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Resumen ejecutivo

El crecimiento mundial continuó siendo modesto y desigual durante el pasado año —en un marco de nue�
vas revisiones a la baja de los pronósticos de crecimiento a mediano plazo y una fuerte caída del precio del 
SHWUyOHR³�\�VH�SUR\HFWD�TXH�DXPHQWH�VRODPHQWH�GH�PDQHUD�JUDGXDO�HQ�HO�SHUtRGR�YHQLGHUR��/DV�SHUVSHFWLYDV�
SDUD�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�KDQ�PHMRUDGR�OHYHPHQWH��VH�SUR\HFWD�TXH�OD�HFRQRPtD�HVWDGRXQLGHQVH�PDQ�
WHQJD�XQ�FUHFLPLHQWR�YLJRURVR��\�TXH�HO�DEDUDWDPLHQWR�GHO�SHWUyOHR�\�OD�GHSUHFLDFLyQ�GH�VXV�PRQHGDV�UHVSDOGH�
OD�UHFXSHUDFLyQ�HQ�OD�]RQD�GHO�HXUR�\�-DSyQ��(Q�FDPELR��VH�SUHYp�TXH�HO�FUHFLPLHQWR�VH�PRGHUH�HQ�ORV�SDtVHV�
H[SRUWDGRUHV�GH�SHWUyOHR�\�YDULDV�HFRQRPtDV�GH�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�JUDQGHV��FRPR�&KLQD��/RV�ULHVJRV�HQ�
WRUQR�D�HVWDV�SHUVSHFWLYDV�PXQGLDOHV�VH�KDQ�YXHOWR�PiV�HTXLOLEUDGRV��SHUR�VXEVLVWHQ�DOJXQRV�ULHVJRV�D�OD�EDMD�
FODYH��³HQWUH�HOORV��XQD�LQWHQVLÀFDFLyQ�GH�ODV�WHQVLRQHV�JHRSROtWLFDV��SRVLEOHV�FDPELRV�EUXVFRV�HQ�ORV�PHUFD�
GRV�ÀQDQFLHURV�\�ULHVJRV�GH�HVWDQFDPLHQWR�\�EDMD�LQÁDFLyQ�HQ�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�

(Q�HVWH�HQWRUQR�JOREDO��$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH�VH�HQIUHQWDQ�D�XQDV�SHUVSHFWLYDV�SDUWLFXODUPHQWH�GHVDÀDQ�
WHV��DXQTXH�FRQ�GLYHUJHQFLDV��HQ�OtQHDV�JHQHUDOHV��HQWUH�HO�QRUWH�\�HO�VXU�GH�OD�UHJLyQ��(Q�FRQMXQWR��VH�SUR\HFWD�
TXH�HO�FUHFLPLHQWR�GLVPLQXLUi�SRU�TXLQWR�DxR�FRQVHFXWLYR�HQ�������XELFiQGRVH�OLJHUDPHQWH�SRU�GHEDMR�GHO� 
1 por ciento para luego comenzar a recuperarse moderadamente en 2016. El debilitamiento económico se 
FRQFHQWUD�HQ�ORV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�$PpULFD�GHO�6XU��GRQGH�HO�GHVFHQVR�GH�ORV�SUHFLRV�
LQWHUQDFLRQDOHV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�KD�H[DFHUEDGR�ORV�GHVDItRV�HVSHFtÀFRV�TXH�HQIUHQWDQ�DOJXQRV�SDtVHV��
$Vt�SXHV��VH�SUHYp�TXH�HO�SURGXFWR�VH�FRQWUDLJD�GXUDQWH�HVWH�DxR�HQ�WUHV�GH�ODV�HFRQRPtDV�PiV�JUDQGHV�GHO�VXU�
�$UJHQWLQD��%UDVLO�\�9HQH]XHOD���PLHQWUDV�TXH�VH�SUR\HFWD�XQ�UHSXQWH�GHO�FUHFLPLHQWR�VROR�SDUD�&KLOH�\�3HU~��
(Q�FDPELR��VH�SUR\HFWD�TXH�HO�FUHFLPLHQWR�HQ�JUDQ�SDUWH�GH�$PpULFD�&HQWUDO��OD�UHJLyQ�GHO�&DULEH�\�0p[LFR�VH�
mantenga estable o se fortalezca, respaldado por una reducción de la factura petrolera para los importadores y 
XQD�UREXVWD�UHFXSHUDFLyQ�HFRQyPLFD�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�

