –12,4 –12,5 –8,1 –6,8 –7,5 –7,5 –7,5
Belice –20,3 –21,9 –17,7 –18,2 –14,8 –14,4 –2,2 –4,0 –4,0 –4,3 –6,1

Bolivia –5,3 –3,4 –4,1 1,0 3,8 6,5 11,7 13,3 12,3 8,6 5,5
Brasil –3,8 –4,2 –1,5 0,8 1,8 1,6 1,3 0,3 –0,7 –0,9 –0,3
Chile –1,2 –1,6 –0,9 –1,1 2,2 1,1 3,6 3,7 –0,5 –1,3 –3,0
Colombia 0,9 –1,3 –1,7 –1,2 –0,9 –1,5 –2,1 –3,8 –4,9 –4,3 –2,8
Costa Rica –4,3 –3,7 –4,9 –4,8 –4,5 –5,2 –4,9 –5,8 –6,6 –6,1 –5,8

Dominica –19,7 –18,5 –13,7 –13,0 –17,3 –29,5 –19,4 –23,3 –26,6 –23,9 –17,8
Ecuador 5,3 –3,2 –4,8 –1,5 –1,7 0,8 3,6 3,3 5,2 3,9 1,5
El Salvador –2,8 –1,1 –2,8 –4,7 –4,0 –4,2 –3,8 –4,8 –5,8 –5,3 –3,4
Granada –20,5 –24,9 –29,2 –30,0 –11,4 –22,8 –23,0 –23,5 –25,4 –25,8 –25,1
Guatemala –6,1 –6,7 –6,1 –4,6 –4,9 –4,5 –5,0 –5,0 –5,5 –5,4 –5,3

Guyana –14,1 –15,0 –11,9 –8,6 –9,3 –14,8 –19,4 –18,2 –16,6 –15,8 –9,0
Haití –1,0 –2,0 –0,9 –1,6 –1,6 2,6 –0,4 0,2 –1,3 –2,5 –2,8
Honduras –7,1 –6,3 –3,6 –6,8 –7,7 –3,0 –4,7 –10,0 –9,5 –9,0 –6,0
Jamaica –4,9 –10,7 –10,3 –9,4 –5,8 –11,2 –11,5 –14,5 –13,6 –11,9 –8,0
México –3,2 –2,8 –2,2 –1,3 –1,0 –0,7 –0,3 –0,8 –1,0 –1,6 –2,1

Nicaragua –20,1 –19,4 –17,7 –15,7 –12,6 –14,1 –13,2 –17,3 –24,8 –24,4 –20,4
Panamá –5,9 –1,5 –0,8 –4,5 –7,5 –4,9 –3,2 –8,0 –7,8 –9,8 –5,0
Paraguay –2,3 –4,1 1,8 2,3 2,1 0,6 –1,2 1,5 1,0 0,4 —
Perú –2,8 –2,1 –1,9 –1,5 — 1,4 2,8 1,6 –0,2 –0,3 –0,9
República Dominicana –5,1 –3,4 –3,7 6,0 6,1 –1,4 –3,5 –5,6 –4,6 –3,9 –1,9

Saint Kitts y Nevis –21,0 –32,0 –39,1 –34,9 –20,2 –22,6 –29,0 –31,0 –30,2 –28,3 –22,2
San Vicente y las Granadinas –7,1 –10,4 –11,5 –20,8 –24,8 –22,3 –24,0 –26,7 –26,7 –23,3 –19,5
Santa Lucía –13,4 –15,7 –15,1 –19,7 –10,9 –17,1 –32,2 –20,7 –18,5 –17,9 –16,6
Suriname –3,8 –15,2 –5,6 –10,8 –2,1 –4,3 0,1 1,0 1,1 –0,6 0,4
Trinidad y Tabago 6,6 5,9 1,6 8,8 13,0 23,7 25,6 20,2 14,9 12,5 6,0

Uruguay –2,8 –2,9 3,2 –0,5 0,3 — –2,4 –0,8 –1,7 –0,8 –0,1
Venezuela 10,1 1,6 8,2 14,1 13,8 17,7 14,7 9,8 7,2 5,0 0,5

Comunidad de Estados Independientes2 13,7 8,0 6,5 6,3 8,2 8,8 7,5 4,5 4,8 2,4 –2,0
Rusia 18,0 11,1 8,4 8,2 10,1 11,0 9,5 5,9 5,8 2,9 –2,1
Excluido Rusia 1,5 –0,8 0,9 0,4 2,3 1,6 1,1 –0,1 1,5 0,9 –1,8

Armenia –14,6 –9,5 –6,2 –6,8 –0,5 –1,0 –1,8 –6,5 –6,8 –5,0 –5,7
Azerbaiyán –3,5 –0,9 –12,3 –27,8 –29,8 1,3 17,7 28,8 39,5 39,2 0,9
Belarús –3,2 –3,3 –2,2 –2,4 –5,2 1,4 –4,1 –6,6 –7,5 –7,7 –5,5
Georgia –7,9 –6,4 –6,8 –8,6 –8,9 –11,9 –15,9 –19,7 –16,6 –13,2 –10,6
Kazajstán 3,0 –5,4 –4,2 –0,9 0,8 –1,8 –2,2 –6,6 –1,7 –1,0 1,2

Moldova –7,6 –1,7 –4,0 –6,6 –2,3 –10,3 –12,0 –9,7 –10,3 –10,6 –10,5
Mongolia –5,0 –6,6 –8,5 –6,8 1,5 1,3 7,0 –0,6 –17,1 –17,6 –1,6
República Kirguisa –4,3 –1,5 –4,0 1,7 4,9 3,2 –6,6 –6,5 –8,3 –7,4 –6,3
Tayikistán –1,6 –4,9 –3,5 –1,3 –3,9 –2,7 –3,0 –9,5 –8,3 –7,1 –3,9
Turkmenistán 8,2 1,7 6,7 2,7 0,6 5,1 15,3 16,8 23,6 28,1 32,2

Ucrania 4,7 3,7 7,5 5,8 10,6 2,9 –1,5 –4,2 –7,6 –9,7 –9,2
Uzbekistán 1,8 –1,0 1,2 8,7 10,1 13,6 18,8 23,8 24,6 20,8 7,3
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Cuadro A12 (continuación)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Europa central y oriental –4,7 –2,5 –3,3 –4,2 –5,4 –4,7 –6,2 –6,6 –7,2 –6,9 –5,5
Albania –3,7 –3,7 –7,2 –5,2 –4,0 –6,6 –5,9 –8,3 –8,3 –5,5 –4,2
Bosnia y Herzegovina –6,9 –12,5 –17,8 –19,4 –16,3 –18,0 –8,4 –13,0 –14,0 –15,3 –13,1
Bulgaria –5,6 –5,6 –2,4 –5,5 –6,6 –12,0 –15,6 –21,4 –21,9 –18,9 –6,7
Croacia –2,9 –3,7 –8,4 –6,2 –4,9 –6,2 –7,9 –8,5 –9,0 –8,7 –6,4
Estonia –5,4 –5,2 –10,6 –11,3 –12,3 –10,0 –15,5 –16,0 –11,2 –11,2 –10,0

Hungría –8,4 –6,0 –7,0 –7,9 –8,4 –6,8 –6,5 –5,6 –5,5 –5,1 –4,2
Letonia –4,8 –7,6 –6,6 –8,2 –12,8 –12,5 –22,3 –23,3 –15,0 –10,5 –4,8
Lituania –5,9 –4,7 –5,2 –6,9 –7,7 –7,1 –10,8 –13,0 –10,5 –8,8 –8,0
Macedonia, ex República 

Yugoslava de –1,9 –7,2 –9,4 –3,3 –7,7 –1,3 –0,4 –2,7 –6,8 –6,0 –3,4
Montenegro, República de . . . . . . . . . –7,3 –7,2 –8,6 –30,4 –37,0 –32,7 –29,1 –18,2

Polonia –5,8 –2,8 –2,5 –2,1 –4,2 –1,6 –3,2 –3,7 –5,0 –5,7 –6,2
República Checa –4,7 –5,3 –5,7 –6,3 –5,3 –1,6 –3,1 –2,5 –3,0 –2,8 –2,8
República Eslovaca –3,3 –8,3 –8,0 –5,9 –7,8 –8,5 –7,1 –5,3 –5,0 –4,7 –3,8
Rumania –3,7 –5,5 –3,3 –5,8 –8,4 –8,9 –10,4 –13,9 –14,5 –13,0 –8,5
Serbia –1,7 –2,4 –7,9 –7,0 –11,7 –8,5 –12,5 –16,5 –16,1 –15,8 –14,8

Turquía –3,7 1,8 –0,7 –2,6 –4,0 –4,7 –6,1 –5,7 –6,7 –6,3 –4,8

Oriente Medio 11,4 6,3 4,8 8,3 11,8 19,7 20,9 19,8 23,0 19,4 11,7
Arabia Saudita 7,6 5,1 6,3 13,1 20,7 28,5 27,4 26,8 31,3 24,0 6,9
Bahrein 10,6 2,8 –0,7 2,0 4,2 11,0 13,3 19,9 20,4 18,6 9,5
Egipto –1,2 — 0,7 2,4 4,3 3,2 0,8 1,5 0,8 –0,5 –2,5
Emiratos Árabes Unidos 17,3 9,5 5,0 8,6 10,0 18,3 22,0 21,6 27,5 26,0 23,5
Irán, República Islámica del 13,0 5,2 3,1 0,6 0,9 8,8 9,3 10,4 11,2 8,4 0,5

Iraq . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Jordania 0,7 0,1 5,7 12,2 0,8 –17,4 –11,3 –17,3 –15,5 –13,4 –9,2
Kuwait 38,9 23,9 11,2 19,7 30,6 42,5 51,7 47,4 45,2 42,3 40,3
Líbano –17,2 –19,3 –14,2 –13,2 –15,5 –13,6 –6,0 –10,7 –9,8 –10,2 –6,2
Libia 31,5 13,0 3,3 21,9 24,3 41,8 51,6 42,5 42,6 38,5 32,4

Omán 15,5 9,8 6,7 3,8 2,4 15,2 12,1 10,0 11,7 10,8 7,3
Qatar 23,2 27,3 21,9 25,3 22,4 33,2 30,6 34,6 44,6 40,7 39,2
República Árabe Siria 5,2 5,7 7,2 0,8 –3,2 –4,1 –6,1 –5,8 –6,6 –5,5 –7,9
Yemen, República del 13,8 6,8 4,1 1,5 1,6 3,8 1,1 –4,3 –1,4 0,9 –4,1
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Cuadro A12 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Países en desarrollo de Asia 1,7 1,5 2,4 2,7 2,6 4,0 5,9 6,7 5,5 5,4 6,2
Afganistán, República del . . . . . . –3,7 –10,3 –4,9 –2,8 –6,3 –0,8 0,0 –1,0 –4,2
Bangladesh –1,4 –0,9 0,3 0,3 –0,3 — 1,2 0,5 –0,5 –0,7 –1,8
Bhután –9,7 –9,0 –12,0 –13,3 –10,3 –26,1 –3,1 8,8 9,5 2,3 –6,0
Brunei Darussalam 50,0 48,4 41,2 47,7 48,6 52,8 55,9 57,3 56,5 56,1 55,2
Camboya –2,8 –1,1 –2,4 –3,6 –2,2 –4,2 –2,0 –0,9 –5,4 –6,2 –6,8

China 1,7 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 9,4 11,1 9,8 10,0 10,9
Fiji –4,8 –4,7 1,4 –3,8 –11,0 –11,5 –17,4 –14,9 –17,9 –17,9 –18,3
Filipinas –2,9 –2,4 –0,4 0,4 1,9 2,0 4,5 4,4 2,1 1,0 –0,4
India –1,0 0,3 1,4 1,5 0,1 –1,3 –1,1 –1,8 –3,1 –3,4 –2,1
Indonesia 4,8 4,3 4,0 3,5 0,6 0,1 3,0 2,5 1,8 1,2 –1,1

Islas Salomón –10,6 –10,9 –10,2 –2,5 3,1 –24,2 –26,5 –40,0 –27,5 –13,9 –9,9
Kiribati –1,2 22,2 10,5 12,6 –3,4 –42,2 –27,6 –31,1 –43,7 –47,0 –53,6
Malasia 9,0 7,9 8,0 12,0 11,9 14,6 16,2 14,0 11,7 11,1 8,5
Maldivas –8,2 –9,4 –5,6 –4,6 –16,5 –35,8 –40,7 –45,0 –35,7 –19,2 –6,0
Myanmar –0,8 –2,4 0,2 –1,0 2,4 3,7 7,3 4,0 2,9 2,0 –2,2

Nepal 2,7 4,2 3,9 2,2 2,7 2,0 2,2 0,6 0,5 0,2 –1,1
Pakistán –0,3 0,4 3,9 4,9 1,8 –1,4 –3,9 –4,9 –6,9 –6,1 –4,0
Papua Nueva Guinea 8,5 6,5 –1,0 4,5 2,2 4,2 2,9 4,3 3,3 1,7 –3,7
República Democrática 

Popular Lao –10,6 –8,2 –7,2 –8,1 –14,3 –18,8 –12,6 –23,1 –21,7 –15,5 –0,6
Samoa 1,0 0,1 –1,1 –95,3 –6,8 –1,7 –6,1 –6,1 –7,8 –6,8 3,5

Sri Lanka –6,5 –1,1 –1,4 –0,4 –3,2 –2,8 –5,0 –4,6 –5,7 –4,9 –2,9
Tailandia 7,6 4,4 3,7 3,4 1,7 –4,3 1,1 6,1 3,4 1,3 –0,6
Timor-Leste, República 

Democrática de –15,0 –19,3 –22,9 –21,4 14,8 61,0 192,2 253,3 230,5 178,1 94,3
Tonga –6,2 –9,5 5,1 –3,1 4,2 –2,6 –8,2 –10,5 –19,0 –17,2 –6,7
Vanuatu 2,0 2,0 –9,7 –10,7 –7,3 –10,0 –8,0 –13,2 –13,7 –10,1 –7,0

Vietnam 3,5 2,1 –1,7 –4,9 –3,5 –1,1 –0,4 –9,6 –13,6 –11,9 –9,6
1Como las tendencias recientes impiden pronosticar con exactitud el PIB nominal, no se presentan proyecciones para 2008 ni años posteriores.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura

económica.
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Cuadro A13. Economías emergentes y en desarrrollo: Flujos netos de capital1
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

Promedio
1997–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo
Flujos netos de capital privado2 116,9 74,8 79,5 89,8 168,6 241,9 251,8 231,9 605,0 330,7 441,5

Inversión privada directa neta 162,4 171,3 186,3 157,2 166,2 188,7 259,8 250,1 309,9 306,9 322,4
Flujos privados netos de cartera 52,0 15,9 –78,7 –92,2 –13,2 16,4 –19,4 –103,8 48,5 –72,2 31,0
Otros flujos privados netos de capital –97,3 –112,2 –27,1 25,1 17,1 38,5 13,3 87,5 248,8 98,0 90,0

Otros flujos oficiales, neto3 20,9 –33,9 0,9 –0,6 –50,0 –70,7 –109,9 –160,0 –149,0 –162,3 –149,8
Variación de las reservas4 –72,8 –135,7 –124,0 –194,8 –363,3 –509,3 –595,1 –752,8 –1236,2 –1004,1 –1071,4
Partida informativa
Cuenta corriente5 –27,3 124,8 86,6 130,3 224,9 297,2 517,3 698,0 738,1 814,7 750,0

África
Flujos netos de capital privado2 8,6 1,7 6,5 5,7 7,0 16,0 30,5 39,6 47,1 57,5 64,2

Inversión privada directa neta 7,4 7,7 23,2 14,4 17,8 16,6 23,6 21,5 32,0 38,3 37,1
Flujos privados netos de cartera 6,9 –2,1 –7,9 –1,6 –0,4 5,8 3,7 18,5 11,5 9,4 10,4
Otros flujos privados netos de capital –5,5 –3,8 –7,9 –6,7 –9,0 –4,8 5,1 1,5 5,8 11,8 18,6

Otros flujos oficiales, neto3 3,9 1,5 1,4 4,3 1,4 –1,2 –5,3 –18,2 –1,6 4,4 6,1
Variación de las reservas4 –2,5 –13,4 –10,6 –5,7 –11,5 –31,8 –43,3 –54,2 –61,4 –87,6 –87,0
América
Flujos netos de capital privado2 74,4 61,9 39,3 13,6 23,0 15,2 36,7 9,5 99,7 73,0 76,8

Inversión privada directa neta 62,3 71,0 68,7 50,6 38,1 48,9 51,3 27,8 77,0 57,8 60,2
Flujos privados netos de cartera 21,3 1,5 –7,9 –15,3 –10,6 –18,6 5,4 –14,0 31,8 39,9 40,8
Otros flujos privados netos de capital –9,1 –10,6 –21,4 –21,7 –4,5 –15,0 –20,0 –4,3 –9,1 –24,6 –24,1

Otros flujos oficiales, neto3 5,9 –5,8 25,5 18,4 4,9 –8,9 –30,9 –18,6 1,0 2,9 0,6
Variación de las reservas4 –0,9 –6,7 1,7 1,4 –33,6 –22,4 –33,2 –49,5 –132,6 –74,3 –55,7
Comunidad de Estados Independientes
Flujos netos de capital privado2 –7,0 –27,4 6,9 15,6 18,4 6,7 32,5 57,9 115,1 59,1 89,1

Inversión privada directa neta 5,4 2,3 4,9 5,2 5,4 13,0 11,3 23,5 16,7 29,5 35,4
Flujos privados netos de cartera 1,0 –10,0 –1,2 0,4 –0,5 8,1 –4,7 12,5 7,7 12,4 14,9
Otros flujos privados netos de capital –13,5 –19,7 3,2 10,0 13,5 –14,5 25,8 21,9 90,7 17,2 38,8

Otros flujos oficiales, neto3 –0,5 –5,8 –5,0 –10,5 –9,3 –7,4 –20,3 –29,7 –4,2 –4,6 –3,7
Variación de las reservas4 1,6 –20,4 –14,4 –15,1 –32,7 –55,0 –77,2 –128,8 –170,9 –154,5 –143,0
Europa central y oriental
Flujos netos de capital privado2 32,4 38,6 11,1 53,7 53,3 74,3 118,1 120,4 170,5 162,5 158,2

Inversión privada directa neta 18,1 23,5 24,0 24,5 17,0 36,0 51,5 64,7 73,2 74,7 75,7
Flujos privados netos de cartera 4,3 3,8 0,9 2,1 8,0 28,4 21,5 9,9 –6,8 12,1 12,3
Otros flujos privados netos de capital 10,0 11,4 –13,8 27,2 28,2 10,0 45,1 45,8 104,2 75,6 70,1

Otros flujos oficiales, neto3 –1,5 1,6 6,0 –7,5 –4,8 –6,0 –8,1 –4,6 –2,6 –0,9 –2,5
Variación de las reservas4 –10,1 –6,2 –2,7 –18,1 –12,8 –14,7 –45,9 –22,7 –42,9 –25,1 –21,7
Oriente Medio6

Flujos netos de capital privado2 9,3 –5,3 –7,4 –22,3 2,3 –17,0 –56,7 –43,4 –21,0 –62,1 –63,0
Inversión privada directa neta 7,2 6,0 12,3 9,2 17,5 10,1 18,2 15,3 20,4 13,2 19,7
Flujos privados netos de cartera –5,0 3,0 –12,6 –17,6 –17,3 –20,7 –36,0 –20,1 –14,0 –16,7 –31,8
Otros flujos privados netos de capital 7,1 –14,2 –7,1 –13,8 2,1 –6,3 –38,9 –38,6 –27,4 –58,6 –50,8

Otros flujos oficiales, neto3 1,3 –23,5 –13,9 –8,1 –24,2 –33,7 –24,4 –66,4 –103,6 –145,5 –124,4
Variación de las reservas4 –3,4 –31,3 –11,1 –2,9 –36,7 –46,2 –107,1 –125,2 –159,2 –192,3 –183,2
Países emergentes de Asia7

Flujos netos de capital privado2 –0,9 5,3 23,0 23,6 64,5 146,6 90,8 47,9 193,5 40,7 116,2
Inversión privada directa neta 62,1 60,8 53,2 53,4 70,3 64,1 103,9 97,4 90,5 93,4 94,3
Flujos privados netos de cartera 23,4 19,7 –50,1 –60,0 7,5 13,4 –9,3 –110,7 18,4 –129,3 –15,5
Otros flujos privados netos de capital –86,4 –75,2 19,9 30,3 –13,2 69,1 –3,8 61,2 84,6 76,5 37,4

Otros flujos oficiales, neto3 11,6 –1,9 –13,1 2,8 –18,0 –13,4 –21,0 –22,6 –38,0 –18,7 –25,9
Variación de las reservas4 –57,5 –57,7 –87,0 –154,4 –236,0 –339,2 –288,3 –372,4 –669,3 –470,2 –580,8
Partidas informativas
Exportadores de combustible
Flujos netos de capital privado2 –4,8 –43,3 –6,7 –15,4 9,9 –16,0 –37,6 3,5 64,7 –37,0 –6,9
Otros países
Flujos netos de capital privado2 121,7 118,1 86,3 105,3 158,7 257,9 289,5 228,5 540,3 367,8 448,4
1Los fl ujos netos de capital comprenden la inversión directa neta, la inversión de cartera neta y otros fl ujos netos de inversión a largo y corto plazo, incluidos los empréstitos 

ofi ciales y privados. Este cuadro incluye Corea, Israel, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
2Debido a las limitaciones de datos, “otros fl ujos netos de capital privado” podría incluir algunos fl ujos ofi ciales.
3Excluidas las donaciones e incluidas las inversiones en el extranjero de organismos de inversiones ofi ciales.
4El signo menos indica un aumento.
5La suma del saldo en cuenta corriente, los fl ujos netos de capital privado, los fl ujos ofi ciales netos y la variación de las reservas equivale, con signo contrario, a la suma de la 

cuenta de capital y los errores y omisiones. 
6Incluye Israel. 
7Este grupo comprende los países en desarrollo de Asia y las economías recientemente industrializadas de Asia.
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Cuadro A14. Economías emergentes y en desarrollo: Flujos de capital privado1

(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

 Promedio
1997–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo
Flujos netos de capital privado 116,9 74,8 79,5 89,8 168,6 241,9 251,8 231,9 605,0 330,7 441,5
Entradas 252,4 321,7 164,8 173,6 418,6 630,4 826,8 1.161,2 1.633,8 1.425,5 1.465,8
Salidas –88,2 –246,4 –90,2 –83,2 –252,7 –388,9 –574,0 –927,4 –1.027,0 –1.093,0 –1.022,3

África
Flujos netos de capital privado 8,6 1,7 6,5 5,7 7,0 16,0 30,5 39,6 47,1 57,5 64,2
Entradas 20,5 10,7 19,5 17,6 22,2 30,1 49,7 71,3 73,0 84,9 92,8
Salidas –7,1 –8,9 –12,1 –11,6 –13,7 –12,5 –17,4 –29,8 –23,6 –25,4 –26,7

América
Flujos netos de capital privado 74,4 61,9 39,3 13,6 23,0 15,2 36,7 9,5 99,7 73,0 76,8
Entradas 104,8 84,8 70,0 27,0 46,8 65,0 88,5 108,0 208,9 156,7 160,8
Salidas –13,6 –23,0 –30,6 –13,4 –23,7 –49,8 –51,8 –98,5 –109,2 –83,7 –84,0

Comunidad de Estados Independientes
Flujos netos de capital privado –7,0 –27,4 6,9 15,6 18,4 6,7 32,5 57,9 115,1 59,1 89,1
Entradas 11,3 –2,2 10,8 22,3 46,0 66,2 112,3 163,1 261,4 201,9 231,8
Salidas –1,4 –25,2 –3,9 –6,7 –27,6 –59,5 –79,9 –105,2 –146,3 –142,8 –142,8

Europa central y oriental
Flujos netos de capital privado 32,4 38,6 11,1 53,7 53,3 74,3 118,1 120,4 170,5 162,5 158,2
Entradas 38,1 48,6 20,4 55,0 63,8 103,9 139,1 175,6 211,2 186,6 182,9
Salidas –1,5 –9,9 –9,3 –1,3 –10,5 –29,6 –21,1 –55,2 –40,7 –24,1 –24,7

Oriente Medio2

Flujos netos de capital privado 9,3 –5,3 –7,4 –22,3 2,3 –17,0 –56,7 –43,4 –21,0 –62,1 –63,0
Entradas 17,1 41,1 –3,8 –11,9 31,9 57,1 69,9 131,2 159,4 112,7 111,5
Salidas –7,1 –46,4 –4,1 –10,3 –29,4 –74,0 –125,3 –174,5 –180,3 –174,6 –174,3

Países emergentes de Asia3

Flujos netos de capital privado –0,9 5,3 23,0 23,6 64,5 146,6 90,8 47,9 193,5 40,7 116,2
Entradas 60,6 138,7 47,9 63,6 208,0 308,1 367,3 512,0 719,9 682,7 686,0
Salidas –57,5 –133,1 –30,2 –39,9 –147,7 –163,6 –278,6 –464,3 –527,0 –642,4 –569,9
1Los fl ujos de capital privado comprenden la inversión directa, la inversión de cartera y otros fl ujos de inversión a largo y corto plazo. Este cuadro incluye Corea, Israel, la 

provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.
2Incluye Israel.
3Este grupo comprende los países en desarrollo de Asia y las economías recientemente industrializadas de Asia.
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Cuadro A15. Economías emergentes y en desarrollo: Reservas1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 Miles de millones de dólares de EE.UU.

Economías emergentes y en desarrollo 800,9 895,8 1.072,6 1.395,3 1.848,3 2.339,3 3.095,5 4.283,4 5.271,4 6.319,6

Por regiones
África 54,0 64,3 72,0 90,2 126,2 160,3 221,3 282,7 370,3 457,3

Subsahariana 35,0 35,5 36,0 39,9 62,3 83,0 115,9 144,9 187,8 236,4
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 18,7 18,7 22,5 26,1 31,9 35,9 50,3 62,2 77,0 96,0

América 155,7 158,8 160,7 195,6 220,8 255,5 310,7 443,3 517,6 573,3
Brasil 31,5 35,8 37,7 49,1 52,8 53,6 85,6 180,1 219,9 250,5
México 35,5 44,8 50,6 59,0 64,1 74,1 76,3 86,6 97,0 105,0

Comunidad de Estados Independientes2 33,2 43,9 58,1 92,4 148,7 214,4 357,1 527,9 682,5 825,5
Rusia 24,8 33,1 44,6 73,8 121,5 176,5 296,2 445,3 583,0 708,1
Excluido Rusia 8,4 10,8 13,5 18,5 27,2 37,9 60,8 82,6 99,4 117,3

Europa central y oriental 91,2 91,3 121,7 149,1 172,0 202,2 240,2 283,1 308,2 329,9
Oriente Medio 146,1 157,9 163,9 198,3 246,7 351,6 477,2 638,1 830,9 1.014,8
Países en desarrollo de Asia 320,7 379,5 496,2 669,7 933,9 1.155,5 1.489,1 2.108,4 2.562,0 3.118,9

China 168,9 216,3 292,0 409,2 615,5 822,5 1.069,5 1.531,4 1.911,4 2.411,4
India 38,4 46,4 68,2 99,5 127,2 132,5 171,3 256,8 287,5 301,2
Excluidos China e India 113,4 116,9 136,0 161,1 191,2 200,5 248,2 320,2 363,1 406,3

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 192,0 216,6 232,8 310,2 436,7 626,1 931,6 1.281,8 1.700,9 2.097,0
Otros productos 608,9 679,2 839,8 1.085,2 1.411,6 1.713,2 2.163,9 3.001,6 3.570,5 4.222,7

Productos primarios 25,9 24,9 26,3 27,3 28,9 31,6 39,8 43,1 49,1 55,5

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 419,8 443,4 526,7 644,4 745,2 825,6 1.023,7 1.368,8 1.540,0 1.678,2
Financiamiento oficial 17,3 18,4 18,8 26,1 30,0 33,8 44,0 55,5 59,8 66,0

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 76,4 72,3 81,3 98,2 110,4 122,3 150,7 194,8 220,4 250,8

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 10,3 11,0 13,4 16,2 19,4 20,5 26,7 31,4 36,9 43,3
Oriente Medio y Norte de África 165,5 187,1 200,6 249,6 312,4 431,3 585,0 777,8 1.015,9 1.240,2
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Cuadro A15 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

  Razón entre las reservas y las importaciones de bienes y servicios3

Economías emergentes y en desarrollo 44,7 49,5 55,3 60,4 62,7 66,5 73,8 84,5 87,2 93,7

Por regiones
África 39,7 46,1 46,7 48,0 54,1 57,5 68,1 71,6 79,3 89,4

Subsahariana 34,1 33,8 31,1 27,7 35,1 38,3 45,1 47,1 51,9 60,1
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 34,3 32,1 36,6 35,3 34,8 31,7 38,2 38,9 40,8 46,8

América 35,8 37,1 40,4 47,4 44,6 43,6 44,9 54,0 52,7 54,8
Brasil 43,5 49,2 61,1 77,2 65,9 54,8 71,0 114,7 102,6 110,7
México 18,6 24,2 27,3 31,4 29,8 30,5 27,4 28,2 28,3 29,3

Comunidad de Estados Independientes2 30,5 34,3 40,9 52,5 65,3 76,9 101,6 113,1 114,4 120,4
Rusia 40,6 44,6 52,9 71,5 93,0 107,4 141,5 159,6 159,6 167,6
Excluido Rusia 17,5 20,0 23,3 25,5 28,0 33,0 42,8 44,0 43,0 44,6

Europa central y oriental 34,5 34,7 40,9 39,1 34,6 35,1 34,2 32,1 29,1 28,2
Oriente Medio 75,6 78,7 74,2 78,0 77,4 91,3 102,9 119,1 129,9 138,6
Países en desarrollo de Asia 49,1 58,3 68,1 74,5 79,4 81,8 89,8 107,2 111,2 119,8

China 67,4 79,7 89,0 91,1 101,5 115,5 125,4 149,0 159,0 173,6
India 52,6 65,0 90,0 107,1 97,0 72,8 76,3 91,7 85,1 80,2
Excluidos China e India 34,5 37,9 41,8 45,1 43,7 38,6 42,7 48,6 47,5 48,5

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 64,6 66,3 63,8 72,4 81,0 93,8 114,1 128,0 137,6 148,5
Otros productos 40,8 45,8 53,3 57,6 58,6 60,1 64,1 73,8 74,2 79,2

Productos primarios 64,6 61,9 62,6 58,3 48,7 43,5 48,1 43,0 42,5 43,4

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 36,6 39,3 45,4 48,0 44,1 40,8 42,7 47,2 44,7 44,6
Financiamiento oficial 24,7 26,4 25,9 30,8 28,7 27,8 30,1 30,4 27,5 27,9

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 41,8 41,0 48,2 51,0 45,3 39,9 42,8 46,4 44,8 47,0

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 27,7 28,2 31,7 33,9 33,2 29,2 32,3 31,7 32,4 34,9
Oriente Medio y Norte de África 72,0 78,3 76,4 82,5 82,1 94,4 107,6 122,3 133,7 142,9
1A los efec tos de es te cua dro, las te nen cias ofi cia les de oro se han va lo ra do a DEG 35 la on za. Por con si guien te, las re ser vas de los paí ses con con si de ra bles te nen cias de oro 

es tán muy su bes ti ma das.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográficas y por similitudes de estructura 

económica.
 3Reservas al final del año, expresadas como porcentaje de la importación de bienes y servicios del año indicado.



APÉNDICE ESTADÍSTICO

294

Cuadro A16. Resumen del origen y destino del ahorro mundial
(Porcentaje del PIB)

 Promedios  Promedio
1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Mundo
Ahorro 22,7 22,1 20,5 20,8 21,9 22,5 23,3 23,7 23,8 23,8 24,4
Inversión 22,4 22,4 20,8 21,1 21,9 22,4 23,0 23,3 23,4 23,5 24,2

Economías avanzadas
Ahorro 22,2 21,6 19,2 19,1 19,8 19,7 20,0 20,0 19,7 19,3 19,5
Inversión 22,7 21,8 19,9 19,9 20,5 20,9 21,3 21,1 20,8 20,4 20,6
Préstamos netos –0,5 –0,2 –0,7 –0,8 –0,7 –1,2 –1,4 –1,1 –1,1 –1,1 –1,1

Transferencias corrientes –0,4 –0,5 –0,6 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7 –0,8 –0,7 –0,7 –0,7
Renta de los factores –0,3 0,1 0,2 0,2 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,2 0,2
Saldo de los recursos 0,1 0,2 –0,4 –0,4 –0,5 –1,0 –1,2 –0,8 –0,8 –0,6 –0,6

Estados Unidos
Ahorro 16,3 17,0 14,2 13,3 13,8 14,0 14,1 13,6 13,0 12,2 12,8
Inversión 18,8 19,6 18,4 18,4 19,4 19,9 20,0 18,8 17,4 16,4 16,8
Préstamos netos –2,6 –2,6 –4,2 –5,1 –5,5 –6,0 –5,9 –5,1 –4,3 –4,2 –3,9

Transferencias corrientes –0,4 –0,6 –0,6 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7 –0,8 –0,7 –0,7 –0,7
Renta de los factores –0,4 0,1 0,5 0,1 0,5 0,5 0,5 0,7 0,8 0,4 0,4
Saldo de los recursos –1,7 –2,2 –4,0 –4,5 –5,2 –5,7 –5,7 –5,1 –4,4 –3,9 –3,6

Zona del euro
Ahorro . . . 21,3 20,7 20,7 21,4 20,9 21,4 21,8 21,4 20,9 21,1
Inversión . . . 21,0 20,0 20,1 20,4 20,8 21,6 22,2 22,2 21,9 22,2
Préstamos netos . . . 0,3 0,7 0,6 1,1 0,2 –0,2 –0,4 –0,9 –1,0 –1,1

Transferencias corrientes1 –0,5 –0,7 –0,7 –0,8 –0,8 –0,9 –1,0 –1,0 –0,9 –0,9 –0,9
Renta de los factores1 –0,2 –0,4 –0,9 –0,8 –0,2 –0,3 –0,2 –0,4 –0,5 –0,6 –0,7
Saldo de los recursos1 1,0 1,6 2,4 2,1 2,2 1,5 1,1 1,2 0,8 0,7 0,6

Alemania
Ahorro 23,8 20,5 19,3 19,3 21,3 21,7 22,8 23,8 23,3 22,5 22,3
Inversión 21,8 21,4 17,3 17,4 17,1 17,1 17,8 18,3 18,1 17,5 18,2
Préstamos netos 2,0 –0,9 2,0 1,9 4,3 4,6 5,0 5,6 5,2 4,9 4,2

Transferencias corrientes –1,6 –1,4 –1,3 –1,3 –1,3 –1,3 –1,2 –1,4 –1,3 –1,3 –1,3
Renta de los factores 0,8 –0,3 –0,8 –0,7 0,6 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Saldo de los recursos 2,8 0,8 4,1 3,9 5,0 4,9 5,2 6,0 5,5 5,2 4,4

Francia
Ahorro 20,2 20,3 20,2 19,7 19,8 19,0 19,3 20,4 20,1 20,0 20,7
Inversión 20,4 18,5 18,8 18,9 19,3 19,9 20,5 21,7 22,4 22,5 22,9
Préstamos netos –0,2 1,8 1,4 0,8 0,5 –0,9 –1,3 –1,3 –2,4 –2,5 –2,1

Transferencias corrientes –0,6 –0,8 –1,0 –1,1 –1,1 –1,3 –1,2 –1,2 –1,0 –1,0 –1,0
Renta de los factores –0,3 0,6 0,6 0,8 1,1 1,1 1,2 1,5 1,3 1,3 1,4
Saldo de los recursos 0,8 2,1 1,7 1,1 0,5 –0,7 –1,2 –1,6 –2,7 –2,8 –2,5

Italia
Ahorro 20,3 21,1 20,4 19,4 19,8 18,9 18,6 19,3 19,5 19,7 19,3
Inversión 21,7 19,8 21,1 20,7 20,8 20,6 21,2 21,6 21,9 22,0 21,4
Préstamos netos –1,3 1,4 –0,8 –1,3 –0,9 –1,6 –2,6 –2,2 –2,4 –2,3 –2,1

Transferencias corrientes –0,4 –0,5 –0,4 –0,5 –0,6 –0,7 –0,9 –0,6 –0,7 –0,7 –0,7
Renta de los factores –1,6 –1,1 –1,2 –1,3 –1,1 –1,0 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9
Saldo de los recursos 0,7 3,0 0,8 0,6 0,7 — –0,7 –0,7 –0,8 –0,7 –0,5

Japón
Ahorro 33,4 29,3 25,9 26,1 26,8 27,2 27,8 28,6 28,1 28,2 27,7
Inversión 30,7 26,9 23,1 22,8 23,0 23,6 24,0 23,8 24,1 24,3 24,2
Préstamos netos 2,7 2,3 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 4,0 3,9 3,5

Transferencias corrientes –0,1 –0,2 –0,1 –0,2 –0,2 –0,2 –0,2 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2
Renta de los factores 0,7 1,2 1,7 1,7 1,9 2,3 2,7 3,1 2,7 2,9 3,0
Saldo de los recursos 2,1 1,3 1,3 1,7 2,0 1,5 1,4 2,0 1,4 1,2 0,7

Reino Unido
Ahorro 16,4 16,4 15,8 15,7 15,9 15,0 14,1 13,6 13,6 13,8 13,8
Inversión 19,1 17,7 17,4 17,1 17,5 17,5 18,0 18,5 18,5 18,2 18,5
Préstamos netos –2,7 –1,3 –1,6 –1,3 –1,6 –2,5 –3,9 –4,9 –4,8 –4,4 –4,6

Transferencias corrientes –0,7 –0,8 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0 –1,0
Renta de los factores –0,1 0,6 2,2 2,2 2,2 2,0 0,6 –0,5 –0,4 –0,5 –0,6
Saldo de los recursos –1,9 –1,1 –2,9 –2,6 –3,0 –3,6 –3,6 –3,5 –3,5 –2,9 –3,0

Canadá
Ahorro 17,2 19,8 21,0 21,2 22,9 23,8 24,2 23,7 22,5 22,3 23,3
Inversión 20,6 19,6 19,3 20,0 20,7 21,7 22,5 22,8 23,4 23,5 23,4
Préstamos netos –3,4 0,2 1,7 1,2 2,3 2,0 1,6 0,9 –0,9 –1,2 —

Transferencias corrientes –0,2 0,1 — — — –0,1 — — — — —
Renta de los factores –3,4 –3,2 –2,6 –2,5 –1,9 –1,6 –0,8 –1,0 –1,1 –1,2 –1,1
Saldo de los recursos 0,2 3,4 4,3 3,7 4,2 3,7 2,5 2,0 0,2 –0,1 1,1
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Cuadro A16 (continuación)
Promedios  Promedio

1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Economías asiáticas recientemente 
industrializadas

Ahorro 35,7 33,0 29,7 31,5 32,8 31,3 31,4 32,0 30,9 31,0 31,0
Inversión 29,8 29,9 24,7 24,7 26,5 25,9 26,0 25,7 26,3 26,7 27,0
Préstamos netos 5,9 3,1 5,0 6,8 6,3 5,3 5,3 6,3 4,5 4,4 4,1

Transferencias corrientes 0,1 –0,3 –0,7 –0,8 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7 –0,7
Renta de los factores 1,3 0,6 0,5 0,9 0,6 — 0,4 1,0 0,5 0,3 0,4
Saldo de los recursos 4,5 2,8 5,1 6,6 6,5 6,0 5,7 5,9 4,8 4,7 4,4

Economías emergentes y en desarrollo
Ahorro 24,3 24,1 25,9 27,7 29,4 31,3 32,7 33,0 33,5 33,6 34,0
Inversión 25,4 24,8 24,7 25,7 27,1 27,2 27,9 28,8 29,3 30,2 31,2
Préstamos netos –2,5 –0,7 1,2 1,9 2,4 4,1 4,8 4,2 4,1 3,4 2,8

Transferencias corrientes 0,5 0,9 1,4 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5 1,3 1,3 1,1
Renta de los factores –1,5 –1,6 –2,0 –2,0 –2,0 –1,9 –1,8 –1,6 –1,6 –1,4 –0,7
Saldo de los recursos –0,8 — 1,8 2,4 2,9 4,4 5,1 4,3 4,4 3,5 2,4

Partida informativa
Adquisición de activos externos 1,1 3,7 3,6 5,8 7,0 9,1 10,3 12,5 10,1 8,9 7,3

  Variación de las reservas 0,4 1,1 2,3 3,9 4,8 5,0 5,6 7,8 5,5 5,3 3,9

Por regiones

África
Ahorro 18,0 18,5 20,3 21,4 22,9 24,3 26,3 24,8 26,1 26,4 26,3
Inversión 19,5 20,1 22,0 21,8 22,8 22,5 23,5 24,5 24,3 25,4 26,1
Préstamos netos –1,5 –1,6 –1,7 –0,4 0,1 1,8 2,8 0,3 1,9 1,0 0,2

Transferencias corrientes 2,4 2,6 3,1 3,1 3,2 3,0 3,1 3,0 2,8 2,6 2,5
Renta de los factores –3,6 –3,9 –4,6 –4,4 –5,0 –5,4 –5,0 –5,5 –6,1 –6,2 –4,8
Saldo de los recursos –0,3 –0,3 –0,1 0,9 1,9 4,1 4,7 2,8 5,2 4,6 2,4

Partida informativa
Adquisición de activos externos 0,1 2,6 2,7 3,3 4,3 5,6 7,1 6,2 7,6 6,7 5,7

Variación de las reservas 0,1 1,4 1,2 2,0 4,5 5,2 5,7 5,6 6,8 6,2 5,0

América
Ahorro 18,7 17,0 17,8 18,7 20,8 21,1 21,9 21,2 20,6 20,3 20,1
Inversión 19,2 20,1 18,7 18,2 19,9 19,7 20,3 20,8 20,9 21,2 21,2
Préstamos netos –0,5 –3,0 –0,9 0,5 0,9 1,4 1,6 0,4 –0,3 –0,9 –1,2

Transferencias corrientes 0,8 1,0 1,7 2,0 2,1 2,0 2,1 1,9 1,7 1,6 1,6
Renta de los factores –2,3 –2,7 –3,1 –3,3 –3,4 –3,2 –3,2 –2,9 –2,6 –2,3 –1,9
Saldo de los recursos 1,0 –1,3 0,6 1,7 2,2 2,6 2,7 1,4 0,6 –0,2 –0,8

Partida informativa
Adquisición de activos externos 0,7 1,8 1,4 3,0 2,9 3,0 3,2 6,0 2,9 2,3 1,6

Variación de las reservas 0,6 0,2 –0,1 1,9 1,1 1,3 1,7 3,8 1,8 1,3 0,7

Comunidad de Estados Independientes2

Ahorro . . . 24,6 26,6 27,5 29,7 29,7 29,5 29,0 29,4 28,0 26,4
Inversión . . . 21,0 20,2 21,2 21,4 21,0 22,1 24,5 24,7 25,7 27,4
Préstamos netos . . . 3,6 6,4 6,3 8,3 8,6 7,4 4,5 4,7 2,3 –1,0

Transferencias corrientes . . . 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Renta de los factores . . . –2,0 –2,0 –2,8 –2,1 –2,9 –3,5 –2,8 –2,2 –1,7 –1,5
Saldo de los recursos . . . 5,2 7,9 8,4 9,9 11,0 10,4 6,9 6,6 3,8 0,5

Partida informativa
Adquisición de activos externos . . . 4,8 5,5 11,6 14,3 15,2 16,3 16,5 12,0 9,6 5,6

Variación de las reservas . . . 1,1 3,3 5,7 7,1 7,7 9,9 10,1 7,0 5,5 3,0
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Cuadro A16 (continuación)
Promedios  Promedio

1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Europa central y oriental
Ahorro 25,4 20,2 17,9 17,0 17,2 17,5 17,8 18,7 18,5 19,3 21,3
Inversión 26,3 22,8 21,3 21,2 22,5 22,2 23,9 25,0 25,4 25,9 26,8
Préstamos netos –0,8 –2,6 –3,3 –4,2 –5,3 –4,6 –6,1 –6,4 –6,9 –6,6 –5,5

Transferencias corrientes 1,4 1,7 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,2 1,3 1,3
Renta de los factores –1,4 –0,9 –1,5 –1,9 –2,7 –2,3 –2,7 –2,8 –2,6 –2,5 –2,3
Saldo de los recursos –0,8 –3,4 –3,5 –3,9 –4,1 –3,8 –4,9 –4,9 –5,6 –5,3 –4,5

Partida informativa
Adquisición de activos externos 1,2 2,1 3,2 2,1 3,2 4,8 4,6 4,6 2,0 1,8 2,1

Variación de las reservas –0,3 1,9 2,5 1,4 1,3 3,5 1,6 2,3 1,2 1,0 1,4

Oriente Medio
Ahorro 17,4 25,2 27,7 31,3 34,9 42,0 42,8 44,7 48,6 46,5 42,6
Inversión 23,6 22,1 23,0 23,0 23,2 22,3 22,0 24,9 25,6 27,2 27,8
Préstamos netos –6,2 3,1 4,8 8,3 11,8 19,7 20,9 19,8 23,0 19,4 14,8

Transferencias corrientes –3,5 –2,9 –2,5 –2,2 –1,9 –1,8 –1,7 –1,7 –1,5 –1,5 –1,7
Renta de los factores 2,4 2,6 0,5 0,2 0,3 1,1 2,2 2,4 1,8 2,4 4,4
Saldo de los recursos –5,1 3,4 6,8 10,4 13,4 20,4 20,4 19,1 22,7 18,5 12,1

Partida informativa
Adquisición de activos externos –0,5 4,8 2,6 12,8 16,4 24,6 26,6 27,4 26,0 22,3 16,9

Variación de las reservas –0,4 1,2 0,6 5,0 5,6 10,4 10,5 11,6 11,1 9,6 6,2

Países en desarrollo de Asia
Ahorro 28,9 32,7 33,6 36,6 38,4 41,3 43,8 44,7 44,7 45,5 46,8
Inversión 31,5 32,4 31,2 33,8 35,9 37,2 37,9 37,9 39,1 39,9 40,7
Préstamos netos –2,6 0,3 2,4 2,8 2,6 4,1 5,9 6,8 5,6 5,5 6,1

Transferencias corrientes 0,8 1,3 1,9 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7
Renta de los factores –1,8 –1,4 –1,5 –1,1 –1,0 –0,6 –0,6 –0,2 –0,5 –0,5 0,1
Saldo de los recursos –1,6 0,4 2,1 1,8 1,6 2,6 4,4 5,0 4,2 4,2 4,4

Partida informativa
Adquisición de activos externos 2,4 5,8 5,1 6,2 7,3 9,6 11,5 15,5 12,6 11,5 10,4

Variación de las reservas 0,9 1,7 4,2 5,5 7,4 5,9 6,8 10,8 6,7 7,5 5,8

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de
    exportación

Combustibles
Ahorro 26,5 26,0 28,3 30,3 33,6 37,8 38,2 37,4 39,1 37,2 33,9
Inversión 28,7 22,3 23,1 22,7 23,0 22,2 22,7 25,1 25,2 26,4 27,5
Préstamos netos –2,2 3,7 5,2 7,7 10,6 15,6 15,5 12,3 13,9 10,8 6,4

Transferencias corrientes –1,5 –1,9 –1,7 –1,4 –1,1 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –0,9 –1,0
Renta de los factores — –0,7 –1,9 –2,5 –2,3 –2,3 –1,9 –1,8 –2,0 –1,4 –0,2
Saldo de los recursos –0,7 6,4 8,9 11,6 14,0 18,8 18,4 15,0 16,7 13,2 7,6

Partida informativa
Adquisición de activos externos 0,2 5,0 3,1 11,7 14,4 19,1 19,8 19,6 17,6 14,9 10,2

Variación de las reservas –0,3 0,9 1,1 5,2 6,9 9,2 10,3 10,3 9,5 7,9 4,8

Otros productos
Ahorro 23,3 23,7 25,3 27,1 28,4 29,6 31,1 31,8 31,7 32,4 34,1
Inversión 25,2 25,3 25,0 26,4 28,1 28,5 29,4 29,9 30,7 31,5 32,5
Préstamos netos –2,1 –1,6 0,3 0,7 0,4 1,1 1,8 1,9 1,0 0,9 1,6

Transferencias corrientes 1,2 1,5 2,1 2,3 2,2 2,2 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9
Renta de los factores –1,7 –1,8 –2,0 –1,9 –2,0 –1,8 –1,8 –1,5 –1,5 –1,4 –0,9
Saldo de los recursos –0,8 –1,3 0,3 0,3 0,2 0,6 1,3 1,2 0,4 0,3 0,7

Partida informativa
Adquisición de activos externos 1,3 3,4 3,7 4,4 5,2 6,4 7,7 10,5 7,6 6,9 6,3

Variación de las reservas 0,5 1,1 2,5 3,6 4,2 3,9 4,2 7,1 4,2 4,4 3,5
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Cuadro A16 (conclusión)

Promedios Promedio
1986–93 1994–2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010–13

Por fuentes de financiamiento externo

Países deudores netos
Ahorro 20,8 19,3 19,5 20,5 21,2 21,5 22,3 22,6 22,3 22,7 23,9
Inversión 22,9 21,9 20,3 21,1 22,6 23,1 23,9 24,7 25,0 25,6 26,6
Préstamos netos –2,1 –2,6 –0,9 –0,6 –1,4 –1,6 –1,6 –2,1 –2,7 –2,9 –2,7

Transferencias corrientes 1,5 1,8 2,6 2,8 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
Renta de los factores –2,4 –2,4 –2,4 –2,4 –2,7 –2,8 –2,9 –2,6 –2,4 –2,3 –2,1
Saldo de los recursos –1,1 –2,5 –1,1 –0,9 –1,3 –1,6 –1,5 –2,1 –2,9 –3,1 –3,2

Partida informativa
Adquisición de activos externos 0,8 1,7 2,5 3,0 2,9 3,0 4,2 5,8 2,8 2,2 1,9

Variación de las reservas 0,5 0,8 1,6 2,1 1,6 1,8 2,3 4,1 1,8 1,3 1,2

Financiamiento oficial
Ahorro 14,0 17,1 19,9 21,1 22,2 23,1 23,2 23,0 22,4 22,7 23,3
Inversión 16,9 20,4 22,0 23,4 24,2 24,6 25,3 26,4 26,3 26,2 26,7
Préstamos netos –2,9 –3,3 –2,1 –2,3 –1,9 –1,6 –2,1 –3,4 –3,9 –3,6 –3,4

Transferencias corrientes 4,2 5,7 7,0 7,6 7,9 8,6 8,7 8,9 8,7 8,4 8,2
Renta de los factores –0,8 –1,0 –1,8 –1,7 –1,2 –1,8 –2,4 0,1 0,8 0,4 —
Saldo de los recursos –6,3 –8,0 –7,4 –8,2 –8,6 –8,3 –8,4 –12,4 –13,4 –12,3 –11,7

Partida informativa
Adquisición de activos externos 0,5 1,5 1,1 5,0 2,5 4,1 4,3 5,8 2,6 2,8 2,5

Variación de las reservas 0,5 0,5 –0,2 3,0 1,2 2,0 2,8 3,1 1,0 1,3 1,2

Países deudores netos según el 
   cumplimiento del servicio 
   de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06

Ahorro 17,2 19,4 21,1 23,2 21,6 22,0 23,9 23,2 23,0 23,6 23,9
Inversión 23,2 22,3 18,7 20,8 21,4 22,7 23,7 24,2 24,6 25,5 26,2
Préstamos netos –6,0 –2,9 2,3 2,4 0,2 –0,7 0,2 –1,0 –1,6 –1,9 –2,3

Transferencias corrientes 1,6 2,1 4,0 4,0 3,9 4,5 4,3 4,1 3,8 3,6 3,4
Renta de los factores –5,6 –3,1 –4,0 –3,4 –4,2 –3,7 –3,4 –3,3 –3,2 –3,1 –2,8
Saldo de los recursos –1,9 –2,0 2,3 1,8 0,4 –1,4 –0,7 –1,7 –2,3 –2,4 –2,9

Partida informativa
Adquisición de activos externos 1,0 2,1 3,7 3,8 2,3 2,4 3,1 4,0 2,5 2,3 1,6

Variación de las reservas 0,2 0,4 0,8 2,2 1,6 1,7 2,2 3,3 1,7 1,8 1,3

No ta: Las es ti ma cio nes de este cua dro se ba san en las cuen tas na cio na les y las es ta dís ti cas de ba lan za de pa gos de ca da país. Los datos compuestos sobre los grupos de 
países se calculan sumando las cifras en dólares de EE.UU. correspondientes a los respectivos países que integran el grupo. Esta práctica difiere de la utilizada en la edición de 
abril de 2005 y ediciones anteriores de Perspectivas de la economía mundial, donde los datos compuestos sobre los países se ponderaban por el PIB valorado en términos de 
la paridad del poder adquisitivo (PPA), como proporción del PIB total mundial. En el ca so de mu chos paí ses, las es ti ma cio nes del aho rro na cio nal se ob tie nen a par tir de los 
da tos de las cuen tas na cio na les so bre in ver sión in ter na bru ta y de los da tos de la ba lan za de pa gos so bre in ver sión ex tran je ra ne ta. Es ta úl ti ma, que es equi va len te a la ba lan za 
en cuen ta co rrien te, com pren de tres com po nen tes: trans fe ren cias co rrien tes, ren ta ne ta de los fac to res y sal do de los re cur sos. Co mo los da tos se han ob te ni do de fuen tes 
dis tin tas, se gún la dis po ni bi li dad, los cál cu los de las es ti ma cio nes del aho rro na cio nal con tie nen dis cre pan cias es ta dís ti cas. Ade más, los erro res, omi sio nes y asi me trías de las 
es ta dís ti cas de ba lan za de pa gos afec tan las es ti ma cio nes de los prés ta mos ne tos. A es ca la mun dial, los prés ta mos ne tos, que teó rica men te de be rían ser igua les a ce ro, son equi-
va len tes a la dis cre pan cia en la cuen ta co rrien te mun dial. A pe sar de estas deficiencias es ta dís ti cas, las es ti ma cio nes de los flu jos de fon dos como las que se presentan en es te 
cua dro pro por cio nan un mar co útil pa ra ana li zar la evo lu ción del aho rro y la in ver sión a lo lar go del tiem po, así co mo por re gio nes y paí ses.