A pesar de la continua desaceleración regional, la capacidad económica ociosa sigue siendo limitada, mientras 
TXH�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR�D�PHGLDQR�SOD]R�KDQ�FRQWLQXDGR�GHWHULRUiQGRVH��$VLPLVPR��ODV�SRVLFLRQHV�
ÀVFDOHV�VH�KDQ�GHELOLWDGR�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV��SRU�OR�FXDO�QR�SDUHFH�DFRQVHMDEOH�XQD�PD\RU�H[SDQVLyQ�
ÀVFDO�SDUD�LPSXOVDU�HO�FUHFLPLHQWR��/D�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�SXHGH�MXJDU�XQ�URO�IXQGDPHQWDO�SDUD�IDFLOLWDU�HO�
DMXVWH�D�FRQGLFLRQHV�H[WHUQDV�PiV�GLItFLOHV��(V�YLWDO�TXH�ODV�DXWRULGDGHV�HFRQyPLFDV����JDUDQWLFHQ�OD�VROLGH]�GH�
ODV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV��HVSHFLDOPHQWH�SRUTXH�VLJXH�KDELHQGR�LPSRUWDQWHV�ULHVJRV�D�OD�EDMD�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR��
���PDQWHQJDQ�EDMR�FRQWURO�ODV�YXOQHUDELOLGDGHV�GHO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR��GDGR�TXH�OD�UHGXFFLyQ�GH�ODV�JDQDQFLDV��
ODV�FRQGLFLRQHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�PiV�GLItFLOHV�\�HO�IRUWDOHFLPLHQWR�GHO�GyODU�GH�((�88��HVWiQ�SRQLHQGR�D�
SUXHED�OD�FDSDFLGDG�GH�UHVLVWHQFLD�GH�ORV�GHXGRUHV��\����DERUGHQ�ORV�SUREOHPDV�HVWUXFWXUDOHV�GH�ODUJD�GDWD�SDUD�
impulsar la inversión y la productividad.

• Estas prioridades generales de política también se aplican a las HFRQRPtDV�ÀQDQFLHUDPHQWH�LQWHJUDGDV��DXQTXH�
ODV�FLUFXQVWDQFLDV�GH�FDGD�SDtV�UHTXLHUHQ�XQ�HQIRTXH�DGDSWDGR�D�VX�VLWXDFLyQ�SDUWLFXODU��Brasil está atrave�
sando la peor recesión en más de dos décadas pero deberá perseverar en los esfuerzos de política promo�
YLGRV�UHFLHQWHPHQWH�SDUD�FRQWHQHU�HO�DXPHQWR�GH�OD�GHXGD�S~EOLFD�\�UHVWDEOHFHU�OD�FRQÀDQ]D�HQ�VX�PDUFR�
de política macroeconómica. En México��ÀQDOPHQWH�VH�SUHYp�XQD�PRGHUDGD�UHFXSHUDFLyQ��OD�FXDO�GHEHUtD�
IDFLOLWDU�OD�HMHFXFLyQ�GHO�SODQ�SUHYLVWR�SRU�ODV�DXWRULGDGHV�SDUD�UHGXFLU�JUDGXDOPHQWH�HO�GpÀFLW�SUHVXSXHV�
WDULR��(Q�YLUWXG�GH�VXV�SRVLFLRQHV�ÀVFDOHV�LQLFLDOHV�PiV�VyOLGDV��&KLOH��&RORPELD�y Perú podrán suavizar el 
ajuste necesario de sus economías a un entorno de términos de intercambio menos favorables.
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• El colapso de los precios del petróleo ha asestado un duro golpe a varios países del grupo de otros expor-
tadores de materias primas de América del Sur, resaltando la necesidad de aplicar medidas de restricción 
ÀVFDO��DXPHQWDU�OD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�H�LQWURGXFLU�LPSRUWDQWHV�PHMRUDV�HQ�OD�JREHUQDQ]D�\�HO�FOLPD�
de negocios. En Venezuela, es indispensable introducir cambios sustanciales en las políticas para frenar la 
crisis económica. En $UJHQWLQD, las presiones sobre el tipo de cambio se han atenuado recientemente, pero 
ODV�GLVWRUVLRQHV�\�GHVHTXLOLEULRV�HFRQyPLFRV�H[LVWHQWHV�KDFHQ�QHFHVDULR�LQWURGXFLU�DMXVWHV�GH�SROtWLFDV�SDUD�
restablecer el crecimiento y la estabilidad.

• Las economías de América Central deberían aprovechar el alivio proporcionado por el abaratamiento de 
ODV�LPSRUWDFLRQHV�GH�HQHUJtD�SDUD�UHGXFLU�VXV�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀVFDOHV�\�UHIRU]DU�OD�FUHGLELOLGDG�GH�ORV�UHJt�
PHQHV�GH�PHWDV�GH�LQÁDFLyQ��/DV�UHIRUPDV�HVWUXFWXUDOHV�FRQWLQ~DQ�VLHQGR�LQGLVSHQVDEOHV�SDUD�DERUGDU�ORV�
cuellos de botella del lado de la oferta y mejorar las perspectivas de un crecimiento sostenido e inclusivo. 

• Análogamente, la aparente recuperación en las economías del &DULEH dependientes del turismo brinda la 
oportunidad de avanzar en la aplicación de medidas orientadas a mejorar la competitividad, reducir los 
GpÀFLWV�ÀVFDOHV�\�H[WHUQRV��TXH�VLJXHQ�VLHQGR�HOHYDGRV��\�UHVWDEOHFHU�OD�HVWDELOLGDG�GH�ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLH�
ros frágiles.