1Cálculo proveniente de los datos de cada uno de los países que integran la zona del euro.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura económica.
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Cuadro A17. Resumen del escenario mundial de referencia a mediano plazo
Promedio de 
cuatro años

2006–09

Promedio de
cuatro años

2010–13

Promedios de ocho años

1990–97 1998–2005 2006 2007 2008 2009

 Variación porcentual anual, salvo indicación en contrario

PIB real mundial 2,9 3,6 4,4 5,0 4,9 3,7 3,8 4,9
Economías avanzadas 2,6 2,6 2,1 3,0 2,7 1,3 1,3 2,9
Economías emergentes y en desarrollo 3,3 5,1 7,2 7,8 7,9 6,7 6,6 7,0

Partida informativa
Producto potencial

Principales economías avanzadas 2,6 2,4 2,2 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1

Comercio mundial, volumen1 6,8 6,2 6,8 9,2 6,8 5,6 5,8 7,3
Importaciones

Economías avanzadas 6,2 5,9 4,6 7,4 4,2 3,1 3,7 5,7
Economías emergentes y en desarrollo 8,0 7,7 12,4 14,4 12,8 11,8 10,7 10,8

Exportaciones
Economías avanzadas 6,9 5,2 5,7 8,2 5,8 4,5 4,2 5,6
Economías emergentes y en desarrollo 8,2 8,4 8,9 10,9 8,9 7,1 8,7 9,8

Términos de intercambio
Economías avanzadas –0,1 –0,1 –0,5 –1,1 –0,0 –1,0 0,1 0,1
Economías emergentes y en desarrollo –0,6 1,4 2,5 4,7 1,4 4,5 –0,5 —

Precios mundiales en dólares de EE.UU.
Manufacturas 1,3 1,6 5,3 3,8 9,7 6,4 1,4 1,7
Petróleo 0,9 13,6 15,4 20,5 10,7 34,3 –1,0 –0,5
Productos primarios no combustibles 0,0 0,5 9,4 23,2 14,0 7,0 –4,9 –3,4

Precios al consumidor
Economías avanzadas 3,4 1,9 2,3 2,4 2,2 2,6 2,0 2,1
Economías emergentes y en desarrollo 62,9 8,3 6,2 5,4 6,3 7,4 5,6 4,7

Tasas de interés (porcentaje)
LIBOR real a seis meses2 3,1 1,6 1,8 2,1 2,6 1,1 1,6 3,1
Tasa de interés mundial real a largo plazo3 4,0 2,4 1,6 1,7 2,0 1,1 1,8 2,8

 Porcentaje del PIB
Balanza en cuenta corriente
Economías avanzadas 0,0 –0,7 –1,2 –1,5 –1,2 –1,1 –1,1 –1,1
Economías emergentes y en desarrollo –1,6 1,2 4,1 4,8 4,2 4,0 3,3 2,8

Deuda externa total
Economías emergentes y en desarrollo 34,5 36,2 25,9 27,0 26,6 25,1 24,9 24,1

Servicio de la deuda
Economías emergentes y en desarrollo 4,7 6,2 4,5 5,7 4,4 3,9 3,9 3,9

1Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.
2Tasa interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) para los depósitos en dólares de EE.UU. menos la variación porcentual del defl actor del PIB de Estados Unidos.
3Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos públicos a 10 años (o al vencimiento más próximo a 10 años) para Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia,

 Italia, el Reino Unido y Canadá.
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PRODUCTO: ECONOMÍAS AVANZADAS

Cuadro B1. Economías avanzadas: Desempleo, empleo y PIB real per cápita
(Porcentaje)

Promedios de 10 años1

1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Tasa de desempleo

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

Alemania 7,1 8,4 6,9 6,9 7,7 8,8 9,2 10,6 9,8 8,4 7,9 7,7
Francia 10,7 8,7 9,1 8,4 8,6 9,0 9,3 9,3 9,2 8,3 7,8 7,9
Italia 10,3 7,6 10,1 9,1 8,6 8,4 8,0 7,7 6,8 6,0 5,9 5,8
España 19,7 10,4 13,9 10,6 11,5 11,5 11,0 9,2 8,5 8,3 9,5 10,4
Países Bajos 5,4 3,4 2,9 2,2 2,8 3,7 4,6 4,7 3,9 3,2 2,8 2,9
Bélgica 8,5 7,8 6,9 6,6 7,5 8,2 8,4 8,4 8,2 7,5 7,6 8,3
Austria 3,8 4,4 3,6 3,6 4,2 4,3 4,8 5,2 4,8 4,4 4,4 4,5
Finlandia 11,9 8,2 9,8 9,1 9,1 9,0 8,8 8,4 7,7 6,8 6,7 6,7
Grecia 9,3 9,5 11,4 10,8 10,3 9,7 10,5 9,9 8,9 8,3 7,5 7,4
Portugal 5,4 6,4 4,0 4,0 5,0 6,3 6,7 7,6 7,7 7,7 7,6 7,4
Irlanda 12,1 4,5 4,3 3,9 4,4 4,6 4,4 4,4 4,4 4,6 5,3 5,0
Luxemburgo 2,5 3,8 2,5 2,3 2,6 3,5 3,9 4,3 4,5 4,4 4,8 4,9
Eslovenia . . . 6,0 7,0 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 5,9 4,8 4,8 5,0
Chipre 2,8 4,0 3,4 3,0 3,3 4,1 4,7 5,3 4,6 3,9 3,9 3,9
Malta 5,5 7,1 6,8 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3 7,3 6,3 6,5 6,8

Japón 3,0 4,5 4,7 5,0 5,4 5,3 4,7 4,4 4,1 3,9 3,9 3,9
Reino Unido 8,2 5,2 5,5 5,1 5,2 5,0 4,8 4,8 5,4 5,4 5,5 5,4
Canadá 9,6 6,8 6,8 7,2 7,6 7,6 7,2 6,8 6,3 6,0 6,1 6,3

Corea 3,3 3,6 4,4 4,0 3,3 3,6 3,7 3,7 3,5 3,3 3,1 3,0
Australia 8,6 5,4 6,3 6,8 6,4 5,9 5,4 5,0 4,8 4,4 4,3 4,3
Taiwan, provincia china de 2,0 4,2 3,0 4,6 5,2 5,0 4,4 4,1 3,9 3,9 3,9 3,8
Suecia 7,2 6,2 5,6 4,9 4,9 5,6 6,3 7,6 7,0 6,1 6,6 7,1
Suiza 3,0 2,9 1,7 1,6 2,3 3,4 3,5 3,4 3,3 2,5 3,2 4,1
Hong Kong, RAE de 2,8 5,4 5,1 4,9 7,2 7,9 6,9 5,7 4,8 4,1 3,9 3,8
Dinamarca 9,6 4,5 5,4 4,7 4,8 5,7 5,8 5,1 4,0 2,8 3,1 3,2
Noruega 4,9 3,6 3,4 3,5 3,9 4,5 4,5 4,6 3,4 2,5 2,5 3,0
Israel 8,8 8,8 8,8 9,3 10,3 10,8 10,4 9,0 8,4 7,3 6,7 6,7
Singapur 1,9 2,8 2,7 2,7 3,6 4,0 3,4 3,1 2,7 2,1 2,1 2,2
Nueva Zelandia 7,9 4,4 6,0 5,3 5,2 4,6 3,9 3,7 3,8 3,6 4,1 4,4
Islandia 3,3 2,2 1,3 1,4 2,5 3,4 3,1 2,1 1,3 1,0 3,2 2,9

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 6,5 6,0 5,5 5,8 6,4 6,6 6,3 6,2 5,8 5,5 5,7 6,0
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 2,9 3,9 4,0 4,2 4,2 4,4 4,2 4,0 3,7 3,4 3,3 3,2

Aumento del empleo

Economías avanzadas 0,9 1,0 2,1 0,7 0,3 0,6 1,0 1,2 1,5 1,3 0,9 0,3
Estados Unidos 1,3 1,0 2,5 — –0,3 0,9 1,1 1,8 1,9 1,1 0,9 –0,1
Zona del euro . . . 1,1 2,4 1,4 0,8 0,7 0,8 0,8 1,5 1,4 1,1 0,5

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 0,7 0,8 1,8 0,4 –0,1 0,5 0,8 1,0 1,3 1,0 0,7 0,1
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 1,5 1,6 3,6 0,8 2,0 0,3 1,9 1,8 1,5 1,7 1,2 1,3
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Cuadro B1 (conclusión)
 Promedios de 10 años1

1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Aumento del PIB real per cápita

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 1,8 1,4 3,0 0,4 0,6 1,1 2,3 1,7 2,1 1,7 0,4 0,4
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 5,0 4,2 6,9 0,4 4,8 2,6 5,4 4,3 5,0 5,1 3,5 3,9
1Tasa anual compuesta de variación del empleo y del PIB per cápita, y promedio aritmético de la tasa de desempleo.
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PRODUCTO: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro B2. Economías emergentes y en desarrollo: PIB real
(Variación porcentual anual)

 Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Economías emergentes y en desarrollo 3,2 5,9 3,8 4,7 6,2 7,5 7,1 7,8 7,9 6,7 6,6 7,0

Por regiones
África 2,3 3,5 4,9 6,1 5,3 6,5 5,7 5,9 6,2 6,3 6,4 5,3

Subsahariana 2,2 3,8 5,0 6,8 5,0 6,8 6,2 6,4 6,8 6,6 6,7 5,2
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 2,7 3,1 5,5 4,5 4,4 6,8 7,2 7,0 8,0 7,3 7,7 5,1

América 2,9 4,1 0,7 0,4 2,1 6,2 4,6 5,5 5,6 4,4 3,6 4,0
Brasil 1,7 4,3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 3,8 5,4 4,8 3,7 4,0
México 3,3 6,6 — 0,8 1,4 4,2 2,8 4,8 3,3 2,0 2,3 3,8

Comunidad de Estados Independientes1 . . . 9,1 6,1 5,2 7,8 8,2 6,5 8,2 8,5 7,0 6,5 5,7
Rusia . . . 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1 6,8 6,3 5,6
Excluido Rusia . . . 6,6 8,9 6,6 9,0 10,8 6,7 10,1 9,6 7,4 7,0 5,8

Europa central y oriental 1,2 4,9 0,4 4,2 4,8 6,9 6,1 6,6 5,8 4,4 4,3 5,0
Oriente Medio 4,3 5,4 3,0 3,9 6,9 5,9 5,7 5,8 5,8 6,1 6,1 6,0
Países en desarrollo de Asia 7,2 6,9 5,8 6,9 8,1 8,6 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9

China 9,9 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,1 11,4 9,3 9,5 10,0
India 5,6 5,4 3,9 4,6 6,9 7,9 9,1 9,7 9,2 7,9 8,0 8,0
Excluidos China e India 4,8 5,6 2,8 4,7 5,6 6,2 5,9 6,0 6,3 5,8 6,1 6,6

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles –0,2 7,0 4,5 4,8 6,8 7,7 6,8 7,2 7,3 6,7 6,4 5,3
Otros productos 4,2 5,6 3,7 4,7 6,0 7,5 7,1 7,9 8,0 6,7 6,7 7,4

Productos primarios 3,1 3,3 4,0 3,5 4,8 7,2 5,9 4,9 5,7 5,4 5,6 5,3

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 3,1 4,7 2,2 3,2 4,5 6,4 5,9 6,7 6,5 5,6 5,5 5,8
Financiamiento oficial 4,3 4,8 4,2 3,9 5,3 6,5 7,0 7,1 6,8 6,4 6,5 6,5

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 3,2 3,2 2,4 1,4 5,5 6,6 6,5 6,5 6,5 6,1 6,0 5,7

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 2,4 3,2 4,8 3,5 4,3 6,3 6,1 5,7 5,5 6,1 6,4 5,8
Oriente Medio y Norte de África 4,0 5,1 3,3 3,9 6,8 5,8 5,5 5,8 5,7 6,0 6,2 5,9

Partida informativa

PIB real per cápita
Economías emergentes y en desarrollo 1,6 4,5 2,4 3,4 4,9 6,2 5,8 6,5 6,6 5,4 5,4 5,8

África –0,4 1,1 2,5 3,7 2,9 4,1 3,4 3,6 3,9 4,0 4,1 3,1
América 1,2 2,6 –0,7 –0,9 0,7 4,9 3,3 4,2 4,3 3,1 2,4 2,8
Comunidad de Estados Independientes1 . . . 9,3 6,3 5,4 8,0 8,4 6,7 8,3 8,7 7,1 6,6 5,8
Europa central y oriental 0,7 4,5 — 3,8 4,4 6,5 5,7 6,3 5,4 4,1 4,0 4,7
Oriente Medio 2,1 3,5 1,1 2,0 5,0 4,0 3,8 3,9 3,9 4,1 4,2 4,3
Países en desarrollo de Asia 5,6 5,6 4,4 5,6 6,9 7,4 7,8 8,4 8,6 7,1 7,3 7,8
1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura

económica.
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Cuadro B3. Economías avanzadas: Remuneración por hora, productividad y costo unitario de la mano de obra 
en el sector manufacturero
(Variación porcentual anual)

 Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Remuneración por hora

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 3,9 3,4 5,5 2,4 4,5 4,6 2,1 3,2 2,7 3,7 2,5 2,9
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 10,3 6,6 9,0 6,2 7,9 6,5 6,9 6,2 5,8 6,0 5,7 5,3

Productividad1

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 3,1 3,4 4,8 0,8 4,3 4,9 3,2 3,6 3,9 3,3 2,5 2,4
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 6,3 6,2 13,1 –2,2 8,4 5,0 7,3 4,8 8,8 7,4 4,8 5,2

Costo unitario de la mano de obra

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

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

Japón 1,4 –2,2 –6,5 4,0 –4,8 –4,1 –4,7 –0,4 –2,7 –1,3 –0,9 0,2
Reino Unido2 2,9 –0,1 –1,5 0,9 1,4 –1,8 –2,6 0,1 0,9 0,5 1,2 0,4
Canadá 0,5 1,5 –2,5 5,4 1,5 3,8 1,3 1,0 2,0 1,0 0,6 1,0
Otras economías avanzadas 2,9 0,9 –0,6 5,3 –0,1 0,7 –0,4 1,2 –0,1 0,5 1,4 1,4

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 0,9 0,1 0,8 1,6 0,1 –0,2 –1,0 –0,4 –1,2 0,4 — 0,5
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 4,1 — –3,6 7,9 –0,7 0,6 –1,2 0,7 –2,8 –1,3 0,8 0,2
1Se refiere a la productividad laboral, medida como la razón remuneración por hora/costo unitario de la mano de obra.
2Los datos se refieren al costo de la mano de obra.
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Cuadro B4. Economías emergentes y en desarrollo: Precios al consumidor
(Variación porcentual anual)

Promedio
1990–99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2013

Economías emergentes y en desarrollo 51,4 8,5 7,6 6,7 6,6 5,9 5,7 5,4 6,3 7,4 5,6 4,5

Por regiones
África 24,9 11,7 11,0 9,1 8,6 6,3 7,1 6,4 6,3 7,5 5,9 4,5

Subsahariana 29,1 15,0 13,5 11,2 10,6 7,4 8,8 7,3 7,2 8,5 6,6 5,1
Excluidos Nigeria y Sudáfrica 44,4 24,6 17,3 11,8 12,6 8,8 9,3 8,6 7,8 8,5 6,3 4,3

América 98,4 8,3 6,5 8,7 10,5 6,6 6,3 5,3 5,4 6,6 6,1 6,2
Brasil 325,4 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9 4,2 3,6 4,8 4,3 4,5
México 20,1 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0 3,6 4,0 3,8 3,2 3,0

Comunidad de Estados Independientes1 . . . 24,1 20,3 14,0 12,3 10,4 12,1 9,4 9,7 13,1 9,5 5,9
Rusia . . . 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 11,4 8,4 5,2
Excluido Rusia . . . 34,1 17,1 9,2 8,6 9,1 10,6 8,8 11,6 17,3 12,4 7,6

Europa central y oriental 60,1 24,9 21,5 16,4 10,1 6,3 5,1 5,4 5,6 6,4 4,3 3,1
Oriente Medio 10,9 4,1 3,8 5,3 6,1 7,0 6,2 7,0 10,4 11,5 10,0 7,1
Países en desarrollo de Asia 8,6 1,9 2,7 2,0 2,5 4,1 3,8 4,1 5,3 5,9 4,1 3,6

China 7,5 0,4 0,7 –0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9 3,6 3,4
India 9,5 4,0 3,8 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4 5,2 4,0 3,9
Excluidos China e India 9,7 2,7 5,5 5,2 3,9 4,8 7,5 7,9 5,6 6,8 5,5 3,5

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 76,0 14,4 13,4 11,8 11,5 9,7 9,6 8,5 9,7 12,1 10,1 7,7
Otros productos 45,2 7,1 6,3 5,5 5,4 5,0 4,8 4,6 5,5 6,3 4,6 3,8

Productos primarios 55,0 17,8 15,4 8,4 6,7 4,0 7,2 7,4 6,5 7,9 5,7 4,5

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 52,2 9,4 8,3 8,0 7,2 5,4 5,9 6,0 5,9 6,4 5,0 4,0
Financiamiento oficial 17,5 3,8 4,1 4,8 6,1 7,2 7,8 7,3 9,1 11,1 8,1 5,3

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 28,5 7,3 8,0 10,5 7,3 5,9 8,6 9,6 6,8 7,5 6,4 4,5

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 31,6 15,0 12,0 5,4 7,4 6,3 8,7 8,1 7,6 8,7 6,8 5,2
Oriente Medio y Norte de África 12,1 3,7 3,7 4,9 5,6 6,5 5,6 6,4 9,2 10,2 8,9 6,3

Partida informativa

Mediana
Economías emergentes y en desarrollo 10,1 4,0 4,7 3,3 4,2 4,5 5,7 5,6 6,3 7,0 5,4 4,0

África 9,7 5,8 5,2 4,6 5,3 4,1 6,4 5,4 6,7 6,6 5,2 4,0
América 11,8 4,7 4,5 4,6 5,1 4,4 4,9 4,9 5,8 6,2 4,5 3,2
Comunidad de Estados Independientes1 . . . 18,7 9,8 5,6 5,6 7,0 10,0 8,6 10,2 11,8 8,8 5,2
Europa central y oriental 55,7 6,4 5,5 3,3 2,3 3,5 3,3 3,9 4,8 7,0 3,8 2,8
Oriente Medio 5,3 0,7 1,4 0,8 1,7 3,4 4,1 5,6 6,7 8,0 6,8 4,5
Países en desarrollo de Asia 8,1 2,5 3,8 3,3 3,5 4,6 5,3 6,2 5,9 5,9 5,0 3,9
1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura

económica.
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Cuadro B5. Indicadores fi nancieros resumidos
(Porcentaje)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías avanzadas

Saldo fiscal del gobierno central1
Economías avanzadas 0,1 –0,9 –2,4 –3,0 –2,7 –2,2 –1,5 –1,0 –2,0 –1,7

Estados Unidos 1,9 0,4 –2,6 –3,8 –3,6 –3,0 –2,0 –1,8 –3,9 –3,6
Zona del euro –0,4 –1,6 –2,1 –2,4 –2,3 –2,3 –1,5 –0,7 –1,1 –1,0
Japón –6,6 –6,1 –6,6 –6,7 –5,6 –4,3 –4,7 –3,4 –3,5 –3,5
Otras economías avanzadas2 1,7 1,0 –0,1 –0,5 — 0,4 1,0 1,1 0,6 1,4

Saldo fiscal del gobierno general1
Economías avanzadas — –1,4 –3,2 –3,8 –3,2 –2,5 –1,6 –1,2 –2,2 –2,1

Estados Unidos 1,6 –0,4 –3,8 –4,8 –4,4 –3,6 –2,6 –2,5 –4,5 –4,2
Zona del euro –1,0 –1,9 –2,6 –3,1 –2,9 –2,6 –1,4 –0,6 –1,1 –1,1
Japón –7,6 –6,3 –8,0 –8,0 –6,2 –5,0 –3,8 –3,4 –3,4 –3,3
Otras economías avanzadas2 1,8 0,4 –0,4 –0,6 — 0,7 1,1 1,3 0,7 0,7

Saldo estructural del gobierno general3
Economías avanzadas –1,0 –1,7 –3,3 –3,8 –3,4 –2,8 –2,0 –1,7 –2,4 –1,8

Tasa de interés a largo plazo4

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

Economías emergentes y en desarrollo

Saldo fiscal del gobierno central1
Promedio ponderado –2,3 –2,8 –3,2 –2,5 –1,2 –0,3 0,2 0,3 — –0,2
Mediana –2,9 –3,6 –3,6 –3,2 –2,4 –1,8 –1,2 –1,6 –1,8 –1,6

Saldo fiscal del gobierno general1
Promedio ponderado –2,5 –3,3 –3,9 –3,0 –1,4 –0,2 0,3 0,3 — –0,2
Mediana –2,9 –3,4 –3,5 –3,0 –2,4 –1,7 –0,9 –1,5 –1,6 –1,6

Crecimiento del dinero en sentido amplio
Promedio ponderado 15,1 15,4 16,7 15,0 16,4 16,6 20,8 19,4 16,5 15,1
Mediana 14,0 14,0 13,3 13,5 14,2 14,3 17,7 16,2 12,9 12,7

1Por cen ta je del PIB.
2En este cuadro, “otras economías avanzadas” se refiere a las economías avanzadas excluidos Estados Unidos, los países de la zona del euro y Japón.
3Porcentaje del PIB potencial.
4Los datos anuales corresponden al promedio del período. Para Estados Unidos, rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 años a vencimiento constante; para Japón, 

rendimiento de los bonos del gobierno a 10 años; para la zona del euro, promedio ponderado de los rendimientos de los bonos de los gobiernos nacionales a 10 años hasta 
1998, y rendimiento de los eurobonos a 10 años a partir de entonces.
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Cuadro B6. Economías avanzadas: Saldo fi scal del gobierno general y del gobierno central,
y saldo fi scal excluidas las operaciones de la seguridad social1
(Porcentaje del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saldo fiscal del gobierno general

Economías avanzadas — –1,4 –3,2 –3,8 –3,2 –2,5 –1,6 –1,2 –2,2 –2,1
Estados Unidos 1,6 –0,4 –3,8 –4,8 –4,4 –3,6 –2,6 –2,5 –4,5 –4,2
Zona del euro –1,0 –1,9 –2,6 –3,1 –2,9 –2,6 –1,4 –0,6 –1,1 –1,1

Alemania 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,8 –3,4 –1,6 — –0,7 –0,4
Francia2 –1,5 –1,5 –3,1 –4,1 –3,6 –3,0 –2,5 –2,4 –2,8 –3,0
Italia –0,8 –3,1 –2,9 –3,5 –3,5 –4,2 –3,4 –1,9 –2,5 –2,5
España –0,9 –0,6 –0,5 –0,2 –0,3 1,0 1,8 2,2 0,5 0,4
Países Bajos 2,1 –0,2 –2,0 –3,0 –1,9 –0,2 0,6 0,6 1,1 1,4
Bélgica 0,1 0,6 — — — –2,3 0,4 –0,1 –0,3 –0,7
Austria3 –1,6 –0,1 –0,7 –1,8 –1,3 –1,7 –1,5 –0,8 –0,8 –0,8
Finlandia 6,9 5,0 4,2 2,6 2,4 2,9 4,1 5,3 5,0 4,9
Grecia –3,7 –4,5 –4,7 –5,6 –7,3 –5,1 –2,5 –2,7 –1,6 –1,0
Portugal –2,9 –4,3 –2,9 –2,9 –3,4 –6,2 –3,9 –3,0 –2,4 –1,5
Irlanda4 4,7 0,9 –0,5 0,4 1,5 1,0 2,9 0,5 –1,3 –1,5
Luxemburgo 6,0 6,1 2,1 0,5 –1,2 –0,1 0,7 1,1 — –0,4
Eslovenia5 –1,3 –1,3 –1,5 –1,3 –1,3 –1,1 –0,8 –0,1 –0,6 –0,3
Chipre5 –2,3 –2,2 –4,4 –6,5 –4,1 –2,4 –1,2 1,4 0,3 0,5
Malta –6,2 –6,4 –5,5 –9,8 –4,9 –3,1 –2,5 –2,7 –2,7 –1,4

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

Corea5 1,1 0,6 2,3 2,7 2,2 1,9 1,8 2,7 2,3 2,4
Australia6 1,7 0,8 1,0 1,6 2,0 2,4 1,6 0,9 1,0 1,1
Taiwan, provincia china de –4,5 –6,4 –4,2 –2,7 –2,8 –0,6 –0,6 0,9 — —
Suecia 3,8 1,6 –1,4 –1,1 0,6 1,9 2,3 3,2 2,1 1,4
Suiza 2,2 — –1,2 –1,8 –1,2 –0,2 1,9 2,2 0,8 0,7
Hong Kong, RAE de –0,6 –4,9 –4,8 –3,2 1,7 1,0 4,0 7,2 –0,3 2,9
Dinamarca 2,3 1,2 0,2 –0,1 1,9 5,0 4,9 4,5 3,6 3,1
Noruega 15,4 13,3 9,2 7,3 11,1 15,1 18,4 16,9 19,6 19,3
Israel –2,1 –4,2 –4,5 –6,9 –4,9 –3,1 –1,8 –0,8 –1,1 –0,9
Singapur 7,9 4,8 4,0 5,7 6,0 7,6 7,6 9,1 7,1 7,0
Nueva Zelandia7 1,2 1,6 1,7 3,4 4,6 5,7 5,3 3,5 3,0 2,4
Islandia 1,7 –0,7 –2,6 –2,8 — 4,9 6,3 5,2 3,1 1,1

Partidas informativas
Principales economías avanzadas –0,2 –1,7 –4,0 –4,8 –4,2 –3,5 –2,6 –2,2 –3,4 –3,2
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas –0,2 –1,8 –0,2 0,7 1,0 1,6 1,9 3,3 1,8 2,2

Saldo fi scal excluidas las operaciones
de la seguridad social

Estados Unidos 0,5 –1,3 –4,3 –5,2 –4,9 –4,1 –2,8 –2,5 –4,5 –4,0
Japón –8,2 –6,5 –7,9 –8,1 –6,6 –5,4 –3,8 –2,9 –2,8 –3,0
Alemania 1,3 –2,6 –3,3 –3,7 –3,7 –3,1 –1,5 — –0,4 –0,5
Francia –1,9 –1,9 –2,9 –3,5 –2,7 –2,8 –2,2 –2,0 –2,4 –2,3
Italia 3,1 0,8 1,2 0,7 0,7 –0,1 0,9 2,0 1,6 1,7
Canadá 4,8 2,4 1,4 1,4 2,2 3,0 2,5 2,5 1,7 1,6
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Cuadro B6 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saldo fiscal del gobierno central

Economías avanzadas 0,1 –0,9 –2,4 –3,0 –2,7 –2,2 –1,5 –1,0 –2,0 –1,7
Estados Unidos8 1,9 0,4 –2,6 –3,8 –3,6 –3,0 –2,0 –1,8 –3,9 –3,6
Zona del euro –0,4 –1,6 –2,1 –2,4 –2,3 –2,3 –1,5 –0,7 –1,1 –1,0

Alemania9 1,4 –1,3 –1,7 –1,8 –2,3 –2,6 –1,3 –0,9 –1,0 –1,0
Francia –2,5 –2,4 –3,6 –3,9 –3,2 –3,1 –2,6 –2,1 –2,4 –2,3
Italia –1,1 –3,1 –3,0 –3,0 –3,0 –3,8 –3,9 –0,4 –1,7 –1,7
España –1,0 –0,6 –0,5 –0,3 –1,2 0,4 0,8 1,3 0,1 —

Japón10 –6,6 –6,1 –6,6 –6,7 –5,6 –4,3 –4,7 –3,4 –3,5 –3,5
Reino Unido 1,7 0,9 –1,8 –3,4 –3,1 –3,1 –2,6 –3,3 –3,3 –0,7
Canadá 1,9 1,1 0,8 0,3 0,8 0,1 0,6 0,7 — –0,2
Otras economías avanzadas 1,6 1,1 0,5 0,6 1,3 2,2 2,8 3,4 2,5 2,8

Partidas informativas
Principales economías avanzadas — –1,2 –3,0 –3,8 –3,5 –3,1 –2,4 –1,9 –3,0 –2,7
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 0,5 –0,5 0,4 0,6 1,2 1,6 2,2 3,3 1,8 2,2
1Da tos ba sa dos en las cuen tas de in gre so na cio nal, salvo indicación en contrario en las no tas. Véa se en el recuadro A1 un re su men de los supuestos de política en los que 

se basan las proyecciones.
2Ajus ta do con for me a los cam bios de va lo ra ción del fon do de es ta bi li za ción cam bia ria.
3Basado en la metodología del SEC 1995, según la cual no se incluyen los ingresos provenientes de los swaps.
4Los datos incluyen el impacto del cumplimiento de las obligaciones futuras en materia de pensiones de la compañía de telecomunicaciones que anteriormente era de 

propiedad del Estado, a un costo del 1,8% del PIB en 1999.
5Los datos comprenden las operaciones del gobierno central consolidado, incluidos los fondos de la seguridad social pero no las privatizaciones.
6Los datos se basan en valores de caja.
7El saldo fi scal del gobierno general corresponde al ingreso menos el gasto más el saldo de las empresas estatales, excluidos los ingresos procedentes de la privatización.
8Da tos ba sa dos en el pre su pues to.
9Da tos ba sa dos en las operaciones de la ad mi nis tra ción pú bli ca, ex cluidas las operaciones de la se gu ri dad so cial.
10Da tos ba sa dos en el in gre so na cio nal, ex cluidas las operaciones de la se gu ri dad so cial.
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Cuadro B7. Economías avanzadas: Saldo estructural del gobierno general1
(Porcentaje del PIB potencial)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Saldo estructural

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

Alemania2 –1,2 –2,6 –2,9 –3,2 –2,8 –2,4 –1,1 — –0,6 –0,1
Francia2 –2,5 –2,4 –3,5 –3,8 –3,5 –3,1 –2,3 –2,0 –2,0 –1,8
Italia2 –2,6 –3,9 –4,1 –3,5 –3,7 –4,0 –3,3 –2,1 –2,4 –2,3
España2 –1,3 –0,8 –0,2 0,1 0,7 1,2 1,8 2,1 1,0 1,3
Paises Bajos2 0,4 –0,9 –2,0 –2,3 –1,3 –0,2 1,0 0,4 0,8 1,3
Bélgica2 –0,5 –0,4 –0,2 –1,0 –0,6 0,4 –0,1 –0,1 — —
Austria2 –3,5 –1,1 –0,5 –0,9 –0,8 –1,1 –1,4 –1,1 –0,9 –0,8
Finlandia 6,6 4,8 4,5 3,1 2,7 3,7 4,2 5,4 4,8 5,1
Grecia –3,3 –4,7 –5,0 –6,3 –8,4 –6,1 –3,6 –3,8 –2,5 –1,6
Portugal2 –4,8 –5,6 –5,1 –5,2 –5,3 –5,8 –3,4 –2,6 –1,8 –0,8
Irlanda2 4,2 0,7 –0,7 0,3 1,7 1,1 2,7 0,3 –0,8 –1,2
Eslovenia –1,7 –1,2 –1,3 –0,5 –0,6 –0,5 –0,8 –0,7 –1,0 –0,3
Chipre — — — –0,1 — — — — — —
Malta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

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

Australia4 1,6 1,0 1,1 1,5 1,9 2,4 1,7 0,8 0,9 1,0
Suecia 1,9 1,0 –1,7 –0,6 0,2 1,4 1,4 2,9 2,6 2,6
Dinamarca 1,2 1,1 0,4 0,5 0,7 2,1 3,5 3,5 3,1 2,5
Noruega5 –2,4 –1,1 –3,4 –5,3 –4,1 –3,5 –2,9 –3,1 –3,7 –4,0
Nueva Zelandia6 1,3 2,1 3,2 4,2 4,8 5,3 4,3 3,5 3,1 2,5

Partida informativa
Principales economías avanzadas –1,2 –1,9 –3,8 –4,3 –4,0 –3,4 –2,6 –2,3 –3,0 –2,4
1Da tos ba sa dos en las cuen tas del in gre so na cio nal. El saldo presupuestario estructural se de fi ne co mo el dé fi cit (o su pe rá vit) pre su pues ta rio efec ti vo me nos los efec tos de 

las des via cio nes cí cli cas del pro duc to con res pec to al pro duc to po ten cial. Da do el mar gen de in cer ti dum bre que con lle van las es ti ma cio nes de las di fe ren cias cí cli cas en tre el 
pro duc to efec ti vo y el po ten cial y de las elas ti ci da des de los im pues tos y del gas to con res pec to al in gre so na cio nal, los in di ca do res de la si tua ción pre su pues ta ria es truc tu ral 
de ben in ter pre tar se so lo co mo indicativos del or den de mag ni tud. Asimismo, es im por tan te ob ser var que las va ria cio nes del sal do pre su pues tario es truc tu ral no se de ben 
ne ce sa ria men te a cam bios de po lí ti ca, si no que pue den ser re sul ta do del im pul so in he ren te de los pro gra mas de gas to que se están aplicando. Se su po ne que el dé fi cit 
es truc tu ral no va ría des pués del pe río do en que se apli can pro gra mas es pe cí fi cos para equilibrar el presupuesto.