Este volumen de Perspectivas económicas: Las Américas�LQFOX\H�WUHV�FDStWXORV�DQDOtWLFRV�HQ�ORV�TXH�VH�H[DPLQDQ�
DOJXQRV�GHVDItRV�IXQGDPHQWDOHV�TXH�SODQWHD�OD�UHFLHQWH�GHVDFHOHUDFLyQ�\�ODV�SHUVSHFWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR��(VSH�
FtÀFDPHQWH��VH�DQDOL]DQ�HO�LPSDFWR�GH�OD�FDtGD�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�HQ�ODV�SRVLFLRQHV�ÀVFDOHV�
\�H[WHUQDV�HQ�OD�UHJLyQ��ORV�IDFWRUHV�TXH�H[SOLFDQ�OD�PDUFDGD�GHVDFHOHUDFLyQ�GH�OD�LQYHUVLyQ��\�OD�LPSRUWDQFLD�
GH�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�OD�FRPSOHMLGDG�HFRQyPLFD�SDUD�ODV�SHUVSHFWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR�D�PiV�ODUJR�SOD]R��/DV�
principales conclusiones son las siguientes:

• Dadas las perspectivas de precios mundiales de las materias primas persistentemente bajos, es probable 
TXH�YDULRV�SDtVHV�GH�OD�UHJLyQ�TXH�H[SRUWDQ�PDWHULDV�SULPDV�HQIUHQWHQ�XQD�FDtGD�VLJQLÀFDWLYD�\�GXUD�
GHUD�GH�VXV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV��UHTXLULHQGR�XQ�FLHUWR�HVIXHU]R�GHOLEHUDGR�SDUD�UHGXFLU�ORV�GpÀFLWV�SUHVX�
SXHVWDULRV��(V�SUREDEOH�TXH�HO�GHWHULRUR�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�VHD�UHODWLYDPHQWH�PRGHUDGR�\�GH�FRUWD�
GXUDFLyQ��6LQ�HPEDUJR��HO�DMXVWH�GHO�VHFWRU�H[WHUQR�QR�VXHOH�GDUVH�SRU�XQ�DXPHQWR�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�
no relacionadas con las materias primas, sino más bien por una aguda compresión de las importacio�
QHV��HVSHFLDOPHQWH�HQ�SDtVHV�TXH�WLHQHQ�UHJtPHQHV�FDPELDULRV�PiV�UtJLGRV�\�HVFDVD�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�ODV�
H[SRUWDFLRQHV�

• /D�LQYHUVLyQ�UHDO�HQ�OD�UHJLyQ�VH�KD�GHVDFHOHUDGR�QRWDEOHPHQWH�GHVGH�������DXQTXH�KDVWD�OD�IHFKD�OD�HYR�
lución ha sido congruente con los patrones históricos. En base a datos a nivel de empresas, el marcado 
GHVFHQVR�GH�ORV�SUHFLRV�GH�H[SRUWDFLyQ�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�SDUHFH�VHU�OD�SULQFLSDO�FDXVD�GH�OD�GHVDFHOH�
UDFLyQ�GH�OD�LQYHUVLyQ�HQ�$PpULFD�/DWLQD��DXQTXH�RWURV�IDFWRUHV�GHWHUPLQDQWHV�WUDGLFLRQDOHV�WDPELpQ�KDQ�
contribuido a esa desaceleración. Las perspectivas de una recuperación vigorosa de la inversión depende�
rán de la determinación de las autoridades de tomar medidas decisivas orientadas a mejorar las condicio�
nes para la inversión privada. 

• /D�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�OD�FRPSOHMLGDG�HFRQyPLFD�³HQ�WpUPLQRV�GH�OD�JDPD�GH�SURGXFWRV�TXH�SURGXFH�XQ�
SDtV�\�GHO�QLYHO�GH�VRÀVWLFDFLyQ�GH�HVRV�SURGXFWRV³�VRQ�LPSRUWDQWHV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R��
(Q�$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH��VLQ�HPEDUJR��HO�QLYHO�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�FRPSOHMLGDG�GH�OD�HFRQRPtD�HV�
UHODWLYDPHQWH�EDMR��\�QR�VH�KD�SURJUHVDGR�PXFKR�HQ�OD�~OWLPD�GpFDGD��/D�FODYH�SDUD�PHMRUDU�ODV�SHUVSHFWL�
vas de crecimiento a largo plazo es la priorización de reformas estructurales y el aprovechamiento de los 
efectos de propagación de conocimientos y aprendizaje derivados de una mayor apertura, manteniendo al 
mismo tiempo marcos macroeconómicos sólidos.
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1. Estados Unidos, Canadá y el mundo: 
Perspectivas y desafíos de política

En un marco de perspectivas menos favorables, precios del 
petróleo más bajos y oscilaciones cambiarias, el crecimiento 
mundial continúa siendo modesto y desigual. El panorama 
y los desafíos de política económica para las economías del 
hemisferio occidental están determinados por muchos de los 
mismos factores. Primero, una caída sustancial del precio del 
petróleo incidirá en el patrón de crecimiento a corto plazo, 
de manera positiva para Estados Unidos, negativa para 
Canadá y neutra en términos generales para la región en su 
conjunto. En este contexto, el fortalecimiento del dólar de 
((�88��KD�VLGR�EHQHÀFLRVR��SHUR�OD�YRODWLOLGDG�GH�ORV�WLSRV�
de cambio también supone riesgos. Segundo, las expectativas 
menos favorables de crecimiento a mediano plazo en muchas 
economías avanzadas y de mercados emergentes desestimulan 
la inversión. Las tasas de crecimiento mundial y regional se 
han reducido, aunque los riesgos están ahora más equilibra-
dos que antes. Los principales desafíos de política económica 
se centran en elevar el crecimiento real y potencial y respaldar 
un proceso de reequilibrio.

Crecimiento moderado y petróleo 
menos costoso 
El crecimiento mundial se mantuvo moderado a 
una tasa de 3,3 por ciento en 2014, prácticamente 
en línea con lo esperado. El desempeño de las 
principales economías ha sido dispar o divergente, y 
muchas de ellas crecieron menos que lo anterior-
mente previsto. Tal como se analiza en la edición de 
abril de 2015 de Perspectivas de la economía mundial 
(informe WEO, por sus siglas en inglés), se proyecta 
que el crecimiento mundial sea de 3,5 y 3,8 por ciento 
en 2015 y 2016 respectivamente, 0,3 puntos porcen-
tuales por debajo de las respectivas proyecciones de 
RFWXEUH��YpDVH�HO�JUiÀFR�������/DV�UHYLVLRQHV�D�OD�EDMD�
UHÁHMDQ�XQD�UHYDOXDFLyQ�de las perspectivas para los 

 
Nota: Preparado por Hamid Faruqee con Stephan  
'DQQLQJHU�\�$QGUHD�3HVFDWRUL��*HQHYLHYH�/LQGRZ�� 
Madelyn Estrada y Rania Papageorgiou brindaron una 
excelente asistencia en la investigación.

Gráfico 1.1

El crecimiento mundial sigue siendo moderado
y desigual tras la caída de los precios del 
petróleo y el debilitamiento de las perspectivas 
de crecimiento a mediano plazo.  
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grandes mercados emergentes y algunos de los 
principales países exportadores de petróleo. Mien-
tras tanto, el panorama para las economías avanza-
das, sobre todo Estados Unidos, está mostrando 
algunas señales de mejora. 

Últimamente, el cambio más drástico en el con-
texto internacional ha sido el fuerte descenso de los 
precios del petróleo, que actualmente están casi 40 
por ciento por debajo de los valores previstos en la 
edición de octubre de 2014 del informe WEO.

Esa caída inusualmente pronunciada de los pre-
FLRV�UHÁHMD�SULQFLSDOPHQWH�XQD�RIHUWD�PD\RU�TXH�OD�
esperada de los países de la OPEP y de otros países 
productores de petróleo, así como un nivel de acti-
vidad económica y de demanda de petróleo inferior 
a la prevista (especialmente en algunos mercados 
emergentes). Un precio más bajo del petróleo, por 
sí mismo, debería representar un impulso neto 
positivo para la economía mundial a través de 
menores costos de los insumos energéticos para 
las empresas y un mayor ingreso disponible para 
los consumidores. Pero el shock a los precios del 
petróleo tendrá importantes efectos redistributivos, 
desplazando el ingreso desde los países exportado-
res de petróleo hacia los importadores, y reducirá 
XQD�LQÁDFLyQ�PXQGLDO�TXH�\D�UHJLVWUD�QLYHOHV�EDMRV��
/RV�SUHFLRV�GH�RWUDV�PDWHULDV�SULPDV�WDPELpQ� 
permanecen muy por debajo de sus máximos 
recientes. 

/DV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�D�QLYHO�LQWHUQDFLRQDO�
—en especial, los bajos rendimientos de los bonos 
a largo plazo— se mantienen laxas, dada la mayor 
expansión monetaria de los bancos centrales de 
(XURSD�\�-DSyQ�SDUD�FRPEDWLU�ODV�SUHVLRQHV�GHÁD-
cionarias. Sin embargo, las posibles tensiones en 
torno al eventual ajuste de tasas de política mone-
taria en Estados Unidos durante el año en curso 
podrían generar cierta volatilidad en los mercados1. 
Entre las principales monedas, los tipos de cambio 
han variado sustancialmente en los últimos meses, 
sobre todo a raíz del fortalecimiento del dólar 
GH�((�88���UHÁHMDQGR�XQD�HYROXFLyQ��HVSHUDGD��

1Véase la edición de abril de 2015 del Informe sobre la 
estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability 
Report, o informe GFSR) (FMI, 2015a).

Gráfico 1.2

Tipo de cambio efectivo nominal
(Índice: 2010 = 100)

Fuente: FMI, Information Notice System.
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diferente del ritmo de crecimiento y de las tasas de 
política monetaria, así como del precio del petróleo 
�YpDVH�HO�JUiÀFR�������/RV�PRYLPLHQWRV�GH�ORV�WLSRV�
GH�FDPELR��HQ�SULQFLSLR��SXHGHQ�UHVXOWDU�EHQHÀFLR-
sos al redistribuir la demanda entre los diversos paí-
ses, pero también pueden plantear riesgos cuando la 
apreciación del dólar es fuerte y repentina. 