2Ex clui dos los ingresos excepcionales por la venta de licencias de telefonía móvil equivalentes al 2,5% del PIB en 2000 en el caso de Alemania, 0,1% del PIB en 2001 y 
2002 en el caso de Francia, 1,2% del PIB en 2000 en el caso de Italia, 0,1% del PIB en 2000 en el caso de España, 0,7% del PIB en 2000 en el caso de los Países Bajos, 0,2% 
del PIB en 2001 en el caso de Bélgica, 0,4% del PIB en 2000 en el caso de Austria, 0,3% del PIB en 2000 en el caso de Portugal y 0,2% del PIB en 2002 en el caso de Irlanda. 
También están excluidos los ingresos excepcionales por grandes transacciones de activos, equivalentes concretamente al 0,5% del PIB de Francia en 2005.

3Excluido Luxemburgo.
4Ex clui dos los in gre sos del gobierno del Commonwealth pro ce den tes de la pri va ti za ción.
5Excluido el petróleo.
6El saldo estructural del gobierno general corresponde al ingreso menos el gasto más el saldo de las empresas estatales, excluidos los ingresos procedentes de la

privatización.
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Cuadro B8. Economías avanzadas: Tipos de cambio
Tipo de cambio 

supuesto
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

 Dólar de EE.UU. por unidad monetaria nacional

Tipo de cambio nominal 
frente al dólar de EE.UU.

Euro 0,924 0,896 0,944 1,131 1,243 1,246 1,256 1,371 1,471
Libra esterlina 1,516 1,440 1,501 1,634 1,832 1,820 1,843 2,002 1,962

 Unidad monetaria nacional por dólar de EE.UU.

Yen japonés 107,7 121,5 125,2 115,8 108,1 110,0 116,3 117,6 106,7
Dólar canadiense 1,485 1,548 1,569 1,397 1,299 1,211 1,134 1,069 1,006
Corona sueca 9,132 10,314 9,707 8,068 7,338 7,450 7,367 6,751 6,414
Corona danesa 8,060 8,317 7,870 6,577 5,985 5,987 5,941 5,436 5,105
Franco suizo 1,687 1,686 1,554 1,346 1,242 1,243 1,253 1,199 1,101
Corona noruega 8,782 8,989 7,932 7,074 6,730 6,439 6,407 5,846 5,477
Nuevo sheqel israelí 4,077 4,205 4,735 4,548 4,481 4,485 4,450 4,104 3,881
Corona islandesa 78,28 96,84 91,19 76,64 70,07 62,94 70,02 63,96 67,83

Won coreano 1.130,3 1.290,8 1.249,0 1.191,2 1.144,1 1.023,9 954,5 929,2 935,0
Dólar australiano 1,717 1,932 1,839 1,534 1,358 1,309 1,327 1,193 1,110
Nuevo dólar de Taiwan 31,216 33,787 34,571 34,441 33,418 32,156 32,529 32,840 31,617
Dólar de Hong Kong 7,791 7,799 7,799 7,787 7,788 7,777 7,768 7,801 7,799
Dólar de Singapur 1,724 1,792 1,791 1,742 1,690 1,664 1,589 1,507 1,403

 

Variación 
porcentual con 

respecto al
 Índice, 2000 = 100 supuesto previo2

Tipos de cambio efectivos reales1

Estados Unidos 100,0 103,2 102,4 92,7 86,8 84,6 82,6 79,6 –1,4
Zona del euro3 100,0 100,6 106,4 122,1 129,4 128,6 129,4 135,2 0,3

Alemania 100,0 99,3 101,6 106,0 105,4 100,1 97,4 97,8 —
Francia 100,0 98,9 100,6 104,1 105,1 103,8 105,1 107,3 0,2
Italia 100,0 102,8 107,8 119,6 127,3 132,1 135,6 140,2 0,1
España 100,0 101,2 103,3 110,4 114,7 117,7 119,5 121,4 0,1
Países Bajos 100,0 102,3 106,2 113,6 115,3 114,3 114,5 116,8 0,2
Bélgica 100,0 100,6 102,2 107,8 111,0 112,5 111,1 113,1 0,1
Austria 100,0 98,4 98,1 102,8 106,0 108,4 106,1 106,7 —
Finlandia 100,0 100,1 98,3 100,1 100,3 99,7 96,3 97,5 0,1
Grecia 100,0 95,6 100,1 106,4 123,8 122,1 126,5 133,2 0,1
Portugal 100,0 100,1 102,3 104,1 102,9 104,2 104,5 107,2 0,2
Irlanda 100,0 97,8 90,3 98,4 101,8 103,8 106,5 109,9 0,6
Luxemburgo 100,0 100,5 101,4 105,4 107,9 109,6 108,5 110,1 0,1

Japón 100,0 92,2 86,0 78,9 77,0 72,3 66,6 62,1 4,3
Reino Unido 100,0 97,4 98,9 94,8 99,4 103,6 108,2 111,3 –3,5
Canadá 100,0 101,8 100,8 114,3 121,6 131,6 146,2 155,1 –0,5

Corea 100,0 93,0 96,3 94,6 95,5 106,4 111,1 109,1 –3,0
Australia 100,0 94,6 99,2 113,1 126,1 135,3 140,0 155,2 2,8
Taiwan, provincia china de 100,0 106,3 92,5 86,1 81,4 83,8 81,5 76,7 0,7
Suecia 100,0 95,6 92,6 95,4 90,4 84,9 82,4 84,2 0,9
Suiza 100,0 106,3 112,3 113,4 111,6 109,9 109,4 107,8 3,2
Hong Kong, RAE de 100,0 103,8 98,9 87,3 77,1 73,5 71,8 67,2 –1,0
Dinamarca 100,0 102,5 106,6 113,1 112,6 112,0 114,8 119,5 0,2
Noruega 100,0 103,1 113,9 108,5 102,5 106,6 107,6 112,2 0,6
Israel 100,0 103,4 89,7 80,9 75,2 76,2 78,9 79,8 7,3
Singapur 100,0 105,3 101,0 98,2 99,0 100,9 108,7 113,5 1,1
Nueva Zelandia 100,0 99,0 107,1 120,6 132,4 141,4 134,4 146,6 1,4

1Se defi ne como la razón, expresada en una moneda común, entre el costo unitario normalizado de la mano de obra en el sector manufacturero del país y el 
promedio ponderado de dicho costo en los países industriales que son sus socios comerciales, utilizando ponderaciones del comercio exterior de 1999–2001.

2En términos efectivos nominales. Tipos medios del período del 4 de diciembre de 2007 al 2 de enero de 2008 comparados con los del período del 30 de enero al 27 de febrero de 2008.
3Con anterioridad al 1 de enero de 1999, se utilizó un tipo de cambio efectivo del euro sintético en el cálculo de los tipos de cambio efectivos reales para dicha 

moneda. Véase el recuadro 5.5 de la edición de octubre de 1998 de Perspectivas de la economía mundial.
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POLÍTICA FINANCIERA: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro B9. Economías emergentes y en desarrollo: Saldo fi scal del gobierno central
(Porcentaje del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo –2,3 –2,8 –3,2 –2,5 –1,2 –0,3 0,2 0,3 — –0,2

Por regiones
África –0,1 –2,0 –1,7 –1,0 0,4 2,0 4,9 1,5 2,8 2,9

Subsahariana –1,0 –2,4 –1,7 –2,1 –0,1 1,3 4,5 0,3 1,5 2,0
Excluidos Nigeria y Sudáfrica –2,5 –2,1 –2,8 –2,4 –1,2 0,2 5,9 –0,2 –0,1 0,9

América –2,2 –2,3 –3,4 –3,0 –1,8 –1,9 –1,7 –1,5 –1,6 –1,7
Brasil –2,1 –1,9 –0,7 –3,7 –1,4 –3,4 –3,2 –2,3 –2,2 –2,3
México –1,5 –1,0 –2,2 –1,5 –1,3 –1,2 –2,0 –2,2 –2,7 –2,8

Comunidad de Estados Independientes1 0,4 1,9 1,0 1,3 2,9 5,7 5,9 5,1 5,0 3,0
Rusia 0,9 2,7 1,3 1,7 4,3 7,5 7,4 6,6 5,6 2,9
Excluido Rusia –1,5 –0,9 0,1 –0,1 –1,5 0,2 1,4 0,6 3,3 3,4

Europa central y oriental –4,2 –7,7 –7,9 –6,0 –4,7 –2,9 –2,7 –2,6 –2,6 –2,4
Oriente Medio 4,1 –0,2 –1,9 0,2 3,2 6,1 6,5 5,7 7,0 6,2
Países en desarrollo de Asia –4,4 –4,0 –3,8 –3,2 –2,3 –2,1 –1,8 –0,7 –1,8 –1,6

China –3,3 –2,7 –3,0 –2,4 –1,5 –1,3 –0,8 1,1 –0,8 –0,7
India –7,2 –6,6 –6,1 –5,3 –4,4 –4,2 –3,6 –3,2 –3,1 –3,1
Excluidos China e India –4,0 –3,9 –3,3 –2,7 –2,1 –1,9 –2,0 –2,5 –2,8 –2,4

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 3,5 1,3 0,4 1,9 4,7 8,0 8,1 6,6 7,7 6,2
Otros productos –3,7 –3,9 –4,1 –3,5 –2,6 –2,3 –1,8 –1,2 –1,9 –1,8

Productos primarios –1,7 –2,0 –2,7 –1,9 — 2,1 7,1 5,1 3,1 3,4

Por fuentes de financiamiento externo
Países deudores netos –3,8 –4,1 –4,5 –3,9 –2,9 –2,6 –2,1 –2,2 –2,2 –2,0

Financiamiento oficial –4,8 –4,8 –4,5 –4,4 –3,1 –2,9 –1,0 –3,7 –3,5 –2,4

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 –3,3 –3,3 –4,6 –2,7 –2,2 –1,6 –0,4 –1,7 –2,0 –1,4

Otros grupos
Países pobres muy endeudados –4,1 –3,5 –4,0 –3,5 –2,7 –1,7 6,4 –1,4 –1,9 –0,6
Oriente Medio y Norte de África 3,8 –0,3 –1,7 0,5 3,0 5,6 6,2 5,4 6,7 5,9

Partida informativa

Mediana
Economías emergentes y en desarrollo –2,9 –3,6 –3,6 –3,2 –2,4 –1,8 –1,2 –1,6 –1,8 –1,6

África –2,9 –3,5 –3,6 –3,2 –2,7 –1,7 –0,8 –0,6 –1,7 –1,7
América –2,6 –4,3 –4,6 –3,7 –2,6 –2,4 –1,4 –2,1 –1,7 –1,4
Comunidad de Estados Independientes1 –1,3 –2,3 –0,4 –1,0 –1,0 –1,8 0,1 –0,8 –1,0 –1,4
Europa central y oriental –2,7 –4,2 –5,2 –4,4 –3,3 –3,1 –2,7 –2,1 –2,0 –1,5
Oriente Medio 6,1 0,9 –0,1 1,2 1,7 1,1 1,2 1,8 0,5 0,5
Países en desarrollo de Asia –3,8 –3,9 –3,9 –3,4 –2,0 –2,9 –2,2 –2,5 –2,4 –1,9
1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro B10. Economías emergentes y en desarrollo: Agregados monetarios en sentido amplio
(Variación porcentual anual)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo 15,1 15,4 16,7 15,0 16,4 16,6 20,8 19,4 16,5 15,1

Por regiones
África 19,3 20,1 18,7 15,5 14,2 17,4 24,6 22,9 19,3 16,1

Subsahariana 21,9 21,1 21,4 16,9 15,7 19,2 27,2 23,8 19,7 16,8
América 7,9 6,0 18,6 10,9 15,9 17,2 18,6 12,5 11,4 10,8

Brasil 5,7 7,6 27,2 0,5 14,2 17,4 13,8 9,7 8,6 8,4
México 12,9 16,0 10,8 13,5 12,6 15,0 12,8 11,5 9,7 8,4

Comunidad de Estados Independientes1 57,8 37,9 34,0 39,1 35,6 36,7 42,0 44,0 35,4 29,1
Rusia 57,2 35,7 33,9 39,4 33,7 36,3 40,5 45,2 34,9 28,6
Excluido Rusia 59,2 43,2 34,3 38,1 41,3 38,0 47,0 40,4 37,0 30,5

Europa central y oriental 24,7 38,2 10,7 10,6 14,8 17,9 18,2 16,5 13,7 11,5
Oriente Medio 13,0 14,0 16,2 12,7 18,6 20,3 23,0 24,7 20,5 20,0
Países en desarrollo de Asia 12,4 14,9 14,0 16,3 13,9 11,3 17,2 17,0 14,3 13,6

China 12,3 17,6 16,9 19,6 14,4 7,6 17,0 16,7 14,0 13,0
India 16,1 14,6 14,6 16,3 13,3 19,2 20,9 19,2 17,9 17,8
Excluidos China e India 10,1 10,2 8,2 9,9 13,2 13,5 15,1 16,0 12,2 11,7

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 29,9 21,6 21,9 23,7 26,5 27,9 36,9 32,5 28,2 24,9
Otros productos 12,4 14,3 15,7 13,3 14,3 14,1 17,1 16,1 13,4 12,4

Productos primarios 24,1 19,5 13,8 8,7 19,2 18,0 24,5 18,5 12,2 9,0

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 12,5 13,5 15,5 11,0 14,5 16,4 17,6 15,6 13,2 12,2
Financiamiento oficial 23,4 16,9 12,6 16,3 17,0 17,7 21,1 18,5 15,5 14,8

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 9,8 1,3 19,9 14,5 15,7 16,4 19,9 18,8 17,3 14,4

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 30,2 20,1 17,7 18,7 14,2 15,2 21,6 18,7 14,1 13,7
Oriente Medio y Norte de África 13,1 14,7 15,7 12,9 17,5 19,4 22,1 23,6 20,1 19,1

Partida informativa

Mediana
Economías emergentes y en desarrollo 14,0 14,0 13,3 13,5 14,2 14,3 17,7 16,2 12,9 12,7

África 13,2 16,2 18,1 17,6 13,9 14,3 18,7 18,8 14,0 13,1
América 9,2 9,2 8,4 8,1 13,1 11,8 13,8 11,1 8,8 8,3
Comunidad de Estados Independientes1 43,3 35,7 34,1 33,5 37,7 30,2 39,3 39,8 26,5 24,0
Europa central y oriental 21,2 21,3 9,5 12,0 15,8 14,9 21,5 16,3 10,2 9,0
Oriente Medio 10,2 11,6 10,9 8,1 12,3 17,0 20,2 19,6 14,8 15,1
Países en desarrollo de Asia 12,3 9,8 13,3 13,1 16,3 11,9 14,9 12,8 10,3 11,3
1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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COMERCIO EXTERIOR: ECONOMÍAS AVANZADAS

Cuadro B11. Economías avanzadas: Volumen de exportaciones, volumen de importaciones y términos de intercambio 
de bienes y servicios
(Variación porcentual anual)

   Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Volumen de exportaciones

Economías avanzadas 6,5 5,4 11,7 –0,5 2,4 3,3 9,0 6,0 8,2 5,8 4,5 4,2
Estados Unidos 7,1 5,0 8,7 –5,4 –2,3 1,3 9,7 6,9 8,4 8,0 8,7 6,8
Zona del euro 6,1 5,2 12,0 3,9 1,7 1,5 7,0 4,8 7,8 6,0 4,1 3,7

Alemania 5,9 7,3 13,5 6,4 4,3 2,5 10,0 7,1 12,5 7,8 5,3 4,2
Francia 6,2 3,5 12,4 2,5 1,5 –1,2 4,0 2,8 5,5 2,7 1,8 3,2
Italia 4,4 2,8 9,0 2,6 –2,9 –2,0 4,9 1,0 6,2 5,0 2,7 2,2
España 9,4 4,5 10,2 4,2 2,0 3,7 4,2 2,6 5,1 5,3 3,9 4,0

Japón 3,8 6,9 12,8 –6,8 7,4 9,2 14,0 6,9 9,7 8,8 5,0 3,3
Reino Unido 5,6 3,6 9,1 2,9 1,0 1,7 4,9 8,2 11,0 –5,4 1,3 2,7
Canadá 7,9 1,0 8,9 –3,0 1,2 –2,3 4,8 2,2 0,7 0,9 –3,0 0,1
Otras economías avanzadas 7,9 7,3 14,9 –1,9 6,4 8,2 12,8 7,6 9,0 7,4 5,1 4,8

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 5,9 4,8 10,7 –0,9 1,2 1,7 8,3 5,7 8,6 5,1 4,4 4,0
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 9,8 9,4 17,3 –3,8 10,1 13,3 17,2 9,5 10,9 8,7 6,2 6,2

Volumen de importaciones

Economías avanzadas 6,3 5,1 11,7 –0,5 2,7 4,1 9,3 6,3 7,4 4,2 3,1 3,7
Estados Unidos 8,3 4,4 13,1 –2,7 3,4 4,1 11,3 5,9 5,9 1,9 –0,7 2,6
Zona del euro 5,8 4,9 11,1 2,0 0,4 3,0 6,9 5,5 7,8 5,1 4,1 3,9

Alemania 5,9 5,4 10,2 1,2 –1,4 5,4 7,2 6,7 11,2 4,8 4,6 4,3
Francia 5,0 4,8 14,9 2,2 1,7 1,1 7,1 5,0 6,8 3,6 2,5 3,9
Italia 4,1 3,1 5,8 1,8 0,2 1,2 4,2 2,2 5,9 4,4 2,8 2,8
España 9,3 6,3 10,8 4,5 3,7 6,2 9,6 7,7 8,3 6,6 3,0 3,1

Japón 3,5 4,2 9,2 0,7 0,9 3,9 8,1 5,8 4,2 1,7 2,6 5,1
Reino Unido 5,3 4,1 9,0 4,8 4,8 2,0 6,6 7,1 10,0 –3,2 0,2 0,4
Canadá 6,2 4,0 8,1 –5,1 1,7 4,1 8,3 7,5 5,0 5,7 4,5 1,2
Otras economías avanzadas 7,2 7,3 14,3 –3,9 6,5 7,4 13,8 7,8 8,8 8,2 5,7 5,4

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 6,0 4,4 10,9 –0,2 2,0 3,5 8,5 5,9 7,2 2,4 1,7 3,0
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 9,3 8,5 17,6 –5,6 9,1 10,0 16,7 7,6 9,5 8,3 6,6 6,6

Términos de intercambio

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

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

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

Partidas informativas
Principales economías avanzadas — –0,6 –3,3 0,5 0,8 1,5 — –2,4 –1,5 — –1,7 —
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas –0,4 –1,2 –3,3 –0,6 0,2 –1,3 –1,6 –2,2 –1,9 –0,3 –1,3 0,3

Partida informativa

Comercio de bienes
Economías avanzadas 

Volumen de exportaciones 6,4 5,4 12,5 –1,5 2,3 3,9 8,7 5,5 8,6 5,3 4,8 4,3
Volumen de importaciones 6,7 5,2 12,3 –1,5 3,0 5,0 9,5 6,2 7,6 3,8 3,5 3,6
Términos de intercambio 0,3 –0,5 –3,1 0,5 1,1 1,3 –0,1 –1,9 –1,5 –0,1 –1,1 —
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Cuadro B12. Economías emergentes y en desarrollo, por regiones: Comercio total de bienes
(Variación porcentual anual)

Promedios de 10 años
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 7,8 17,3 25,3 –2,5 8,7 22,0 29,0 25,3 21,6 18,6 20,2 8,7
Importaciones 7,4 16,5 17,6 0,6 7,5 20,6 28,7 19,8 19,3 21,5 20,0 11,8

Volumen
Exportaciones 7,4 9,4 14,0 1,9 6,9 11,4 14,0 10,8 10,8 8,7 7,0 8,8
Importaciones 6,8 11,2 14,6 3,1 6,2 11,4 16,9 12,4 12,5 12,3 12,2 11,3

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones 0,7 7,5 10,6 –4,4 1,8 9,7 13,6 13,6 10,2 9,2 12,5 0,2
Importaciones 1,4 4,8 2,8 –2,4 1,2 8,4 10,2 6,7 6,2 8,2 7,1 0,4

Términos de intercambio –0,7 2,6 7,5 –2,1 0,7 1,2 3,1 6,4 3,8 0,9 5,0 –0,2

Partidas informativas
Crecimiento del PIB real de los socios

comerciales de los países en desarrollo 3,1 3,5 5,0 1,7 2,4 2,9 4,8 3,9 4,5 4,2 2,9 2,8
Precios de mercado de los productos

básicos no combustibles exportados 
por las economías emergentes 
y en desarrollo –2,8 8,1 5,7 –7,2 1,5 8,0 20,8 11,3 35,5 14,6 5,1 –7,4

Por regiones

África
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 3,2 17,1 28,2 –6,6 3,6 25,8 29,0 28,2 18,1 15,3 27,4 8,0
Importaciones 3,6 14,9 3,3 1,8 12,0 22,7 23,9 19,4 17,0 22,3 18,9 10,6

Volumen
Exportaciones 4,0 5,4 9,8 1,7 2,2 6,8 7,9 5,0 2,7 4,3 6,1 7,6
Importaciones 4,7 9,1 0,5 7,2 10,7 7,1 8,1 11,7 11,2 14,6 10,9 10,0

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones –0,6 11,2 16,7 –8,2 1,6 18,0 20,0 22,4 15,1 10,6 20,2 0,5
Importaciones –0,2 5,6 3,0 –4,9 1,4 14,7 15,2 7,2 5,3 6,8 7,8 0,7

Términos de intercambio –0,4 5,4 13,2 –3,5 0,2 2,8 4,1 14,2 9,3 3,6 11,6 –0,1

Subsahariana
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 2,8 17,3 25,7 –6,8 4,3 26,6 30,2 27,4 18,9 15,6 27,0 9,8
Importaciones 3,6 15,3 2,9 1,6 12,5 25,4 23,0 22,5 19,4 20,7 18,4 10,0

Volumen
Exportaciones 3,9 5,9 10,9 1,6 1,3 7,7 7,9 5,3 3,4 4,7 7,4 9,0
Importaciones 3,8 9,7 –0,7 6,3 11,9 8,5 7,7 14,5 14,6 14,7 11,0 9,1

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones –0,9 10,9 13,1 –8,3 3,2 17,8 21,0 21,6 15,0 10,5 18,1 0,8
Importaciones 0,1 5,4 4,0 –4,3 0,8 16,0 15,0 7,4 4,2 5,3 7,0 0,8

Términos de intercambio –1,0 5,1 8,8 –4,2 2,4 1,5 5,2 13,2 10,3 4,9 10,4 0,1
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Cuadro B12 (continuación)
 Promedios de 10 años

1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

América
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 9,1 11,7 20,1 –4,3 1,2 9,4 23,2 20,7 19,2 12,9 15,8 2,6
Importaciones 12,2 11,0 16,0 –2,3 –6,6 3,5 21,4 18,2 19,1 19,0 19,7 6,4

Volumen
Exportaciones 9,5 4,5 9,6 1,0 0,7 2,1 8,2 7,2 4,8 4,2 3,2 4,0
Importaciones 11,7 6,9 13,6 –1,2 –5,9 –0,5 13,1 10,7 13,1 12,4 11,0 5,3

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones –0,3 7,1 9,7 –5,2 0,6 7,2 13,8 12,7 14,1 8,4 12,4 –1,2
Importaciones 0,6 3,8 2,2 –1,1 –1,0 4,2 7,4 6,9 5,4 5,9 7,8 1,0

Términos de intercambio –0,8 3,1 7,3 –4,2 1,6 2,9 6,0 5,5 8,3 2,3 4,3 –2,2

Comunidad de Estados Independientes1

Valor en dólares de EE.UU.
Exportaciones . . . 20,6 36,9 –0,9 6,3 26,8 36,5 28,9 25,3 20,3 28,0 5,1
Importaciones . . . 22,7 14,6 15,0 9,7 26,6 29,3 23,8 29,0 35,5 30,4 16,1