En general, los riesgos parecen estar ahora más 
equilibrados que antes, en torno a una proyección 
más baja del crecimiento mundial. Un impulso a la 
demanda mayor que el previsto, como consecuencia 
de la caída de los precios del petróleo, constituye 
un riesgo al alza, mientras que los riesgos a la baja 
relacionados con un crecimiento más lento de los 
PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�\D�HVWiQ�UHÁHMDGRV�HQ�ODV�SUR-
\HFFLRQHV�GH�EDVH��/RV�SULQFLSDOHV�ULHVJRV�D�OD�EDMD�
WRGDYtD�LQFOX\HQ�XQD�LQWHQVLÀFDFLyQ�GH�ODV�WHQVLRQHV�
geopolíticas (muy especialmente en Rusia y Ucrania) 
que afecte a las principales economías; cambios 
abruptos de los precios de los activos a medida que 
FDPELH�OD�FRQÀJXUDFLyQ�GH�ODV�SROtWLFDV�PRQHWDULDV�
acomodaticias, y los riesgos de estancamiento y baja 
LQÁDFLyQ�HQ�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV��(Q�ODV�SULQFL-
pales economías o regiones: 

• Como consecuencia de una recuperación más 
fuerte, se proyecta que Estados Unidos crezca 
en torno al 3 por ciento en 2015–16, con un 
crecimiento superior a la tendencia y una robusta 
demanda privada respaldados por el abarata-
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miento del petróleo, a pesar del aumento gradual 
proyectado de las tasas de interés y la reciente 
apreciación del dólar (véase la sección que sigue).

• Tras llegar a un nivel mínimo a mediados de 2014 
como resultado de una escasa inversión privada, 
el crecimiento en la zona del euro ha mostrado 
signos de recuperación, a raíz de la caída de los 
precios del petróleo, las bajas tasas de interés y el 
debilitamiento del euro. Después de un decepcio-
nante 2014, también se proyecta que el crecimien-
to en Japón se recupere, sustentado por un yen 
más débil y precios del petróleo más bajos.

• En los mercados emergentes, la desaceleración 
de la inversión inmobiliaria en China ha sido 
algo más aguda que lo esperado. Se prevé 
una desaceleración continua y gradual del 
crecimiento, y la adopción de políticas de 
estímulo moderadas en la medida que las 
autoridades buscan el equilibrio justo entre 
respaldar la actividad económica y reducir 
las vulnerabilidades generadas anteriormente 
por un rápido crecimiento del crédito y de la 
inversión. En el caso de Rusia, la perspectiva 
GH�FUHFLPLHQWR�PDUFDGDPHQWH�PiV�GpELO�UHÁHMD�
el impacto de la fuerte caída de los precios del 
SHWUyOHR�\�OD�LQWHQVLÀFDFLyQ�GH�ODV�WHQVLRQHV�
geopolíticas, mientras que en otros mercados 
emergentes exportadores de materias primas se 
proyecta que el debilitamiento de los términos 
de intercambio tenga ahora un impacto más 
adverso en el crecimiento a mediano plazo. 

• En un contexto de frenos idiosincráticos 
al crecimiento en distintos países, precios 
más bajos de las materias primas pero una 
recuperación más fuerte de Estados Unidos, se 
espera que el crecimiento regional de América 
Latina y el Caribe��$/&��FDLJD�OHYHPHQWH�
por debajo del 1 por ciento, aunque con 
divergencias que, en líneas generales, se ubican 
a lo largo de la dimensión norte/sur de la 
región. Concretamente, las revisiones a la 
baja se concentran en los países exportadores 
de materias primas de América del Sur, muy 
especialmente Brasil (véase el capítulo 2). En 
WpUPLQRV�GHO�EDODQFH�ÀVFDO�\�H[WHUQR��HO�VKRFN�D�
los precios de las materias primas puede tener 
HIHFWRV�VLJQLÀFDWLYRV�HQ�OD�UHJLyQ��YpDVH�HO�
capítulo 3).

Perspectivas de un crecimiento 
más débil a mediano plazo
De cara al futuro, las perspectivas a mediano plazo 
se han vuelto menos favorables para las economías 
avanzadas y, especialmente, para los mercados 
emergentes, donde la actividad ha venido desacele-
UiQGRVH�GHVGH�������YpDVH�HO�JUiÀFR�������

/D�SUHRFXSDFLyQ�DFHUFD�GH�XQ�HQOHQWHFLPLHQWR�GHO�
producto potencial en las economías avanzadas 
UHÁHMD�IDFWRUHV�GH�ODUJR�SOD]R��WDOHV�FRPR�FDPELRV�
GHPRJUiÀFRV��DVt�FRPR�XQD�GHELOLGDG�VRUSUHVLYD-
mente perdurable de la inversión luego de la crisis 
ÀQDQFLHUD�PXQGLDO��(Q�OD�]RQD�GHO�HXUR��SRU�HMHPSOR��
un legado de alto endeudamiento y ajuste gradual 
de los balances bancarios continúa obstaculizando 
HO�PHFDQLVPR�GH�WUDQVPLVLyQ�PRQHWDULD��ORV�ÁXMRV�
de crédito y la inversión, afectando de ese modo el 
crecimiento. 

El crecimiento más débil que el previsto en el caso 
de los mercados emergentes, que prolonga una 
secuencia de sorpresas negativas a lo largo de los 
~OWLPRV�FXDWUR�DxRV��UHÁHMD�XQ�SURORQJDGR�DMXVWH�
—aún en curso— a las menores expectativas de 
crecimiento a mediano plazo2. 

(Q�$PpULFD�/DWLQD��VH�SUHYp�TXH�ODV�SHUVSHFWLYDV�
menos favorables en materia de crecimiento y ganan-
cias futuras —en un contexto de cambiantes con-
diciones externas, particularmente menores precios 
de las materias primas— pesen negativamente en las 
decisiones de inversión de las empresas locales (véase 
el capítulo 4). Si bien la moderación de las inversio-
nes no constituye de por sí un enigma, impondrá un 
lastre al crecimiento futuro de la región. 

Desde una perspectiva más amplia, varias econo-
PtDV�GH�$/&�HQIUHQWDQ�LPSRUWDQWHV�GHVDItRV�HQ�
materia de crecimiento debido, en parte, a una 
base económica relativamente estrecha y la falta de 
GLYHUVLÀFDFLyQ�KDFLD�LQGXVWULDV�PiV�VRÀVWLFDGDV�H�
intensivas en conocimiento (véase el capítulo 5).

2Estos temas se analizan también con mayor detalle en el 
capítulo 3 (Producto potencial) y el capítulo 4 (Inversión) 
de la edición de abril de 2015 del informe WEO (FMI, 
2015b).
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Desafíos de política económica
En este contexto, elevar el producto real y potencial 
sigue siendo una prioridad. En el mediano plazo, 
lograr un reequilibrio en las principales economías 
será importante para asegurar la sostenibilidad del 
crecimiento.

En muchas economías avanzadas, una política 
monetaria acomodaticia continúa siendo esencial 
para respaldar la actividad económica y alejar el 
ULHVJR�GH�QXHYDV�FDtGDV�HQ�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁD-
ción, particularmente en la zona del euro. También 
existen motivos de peso para aumentar la inversión 
en infraestructura en algunas economías, incluido 
Estados Unidos. 

En muchos mercados emergentes, el margen para 
adoptar políticas macroeconómicas que sustenten el 
crecimiento es aún limitado. Pero en algunos, la caída 
de los precios del petróleo contribuirá a reducir la 
LQÁDFLyQ�\�ODV�YXOQHUDELOLGDGHV�H[WHUQDV��DWHQXDQGR�
así las presiones para que los bancos centrales eleven 
las tasas de interés de política monetaria. Tanto en 
las economías avanzadas como en las de mercados 
emergentes se necesitan urgentemente reformas 
estructurales que eleven el producto potencial. 

(Q�HO�FDVR�GH�$PpULFD�/DWLQD��PXFKDV�GH�HVDV�
mismas observaciones resultan pertinentes, debido 
al menor ritmo de crecimiento, la disminución de 
ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�\�ODV�GHÀFLHQFLDV�
HVWUXFWXUDOHV��/D�OLPLWDGD�FDSDFLGDG�HFRQyPLFD�
ociosa y el reducido margen de maniobra disponible 
en materia de políticas económicas en la mayoría 
de los países, restringen la posibilidad de estable-
cer medidas de estímulo a corto plazo y elevan la 
importancia de que se introduzcan reformas estruc-
turales de mediano plazo que contribuyan a elevar 
el crecimiento e impulsar la prosperidad económica.

Estados Unidos: La recuperación 
cobra más fuerza
/D�HFRQRPtD�GH�(VWDGRV�8QLGRV�FREUy�PD\RU�
ímpetu el año pasado. El PIB creció más de 2½ por 
ciento (en términos anualizados) durante el segun-
do semestre de 2014, superando con facilidad la 
contracción vinculada a las condiciones climáticas 

que se registró en el primer trimestre. El crecimien-
to del empleo se aceleró a 260.000 nuevos puestos 
de trabajo por mes en el año —el nivel más alto 
GHVGH�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO³�HVWLPXODQGR�XQ�
robusto crecimiento del consumo que superó el 4 
por ciento (tasa anual desestacionalizada) al cierre 
GHO�DxR��YpDVH�HO�JUiÀFR������

El gasto de consumo estuvo asimismo apuntalado 
por la mejora de los balances de los hogares, el alza 
del mercado de valores y la recuperación del precio 
de las viviendas. Una caída de las tasas hipoteca-
rias elevó el número de nuevas construcciones y 
SHUPLVRV�GH�REUD�D���PLOOyQ�GH�XQLGDGHV��/DV�WDVDV�
de ejecuciones hipotecarias (como porcentaje de las 
hipotecas) descendieron hasta alcanzar el nivel más 
bajo de los últimos siete años.

El crecimiento de las exportaciones y la inversión 
empresarial fue menos pujante, una señal de la 
QHFHVLGDG�GH�UHHTXLOLEUDU�PiV�OD�HFRQRPtD��/RV�
precios del petróleo más bajos favorecen la cuenta 
corriente a través de la balanza comercial petrolera, 
pero la debilidad de la demanda internacional y el 
fortalecimiento del dólar frenaron las exportaciones 
en un año que, por lo demás, se presentó como muy 
VyOLGR�SDUD�HO�VHFWRU�PDQXIDFWXUHUR��/DV�HPSUHVDV�
comenzaron a actualizar su equipamiento ante el 
aumento sostenido de la utilización de la capacidad 
instalada. El ímpetu se desaceleró, sin embargo, 
KDFLD�HO�ÀQDO�GHO�DxR��FXDQGR�OD�FDtGD�GH�ORV�SUHFLRV�
del petróleo empujó a la baja las valuaciones en el 
sector energético —alrededor de 20 por ciento en el 
segundo semestre del año— y redujo el crecimiento 
del gasto de inversión en el cuarto trimestre. 