Volumen
Exportaciones . . . 7,4 10,0 4,1 7,2 12,2 12,5 3,7 6,8 6,3 5,0 6,2
Importaciones . . . 17,8 15,1 17,7 8,7 23,9 19,5 15,4 20,3 22,5 20,5 14,7

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones . . . 12,3 23,8 –4,8 –0,8 13,2 21,8 24,2 16,9 13,1 21,6 –1,2
Importaciones . . . 4,4 –0,3 –2,2 1,4 2,0 8,4 7,7 7,8 10,7 8,5 1,1

Términos de intercambio . . . 7,5 24,2 –2,7 –2,2 11,0 12,3 15,3 8,5 2,2 12,1 –2,3

Europa central y oriental
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 7,6 19,4 13,8 11,5 14,0 29,0 32,3 16,2 21,4 25,8 20,1 11,8
Importaciones 9,8 18,5 16,9 –0,1 14,1 29,5 31,9 16,3 23,0 25,6 20,9 10,4

Volumen
Exportaciones 7,0 11,8 16,4 9,5 7,5 12,1 16,8 10,3 15,0 11,1 9,8 9,8
Importaciones 10,1 11,0 16,8 1,3 8,7 12,2 17,7 9,2 14,7 12,2 9,5 8,9

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones 0,8 6,9 –2,2 2,0 6,2 15,1 13,4 5,4 5,6 13,2 9,4 1,8
Importaciones 1,5 6,8 0,1 –1,5 5,2 15,5 12,1 6,4 7,3 11,9 10,5 1,4

Términos de intercambio –0,7 0,1 –2,3 3,6 1,0 –0,3 1,2 –0,9 –1,6 1,1 –0,9 0,4

Oriente Medio
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 5,8 19,6 45,0 –10,3 6,7 25,8 32,0 40,3 20,0 12,7 31,0 4,9
Importaciones 4,4 15,5 6,7 7,2 9,1 17,5 28,5 22,3 15,9 15,7 19,7 14,1

Volumen
Exportaciones 5,2 4,9 5,4 0,6 2,9 12,8 7,8 6,4 3,4 0,3 4,5 5,6
Importaciones 3,9 9,5 7,7 10,7 6,4 5,0 15,6 14,4 6,0 4,9 11,3 13,6

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones 1,0 14,3 38,7 –11,0 4,2 11,8 22,8 32,2 16,3 12,5 25,6 –0,6
Importaciones 0,6 5,6 –0,7 –3,0 2,4 11,9 11,3 7,0 9,4 10,4 7,8 0,6

Términos de intercambio 0,3 8,3 39,7 –8,2 1,7 –0,1 10,3 23,6 6,3 1,9 16,5 –1,2
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Cuadro B12 (conclusión)
Promedios de 10 años

1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Países en desarrollo de Asia
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 12,9 17,8 22,2 –1,6 13,8 23,4 27,8 23,7 23,0 21,2 14,7 12,9
Importaciones 10,2 17,9 25,9 –1,2 12,5 25,7 31,4 20,8 17,4 19,2 17,7 13,3

Volumen
Exportaciones 11,9 13,9 20,7 0,5 12,7 16,3 19,4 17,2 17,7 14,8 9,1 12,1
Importaciones 9,3 13,3 19,4 1,8 11,9 17,9 19,7 13,5 11,7 11,6 12,5 13,9

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones 1,2 3,6 1,3 –2,1 1,0 6,3 7,3 5,8 4,8 5,7 5,1 0,8
Importaciones 1,4 4,2 5,9 –3,0 0,6 6,8 9,9 6,5 5,2 6,8 4,7 –0,4

Términos de intercambio –0,2 –0,6 –4,3 0,9 0,5 –0,4 –2,3 –0,6 –0,4 –1,0 0,4 1,2

Excluidos China e India
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 11,6 10,8 18,6 –9,0 5,7 11,9 17,9 15,0 16,8 13,2 12,1 8,3
Importaciones 9,5 12,3 21,0 –7,7 5,6 10,9 23,3 19,8 12,4 13,7 17,0 10,2

Volumen
Exportaciones 10,1 6,3 16,9 –6,7 4,3 4,6 8,6 7,0 8,6 7,2 5,8 7,7
Importaciones 7,9 8,0 18,1 –5,6 4,8 5,5 14,1 12,2 6,5 6,6 9,6 9,7

Valor unitario en dólares de E.UU.
Exportaciones 1,9 4,3 1,5 –2,6 1,4 7,3 9,0 7,5 7,7 5,7 5,9 0,5
Importaciones 2,4 4,1 2,7 –2,3 0,8 5,5 8,4 6,8 5,5 6,8 6,7 0,4

Términos de intercambio –0,5 0,2 –1,2 –0,3 0,6 1,7 0,5 0,6 2,1 –1,0 –0,7 0,1
1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro B13. Economías emergentes y en desarrollo, por fuentes de ingresos de exportación: Comercio total de bienes
(Variación porcentual anual)

Promedios de 10 años 
1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Combustibles
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 3,5 20,3 48,3 –9,9 5,1 26,0 34,4 39,6 21,9 14,1 31,4 4,8
Importaciones 0,3 18,9 9,3 12,3 11,4 19,1 27,4 25,4 21,2 24,1 25,4 14,7

Volumen
Exportaciones 2,6 5,2 7,0 0,5 2,8 11,3 8,8 5,9 3,6 1,7 4,4 5,9
Importaciones –0,6 13,8 11,0 16,0 8,5 10,1 15,9 17,6 13,2 14,2 17,8 14,4

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones 1,3 14,6 39,0 –10,5 2,5 13,4 23,8 32,1 17,6 12,2 26,0 –1,0
Importaciones 1,7 4,6 –1,4 –3,2 2,9 8,5 10,5 6,9 7,4 8,8 6,7 0,3

Términos de intercambio –0,4 9,5 41,0 –7,5 –0,3 4,5 12,1 23,6 9,5 3,2 18,1 –1,3

Otros productos
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 9,6 16,3 18,4 0,4 9,9 20,8 27,2 20,2 21,5 20,4 15,8 10,4
Importaciones 9,6 16,0 19,1 –1,3 6,8 20,9 28,9 18,8 18,9 20,9 18,9 11,1

Volumen
Exportaciones 9,5 10,9 16,2 2,5 8,3 11,5 15,8 12,6 13,7 11,7 8,0 9,9
Importaciones 9,0 10,7 15,2 0,9 5,8 11,7 17,1 11,4 12,3 11,9 10,9 10,6

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones 0,5 5,0 2,0 –2,1 1,6 8,6 10,2 7,0 7,2 8,0 7,3 0,6
Importaciones 1,2 4,8 3,6 –2,2 0,8 8,4 10,2 6,7 5,9 8,1 7,2 0,5

Términos de intercambio –0,7 0,1 –1,5 0,2 0,7 0,2 — 0,3 1,1 –0,1 0,1 0,2

Productos primarios
Valor en dólares de EE.UU.

Exportaciones 2,1 14,0 7,9 –4,4 –0,1 22,0 44,6 22,1 34,8 18,3 5,1 –0,3
Importaciones 0,4 13,6 9,2 –1,1 3,5 11,8 27,4 24,8 15,3 21,5 16,2 11,2

Volumen
Exportaciones 6,6 5,9 2,8 7,4 1,9 8,0 15,7 5,1 –0,3 5,8 6,8 6,4
Importaciones 0,7 10,0 6,8 4,4 6,8 5,4 17,2 15,8 9,5 14,0 10,6 9,7

Valor unitario en dólares de EE.UU.
Exportaciones –2,1 7,7 4,9 –10,7 –1,6 12,9 25,3 16,5 35,4 11,7 –1,9 –6,6
Importaciones — 3,5 2,2 –5,1 –2,4 7,0 9,0 7,8 5,2 6,7 5,0 0,9

Términos de intercambio –2,1 4,0 2,6 –5,9 0,8 5,5 15,0 8,0 28,7 4,7 –6,6 –7,4
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Cuadro B14. Economías avanzadas: Transacciones en cuenta corriente
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Exportaciones 4.694,8 4.461,5 4.599,8 5.285,8 6.255,9 6.830,5 7.681,1 8.740,9 9.839,3 10.405,1
Importaciones 4.934,7 4.663,2 4.794,1 5.509,3 6.581,1 7.374,0 8.343,8 9.375,5 10.542,1 11.074,0

Balanza comercial –239,9 –201,7 –194,3 –223,5 –325,2 –543,6 –662,7 –634,6 –702,8 –668,9
Servicios, créditos 1.250,3 1.246,6 1.326,6 1.523,8 1.819,7 1.998,5 2.190,0 2.557,2 2.853,9 3.002,6
Servicios, débitos 1.167,7 1.175,7 1.234,3 1.410,4 1.657,3 1.800,8 1.949,3 2.243,0 2.469,1 2.590,2

Balanza de servicios 82,7 71,0 92,3 113,5 162,5 197,6 240,7 314,2 384,8 412,4
Balanza de bienes y servicios –157,2 –130,8 –102,0 –110,1 –162,7 –345,9 –421,9 –320,3 –318,0 –256,5

Renta, neto 33,6 55,0 39,0 82,6 151,9 148,0 147,6 152,1 153,9 100,8
Transferencias corrientes, neto –139,7 –129,2 –145,8 –179,6 –213,3 –240,8 –250,9 –295,1 –300,1 –304,4

Balanza en cuenta corriente –263,3 –205,0 –208,8 –207,0 –224,2 –438,7 –525,2 –463,3 –464,2 –460,1

Balanza de bienes y servicios

Economías avanzadas –157,2 –130,8 –102,0 –110,1 –162,7 –345,9 –421,9 –320,3 –318,0 –256,5
Estados Unidos –379,8 –365,1 –423,7 –496,9 –612,1 –714,4 –758,5 –708,5 –626,8 –564,7
Zona del euro1 38,6 94,4 162,9 181,9 210,2 152,1 117,7 149,9 102,6 93,0

Alemania 1,0 34,2 83,6 95,3 136,4 138,0 151,9 201,0 202,1 194,1
Francia 16,5 21,4 24,7 19,1 9,8 –15,3 –27,3 –42,2 –76,9 –83,1
Italia 10,6 15,6 10,4 8,6 12,5 — –13,8 –14,7 –18,9 –16,9
España –17,7 –14,0 –13,1 –18,7 –39,7 –57,8 –72,8 –90,6 –105,4 –104,6

Japón 69,0 26,5 51,7 72,5 94,2 69,8 62,9 86,1 68,6 61,4
Reino Unido –29,4 –38,6 –46,4 –48,1 –64,1 –80,4 –85,5 –97,4 –99,3 –88,0
Canadá 41,3 40,6 31,9 32,1 41,4 42,4 31,9 28,2 3,1 –0,9
Otras economías avanzadas 103,1 111,5 121,5 148,4 167,6 184,6 209,6 221,3 233,9 242,7

Partidas informativas
Principales economías avanzadas –270,7 –265,4 –267,8 –317,4 –381,9 –559,9 –638,4 –547,5 –548,1 –498,0
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 41,3 45,7 56,1 77,2 83,1 86,8 90,4 101,4 86,3 92,2

Renta, neto

Economías avanzadas 33,6 55,0 39,0 82,6 151,9 148,0 147,6 152,1 153,9 100,8
Estados Unidos 21,1 31,7 27,7 45,4 56,4 48,1 36,6 74,3 118,0 60,6
Zona del euro1 –26,7 –36,5 –64,1 –68,8 –23,2 –34,2 –22,1 –54,2 –73,5 –81,2

Alemania –7,7 –9,8 –17,0 –17,0 16,3 25,9 28,8 31,9 35,8 37,4
Francia 19,5 19,5 9,3 14,8 22,5 23,3 26,4 39,0 38,3 39,7
Italia –12,1 –10,4 –14,5 –20,1 –18,4 –17,0 –17,1 –19,4 –21,4 –22,0
España –6,9 –11,3 –11,6 –11,8 –15,1 –21,3 –26,3 –45,1 –54,6 –59,0

Japón 60,4 69,2 65,8 71,2 85,7 103,5 118,2 138,2 133,7 146,0
Reino Unido 6,9 16,8 35,2 40,3 48,7 45,9 15,0 –13,5 –11,4 –14,4
Canadá –22,3 –25,4 –19,3 –21,5 –18,7 –18,6 –10,4 –14,7 –17,1 –18,9
Otras economías avanzadas –5,7 –0,8 –6,2 16,0 3,1 3,5 10,4 22,0 4,2 8,7

Partidas informativas
Principales economías avanzadas 65,7 91,7 87,1 113,0 192,5 211,0 197,5 235,9 275,9 228,5
Economías asiáticas recientemente 

industrializadas 2,4 7,6 5,9 10,9 7,1 –3,2 4,1 12,6 8,4 5,9
1Calculado sumando los saldos de cada uno de los países que integran la zona del euro.
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Cuadro B15. Economías emergentes y en desarrollo: Balanza de pagos en cuenta corriente
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 Miles de millones de dólares de EE.UU.

Economías emergentes y en desarrollo 86,9 41,1 76,6 144,3 213,6 439,5 606,7 630,9 729,4 662,2

Por regiones
África 8,3 1,3 –8,6 –3,9 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7

Subsahariana 0,5 –6,3 –13,7 –13,5 –9,5 –6,2 –0,6 –28,1 –17,6 –19,3
Excluidos Nigeria y Sudáfrica –4,8 –8,8 –6,9 –7,7 –6,9 –4,4 2,1 –8,7 –8,9 –8,7

América –48,3 –54,0 –16,0 7,7 20,8 35,0 45,4 16,4 –14,1 –38,9
Brasil –24,2 –23,2 –7,6 4,2 11,7 14,2 13,6 3,6 –10,7 –16,0
México –18,7 –17,7 –14,1 –8,6 –6,6 –5,2 –2,2 –7,4 –9,3 –16,3

Comunidad de Estados Independientes1 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8
Rusia 46,8 33,9 29,1 35,4 59,5 84,4 94,3 76,6 98,6 57,7
Excluido Rusia 1,4 –0,8 1,1 0,6 4,3 3,8 3,5 –0,5 7,5 5,1

Europa central y oriental –31,3 –15,8 –24,0 –37,2 –59,3 –61,3 –90,9 –121,5 –150,3 –151,9
Oriente Medio 71,5 39,9 30,3 59,1 97,1 200,3 247,3 274,6 398,3 370,3
Países en desarrollo de Asia 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 277,5 383,5 367,5 407,1

China 20,5 17,4 35,4 45,9 68,7 160,8 249,9 360,7 385,9 442,7
India –4,6 1,4 7,1 8,8 0,8 –10,3 –9,8 –19,3 –37,9 –46,1
Excluidos China e India 22,6 17,9 22,3 28,0 19,7 10,9 37,4 42,2 19,6 10,4

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 151,7 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 432,4 423,5 619,6 548,0
Otros productos –64,8 –42,5 15,0 37,9 27,7 89,8 174,3 207,3 109,8 114,2

Productos primarios –2,4 –3,5 –4,5 –2,9 — 0,6 9,9 9,2 0,3 –3,7

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos –95,4 –72,6 –34,9 –30,9 –70,3 –102,1 –109,3 –187,8 –282,6 –319,2
Financiamiento oficial –5,1 –3,9 –4,2 –5,7 –5,6 –6,1 –6,5 –17,2 –24,8 –24,8

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 –8,4 –5,1 12,0 15,0 0,1 –9,1 0,1 –16,1 –27,9 –34,0

Otros grupos
Países pobres muy endeudados –7,0 –7,1 –8,3 –7,4 –7,7 –9,3 –7,3 –13,8 –17,1 –20,4
Oriente Medio y Norte de África 78,1 45,7 33,9 67,2 106,7 218,5 271,9 298,4 431,9 397,9
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Cuadro B15 (conclusión)
 Promedios de 10 años

1990–99 2000–09 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios

Economías emergentes y en desarrollo –7,0 7,7 4,5 2,2 3,7 5,8 6,7 11,0 12,6 11,0 10,7 8,9

Por regiones
África –8,6 1,9 5,4 0,9 –5,6 –2,0 0,8 5,1 8,0 0,4 4,1 2,2

Subsahariana –10,6 –5,3 0,4 –5,9 –12,3 –9,5 –5,2 –2,7 –0,2 –8,9 –4,5 –4,4
Excluidos Nigeria y Sudáfrica –20,7 –7,5 –9,3 –17,5 –12,4 –11,6 –8,0 –3,9 1,6 –5,4 –4,4 –3,8

América –16,2 –1,5 –11,5 –13,4 –3,9 1,7 3,8 5,4 5,9 1,9 –1,4 –3,8
Brasil –23,8 –5,7 –37,5 –34,4 –10,9 5,0 10,7 10,6 8,7 1,9 –4,7 –6,8
México –20,0 –5,0 –10,4 –10,3 –8,1 –4,8 –3,3 –2,3 –0,8 –2,5 –2,9 –4,8

Comunidad de Estados Independientes1 . . . 18,1 29,3 20,0 16,9 16,1 21,0 22,7 20,1 13,1 14,3 8,0
Rusia . . . 25,8 40,9 29,9 24,1 23,3 29,2 31,4 28,1 19,7 20,0 11,4
Excluido Rusia . . . 1,8 2,8 –1,6 1,9 0,8 4,3 3,2 2,3 –0,2 3,0 1,8

Europa central y oriental –5,8 –12,5 –13,7 –6,5 –8,8 –10,7 –13,1 –11,6 –14,4 –15,4 –15,9 –14,5
Oriente Medio –6,6 27,1 26,5 16,1 11,5 18,0 22,6 33,8 35,0 34,3 38,6 34,1
Países en desarrollo de Asia –3,1 10,6 5,5 5,3 8,3 8,7 7,2 10,6 14,9 17,0 14,2 14,0

China 8,7 16,2 7,3 5,8 9,7 9,5 10,5 19,2 23,5 27,1 24,8 24,7
India –13,7 –3,5 –7,7 2,3 10,0 10,3 0,7 –6,6 –5,1 –8,5 –14,5 –16,0
Excluidos China e India –7,8 4,8 6,4 5,4 6,4 7,3 4,3 2,1 6,1 6,1 2,5 1,3

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles –2,4 25,6 31,3 18,9 13,1 18,1 23,7 32,2 32,6 28,0 31,4 26,5
Otros productos –8,5 1,4 –4,5 –2,9 0,9 2,0 1,1 3,1 5,0 4,9 2,3 2,1

Productos primarios –9,9 –1,8 –5,9 –9,1 –11,5 –6,2 0,1 0,7 9,4 7,5 0,3 –2,9

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos –12,7 –6,1 –9,0 –6,9 –3,1 –2,4 –4,3 –5,3 –4,8 –6,9 –8,9 –9,3
Financiamiento oficial –18,5 –9,2 –9,1 –7,0 –7,3 –8,6 –6,8 –6,3 –5,5 –12,5 –15,4 –13,9

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 –15,5 –1,4 –4,6 –2,9 6,6 7,3 — –3,1 — –4,1 –6,1 –6,9

Otros grupos
Países pobres muy endeudados –26,2 –21,0 –25,1 –25,2 –28,2 –21,5 –17,7 –18,0 –11,4 –19,1 –20,8 –22,8
Oriente Medio y Norte de África –6,7 25,7 24,9 15,8 11,0 17,6 21,5 32,1 33,6 32,4 36,5 31,9

Partida informativa

Mediana
Economías emergentes y en desarrollo –13,1 –10,7 –9,9 –10,1 –8,9 –8,8 –7,9 –9,3 –8,8 –12,8 –16,0 –15,0

1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 
económica.



23

CUENTA CORRIENTE: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro B16. Economías emergentes y en desarrollo, por regiones: Transacciones en cuenta corriente
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo
Exportaciones 1.653,1 1.612,5 1.752,9 2.139,3 2.760,1 3.459,3 4.205,9 4.987,6 5.996,4 6.518,0
Importaciones 1.448,5 1.457,3 1.566,7 1.889,4 2.431,0 2.913,2 3.475,8 4.222,6 5.067,9 5.664,1

Balanza comercial 204,6 155,2 186,3 249,9 329,2 546,1 730,1 764,9 928,5 853,9
Servicios, neto –60,7 –66,5 –67,4 –72,0 –71,7 –76,2 –94,3 –110,6 –134,9 –153,2

Balanza de bienes y servicios 143,9 88,7 118,9 177,9 257,5 469,9 635,9 654,4 793,6 700,7
Renta, neto –125,7 –125,4 –134,9 –153,5 –182,6 –200,5 –227,4 –246,1 –307,4 –290,4
Transferencias corrientes, neto 68,7 77,9 92,7 119,9 138,8 170,1 198,3 222,6 243,2 251,9

Balanza en cuenta corriente 86,9 41,1 76,6 144,3 213,6 439,5 606,7 630,9 729,4 662,2

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 1.934,2 1.898,6 2.059,9 2.488,8 3.204,3 3.988,1 4.828,7 5.721,3 6.841,9 7.447,2
Pagos de intereses 137,3 131,2 125,3 137,9 151,0 170,3 212,1 241,9 246,8 270,9
Balanza comercial petrolera 242,0 194,3 207,8 263,9 349,0 522,7 617,5 694,2 960,6 998,9

Por regiones

África
Exportaciones 133,1 124,3 128,9 162,1 209,1 268,1 316,6 365,0 465,1 502,2
Importaciones 103,2 105,1 117,7 144,3 178,8 213,5 249,7 305,4 363,2 401,6

Balanza comercial 29,9 19,3 11,2 17,7 30,4 54,7 66,9 59,6 101,9 100,6
Servicios, neto –11,1 –11,4 –11,8 –12,7 –16,8 –20,7 –22,2 –29,3 –35,7 –35,6

Balanza de bienes y servicios 18,8 7,9 –0,6 5,1 13,5 33,9 44,7 30,2 66,2 64,9
Renta, neto –22,0 –19,8 –22,0 –27,1 –34,0 –43,2 –44,3 –61,7 –80,8 –88,4
Transferencias corrientes, neto 11,5 13,2 14,0 18,1 22,5 25,1 29,2 33,1 36,3 36,2

Balanza en cuenta corriente 8,3 1,3 –8,6 –3,9 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 154,9 147,5 153,3 193,1 246,7 312,7 369,6 424,9 533,0 576,5
Pagos de intereses 12,6 11,3 10,6 10,9 10,7 11,2 9,7 10,9 12,6 13,7
Balanza comercial petrolera 46,4 39,4 40,2 54,8 73,8 111,2 130,5 146,1 203,3 223,6

América
Exportaciones 364,1 348,5 352,7 385,8 475,3 573,5 683,5 771,4 893,4 916,9
Importaciones 365,0 356,8 333,1 344,7 418,6 494,8 589,1 701,0 838,9 892,6

Balanza comercial –0,9 –8,3 19,6 41,1 56,7 78,7 94,4 70,4 54,6 24,3
Servicios, neto –12,9 –15,1 –10,0 –9,7 –10,0 –13,7 –15,1 –21,3 –30,4 –34,6

Balanza de bienes y servicios –13,8 –23,4 9,6 31,5 46,8 65,0 79,3 49,2 24,2 –10,3
Renta, neto –56,3 –56,9 –55,4 –60,3 –69,6 –81,9 –95,6 –97,5 –106,0 –98,5
Transferencias corrientes, neto 21,8 26,4 29,9 36,6 43,6 51,9 61,7 64,8 67,8 69,9

Balanza en cuenta corriente –48,3 –54,0 –16,0 7,7 20,8 35,0 45,4 16,4 –14,1 –38,9

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 421,3 404,1 407,4 444,0 541,8 651,1 770,9 870,6 1.005,5 1.035,1
Pagos de intereses 57,3 55,8 50,1 49,7 49,7 51,5 54,3 57,8 54,8 55,4
Balanza comercial petrolera 32,1 22,7 26,3 28,0 37,9 54,2 65,3 61,5 79,2 73,5
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Cuadro B16 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comunidad de Estados Independientes1

Exportaciones 147,3 145,9 155,1 196,8 268,6 346,4 433,9 522,0 667,9 701,7
Importaciones 84,6 97,3 106,8 135,1 174,8 216,4 279,1 378,2 493,2 572,4

Balanza comercial 62,7 48,6 48,3 61,6 93,9 130,0 154,8 143,8 174,7 129,4
Servicios, neto –7,0 –10,8 –11,9 –13,3 –17,2 –19,5 –19,5 –27,1 –27,9 –29,8

Balanza de bienes y servicios 55,6 37,8 36,5 48,3 76,6 110,4 135,3 116,7 146,8 99,5
Renta, neto –9,8 –6,9 –8,9 –15,9 –16,8 –27,7 –43,8 –46,7 –46,4 –42,0
Transferencias corrientes, neto 2,4 2,1 2,7 3,7 4,0 5,6 6,3 6,2 5,8 5,3

Balanza en cuenta corriente 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 164,7 165,9 178,6 224,1 304,3 389,3 486,8 583,3 743,4 785,3
Pagos de intereses 13,3 12,3 13,4 25,0 25,2 36,7 58,5 64,5 56,7 61,2
Balanza comercial petrolera 39,7 37,7 44,5 59,1 88,0 137,3 177,7 214,2 302,4 316,9

Europa central y oriental
Exportaciones 167,2 186,4 212,6 274,3 362,8 421,7 512,2 644,3 774,0 865,1
Importaciones 218,9 218,6 249,5 323,0 426,0 495,2 609,3 765,4 925,3 1.021,6

Balanza comercial –51,7 –32,3 –36,9 –48,7 –63,1 –73,5 –97,1 –121,1 –151,4 –156,4
Servicios, neto 15,8 13,2 11,4 14,5 18,1 24,1 24,9 30,7 35,3 38,6

Balanza de bienes y servicios –35,9 –19,1 –25,5 –34,3 –45,0 –49,5 –72,2 –90,4 –116,1 –117,8
Renta, neto –7,1 –7,9 –10,8 –16,7 –30,9 –31,6 –41,2 –56,0 –60,1 –62,0
Transferencias corrientes, neto 11,7 11,1 12,2 13,8 16,6 19,8 22,5 24,9 25,8 27,9

Balanza en cuenta corriente –31,3 –15,8 –24,0 –37,2 –59,3 –61,3 –90,9 –121,5 –150,3 –151,9

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 228,2 244,5 271,8 347,2 451,7 526,6 629,7 791,2 944,3 1.050,4
Pagos de intereses 12,7 13,8 13,9 16,7 25,5 27,4 34,8 44,3 50,0 53,8
Balanza comercial petrolera –22,9 –21,3 –21,7 –26,9 –31,7 –49,0 –66,8 –74,1 –101,2 –104,1

Oriente Medio
Exportaciones 238,3 213,7 228,0 286,7 378,5 531,2 637,5 718,3 940,9 986,7
Importaciones 129,8 139,2 151,9 178,5 229,4 280,6 325,2 376,3 450,3 514,0

Balanza comercial 108,4 74,5 76,1 108,2 149,1 250,5 312,2 342,0 490,5 472,7
Servicios, neto –32,1 –27,9 –33,1 –34,5 –38,8 –43,8 –70,3 –77,4 –97,9 –119,6

Balanza de bienes y servicios 76,3 46,6 43,1 73,7 110,3 206,7 241,9 264,6 392,7 353,1
Renta, neto 9,9 9,3 3,1 1,3 2,8 11,4 26,1 33,5 30,8 46,3
Transferencias corrientes, neto –14,8 –16,0 –15,9 –15,9 –16,0 –17,8 –20,7 –23,5 –25,1 –29,1

Balanza en cuenta corriente 71,5 39,9 30,3 59,1 97,1 200,3 247,3 274,6 398,3 370,3

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 269,6 247,2 263,9 328,0 428,9 591,9 705,9 800,4 1.032,3 1.085,5
Pagos de intereses 9,3 9,4 9,3 8,2 11,4 10,4 14,5 19,7 22,7 29,4
Balanza comercial petrolera 183,7 150,4 157,2 199,1 261,6 383,0 462,4 523,3 717,9 743,1

Países en desarrollo de Asia
Exportaciones 603,2 593,6 675,7 833,6 1.065,7 1.318,4 1.622,2 1.966,6 2.255,2 2.545,3
Importaciones 547,0 540,3 607,8 763,7 1.003,5 1.212,6 1.423,3 1.696,3 1.997,0 2.261,9

Balanza comercial 56,2 53,3 67,9 69,9 62,3 105,8 198,9 270,3 258,2 283,4
Servicios, neto –13,4 –14,5 –12,1 –16,2 –7,0 –2,4 7,9 13,8 21,6 27,9

Balanza de bienes y servicios 42,8 38,9 55,8 53,7 55,3 103,3 206,8 284,1 279,8 311,3
Renta, neto –40,3 –43,3 –40,8 –34,8 –34,2 –27,4 –28,6 –17,6 –44,8 –45,8
Transferencias corrientes, neto 36,0 41,1 49,8 63,7 68,1 85,5 99,3 117,1 132,6 141,6

Balanza en cuenta corriente 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 277,5 383,5 367,5 407,1

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 695,4 689,5 784,8 952,3 1.230,9 1.516,5 1.865,8 2.251,0 2.583,4 2.914,4
Pagos de intereses 32,2 28,5 28,0 27,4 28,4 33,1 40,4 44,8 50,0 57,4
Balanza comercial petrolera –37,1 –34,6 –38,6 –50,2 –80,5 –114,0 –151,6 –176,7 –241,1 –254,2
1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro B17. Economías emergentes y en desarrollo, por criterios analíticos: Transacciones en cuenta corriente
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Por fuentes de ingresos de exportación

Combustibles
Exportaciones 453,0 408,1 429,1 540,5 726,2 1.014,1 1.235,9 1.410,6 1.853,3 1.942,3
Importaciones 207,1 232,6 259,2 308,8 393,4 493,2 597,8 741,9 930,1 1.066,9

Balanza comercial 245,9 175,5 169,9 231,6 332,8 520,9 638,2 668,7 923,2 875,4
Servicios, neto –59,0 –59,0 –65,0 –71,9 –87,0 –101,7 –129,9 –156,9 –186,7 –218,9

Balanza de bienes y servicios 186,9 116,5 104,9 159,7 245,8 419,2 508,3 511,8 736,5 656,5
Renta, neto –16,4 –12,1 –22,7 –34,1 –40,8 –50,2 –51,0 –56,3 –78,8 –63,1
Transferencias corrientes, neto –18,8 –20,8 –20,6 –19,3 –19,1 –19,3 –24,9 –31,9 –38,2 –45,5

Balanza en cuenta corriente 151,7 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 432,4 423,5 619,6 548,0

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 484,1 443,2 469,5 587,9 784,6 1.086,7 1.324,5 1.513,3 1.972,9 2.068,8
Pagos de intereses 29,7 28,1 28,2 39,0 42,2 53,1 77,7 88,7 84,1 95,5
Balanza comercial petrolera 314,9 266,2 279,0 354,6 484,3 715,7 873,3 996,0 1.375,4 1.438,1

Otros productos
Exportaciones 1.200,0 1.204,4 1.323,9 1.598,8 2.033,9 2.445,1 2.969,9 3.577,0 4.143,1 4.575,8
Importaciones 1.241,4 1.224,7 1.307,4 1.580,6 2.037,5 2.420,0 2.878,0 3.480,7 4.137,8 4.597,3

Balanza comercial –41,4 –20,3 16,4 18,2 –3,6 25,2 92,0 96,3 5,3 –21,5
Servicios, neto –1,7 –7,5 –2,4 –0,1 15,3 25,5 35,6 46,3 51,8 65,6

Balanza de bienes y servicios –43,0 –27,8 14,0 18,2 11,7 50,7 127,6 142,6 57,1 44,1
Renta, neto –109,2 –113,3 –112,2 –119,4 –141,8 –150,3 –176,4 –189,7 –228,6 –227,3
Transferencias corrientes, neto 87,5 98,6 113,2 139,1 157,9 189,4 223,2 254,5 281,3 297,3

Balanza en cuenta corriente –64,8 –42,5 15,0 37,9 27,7 89,8 174,3 207,3 109,8 114,2

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 1.450,1 1.455,4 1.590,4 1.900,9 2.419,6 2.901,3 3.504,2 4.208,0 4.869,0 5.378,4
Pagos de intereses 107,6 103,1 97,1 98,9 108,8 117,2 134,4 153,2 162,7 175,4
Balanza comercial petrolera –72,9 –71,9 –71,2 –90,7 –135,3 –193,0 –255,8 –301,8 –414,8 –439,1

Productos primarios no 
combustibles

Exportaciones 33,5 32,0 32,0 39,0 56,4 68,8 92,8 109,8 115,4 115,1
Importaciones 30,8 30,4 31,5 35,2 44,8 55,9 64,5 78,3 91,0 101,2

Balanza comercial 2,7 1,6 0,5 3,8 11,6 12,9 28,3 31,4 24,4 13,9
Servicios, neto –2,9 –3,3 –3,5 –3,7 –5,1 –5,3 –6,0 –8,3 –9,8 –11,3

Balanza de bienes y servicios –0,2 –1,8 –3,0 0,1 6,5 7,6 22,3 23,2 14,6 2,6
Renta, neto –4,7 –4,4 –4,8 –7,0 –11,4 –14,3 –24,7 –26,4 –27,6 –20,3
Transferencias corrientes, neto 2,5 2,7 3,3 4,0 4,9 7,2 12,2 12,4 13,4 14,0

Balanza en cuenta corriente –2,4 –3,5 –4,5 –2,9 — 0,6 9,9 9,2 0,3 –3,7

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 39,9 38,5 38,9 47,0 65,9 80,2 105,1 123,4 130,2 130,5
Pagos de intereses 3,3 3,2 2,7 2,3 2,4 2,6 2,6 2,4 2,2 2,0
Balanza comercial petrolera –1,9 –2,0 –2,0 –2,7 –3,9 –5,2 –6,0 –7,2 –9,9 –10,8

CUENTA CORRIENTE: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO
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Cuadro B17 (continuación)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Por fuentes de financiamiento externo

Países deudores netos
Exportaciones 854,0 851,8 907,9 1.060,2 1.319,5 1.563,5 1.877,4 2.228,6 2.617,2 2.832,2
Importaciones 945,7 921,5 950,6 1.106,1 1.403,8 1.687,8 2.011,1 2.439,6 2.923,1 3.193,8

Balanza comercial –91,6 –69,7 –42,7 –46,0 –84,3 –124,3 –133,7 –211,0 –305,8 –361,6
Servicios, neto 4,0 –3,2 0,3 4,0 17,6 24,2 29,0 30,2 26,8 34,0

Balanza de bienes y servicios –87,7 –73,0 –42,4 –42,0 –66,7 –100,1 –104,7 –180,8 –279,1 –327,6
Renta, neto –91,8 –92,6 –95,8 –112,4 –141,6 –170,3 –201,3 –231,1 –254,5 –257,5
Transferencias corrientes, neto 84,0 93,0 103,3 123,4 138,0 168,3 196,6 224,1 251,0 265,8

Balanza en cuenta corriente –95,4 –72,6 –34,9 –30,9 –70,3 –102,1 –109,3 –187,8 –282,6 –319,2

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 1.058,9 1.054,0 1.119,0 1.300,6 1.622,6 1.921,9 2.294,0 2.716,1 3.168,8 3.432,3
Pagos de intereses 99,7 93,1 86,3 87,6 96,0 103,5 119,2 136,2 144,6 152,3
Balanza comercial petrolera –43,2 –43,3 –39,3 –47,6 –64,3 –96,2 –121,2 –139,0 –185,5 –188,8

Financiamiento oficial
Exportaciones 44,8 44,5 46,4 54,1 67,4 80,0 97,5 113,2 135,1 150,3
Importaciones 56,2 55,7 58,5 68,7 85,9 100,6 120,4 151,4 182,0 199,8

Balanza comercial –11,4 –11,2 –12,1 –14,5 –18,4 –20,6 –22,9 –38,1 –47,0 –49,5
Servicios, neto –2,7 –2,4 –2,9 –3,6 –3,0 –2,9 –4,2 –7,5 –9,9 –8,5

Balanza de bienes y servicios –14,1 –13,6 –15,0 –18,1 –21,5 –23,6 –27,1 –45,7 –56,9 –58,0
Renta, neto –3,0 –3,3 –3,5 –4,4 –3,8 –6,9 –7,5 –4,3 –4,7 –6,3
Transferencias corrientes, neto 12,1 13,0 14,3 16,8 19,7 24,3 28,0 32,7 36,8 39,5

Balanza en cuenta corriente –5,1 –3,9 –4,2 –5,7 –5,6 –6,1 –6,5 –17,2 –24,8 –24,8

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 55,6 56,0 57,7 66,7 82,8 97,9 119,0 137,1 160,6 178,6
Pagos de intereses 3,1 2,9 3,0 3,3 3,6 3,9 3,9 4,1 4,4 4,8
Balanza comercial petrolera –1,4 –2,1 –1,8 –2,5 –2,9 –4,7 –7,1 –10,7 –11,8 –11,9

Países deudores netos según el 
 cumplimiento del servicio 
 de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06

Exportaciones 152,6 145,3 151,0 171,4 200,8 239,6 283,5 326,8 381,9 412,4
Importaciones 137,7 130,4 123,3 142,4 182,1 234,6 271,2 325,6 386,7 422,2

Balanza comercial 14,9 14,8 27,8 29,0 18,7 5,0 12,2 1,2 –4,8 –9,8
Servicios, neto –15,8 –16,0 –13,6 –15,9 –15,0 –18,2 –20,2 –23,5 –29,6 –30,0

Balanza de bienes y servicios –0,9 –1,1 14,2 13,1 3,7 –13,1 –8,0 –22,3 –34,3 –39,8
Renta, neto –26,9 –26,0 –26,2 –26,8 –35,7 –38,0 –40,5 –47,4 –52,2 –54,9
Transferencias corrientes, neto 19,4 22,0 24,1 28,7 32,1 42,1 48,6 53,5 58,7 60,7

Balanza en cuenta corriente –8,4 –5,1 12,0 15,0 0,1 –9,1 0,1 –16,1 –27,9 –34,0

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 181,9 175,3 182,8 205,7 247,2 293,6 344,2 397,2 457,4 494,0
Pagos de intereses 28,7 23,5 21,9 20,4 20,5 20,2 20,0 21,6 19,8 19,4
Balanza comercial petrolera 3,6 2,3 2,9 2,9 2,4 –0,4 1,5 –1,8 –5,1 –1,7
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Cuadro B17 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Otros grupos

Países pobres muy endeudados
Exportaciones 21,7 22,1 23,0 26,9 34,8 40,8 50,9 56,6 66,2 72,2
Importaciones 27,5 28,8 31,5 35,1 43,5 52,4 61,2 73,7 86,3 95,5

Balanza comercial –5,8 –6,7 –8,4 –8,2 –8,8 –11,6 –10,3 –17,1 –20,1 –23,3
Servicios, neto –3,7 –4,1 –4,3 –5,1 –5,9 –6,7 –8,4 –9,9 –11,5 –11,1

Balanza de bienes y servicios –9,4 –10,7 –12,8 –13,3 –14,7 –18,3 –18,7 –26,9 –31,5 –34,4
Renta, neto –4,2 –4,2 –3,9 –4,3 –5,2 –6,1 –7,6 –6,8 –7,8 –9,0
Transferencias corrientes, neto 6,7 7,9 8,3 10,2 12,1 15,1 19,0 20,0 22,2 23,0

Balanza en cuenta corriente –7,0 –7,1 –8,3 –7,4 –7,7 –9,3 –7,3 –13,8 –17,1 –20,4

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 27,7 28,2 29,5 34,3 43,7 51,8 64,1 72,1 82,4 89,6
Pagos de intereses 3,0 2,9 2,8 2,5 2,7 3,0 2,8 2,7 2,7 2,9
Balanza comercial petrolera — –0,8 –0,6 –1,1 –1,4 –2,4 –2,4 –5,0 –4,2 –4,0

Oriente Medio y Norte de África
Exportaciones 275,4 248,6 263,7 330,9 434,5 604,4 723,0 817,8 1.067,4 1.121,1
Importaciones 160,2 170,7 186,5 218,5 280,6 339,7 390,1 457,2 547,6 623,5

Balanza comercial 115,2 77,9 77,2 112,3 153,9 264,7 333,0 360,6 519,8 497,6
Servicios, neto –31,3 –26,7 –31,7 –32,7 –36,9 –41,7 –68,1 –76,3 –97,0 –119,4

Balanza de bienes y servicios 83,9 51,3 45,5 79,6 117,0 223,0 264,9 284,3 422,8 378,2
Renta, neto 4,4 4,6 –2,1 –4,7 –4,5 2,2 16,4 24,4 19,5 34,5
Transferencias corrientes, neto –10,1 –10,1 –9,5 –7,7 –5,7 –6,8 –9,4 –10,3 –10,4 –14,8

Balanza en cuenta corriente 78,1 45,7 33,9 67,2 106,7 218,5 271,9 298,4 431,9 397,9

Partidas informativas
Exportaciones de bienes y servicios 313,7 290,1 308,2 382,4 497,3 680,1 808,5 920,1 1.182,5 1.245,8
Pagos de intereses –13,0 –12,8 –12,5 –11,3 –14,7 –13,2 –17,1 –22,3 –25,2 –31,9
Balanza comercial petrolera 204,0 168,1 174,8 222,5 292,8 427,6 515,7 584,1 798,5 828,0
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Cuadro B18. Resumen de la balanza de pagos, fl ujos de capital y fi nanciamiento externo
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo
Balanza de pagos1

Balanza en cuenta corriente 86,9 41,1 76,6 144,3 213,6 439,5 606,7 630,9 729,4 662,2
Balanza de bienes y servicios 143,9 88,7 118,9 177,9 257,5 469,9 635,9 654,4 793,6 700,7
Renta, neto –125,7 –125,4 –134,9 –153,5 –182,6 –200,5 –227,4 –246,1 –307,4 –290,4
Transferencias corrientes, neto 68,7 77,9 92,7 119,9 138,8 170,1 198,3 222,6 243,2 251,9

Balanza en cuenta de capital y financiera –46,8 6,2 –49,2 –146,1 –233,0 –370,1 –572,7 –648,0 –729,1 –666,5
Balanza en cuenta de capital2 20,9 1,4 –1,3 11,5 10,1 18,6 51,5 25,1 23,4 30,0
Balanza en cuenta financiera –67,7 4,8 –47,9 –157,6 –243,1 –388,8 –624,2 –673,1 –752,6 –696,6

Inversión directa, neto 153,4 175,6 163,1 152,4 194,5 246,9 242,4 304,9 299,9 312,8
Inversión de cartera, neto –33,1 –53,3 –46,6 –24,0 6,1 –24,0 –110,1 –11,2 –142,6 –42,8
Otra inversión, neto –96,3 –21,1 –12,9 6,8 –14,5 –71,6 –54,0 222,9 79,1 82,7
Activos de reserva –91,5 –95,4 –151,3 –291,5 –428,3 –539,6 –701,2 –1187,9 –988,0 –1048,3

Errores y omisiones netos –40,3 –48,1 –27,4 0,8 18,3 –69,8 –33,6 17,3 0,3 4,9
Flujos de capital
Flujos de capital totales, neto3 23,8 100,2 103,3 133,8 184,5 149,5 76,3 514,4 234,5 350,8

Flujos oficiales netos –25,8 12,6 3,6 –35,3 –56,6 –97,3 –143,4 –109,5 –138,1 –119,3
Flujos privados netos4 61,0 89,1 102,2 170,9 242,5 269,8 255,7 628,8 373,2 473,2

Inversión directa, neto 153,4 175,6 163,1 152,4 194,5 246,9 242,4 304,9 299,9 312,8
Inversión privada de cartera, neto –13,8 –45,0 –40,3 7,6 43,7 14,8 –33,8 103,1 6,9 90,0
Otros flujos privados, neto –78,5 –40,6 –20,2 12,4 5,9 10,0 49,0 222,9 68,3 72,2

Financiamiento externo5

Financiamiento externo neto6 245,8 186,3 182,4 315,6 472,8 628,5 865,6 1.462,8 1.292,1 1.321,3
Flujos que no crean deuda 203,3 173,8 168,4 192,1 290,4 417,5 540,0 822,2 786,7 832,0

Transferencias de capital7 20,9 1,4 –1,3 11,5 10,1 18,6 51,5 25,1 23,4 30,0
Inversión extranjera directa y pasivos

por participaciones de capital8 182,5 172,4 169,8 180,7 280,4 399,0 488,7 797,1 763,4 802,0
Empréstitos externos netos9 42,5 12,5 13,9 123,6 182,4 211,0 325,5 640,6 505,4 489,3

Préstamos de acreedores oficiales10 –17,9 19,4 7,4 –5,6 –20,4 –81,6 –103,1 — 10,8 10,5
Crédito y préstamos del FMI11 –10,8 19,0 13,4 1,8 –14,9 –39,7 –30,3 –5,2 — —

Préstamos de bancos10 –36,5 –8,8 –18,6 28,0 34,9 35,0 77,9 133,9 195,5 223,7
Préstamos de otros acreedores privados10 96,9 2,0 25,2 101,2 167,9 257,6 350,7 506,7 299,1 255,1

Partidas informativas
Balanza de bienes y servicios como porcentaje del PIB12 2,2 1,4 1,8 2,4 2,9 4,4 5,1 4,3 4,4 3,5
Amortización programada de la deuda externa 322,9 299,2 317,1 353,1 365,5 457,0 536,7 438,4 468,8 505,5
Financiamiento externo bruto13 568,7 485,5 499,4 668,7 838,3 1.085,5 1.402,3 1.901,1 1.760,9 1.826,8
Empréstitos externos brutos14 365,4 311,8 331,0 476,6 547,9 667,9 862,1 1.078,9 974,1 994,7
Financiamiento externo excepcional, neto 18,7 28,4 52,5 33,0 17,3 –22,7 22,0 12,4 10,7 3,6

Atrasos en el servicio de la deuda –31,5 0,1 11,5 17,5 9,6 –6,6 0,5 0,7 . . . . . .
Condonación de deudas 11,6 2,1 3,1 2,3 1,8 23,8 33,9 5,4 . . . . . .
Reprogramación del servicio de la deuda 12,0 7,4 10,7 6,8 8,7 5,3 2,6 2,2 . . . . . .

1Pre sen ta ción nor ma li za da con for me a la quin ta edi ción del Ma nual de Ba lan za de Pa gos (1993) del Fon do Mo ne ta rio In ter na cio nal.
2Com pren de las trans fe ren cias de ca pi tal —in clui da la con do na ción de deu das— y la ad qui si ció n/e na je na ción de ac ti vos no fi  nan cie ros no pro du ci dos.
3Com pren de la in ver sión di rec ta ne ta, la in ver sión de car te ra ne ta y otros fl u jos ne tos de in ver sión a lar go y cor to pla zo, in clui dos los em prés ti tos ofi  cia les y pri va dos. En la pre sen ta ción nor-

ma li za da de la ba lan za de pa gos que se men cio nó an te rior men te, el to tal ne to de fl u jos de ca pi tal equi va le a la ba lan za en cuen ta fi  nan cie ra me nos la va ria ción de los ac ti vos de re ser va.
4De bi do a li mi ta cio nes de la co ber tu ra de los da tos so bre los fl u jos ofi  cia les ne tos, los fl u jos pri va dos ne tos derivados residualmente quizás in clu yan al gu nos fl u jos ofi  cia les.
5Defi nido en Perspectivas de la economía mundial (véase la nota 6). Cabe señalar que no hay una defi nición estándar del fi nanciamiento externo que goce de aceptación general.
6De fi  ni do co mo la su ma —con sig no con tra rio— de la ba lan za de bie nes y ser vi cios, la ren ta y las trans fe ren cias co rrien tes ne tas, la in ver sión di rec ta en el ex tran je ro, la va ria ción de 

los ac ti vos de re ser va, la ad qui si ción ne ta de otros ac ti vos (co mo los ac ti vos de car te ra pri va dos re gis tra dos, el cré di to a la ex por ta ción y las ga ran tías de ope ra cio nes de re duc ción de 
la deu da) y los errores y omisiones netos. Por lo tanto, el fi nanciamiento externo neto, según la defi nición adoptada en Perspectivas de la economía mundial, mide el monto total re que-
ri do pa ra fi  nan ciar la cuen ta co rrien te, las sa li das de in ver sión di rec ta, las tran sac cio nes ne tas de re ser vas (a me nu do a dis cre ción de las au to ri da des mo ne ta rias), la ad qui si ción ne ta de 
ac ti vos ex ter nos que no cons ti tu yen re ser vas y las tran sac cio nes ne tas que dan lu gar a erro res y omi sio nes (que con frecuencia re fl e jan la fu ga de ca pi ta les).

7In clu ye otras tran sac cio nes en cuen ta de ca pi tal.
8No se in clu yen los pa si vos por in ver sio nes ex tran je ras di rec tas que crean deu da.
9De sem bol sos ne tos de cré di tos a lar go y cor to pla zo (in clui do el fi  nan cia mien to ex cep cio nal) de acree do res ofi  cia les y pri va dos.
10Variaciones de los pasivos.
11Abar ca el uso de re cur sos del FMI a tra vés de la Cuen ta de Re cur sos Ge ne ra les, el Fon do Fi du cia rio y el Ser vi cio pa ra el Cre ci mien to y la Lu cha con tra la Po bre za (SCLP). 
12Fre cuen te men te de no mi na da “sal do de re cur sos” y, con sig no con tra rio, “trans fe ren cia ne ta de re cur sos”.
13Su ma del fi  nan cia mien to ex ter no ne to y la amor ti za ción exi gi ble de la deu da ex ter na.
14Suma de los empréstitos externos netos y la amortización exigible de la deuda externa.



29

BALANZA DE PAGOS Y FINANCIAMIENTO EXTERNO: POR REGIONES

Cuadro B19. Economías emergentes y en desarrollo, por regiones: Balanza de pagos y fi nanciamiento externo1

(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

África

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 8,3 1,3 –8,6 –3,9 2,0 15,8 29,6 1,6 21,7 12,7
Balanza en cuenta de capital 3,4 4,1 4,9 3,7 5,5 5,5 31,7 10,6 5,0 6,7
Balanza en cuenta financiera –11,2 –4,2 2,2 –4,4 –17,2 –26,7 –64,3 –18,2 –25,2 –19,0

Variación de las reservas (–  = aumento) –13,4 –10,6 –5,7 –11,5 –31,8 –43,3 –54,2 –61,4 –87,6 –87,0
Otros flujos oficiales, neto 1,5 1,4 4,3 1,4 –1,2 –5,3 –18,2 –1,6 4,4 6,1
Flujos privados, neto 1,7 6,5 5,7 7,0 16,0 30,5 39,6 47,1 57,5 64,2

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 14,5 23,5 24,7 25,8 33,9 39,0 52,4 78,3 92,8 101,4

Flujos que no crean deuda 15,8 23,3 20,8 24,1 33,1 42,3 79,8 64,1 70,0 74,5
Empréstitos externos netos –1,3 0,1 4,0 1,6 0,8 –3,3 –27,4 14,2 22,8 26,9

De acreedores oficiales 0,5 –0,2 2,3 –0,1 –1,7 –16,2 –50,5 –5,1 3,1 2,1
Crédito y préstamos del FMI –0,1 –0,3 –0,1 –0,8 –0,7 –0,8 –3,0 — . . . . . .

De bancos –0,2 –0,3 1,1 0,5 1,7 0,9 –2,8 3,6 0,8 2,1
De otros acreedores privados –1,6 0,7 0,6 1,3 0,8 12,0 25,9 15,6 18,8 22,7

Partida informativa
Financiamiento excepcional 5,4 5,4 19,5 6,6 6,7 2,1 22,3 10,8 2,0 4,7

Subsahariana

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 0,5 –6,3 –13,7 –13,5 –9,5 –6,2 –0,6 –28,1 –17,6 –19,3
Balanza en cuenta de capital 3,4 4,0 4,7 3,6 5,4 5,4 31,5 11,3 5,7 7,5
Balanza en cuenta financiera –3,4 4,2 7,9 5,3 –5,0 –5,1 –35,2 10,3 12,9 12,1

Variación de las reservas (–  = aumento) –6,8 –0,4 –1,3 –2,2 –20,0 –24,2 –31,4 –28,9 –43,0 –48,5
Otros flujos oficiales, neto 4,4 4,7 7,2 4,4 2,5 –1,2 –5,9 –1,3 5,2 6,0
Flujos privados, neto –0,1 1,5 4,1 4,5 12,7 28,9 33,6 42,9 50,2 56,7

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 13,5 16,9 20,8 22,0 29,9 37,0 53,0 69,7 82,0 88,8

Flujos que no crean deuda 14,2 18,8 18,4 20,6 30,3 38,8 72,1 60,2 64,0 68,1
Empréstitos externos netos –0,8 –1,8 2,4 1,4 –0,4 –1,7 –19,1 9,4 17,9 20,6

De acreedores oficiales 3,4 3,1 5,1 2,8 2,0 –12,1 –38,2 –4,7 3,9 2,1
Crédito y préstamos del FMI — –0,2 0,2 –0,4 –0,3 –0,2 –3,0 — . . . . . .

De bancos –0,3 –0,6 0,3 –0,5 1,0 1,2 –2,3 3,1 0,5 1,7
De otros acreedores privados –3,9 –4,3 –3,0 –1,0 –3,3 9,2 21,3 11,1 13,5 16,8

Partida informativa
Financiamiento excepcional 5,3 5,3 19,4 6,6 6,7 2,1 22,3 10,8 2,0 4,7

América

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente –48,3 –54,0 –16,0 7,7 20,8 35,0 45,4 16,4 –14,1 –38,9
Balanza en cuenta de capital 3,1 2,6 2,2 1,1 1,2 2,3 4,2 2,9 0,9 1,0
Balanza en cuenta financiera 49,2 66,4 33,2 –5,8 –16,3 –28,5 –62,2 –33,8 1,6 21,7

Variación de las reservas (–  = aumento) –6,7 1,7 1,4 –33,6 –22,4 –33,2 –49,5 –132,6 –74,3 –55,7
Otros flujos oficiales, neto –5,8 25,5 18,4 4,9 –8,9 –30,9 –18,6 1,0 2,9 0,6
Flujos privados, neto 61,9 39,3 13,6 23,0 15,2 36,7 9,5 99,7 73,0 76,8

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 81,0 95,7 44,8 53,1 56,5 60,5 92,6 211,3 160,0 163,9

Flujos que no crean deuda 71,8 68,2 50,7 38,4 58,7 74,8 71,7 109,4 102,9 103,4
Empréstitos externos netos 9,2 27,5 –6,0 14,7 –2,3 –14,4 20,8 101,8 57,1 60,5

De acreedores oficiales –7,0 23,1 15,5 5,2 –9,7 –30,4 –19,6 –0,5 2,3 2,0
Crédito y préstamos del FMI –10,7 15,6 11,9 5,6 –6,3 –27,6 –12,8 — . . . . . .