/D�WDVD�GH�GHVHPSOHR�GLVPLQX\y�D�����SRU�FLHQWR�
en febrero de 2015. Sin embargo, el crecimiento 
de los salarios se mantuvo moderado debido a una 
infrautilización todavía considerable de mano de 
obra, al tiempo que es escaso en los segmentos de 
PHQRU�FDOLÀFDFLyQ�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GHO�UHLQJUHVR�
al mercado laboral de personas que previamente 
KDEtDQ�GHVLVWLGR�HQ�VX�E~VTXHGD�GH�HPSOHR��/D�
LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�GHO�JDVWR�GH�FRQVXPR�SHUVRQDO�
(GCP) disminuyó durante el segundo semestre de 
2014, hasta llegar al 1,3 por ciento en enero, muy 
SRU�GHEDMR�GH�OD�PHWD�GH���SRU�FLHQWR�ÀMDGD�SRU�OD�
5HVHUYD�)HGHUDO��/D�LQÁDFLyQ�JHQHUDO�IXH�LQFOXVR�
menor, de 0,7 por ciento, debido a la caída de los 
precios de la energía. 
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Perspectivas sólidas y demanda  
privada robusta 
/RV�FRQVXPLGRUHV�FRQWLQXDUiQ�VLHQGR�HO�SULQFLSDO�
motor de la recuperación. Se proyecta que en 2015 
el crecimiento alcance el 3,1 por ciento y se manten-
JD�HQ�HVH�QLYHO�HQ�������/RV�IDFWRUHV�GHWHUPLQDQWHV�
del robusto gasto de consumo incluyen un mayor 
DÀDQ]DPLHQWR�GHO�PHUFDGR�ODERUDO��SUHFLRV�GH�OD�
HQHUJtD�PDUFDGDPHQWH�LQIHULRUHV�\�XQD�LQÁDFLyQ�
subyacente controlada que eleva los ingresos reales, 
DVt�FRPR�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�DFRPRGDWLFLDV��
Como resultado del alza de las ganancias y un 
moderado aumento previsto en la formación de 
hogares, seguirá recuperándose el inicio de nuevas 
construcciones en el mercado de grandes viviendas 
unifamiliares.

Se espera que las empresas continúen actualizan-
do su stock de capital en vías de obsolescencia, 
teniendo en cuenta las altas tasas de utilización de 
la capacidad instalada y sustanciales reservas de 
HIHFWLYR��/D�H[FHSFLyQ�HV�HO�VHFWRU�HQHUJpWLFR��GRQGH�
los bajos precios de la energía están erosionando la 
UHQWDELOLGDG��3RU�~OWLPR��HO�UHWLUR�GHO�HVWtPXOR�ÀVFDO�
continuará este año, pero su contribución negativa 
DO�FUHFLPLHQWR�VHUi�UHGXFLGD��YpDVH�HO�JUiÀFR������

(Q�FRQMXQWR��VH�HVSHUD�TXH�HO�DÀDQ]DPLHQWR�GH�OD�
demanda interna compense con creces el impacto 
de un fortalecimiento del dólar en el sector tran-
sable a través de una mayor competencia externa 
que, por sí sola, podría restar alrededor de ½ punto 
porcentual del crecimiento en 2015. En el mediano 
plazo, ambos factores podrían obstaculizar el re-
equilibrio y, con el tiempo, provocar una ampliación 
GHO�GpÀFLW�FRPHUFLDO��

&RQ�UHVSHFWR�D�ORV�SUHFLRV�DO�FRQVXPLGRU��OD�LQÁDFLyQ�
GHO�*&3�KD�GLVPLQXLGR�GH�IRUPD�VLJQLÀFDWLYD�HQ�ORV�
últimos meses, pero se espera que repunte a medida 
que se disipen los efectos temporales de la reciente 
apreciación del dólar y de la caída de los precios de 
OD�HQHUJtD��6H�HVSHUD�TXH�OD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�GHO�
GCP descienda temporariamente al 1,2 por ciento 
este año antes de subir al 1¾ por ciento en 2016 
�YpDVH�HO�JUiÀFR�������/RV�UiSLGRV�FDPELRV�DVRFLDGRV�
a la caída de los precios del petróleo y el fortaleci-
miento del dólar, sin embargo, han hecho más incier-
WD�OD�SHUVSHFWLYD�LQÁDFLRQDULD�D�FRUWR�plazo. 

Gráfico 1.3

La sólida recuperación en Estados Unidos 
sigue su curso, impulsada por el consumo y 
el fortalecimiento de los mercados laborales.

Estados Unidos: Contribución al crecimiento del PIB
(Variación porcentual con respecto al trimestre anterior, tasa anual 
desestacionalizada)

Estados Unidos: Consumo y nóminas salariales

Estados Unidos: Construcción de viviendas
(Miles, tasa anual desestacionalizada)

Fuentes: Haver Analytics, Oficina de Análisis Económico de Estados Unidos, 
Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos y Oficina del Censo de 
Estados Unidos.