De bancos –2,7 0,9 –13,0 –4,6 –5,7 –4,7 16,8 10,4 23,6 25,4
De otros acreedores privados 18,9 3,5 –8,5 14,2 13,2 20,7 23,7 91,9 31,1 33,1

Partida informativa
Financiamiento excepcional –11,2 7,6 22,0 20,0 13,1 –23,6 3,9 4,1 4,4 —
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Cuadro B19 (continuación)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comunidad de Estados Independientes2

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 48,3 33,1 30,2 36,0 63,8 88,3 97,8 76,1 106,2 62,8
Balanza en cuenta de capital 10,5 –9,3 –12,5 –1,4 –2,3 –13,9 –1,1 –14,2 –8,2 –7,9
Balanza en cuenta financiera –53,6 –12,6 –10,2 –23,6 –55,8 –65,1 –100,7 –60,0 –100,1 –57,6

Variación de las reservas (–  = aumento) –20,4 –14,4 –15,1 –32,7 –55,0 –77,2 –128,8 –170,9 –154,5 –143,0
Otros flujos oficiales, neto –5,8 –5,0 –10,5 –9,3 –7,4 –20,3 –29,7 –4,2 –4,6 –3,7
Flujos privados, neto –27,4 6,9 15,6 18,4 6,7 32,5 57,9 115,1 59,1 89,1

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 2,6 –2,4 –0,8 40,8 61,0 79,4 137,8 249,1 195,4 225,7

Flujos que no crean deuda 14,0 –5,3 –7,3 9,2 20,3 7,7 41,3 48,1 57,5 66,1
Empréstitos externos netos –11,4 2,9 6,5 31,7 40,7 71,6 96,5 201,0 137,9 159,6

De acreedores oficiales –5,8 –3,9 –10,6 –3,8 –2,9 –19,1 –24,3 1,9 1,6 1,7
Crédito y préstamos del FMI –4,1 –4,0 –1,8 –2,3 –2,1 –3,8 –0,6 –0,5 . . . . . .

De bancos –28,7 4,3 –1,1 2,4 7,0 19,6 14,1 39,6 55,8 103,7
De otros acreedores privados 23,1 2,6 18,2 33,1 36,6 71,1 106,7 159,4 80,5 54,1

Partida informativa
Financiamiento excepcional 2,3 –0,1 –0,3 0,8 0,4 0,8 –1,0 — — 0,1

Europa central y oriental

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente –31,3 –15,8 –24,0 –37,2 –59,3 –61,3 –90,9 –121,5 –150,3 –151,9
Balanza en cuenta de capital 0,5 0,8 0,8 0,6 2,4 3,8 4,3 11,4 16,8 20,6
Balanza en cuenta financiera 34,1 14,4 27,8 35,5 53,3 63,8 93,0 124,8 136,5 134,0

Variación de las reservas (–  = aumento) –6,2 –2,7 –18,1 –12,8 –14,7 –45,9 –22,7 –42,9 –25,1 –21,7
Otros flujos oficiales, neto 1,6 6,0 –7,5 –4,8 –6,0 –8,1 –4,6 –2,6 –0,9 –2,5
Flujos privados, neto 38,6 11,1 53,7 53,3 74,3 118,1 120,4 170,5 162,5 158,2

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 50,8 27,3 48,1 59,3 100,1 134,5 175,9 219,8 202,6 200,9

Flujos que no crean deuda 24,0 23,5 24,5 19,6 44,1 67,7 76,4 88,2 92,8 99,6
Empréstitos externos netos 26,7 3,8 23,6 39,7 56,0 66,8 99,5 131,6 109,8 101,3

De acreedores oficiales 1,7 6,2 –7,6 –5,0 –6,2 –8,4 –3,9 –2,8 –0,9 –2,5
Crédito y préstamos del FMI 3,3 9,9 6,1 — –3,8 –5,9 –5,1 –4,5 . . . . . .

De bancos 3,9 –7,5 3,2 12,5 14,0 16,7 22,1 25,1 11,8 11,9
De otros acreedores privados 21,2 5,2 28,0 32,2 48,2 58,4 81,4 109,2 98,8 91,9

Partida informativa
Financiamiento excepcional 4,8 11,0 7,0 –0,3 –3,6 –4,9 –3,4 –2,9 3,0 –1,9

Oriente Medio

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 71,5 39,9 30,3 59,1 97,1 200,3 247,3 274,6 398,3 370,3
Balanza en cuenta de capital 2,8 2,6 1,5 1,3 0,1 11,9 1,3 1,3 0,5 0,2
Balanza en cuenta financiera –61,8 –31,2 –31,3 –56,2 –93,3 –191,2 –226,4 –278,8 –396,0 –366,7

Variación de las reservas (–  = aumento) –30,3 –11,2 –3,7 –35,6 –45,9 –105,1 –124,8 –160,8 –192,8 –184,0
Otros flujos oficiales, neto –23,3 –13,0 –8,3 –26,2 –35,2 –26,2 –68,2 –109,4 –148,1 –126,9
Flujos privados, neto –7,7 –7,5 –19,2 5,6 –12,1 –48,1 –33,4 –8,6 –55,1 –55,8

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 27,5 –9,3 –12,3 29,0 46,8 71,6 107,8 152,4 104,0 105,9

Flujos que no crean deuda 6,4 8,8 9,3 12,1 20,1 53,9 61,1 73,5 72,1 77,1
Empréstitos externos netos 21,1 –18,1 –21,6 16,9 26,6 17,7 46,7 78,9 31,9 28,8

De acreedores oficiales –3,6 –3,4 0,5 –0,6 –2,1 –1,0 –0,8 –1,0 –3,5 –0,2
Crédito y préstamos del FMI –0,1 0,1 — –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 –0,1 . . . . . .

De bancos 0,2 –3,5 –6,0 5,2 7,7 –2,0 2,4 7,4 6,6 6,1
De otros acreedores privados 24,5 –11,2 –16,1 12,2 21,0 20,7 45,1 72,5 28,8 22,9

Partida informativa
Financiamiento excepcional 0,4 0,9 0,7 2,5 0,4 0,4 0,3 0,7 1,1 0,8
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Cuadro B19 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Países en desarrollo de Asia

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 38,5 36,7 64,8 82,6 89,2 161,4 277,5 383,5 367,5 407,1
Balanza en cuenta de capital 0,5 0,6 1,8 6,2 3,2 9,1 11,1 13,2 8,4 9,4
Balanza en cuenta financiera –24,3 –27,9 –69,8 –103,1 –113,9 –141,1 –263,5 –407,1 –369,4 –409,0

Variación de las reservas (–  = aumento) –14,6 –58,3 –110,0 –165,3 –258,5 –234,8 –321,2 –619,3 –453,6 –556,9
Otros flujos oficiales, neto 6,0 –2,4 7,2 –1,3 2,2 –6,6 –4,1 7,3 8,1 7,2
Flujos privados, neto –6,1 32,7 32,9 63,5 142,4 100,2 61,7 204,9 76,1 140,7

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 69,5 51,5 77,8 107,7 174,5 243,5 299,1 551,9 537,4 523,4

Flujos que no crean deuda 71,3 55,2 70,4 88,7 114,0 171,0 209,7 438,8 391,4 411,2
Empréstitos externos netos –1,8 –3,7 7,4 19,0 60,5 72,5 89,4 113,1 145,9 112,2

De acreedores oficiales –3,7 –2,3 7,3 –1,3 2,3 –6,5 –4,0 7,3 8,1 7,2
Crédito y préstamos del FMI 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 –1,6 –8,6 –0,2 . . . . . .

De bancos –9,0 –2,7 –2,9 12,0 10,1 4,3 25,4 47,7 96,7 74,7
De otros acreedores privados 10,8 1,3 3,0 8,2 48,1 74,7 68,1 58,1 41,1 30,3

Partida informativa
Financiamiento excepcional 16,9 3,5 3,6 3,4 0,3 2,5 –0,1 –0,4 0,2 –0,1

Excluidos China e India

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 22,6 17,9 22,3 28,0 19,7 10,9 37,4 42,2 19,6 10,4
Balanza en cuenta de capital 0,5 0,6 1,9 6,3 3,3 5,0 7,1 13,2 8,4 9,5
Balanza en cuenta financiera –20,0 –14,7 –19,7 –29,6 –16,9 –3,8 –30,1 –52,0 –21,2 –12,3

Variación de las reservas (–  = aumento) 2,0 –2,3 –15,6 –22,7 –28,6 –13,4 –43,0 –72,0 –42,9 –43,2
Otros flujos oficiales, neto 6,5 –3,4 6,0 3,3 –2,9 –5,6 –6,3 4,3 5,4 5,3
Flujos privados, neto –18,8 –9,2 –10,2 –10,3 14,5 15,1 19,1 15,7 16,2 25,5

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 0,5 0,5 14,1 21,9 46,1 65,9 77,7 116,3 104,9 115,7

Flujos que no crean deuda 15,3 5,8 17,7 27,4 41,4 55,6 63,6 87,3 78,6 95,3
Empréstitos externos netos –14,8 –5,2 –3,6 –5,5 4,7 10,2 14,1 29,0 26,3 20,3

De acreedores oficiales –3,2 –3,3 6,0 3,4 –2,8 –5,6 –6,2 4,3 5,4 5,3
Crédito y préstamos del FMI 0,9 –2,2 –2,7 –0,6 –1,9 –1,6 –8,6 –0,2 . . . . . .

De bancos –6,4 –6,0 –5,0 –5,1 0,5 –4,6 3,3 –0,7 –2,8 –3,4
De otros acreedores privados –5,2 4,0 –4,7 –3,8 7,1 20,4 17,1 25,3 23,7 18,4

Partida informativa
Financiamiento excepcional 16,9 3,5 3,6 3,4 0,3 2,5 –0,1 –0,4 0,2 –0,1

1Véanse las defi niciones en las notas del cuadro B18.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.
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Cuadro B20. Economías emergentes y en desarrollo, por criterios analíticos: 
Balanza de pagos y fi nanciamiento externo1

(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Por fuentes de ingresos de exportación
Combustibles

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 151,7 83,6 61,6 106,4 185,9 349,7 432,4 423,5 619,6 548,0
Balanza en cuenta de capital 13,7 –6,7 –10,7 — –1,3 –1,7 –0,9 –14,4 –5,6 –6,9
Balanza en cuenta financiera –144,8 –52,5 –45,5 –93,5 –178,5 –316,4 –407,2 –403,0 –609,3 –535,2

Variación de las reservas (–  = aumento) –73,3 –30,9 –12,5 –72,0 –121,5 –205,7 –286,3 –350,2 –419,1 –396,0
Otros flujos oficiales, neto –28,0 –15,9 –18,1 –31,9 –41,9 –56,1 –115,1 –118,5 –154,3 –133,8
Flujos privados, neto –43,3 –6,7 –15,4 9,9 –16,0 –37,6 3,5 64,7 –37,0 –6,9

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 27,2 –6,0 –13,1 65,8 94,5 123,5 190,6 350,7 264,9 300,7

Flujos que no crean deuda 27,8 12,1 13,6 33,2 52,0 66,5 101,1 114,3 129,2 136,4
Empréstitos externos netos –0,6 –18,1 –26,7 32,6 42,5 56,9 89,5 236,4 135,7 164,3

De acreedores oficiales –8,0 –4,5 –8,7 –4,4 –6,7 –36,3 –51,8 –3,2 –3,2 –1,0
Crédito y préstamos del FMI –3,9 –4,1 –1,8 –2,4 –2,2 –4,3 –0,2 –0,2 . . . . . .

De bancos –29,4 0,2 –8,2 7,1 14,0 18,9 10,4 44,3 61,4 108,9
De otros acreedores privados 36,8 –13,8 –9,8 29,9 35,2 74,3 130,9 195,3 77,5 56,4

Partida informativa
Financiamiento excepcional 3,9 2,8 2,7 3,1 3,0 –3,2 –1,8 –0,3 1,0 0,8
Otros productos

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente –64,8 –42,5 15,0 37,9 27,7 89,8 174,3 207,3 109,8 114,2
Balanza en cuenta de capital 7,1 8,1 9,4 11,5 11,4 20,3 52,4 39,5 29,0 36,9
Balanza en cuenta financiera 77,2 57,4 –2,4 –64,1 –64,6 –72,4 –217,0 –270,0 –143,3 –161,3

Variación de las reservas (–  = aumento) –18,2 –64,6 –138,8 –219,5 –306,8 –333,9 –414,9 –837,7 –568,9 –652,2
Otros flujos oficiales, neto 2,2 28,5 21,7 –3,4 –14,7 –41,2 –28,4 9,0 16,2 14,5
Flujos privados, neto 104,3 95,8 117,6 161,0 258,5 307,4 252,3 564,1 410,2 480,1

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 218,6 192,3 195,4 249,8 378,3 505,0 675,0 1.112,1 1.027,2 1.020,6

Flujos que no crean deuda 175,5 161,7 154,8 158,9 238,4 350,9 438,9 707,9 657,5 695,5
Empréstitos externos netos 43,1 30,6 40,7 91,0 139,9 154,1 236,0 404,2 369,6 325,0

De acreedores oficiales –9,8 24,0 16,1 –1,2 –13,6 –45,3 –51,2 3,2 14,0 11,5
Crédito y préstamos del FMI –6,9 23,1 15,2 4,2 –12,6 –35,4 –30,1 –5,0 . . . . . .

De bancos –7,2 –9,1 –10,5 20,8 20,9 16,1 67,5 89,6 134,1 114,9
De otros acreedores privados 60,1 15,7 35,0 71,3 132,7 183,3 219,8 311,4 221,6 198,7

Partida informativa
Financiamiento excepcional 14,8 25,5 49,8 29,9 14,4 –19,5 y23,8 12,7 9,7 2,8

Por fuentes de financiamiento externo
Países deudores netos

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente –95,4 –72,6 –34,9 –30,9 –70,3 –102,1 –109,3 –187,8 –282,6 –319,2
Balanza en cuenta de capital 7,0 7,8 9,4 11,9 12,1 29,0 49,7 42,0 32,4 40,0
Balanza en cuenta financiera 91,2 79,3 53,4 22,3 60,1 87,1 54,4 136,8 246,0 269,8

Variación de las reservas (–  = aumento) –11,3 –17,3 –61,5 –92,0 –82,0 –112,1 –162,4 –345,0 –171,2 –138,3
Otros flujos oficiales, neto 5,1 26,1 18,0 –0,3 –19,3 –28,4 –34,4 3,4 9,0 6,9
Flujos privados, neto 108,2 72,4 99,3 116,2 162,0 241,7 275,8 482,8 407,5 403,3

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 149,2 153,0 140,0 178,0 249,6 326,2 487,4 729,9 611,0 614,0

Flujos que no crean deuda 114,4 120,5 102,7 103,5 157,6 237,3 292,8 370,0 344,7 372,3
Empréstitos externos netos 34,9 32,5 37,3 74,4 92,0 88,9 194,7 359,9 266,3 241,7

De acreedores oficiales –6,7 23,3 13,0 –0,1 –19,2 –42,0 –50,9 4,5 13,7 10,0
Crédito y préstamos del FMI –6,6 23,2 15,4 4,4 –12,5 –35,3 –29,8 –4,7 . . . . . .

De bancos –0,1 –9,8 –8,3 11,1 18,5 1,2 56,8 64,6 50,3 49,8
De otros acreedores privados 41,7 19,0 32,6 63,5 92,8 129,7 188,8 290,8 202,2 181,9

Partida informativa
Financiamiento excepcional 13,8 26,2 50,8 30,9 15,2 –18,6 24,8 14,1 10,4 3,6
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Cuadro B20 (continuación)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Financiamiento oficial
Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente –5,1 –3,9 –4,2 –5,7 –5,6 –6,1 –6,5 –17,2 –24,8 –24,8
Balanza en cuenta de capital 1,9 3,5 3,9 7,1 6,6 8,3 25,3 21,1 10,6 12,8
Balanza en cuenta financiera 6,3 5,6 4,1 –0,7 1,7 2,8 –14,0 3,8 21,1 19,4

Variación de las reservas (–  = aumento) –0,4 –1,2 0,4 –6,7 –2,9 –5,7 –9,1 –11,5 –4,3 –6,2
Otros flujos oficiales, neto 14,7 6,1 7,2 6,7 3,8 5,3 2,8 9,5 8,8 8,1
Flujos privados, neto 2,0 2,2 –2,7 0,1 1,3 5,9 4,4 12,4 16,8 18,5

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 6,9 11,2 6,3 16,6 11,6 17,6 20,1 38,0 35,9 37,6

Flujos que no crean deuda 5,7 7,4 8,6 11,0 10,4 13,0 32,9 31,3 22,1 24,5
Empréstitos externos netos 1,1 3,8 –2,4 5,6 1,2 4,7 –12,8 6,7 13,8 13,2

De acreedores oficiales 4,6 4,6 6,3 5,9 3,3 2,7 –9,3 2,9 8,7 7,1
Crédito y préstamos del FMI –0,1 — 1,6 0,3 0,1 — –4,7 0,1 . . . . . .

De bancos 0,5 0,3 1,5 0,9 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
De otros acreedores privados –4,0 –1,1 –10,2 –1,1 –2,3 1,9 –3,6 3,5 4,8 5,7

Partida informativa
Financiamiento excepcional 10,6 0,5 1,9 1,4 1,4 3,4 9,5 5,9 0,3 1,1

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente –8,4 –5,1 12,0 15,0 0,1 –9,1 0,1 –16,1 –27,9 –34,0
Balanza en cuenta de capital 4,2 4,5 4,3 3,6 3,8 6,7 19,5 12,9 4,2 7,0
Balanza en cuenta financiera –0,9 4,3 –9,2 –14,6 –2,9 1,7 –18,5 –2,0 21,7 24,0

Variación de las reservas (–  = aumento) –2,4 7,3 –5,0 –15,9 –13,5 –16,2 –24,5 –44,1 –25,6 –30,4
Otros flujos oficiales, neto –2,1 10,1 6,5 6,0 –7,7 –9,2 –19,7 –1,1 –1,1 0,3
Flujos privados, neto 4,1 –12,7 –8,9 –4,2 17,6 28,5 39,9 45,4 47,4 56,0

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 13,7 8,8 9,3 13,0 22,5 36,0 40,8 75,4 71,0 77,4

Flujos que no crean deuda 9,3 12,5 12,3 16,6 22,1 33,5 50,7 49,8 42,5 54,6
Empréstitos externos netos 4,4 –3,6 –3,1 –3,5 0,5 2,5 –9,9 25,6 28,5 22,7

De acreedores oficiales –2,5 9,8 4,8 5,3 –7,3 –13,0 –34,6 –4,4 –1,8 –3,3
Crédito y préstamos del FMI 2,0 8,0 –1,5 –0,1 –3,8 –5,2 –20,4 –0,2 . . . . . .

De bancos 2,8 –1,2 –5,0 –2,6 –1,8 –4,5 –0,5 0,3 3,1 3,9
De otros acreedores privados 4,1 –12,2 –2,8 –6,2 9,7 20,0 25,3 29,7 27,1 22,1

Partida informativa
Financiamiento excepcional 8,4 7,7 30,8 23,6 20,4 7,3 18,7 16,1 6,5 4,6

Otros grupos
Países pobres muy endeudados

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente –7,0 –7,1 –8,3 –7,4 –7,7 –9,3 –7,3 –13,8 –17,1 –20,4
Balanza en cuenta de capital 3,8 4,2 3,5 3,6 5,2 6,8 35,8 15,9 4,7 8,2
Balanza en cuenta financiera 2,4 4,3 6,6 3,8 2,4 3,3 –28,5 –1,6 12,7 12,9

Variación de las reservas (–  = aumento) –0,8 –0,8 –1,6 –2,5 –2,7 –2,9 –5,6 –4,6 –5,6 –6,4
Otros flujos oficiales, neto 3,2 4,6 5,1 4,4 2,6 5,0 1,1 0,1 5,4 5,8
Flujos privados, neto 1,2 2,8 4,5 3,4 3,8 5,3 1,5 8,1 13,2 17,1

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 7,1 8,7 11,4 10,4 10,6 12,6 12,7 17,5 22,5 26,5

Flujos que no crean deuda 6,9 7,3 7,8 8,0 9,2 10,7 41,5 23,6 15,8 22,0
Empréstitos externos netos 0,1 1,4 3,6 2,4 1,4 1,9 –28,8 –6,1 6,7 4,5

De acreedores oficiales 2,1 2,4 3,7 2,9 1,6 –0,1 –24,6 –5,8 4,3 1,3
Crédito y préstamos del FMI 0,2 — 0,1 –0,2 –0,1 –0,2 –3,5 — . . . . . .

De bancos 0,5 0,2 1,4 — 0,1 0,6 0,7 2,4 0,6 0,7
De otros acreedores privados –2,4 –1,2 –1,5 –0,5 –0,4 1,5 –4,8 –2,7 1,8 2,6

Partida informativa
Financiamiento excepcional 2,6 3,2 15,1 4,3 5,1 6,7 22,3 11,2 0,9 3,8
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Cuadro B20 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Oriente Medio y Norte de África

Balanza de pagos
Balanza en cuenta corriente 78,1 45,7 33,9 67,2 106,7 218,5 271,9 298,4 431,9 397,9
Balanza en cuenta de capital 2,9 2,8 1,7 1,4 0,2 12,0 2,6 0,6 –0,2 –0,5
Balanza en cuenta financiera –69,3 –38,1 –35,9 –64,2 –104,0 –209,2 –251,1 –301,7 –428,4 –393,3

Variación de las reservas (–  = aumento) –37,0 –21,3 –8,3 –45,0 –58,5 –125,0 –147,2 –192,9 –238,0 –224,4
Otros flujos oficiales, neto –26,2 –16,2 –11,1 –29,1 –38,9 –30,3 –80,4 –109,6 –148,6 –126,6
Flujos privados, neto –5,7 –1,7 –16,9 9,6 –6,9 –42,9 –23,1 0,2 –42,3 –43,0

Financiamiento externo
Financiamiento externo neto 28,9 –1,5 –7,1 34,4 53,1 77,5 111,6 164,8 119,5 123,2

Flujos que no crean deuda 8,2 14,1 12,4 16,9 24,8 60,6 73,5 80,5 82,0 87,3
Empréstitos externos netos 20,7 –15,6 –19,5 17,5 28,2 16,9 38,1 84,3 37,5 35,9

De acreedores oficiales –6,3 –6,0 –1,8 –3,1 –5,3 –4,4 –13,3 –0,6 –3,5 0,8
Crédito y préstamos del FMI –0,3 –0,2 –0,3 –0,6 –0,6 –0,8 –0,2 –0,1 . . . . . .

De bancos 0,2 –3,3 –5,1 6,2 8,5 –2,2 1,8 7,9 7,0 6,4
De otros acreedores privados 26,8 –6,4 –12,6 14,4 25,1 23,5 49,6 77,0 34,0 28,7

Partida informativa
Financiamiento excepcional 1,1 2,0 1,6 3,2 1,1 1,3 1,1 1,4 1,9 1,6
1Véanse las defi niciones en las notas del cuadro B18.
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Cuadro B21. Resumen de la deuda externa y el servicio de la deuda
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 Miles de millones de dólares de EE.UU.
Deuda externa

Economías emergentes y en desarrollo 2.378,4 2.396,4 2.463,2 2.690,0 2.945,2 3.082,0 3.392,3 4.043,6 4.545,9 4.958,6

Por regiones
África 278,9 270,7 277,3 299,8 316,3 283,0 236,5 252,0 262,3 277,0
América 761,1 772,2 764,1 792,1 798,6 796,5 745,4 838,2 902,3 923,6
Comunidad de Estados Independientes1 210,1 200,4 211,3 252,4 298,8 360,4 459,9 643,5 763,2 907,1
Europa central y oriental 299,5 305,1 353,5 442,3 540,2 588,8 748,0 943,8 1.061,8 1.144,7
Oriente Medio 176,0 173,3 178,6 192,1 215,8 237,0 308,5 374,1 419,1 461,0
Países en desarrollo de Asia 652,8 674,7 678,3 711,3 775,5 816,4 894,0 991,9 1.137,2 1.245,2

Por criterios analíticos

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 1.788,2 1.783,6 1.838,5 1.994,3 2.152,9 2.183,7 2.352,1 2.750,0 3.010,5 3.174,7
Financiamiento oficial 117,8 121,7 124,2 135,0 143,2 137,0 124,0 123,6 133,1 140,8

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 508,8 512,0 505,4 528,5 542,4 545,8 477,9 499,0 511,2 490,5

Pagos del servicio de la deuda2

Economías emergentes y en desarrollo 447,2 422,2 410,2 463,4 479,2 624,8 717,8 671,8 706,3 772,8

Por regiones
África 27,2 26,7 22,1 27,2 29,8 42,6 66,1 33,3 27,7 32,7
América 187,3 166,3 147,2 157,8 149,9 204,0 209,6 179,1 187,3 192,6
Comunidad de Estados Independientes1 61,5 39,8 47,0 63,1 74,5 107,5 146,5 131,0 130,4 139,3
Europa central y oriental 58,2 66,9 68,7 86,6 99,6 112,8 132,3 162,3 185,2 209,7
Oriente Medio 19,2 22,4 15,5 19,6 26,0 45,1 38,9 36,7 37,6 39,0
Países en desarrollo de Asia 93,8 100,0 109,6 109,2 99,3 112,6 124,3 129,4 138,0 159,5

Por criterios analíticos

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 330,6 322,6 310,1 338,3 337,4 424,4 456,4 451,8 492,5 534,0
Financiamiento oficial 7,5 8,2 8,1 8,3 10,7 9,3 12,9 15,0 11,0 12,8

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 76,9 77,1 60,1 62,2 55,3 82,2 74,7 53,2 50,5 56,1
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Cuadro B21 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
Deuda externa3

Economías emergentes y en desarrollo 123,0 126,2 119,6 108,1 91,9 77,3 70,3 70,7 66,4 66,6

Por regiones
África 180,0 183,6 180,9 155,3 128,2 90,5 64,0 59,3 49,2 48,0
América 180,6 191,1 187,6 178,4 147,4 122,3 96,7 96,3 89,7 89,2
Comunidad de Estados Independientes1 127,6 120,8 118,3 112,6 98,2 92,6 94,5 110,3 102,7 115,5
Europa central y oriental 131,2 124,8 130,0 127,4 119,6 111,8 118,8 119,3 112,4 109,0
Oriente Medio 65,3 70,1 67,7 58,6 50,3 40,0 43,7 46,7 40,6 42,5
Países en desarrollo de Asia 93,9 97,9 86,4 74,7 63,0 53,8 47,9 44,1 44,0 42,7

Por criterios analíticos

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 168,9 169,2 164,3 153,3 132,7 113,6 102,5 101,2 95,0 92,5
Financiamiento oficial 211,6 217,4 215,4 202,5 172,9 140,0 104,2 90,1 82,9 78,8

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 279,7 292,0 276,5 256,9 219,4 185,9 138,8 125,6 111,8 99,3

Pagos del servicio de la deuda

Economías emergentes y en desarrollo 23,1 22,2 19,9 18,6 15,0 15,7 14,9 11,7 10,3 10,4

Por regiones
África 17,6 18,1 14,4 14,1 12,1 13,6 17,9 7,8 5,2 5,7
América 44,5 41,2 36,1 35,5 27,7 31,3 27,2 20,6 18,6 18,6
Comunidad de Estados Independientes1 37,3 24,0 26,3 28,2 24,5 27,6 30,1 22,5 17,5 17,7
Europa central y oriental 25,5 27,4 25,3 24,9 22,1 21,4 21,0 20,5 19,6 20,0
Oriente Medio 7,1 9,1 5,9 6,0 6,1 7,6 5,5 4,6 3,6 3,6
Países en desarrollo de Asia 13,5 14,5 14,0 11,5 8,1 7,4 6,7 5,7 5,3 5,5

Por criterios analíticos

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 31,2 30,6 27,7 26,0 20,8 22,1 19,9 16,6 15,5 15,6
Financiamiento oficial 13,5 14,6 14,0 12,5 12,9 9,5 10,8 10,9 6,8 7,2

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 42,3 44,0 32,9 30,3 22,4 28,0 21,7 13,4 11,0 11,4

1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 
económica.

2Los pagos del servicio de la deuda son los pagos efectivos por concepto de intereses sobre la deuda total, más los pagos efectivos por concepto de amortización de la 
deuda a largo plazo. En las proyecciones se ha incorporado el efecto de las partidas de fi nanciamiento excepcional.

3Deuda total al fi nal del año, en porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios del año indicado.
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DEUDA EXTERNA: POR REGIONES

Cuadro B22. Economías emergentes y en desarrollo, por regiones: Deuda externa, por vencimientos
y tipos de acreedores
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo

Deuda total 2.378,4 2.396,4 2.463,2 2.690,0 2.945,2 3.082,0 3.392,3 4.043,6 4.545,9 4.958,6
Por vencimiento

A corto plazo 309,2 356,1 349,7 422,2 521,6 628,2 773,5 927,6 1.076,0 1.199,5
A largo plazo 2.050,1 2.021,3 2.095,5 2.248,9 2.404,2 2.435,6 2.599,6 3.095,1 3.449,1 3.738,6

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 890,0 888,1 915,3 951,1 950,6 829,1 734,8 739,8 750,3 760,9
Bancos 647,9 622,4 619,8 663,1 725,4 731,8 860,5 1.083,7 1.318,8 1.576,5
Otros acreedores privados 840,5 885,9 928,0 1.075,8 1.269,1 1.521,1 1.797,0 2.220,1 2.476,8 2.621,1

Por regiones

África

Deuda total 278,9 270,7 277,3 299,8 316,3 283,0 236,5 252,0 262,3 277,0
Por vencimiento

A corto plazo 12,9 14,3 15,2 16,0 17,8 15,3 18,8 22,0 22,8 23,8
A largo plazo 247,0 237,5 244,2 264,9 279,2 249,5 198,5 209,2 218,6 232,7

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 201,3 200,6 206,4 220,8 228,7 195,3 139,1 135,9 138,6 145,2
Bancos 48,5 45,5 45,5 50,1 54,5 54,4 57,3 65,5 69,3 73,8
Otros acreedores privados 29,1 24,6 25,4 28,9 33,1 33,3 40,1 50,7 54,4 58,0

Subsahariana

Deuda total 224,3 219,1 223,8 241,9 258,3 233,3 196,5 208,9 218,5 232,2
Por vencimiento

A corto plazo 11,1 11,3 11,7 12,3 13,7 10,3 15,4 17,6 17,9 18,5
A largo plazo 194,1 188,8 194,2 210,5 225,3 204,8 161,9 170,5 179,8 193,2

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 161,5 163,3 166,6 177,6 185,9 159,0 112,7 108,1 110,9 117,1
Bancos 37,9 35,6 35,5 38,6 42,6 44,1 47,1 54,4 58,0 62,2
Otros acreedores privados 24,8 20,2 21,7 25,6 29,7 30,2 36,8 46,4 49,7 52,9

América

Deuda total 761,1 772,2 764,1 792,1 798,6 796,5 745,4 838,2 902,3 923,6
Por vencimiento

A corto plazo 106,9 101,3 83,0 79,5 83,8 96,5 110,7 147,3 166,4 180,9
A largo plazo 654,2 670,9 681,1 712,6 714,8 700,0 634,7 690,9 735,9 742,8

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 167,9 184,5 206,6 217,7 208,0 165,5 146,5 149,7 149,7 151,2
Bancos 222,0 216,1 197,2 186,9 185,0 151,4 150,2 209,9 222,0 236,8
Otros acreedores privados 371,1 371,6 360,3 387,5 405,6 479,6 448,7 478,6 530,6 535,6

Comunidad de Estados Independientes1

Deuda total 210,1 200,4 211,3 252,4 298,8 360,4 459,9 643,5 763,2 907,1
Por vencimiento

A corto plazo 20,8 24,3 27,6 39,9 47,4 62,2 89,0 97,3 104,3 108,6
A largo plazo 189,3 176,0 183,7 212,5 251,3 298,2 370,9 546,3 658,9 798,5

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 100,9 89,1 83,0 84,3 81,8 54,1 31,6 32,4 33,1 33,1
Bancos 15,4 19,5 18,6 21,0 27,9 46,9 61,2 99,4 155,6 259,6
Otros acreedores privados 93,7 91,8 109,7 147,1 189,0 259,3 367,2 511,7 574,6 614,4
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Cuadro B22 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Europa central y oriental

Deuda total 299,5 305,1 353,5 442,3 540,2 588,8 748,0 943,8 1.061,8 1.144,7
Por vencimiento

A corto plazo 62,2 53,9 60,4 89,2 115,5 137,7 170,1 219,7 253,2 285,6
A largo plazo 237,3 251,2 293,1 353,1 424,7 451,2 577,9 724,1 808,7 859,1

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 77,4 83,1 76,5 74,2 70,3 62,2 62,1 62,9 65,6 65,9
Bancos 118,4 104,4 133,2 167,6 201,0 218,0 278,7 328,8 376,4 417,8
Otros acreedores privados 103,7 117,6 143,9 200,5 268,9 308,7 407,2 552,1 619,9 660,9

Oriente Medio

Deuda total 176,0 173,3 178,6 192,1 215,8 237,0 308,5 374,1 419,1 461,0
Por vencimiento

A corto plazo 53,1 56,9 56,9 68,8 82,4 93,7 125,8 151,9 173,4 192,2
A largo plazo 122,9 116,4 121,7 123,2 133,4 143,3 182,8 222,1 245,7 268,8

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 55,8 53,3 57,8 62,7 64,8 64,7 71,7 70,2 68,5 66,4
Bancos 63,0 59,1 53,9 57,6 67,0 66,4 91,7 110,4 127,7 144,8
Otros acreedores privados 57,3 60,9 66,9 71,8 84,0 105,9 145,1 193,5 223,0 249,8

Países en desarrollo de Asia

Deuda total 652,8 674,7 678,3 711,3 775,5 816,4 894,0 991,9 1.137,2 1.245,2
Por vencimiento

A corto plazo 53,3 105,3 106,6 128,7 174,7 222,8 259,1 289,4 355,8 408,4
A largo plazo 599,5 569,3 571,7 582,5 600,7 593,5 634,9 702,5 781,3 836,8

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 286,8 277,4 285,1 291,4 297,0 287,4 283,8 288,8 295,0 299,1
Bancos 180,6 177,8 171,4 179,7 190,0 194,7 221,5 269,7 367,9 443,8
Otros acreedores privados 185,5 219,4 221,8 240,1 288,5 334,3 388,7 433,4 474,3 502,3

1Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 
económica.
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DEUDA EXTERNA: POR CRITERIOS ANALÍTICOS

Cuadro B23. Economías emergentes y en desarrollo, por criterios analíticos: Deuda externa, por vencimientos 
y tipos de acreedores
(Miles de millones de dólares de EE.UU.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Por fuentes de ingresos de
exportación

Combustibles

Deuda total 442,6 426,4 441,6 496,0 556,8 619,2 736,3 961,4 1.106,5 1.276,3
Por vencimiento

A corto plazo 53,5 58,4 61,2 79,5 95,2 115,8 168,4 190,6 210,5 227,9
A largo plazo 389,1 368,0 380,4 416,5 461,6 503,4 567,9 770,8 896,0 1.048,3

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 195,9 181,5 184,1 193,8 195,7 144,9 101,4 98,0 94,9 96,8
Bancos 87,3 87,0 78,5 84,9 100,1 120,8 154,7 209,0 281,4 401,6
Otros acreedores privados 159,5 157,8 179,1 217,4 260,9 353,5 480,2 654,4 730,3 777,9

Otros productos

Deuda total 1.935,8 1.970,0 2.021,5 2.194,0 2.388,4 2.462,8 2.656,0 3.082,1 3.439,4 3.682,3
Por vencimiento

A corto plazo 255,7 297,7 288,5 342,7 426,4 512,4 605,1 737,0 865,5 971,5
A largo plazo 1.661,0 1.653,4 1.715,1 1.832,4 1.942,6 1.932,2 2.031,7 2.324,2 2.553,1 2.690,3

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 694,1 706,5 731,2 757,3 754,8 684,2 633,4 641,8 655,5 664,2
Bancos 560,7 535,4 541,4 578,2 625,3 611,0 705,8 874,7 1.037,4 1.174,9
Otros acreedores privados 681,0 728,1 749,0 858,5 1.008,2 1.167,6 1.316,8 1.565,7 1.746,5 1.843,2

Productos primarios no 
combustibles

Deuda total 87,0 89,5 86,5 89,8 93,9 89,3 77,0 80,7 84,0 82,8
Por vencimiento

A corto plazo 6,8 5,9 6,4 7,9 8,7 8,3 10,4 11,8 12,3 12,6
A largo plazo 80,1 83,6 80,1 81,9 85,1 81,0 66,6 68,9 71,7 70,2

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 49,0 49,8 46,7 48,1 49,0 40,9 27,6 29,1 29,1 27,6
Bancos 17,7 17,5 18,2 19,8 19,1 0,7 0,6 0,8 0,3 0,3
Otros acreedores privados 20,2 22,3 21,5 21,9 25,7 47,6 48,7 50,9 54,6 54,9

Por fuentes de financiamiento
externo

Países deudores netos

Deuda total 1.788,2 1.783,6 1.838,5 1.994,3 2.152,9 2.183,7 2.352,1 2.750,0 3.010,5 3.174,7
Por vencimiento

A corto plazo 232,5 219,9 203,7 236,1 286,0 339,7 403,7 517,8 584,8 639,6
A largo plazo 1.536,6 1.544,7 1.616,9 1.739,2 1.847,7 1.825,8 1.929,2 2.211,4 2.404,9 2.514,6

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 664,7 675,5 699,8 729,5 724,3 654,1 604,8 616,0 632,6 644,4
Bancos 529,5 504,0 512,0 540,4 586,2 557,5 641,6 785,6 864,6 937,2
Otros acreedores privados 594,0 604,2 626,6 724,4 842,4 972,1 1.105,6 1.348,4 1.513,3 1.593,1

Financiamiento oficial

Deuda total 117,8 121,7 124,2 135,0 143,2 137,0 124,0 123,6 133,1 140,8
Por vencimiento

A corto plazo 12,2 15,9 7,8 7,5 7,3 7,6 8,0 7,6 7,8 8,2
A largo plazo 105,5 105,8 116,4 127,5 136,0 129,4 116,0 116,1 125,3 132,6

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 77,2 80,3 85,4 93,2 98,9 91,4 75,9 74,6 82,1 87,3
Bancos 7,8 9,1 9,9 10,5 10,9 11,5 12,6 11,8 12,9 14,0
Otros acreedores privados 32,7 32,3 28,9 31,3 33,5 34,2 35,4 37,2 38,1 39,5
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Cuadro B23 (conclusión)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06

Deuda total 508,8 512,0 505,4 528,5 542,4 545,8 477,9 499,0 511,2 490,5
Por vencimiento

A corto plazo 32,7 28,8 17,2 19,4 23,7 39,5 48,9 55,4 56,0 56,8
A largo plazo 457,0 464,3 470,3 490,1 499,4 488,1 409,7 422,7 434,4 413,1

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 276,4 281,3 287,9 302,6 303,4 284,0 247,8 248,5 247,8 249,4
Bancos 89,3 86,5 77,5 75,3 74,0 67,9 69,7 70,1 75,6 80,5
Otros acreedores privados 143,1 144,2 140,1 150,5 164,9 193,9 160,4 180,4 187,7 160,5

Otros grupos

Países pobres muy endeudados

Deuda total 110,8 113,0 111,7 120,2 124,9 108,6 75,9 67,6 72,6 77,2
Por vencimiento

A corto plazo 1,1 2,9 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7
A largo plazo 109,7 110,1 111,0 119,5 124,1 107,8 75,2 67,0 71,9 76,5

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 104,5 104,2 102,9 109,3 112,7 98,7 65,0 57,6 62,7 66,7
Bancos 2,9 6,5 7,0 7,5 8,4 6,2 7,3 6,7 6,8 7,4
Otros acreedores privados 3,4 2,2 1,8 3,3 3,9 3,8 3,7 3,3 3,1 3,0

Oriente Medio y Norte de África

Deuda total 253,6 248,9 258,7 279,0 303,4 317,3 379,7 450,1 496,9 542,6
Por vencimiento

A corto plazo 54,9 59,9 60,5 72,5 86,6 98,9 129,4 156,5 178,6 197,7
A largo plazo 198,4 188,7 197,9 206,1 216,4 218,0 249,9 293,1 317,8 344,4

Por tipos de acreedores
Acreedores oficiales 114,2 109,8 119,1 129,3 131,4 125,6 123,5 124,6 123,4 124,0
Bancos 76,8 72,2 67,3 73,0 82,9 80,8 106,0 125,7 143,6 161,2
Otros acreedores privados 62,7 66,9 72,4 76,8 89,1 110,8 150,3 199,7 230,0 257,4
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DEUDA EXTERNA: RAZÓN

Cuadro B24. Economías emergentes y en desarrollo: Razón deuda externa/PIB1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Economías emergentes y en desarrollo 37,1 36,9 37,0 35,6 32,8 28,8 27,0 26,6 25,1 24,9

Por regiones
África 62,7 62,6 60,5 51,8 44,4 34,1 24,9 23,1 20,5 19,6

Subsahariana 67,3 68,5 65,9 55,5 47,6 36,5 26,6 24,5 21,9 20,9
América 37,8 39,5 44,1 43,9 38,4 31,4 25,2 24,3 22,2 21,4
Comunidad de Estados Independientes2 59,5 48,4 45,6 44,1 38,5 35,9 35,4 38,0 34,5 34,7
Europa central y oriental 45,3 48,6 49,2 49,8 49,3 45,1 51,2 51,4 51,0 51,8
Oriente Medio 28,0 27,4 28,1 27,0 26,2 23,3 26,0 27,0 24,2 24,1
Países en desarrollo de Asia 28,2 27,8 25,6 23,6 22,2 20,3 19,1 17,3 16,9 16,7

Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de 
exportación

Combustibles 41,5 37,6 37,3 35,9 31,7 27,7 26,6 28,2 25,1 25,6
Otros productos 36,2 36,8 36,9 35,5 33,1 29,1 27,2 26,2 25,1 24,7

Productos primarios 69,1 75,7 73,3 68,0 56,8 44,8 32,2 29,6 28,5 26,7

Por fuentes de financiamiento 
externo

Países deudores netos 43,9 45,0 46,5 44,7 41,3 35,6 33,3 32,6 31,2 30,5
Financiamiento oficial 59,5 60,9 61,3 61,0 57,6 48,5 38,6 33,7 31,4 29,9

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos 
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06 68,7 70,3 83,1 73,2 65,9 57,8 42,6 37,8 33,5 29,1

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 102,8 102,4 95,7 91,2 82,9 63,3 39,0 30,0 27,5 26,5
Oriente Medio y Norte de África 33,6 32,8 33,6 32,0 29,8 25,7 26,4 26,8 24,0 23,8
1Deuda al final del año en porcentaje del PIB del año indicado.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura 

económica.



APÉNDICE ESTADÍSTICO

42

Cuadro B25. Economías emergentes y en desarrollo: Coefi cientes del servicio de la deuda1

(Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Pagos de intereses2

Economías emergentes y en desarrollo 7,4 7,3 6,1 5,7 4,7 4,4 4,6 4,4 3,7 3,8
Por regiones
África 7,7 7,7 5,4 4,8 3,7 3,3 2,5 2,1 2,0 2,1

Subsahariana 6,4 6,7 4,2 4,2 3,2 3,3 2,2 2,3 2,3 2,4
América 13,6 13,8 11,4 9,7 7,9 7,4 6,7 6,2 5,1 5,1
Comunidad de Estados Independientes3 8,0 7,4 7,5 10,9 8,3 9,4 11,9 11,0 7,6 7,8
Europa central y oriental 10,3 10,4 9,3 9,0 7,9 7,1 7,3 7,5 7,4 7,3
Oriente Medio 2,1 2,0 1,6 2,4 1,8 1,7 2,1 2,2 1,6 1,8
Países en desarrollo de Asia 4,7 4,2 3,5 2,9 2,3 2,2 2,2 2,0 1,9 2,0
Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de exportación
Combustibles 5,4 5,6 4,7 6,3 4,8 4,8 5,9 5,7 3,9 4,1
Otros productos 8,1 7,8 6,5 5,6 4,6 4,2 4,1 3,9 3,7 3,6

Productos primarios 8,2 7,9 5,7 4,2 3,1 2,8 2,1 1,8 1,5 1,4
Por fuentes de financiamiento externo
Países deudores netos 10,3 9,8 8,2 7,2 6,0 5,6 5,5 5,3 5,0 5,0

Financiamiento oficial 4,7 4,6 4,1 3,4 3,4 3,3 2,9 2,7 2,5 2,4
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos y/o 
reprogramaron su deuda en 2002–06 15,2 13,0 9,0 6,4 5,3 5,0 4,7 4,2 3,4 3,4

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 6,8 6,5 3,9 4,2 3,7 3,5 2,1 1,6 1,6 1,6
Oriente Medio y Norte de África 3,3 3,1 2,6 2,9 2,2 1,9 2,3 2,1 1,6 1,7

Amortización2

Economías emergentes y en desarrollo 15,7 15,0 13,8 12,9 10,3 11,3 10,3 7,4 6,6 6,6
Por regiones
África 9,9 10,4 9,0 9,3 8,4 10,4 15,4 5,7 3,2 3,6

Subsahariana 8,9 10,1 7,6 8,2 7,1 10,7 15,2 6,0 3,2 3,9
América 30,8 27,4 24,7 25,9 19,8 24,0 20,5 14,4 13,5 13,5
Comunidad de Estados Independientes3 29,3 16,6 18,9 17,2 16,2 18,2 18,2 11,4 9,9 10,0
Europa central y oriental 15,2 17,0 15,9 16,0 14,2 14,3 13,7 13,0 12,2 12,6
Oriente Medio 5,1 7,1 4,3 3,6 4,3 5,9 3,4 2,4 2,0 1,8
Países en desarrollo de Asia 8,8 10,3 10,5 8,6 5,7 5,3 4,5 3,8 3,4 3,5
Por criterios analíticos

Por fuentes de ingresos de exportación
Combustibles 14,0 11,5 10,9 10,1 9,7 11,7 11,2 6,1 4,9 4,9
Otros productos 16,2 16,0 14,7 13,7 10,5 11,1 10,0 7,8 7,3 7,3

Productos primarios 16,5 17,9 20,7 17,5 16,1 10,3 15,6 5,8 5,2 7,7
Por fuentes de financiamiento externo
Países deudores netos 20,9 20,8 19,5 18,9 14,8 16,5 14,4 11,3 10,5 10,6

Financiamiento oficial 8,8 10,1 9,9 9,1 9,4 6,2 7,9 8,3 4,4 4,8
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos y/o 
reprogramaron su deuda en 2002–06 27,1 31,0 23,9 23,9 17,1 22,9 17,0 9,2 7,6 8,0

Otros grupos
Países pobres muy endeudados 12,8 11,9 7,6 6,7 9,3 5,5 25,1 10,9 2,9 6,2
Oriente Medio y Norte de África 6,1 7,7 5,4 4,8 5,3 6,4 4,9 2,7 2,2 1,9

1Excluidos los pagos del servicio de la deuda frente al Fondo Monetario Internacional.
  2Pa gos por con cep to de in te re ses de la deu da to tal más pa gos por amor ti za ción de la deu da a lar go pla zo. Has ta fi  nes de 2007, las es ti ma cio nes re fl e jan los pa gos del ser vi-

cio de la deu da efec ti va men te rea li za dos. En las es ti ma cio nes pa ra 2008 y 2009 se han in cor po ra do pro yec cio nes so bre las par ti das de fi  nan cia mien to ex cep cio nal, in clui dos los 
acuer dos de re pro gra ma ción y la acu mu la ción de atra sos. En al gu nos ca sos, se ha in clui do la amor ti za ción resultante de ope ra cio nes de re duc ción de la deu da.
   3Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura económica.
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ESCENARIO DE REFERENCIA A MEDIANO PLAZO: ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Cuadro B26. Escenario de referencia a mediano plazo en las economías emergentes y en desarrollo: 
Algunos indicadores económicos

     Promedios de ocho años
     Promedio 

    de cuatro años
Promedio 

de cuatro años
1990–97 1998–2005 2006–09 2006 2007 2008 2009 2010–13

Variación porcentual anual
Economías emergentes y en desarrollo
PIB real 3,3 5,1 7,2 7,8 7,9 6,7 6,6 7,0
Volumen de exportaciones1 8,2 8,4 8,9 10,9 8,9 7,1 8,7 9,8
Términos de intercambio1 –0,6 1,4 2,5 4,7 1,4 4,5 –0,5 —
Volumen de importaciones1 8,0 7,7 12,4 14,4 12,8 11,8 10,7 10,8

Por regiones

África
PIB real 2,1 4,7 6,2 5,9 6,2 6,3 6,4 5,7
Volumen de exportaciones1 5,2 5,5 5,3 3,4 4,8 5,6 7,3 4,6
Términos de intercambio1 –1,0 2,8 5,6 8,4 2,8 11,0 0,7 –0,5
Volumen de importaciones1 4,0 6,8 11,1 10,6 13,7 10,8 9,2 6,1

América
PIB real 3,3 2,6 4,8 5,5 5,6 4,4 3,6 4,2
Volumen de exportaciones1 8,6 5,4 4,2 5,2 4,8 2,8 4,0 6,6
Términos de intercambio1 –0,2 1,7 3,0 7,4 2,1 4,9 –2,1 –1,3
Volumen de importaciones1 12,4 4,5 10,4 12,5 12,6 11,3 5,3 6,0

Comunidad de Estados Independientes2

PIB real . . . 5,5 7,5 8,2 8,5 7,0 6,5 5,8
Volumen de exportaciones1 . . . 5,9 6,8 8,0 6,5 6,8 6,0 5,3
Términos de intercambio1 . . . 5,3 4,3 6,7 2,7 10,4 –2,0 –1,3
Volumen de importaciones1 . . . 7,2 17,6 17,1 21,4 18,8 13,1 8,5

Europa central y oriental
PIB real 1,0 3,8 5,3 6,6 5,8 4,4 4,3 4,9
Volumen de exportaciones1 8,7 8,8 10,8 13,7 10,7 9,5 9,3 9,9
Términos de intercambio1 –1,6 0,2 –0,2 –1,4 1,6 –1,2 0,4 0,5
Volumen de importaciones1 10,2 8,5 11,0 14,1 12,4 9,1 8,7 9,5

Oriente Medio
PIB real 4,8 4,5 6,0 5,8 5,8 6,1 6,1 6,0
Volumen de exportaciones1 7,4 4,6 3,6 3,1 1,9 3,7 5,8 5,4
Términos de intercambio1 0,3 7,2 5,7 7,1 0,8 17,1 –1,2 –0,9
Volumen de importaciones1 5,2 6,8 10,6 11,4 4,7 12,6 13,8 9,9

Países en desarrollo de Asia
PIB real 7,8 6,9 9,0 9,6 9,7 8,2 8,4 8,9
Volumen de exportaciones1 13,6 12,3 13,3 17,8 14,1 9,5 12,0 13,6
Términos de intercambio1 0,1 –1,4 0,8 2,8 0,7 –0,3 0,1 0,8
Volumen de importaciones1 11,9 9,8 13,4 16,3 13,4 11,5 12,6 14,6

Por criterios analíticos

Países deudores netos según el 
cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06

PIB real 4,2 3,1 6,2 6,5 6,5 6,1 6,0 5,8
Volumen de exportaciones1 8,3 4,9 5,8 5,4 5,8 5,4 6,8 6,6
Términos de intercambio1 — –1,0 2,5 6,8 0,8 1,6 0,9 –0,2
Volumen de importaciones1 8,4 2,7 9,3 10,2 9,8 9,3 8,0 7,3
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Cuadro B26 (conclusión)
1997 2001 2005 2006 2007 2008 2009 2013

 Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
Economías emergentes y en desarrollo
Balanza en cuenta corriente –4,8 2,2 11,0 12,6 11,0 10,7 8,9 6,3
Deuda externa total 139,9 126,2 77,3 70,3 70,7 66,4 66,6 61,7
Pagos del servicio de la deuda3 22,2 22,2 15,7 14,9 11,7 10,3 10,4 10,0

Pagos de intereses 8,2 7,3 4,4 4,6 4,4 3,7 3,8 4,0
Amortización 14,0 15,0 11,3 10,3 7,4 6,6 6,6 6,0
Por regiones

África
Balanza en cuenta corriente –3,5 0,9 5,1 8,0 0,4 4,1 2,2 –1,2
Deuda externa total 219,3 183,6 90,5 64,0 59,3 49,2 48,0 50,5
Pagos del servicio de la deuda3 26,1 18,1 13,6 17,9 7,8 5,2 5,7 5,6

Pagos de intereses 12,4 7,7 3,3 2,5 2,1 2,0 2,1 2,6
Amortización 13,7 10,4 10,4 15,4 5,7 3,2 3,6 3,0

América
Balanza en cuenta corriente –19,4 –13,4 5,4 5,9 1,9 –1,4 –3,8 –4,8
Deuda externa total 203,0 191,1 122,3 96,7 96,3 89,7 89,2 86,7
Pagos del servicio de la deuda3 42,2 41,2 31,3 27,2 20,6 18,6 18,6 19,0

Pagos de intereses 13,8 13,8 7,4 6,7 6,2 5,1 5,1 5,7
Amortización 28,4 27,4 24,0 20,5 14,4 13,5 13,5 13,3

Comunidad de Estados Independientes
Balanza en cuenta corriente –4,3 20,0 22,7 20,1 13,1 14,3 8,0 –9,3
Deuda externa total 135,1 120,8 92,6 94,5 110,3 102,7 115,5 164,7
Pagos del servicio de la deuda3 17,3 24,0 27,6 30,1 22,5 17,5 17,7 25,8

Pagos de intereses 9,4 7,4 9,4 11,9 11,0 7,6 7,8 13,3
Amortización 7,9 16,6 18,2 18,2 11,4 9,9 10,0 12,6

Europa central y oriental
Balanza en cuenta corriente –10,9 –6,5 –11,6 –14,4 –15,4 –15,9 –14,5 –10,0
Deuda externa total 114,6 124,8 111,8 118,8 119,3 112,4 109,0 95,7
Pagos del servicio de la deuda3 21,0 27,4 21,4 21,0 20,5 19,6 20,0 18,8

Pagos de intereses 9,4 10,4 7,1 7,3 7,5 7,4 7,3 7,0
Amortización 11,6 17,0 14,3 13,7 13,0 12,2 12,6 11,8

Oriente Medio
Balanza en cuenta corriente 6,3 16,1 33,8 35,0 34,3 38,6 34,1 23,8
Deuda externa total 75,8 70,1 40,0 43,7 46,7 40,6 42,5 48,4
Pagos del servicio de la deuda3 13,0 9,1 7,6 5,5 4,6 3,6 3,6 3,8

Pagos de intereses 2,6 2,0 1,7 2,1 2,2 1,6 1,8 2,2
Amortización 10,4 7,1 5,9 3,4 2,4 2,0 1,8 1,6

Países en desarrollo de Asia
Balanza en cuenta corriente 1,7 5,3 10,6 14,9 17,0 14,2 14,0 14,0
Deuda externa total 117,0 97,9 53,8 47,9 44,1 44,0 42,7 29,0
Pagos del servicio de la deuda3 14,4 14,5 7,4 6,7 5,7 5,3 5,5 3,9

Pagos de intereses 5,1 4,2 2,2 2,2 2,0 1,9 2,0 1,5
Amortización 9,3 10,3 5,3 4,5 3,8 3,4 3,5 2,4

Por criterios analíticos
Países deudores netos según el 

cumplimiento del servicio 
de la deuda

Países que registraron atrasos
y/o reprogramaron su deuda 
en 2002–06

Balanza en cuenta corriente –16,0 –2,9 –3,1 — –4,1 –6,1 –6,9 –9,0
Deuda externa total 288,4 292,0 185,9 138,8 125,6 111,8 99,3 88,4
Pagos del servicio de la deuda3 38,0 44,0 28,0 21,7 13,4 11,0 11,4 9,5

Pagos de intereses 14,7 13,0 5,0 4,7 4,2 3,4 3,4 2,8
Amortización 23,3 31,0 22,9 17,0 9,2 7,6 8,0 6,6

1Los datos se refi eren al comercio de bienes y servicios.
2Mongolia, que no es Estado miembro de la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geográfi cas y por similitudes de estructura económica.
3Pagos de intereses sobre la deuda total más pagos de amortización de la deuda a largo plazo solamente. En las proyecciones se tiene en cuenta el efecto de las partidas de 

fi nanciamiento excepcional. Se excluyen los pagos del servicio de la deuda frente al Fondo Monetario Internacional.
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