Consumo e inversión
pública

Gasto de consumo personal

Exportaciones netas
Variac. de los inventarios priv. Inversión no residencial
Inversión residencial

–3

–2

–1

0

1

2

3

–500
–400
–300
–200
–100

0
100
200
300

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nóminas salariales (miles)

Consumo (variac. porcentual,
interanual, escala derecha)

0

100

200

300

400

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2005 2007 2009 2011 2013

Unifamiliares
Multifamiliares (esc. der.)

2014:T4

–4

–2

0

2

4

6

8

2013:T1 T2 T3 T4 2014:T1 T2 T3 T4

Crecimiento
del PIB real

 



PERSPECTIVAS ECONÓMICAS: LAS AMÉRICAS

6

Debido a la fortaleza de la economía, especialmen-
te de la demanda interna privada, se estima que los 
HIHFWRV�GH�VHJXQGD�URQGD�HQ�OD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�
resultantes de la caída de los precios del petróleo sean 
moderados. El tamaño de esos efectos de derrame es, 
sin embargo, difícil de predecir y depende las percep-
ciones acerca de la duración y severidad de los shocks 
a los precios de las materias primas, lo que genera 
una incertidumbre mayor que la habitual acerca del 
tPSHWX�GH�OD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH��$VLPLVPR��OD�LQÁD-
ción de los salarios ha estado contenida, pero podría 
repuntar rápidamente al caer más la tasa de desem-
SOHR��3RU�~OWLPR��OD�LQÁDFLyQ�JHQHUDO�SUREDEOHPHQWH�
permanezca por debajo de la meta de 2 por ciento 
durante un tiempo más prolongado, reduciendo po-
WHQFLDOPHQWH�ODV�H[SHFWDWLYDV�LQÁDFLRQDULDV��DXQTXH�
los datos de encuestas indican que esas expectativas 
HVWiQ�WRGDYtD�ÀUPHPHQWH�DQFODGDV���

(Q�XQ�FRQWH[WR�GH�SUHVLRQHV�LQÁDFLRQDULDV�FRQWHQL-
das a corto plazo, las tasas de interés a largo plazo 
han seguido disminuyendo, reforzando la expansión 
PRQHWDULD�\�OD�GHPDQGD�VXE\DFHQWH��/D�GLVPLQXFLyQ�
GH�OD�SULPD�SRU�SOD]R�UHÁHMD�XQ�GHELOLWDPLHQWR�GH�
las condiciones externas, un exceso de demanda 
de activos seguros y expectativas de una fortaleza 
futura del dólar. Y puede pasar algún tiempo hasta 
que esos efectos se retraigan. 

/D�FRQÁXHQFLD�GH�IDFWRUHV�TXH�LQFLGHQ�HQ�OD�
LQÁDFLyQ�\�HO�HPSOHR�FRPSOLFD�OD�HYDOXDFLyQ�GHO�
momento apropiado para que las tasas de política 

monetaria despeguen del límite inferior cero. En su 
reciente comunicado, la Reserva Federal ha expli-
cado que, ante las continuas mejoras del mercado 
ODERUDO�\�OD�H[SHFWDWLYD�GH�TXH�OD�LQÁDFLyQ�YXHOYD�
al 2 por ciento en el mediano plazo, las tasas de 
política monetaria deberían aumentar, dependiendo 
de la nueva información que se reciba. Ponderando 
cuidadosamente estos factores, la Reserva Federal 
HVWi�SODQLÀFDQGR�DGHFXDGDPHQWH�HOHYDU�GLFKDV�WDVDV��
cuyo despegue se espera que se produzca este año y 
que sea gradual.

Riesgos para la recuperación  
de Estados Unidos
Aunque los acontecimientos apuntan a una robus-
ta recuperación de Estados Unidos, existen varios 
riesgos a la baja:

x� 8Q�GyODU�PiV�ÀUPH�³SDUWLFXODUPHQWH��XQD�
apreciación fuerte y repentina— podría frenar 
más de lo previsto el crecimiento de las expor-
taciones de manufacturas, especialmente si el 
crecimiento de la demanda externa es decep-
FLRQDQWH��/DV�HVWLPDFLRQHV�EDVDGDV�HQ�PRGHORV�
sugieren que una apreciación del dólar de 10 
por ciento, en términos de su valor efectivo 
real, podría desacelerar el crecimiento entre ½ 
\���SRU�FLHQWR�\�GLÀFXOWDU�HO�UHHTXLOLEULR��/RV�
efectos indirectos en la inversión empresarial 

Gráfico 1.4

Estados Unidos: Impulso fiscal1

(Porcentaje del PIB)

Fuentes: FMI, informe WEO, y proyecciones del personal técnico del FMI.
1El impulso fiscal es el negativo de la variación del balance primario 
estructural.
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Gráfico 1.5

Estados Unidos: Inflación del GCP
(Fin de período, variación porcentual interanual)

Fuentes: Haver Analytics, Oficina de Estadísticas Laborales de Estados 
Unidos y proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: GCP = gasto de consumo personal.
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Gráfico 1.6

Estados Unidos: Prima por plazo
(Porcentaje)

Fuentes: Banco de la Reserva Federal de Nueva York y Haver Analytics.
Nota: Prima por plazo ACM se refiere a Adrian, Crump y Moench (2013). 
Prima por plazo Kim Wright se refiere a Kim y Wright (2005).
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podrían desacelerar más la demanda interna. 
/RV�EDMRV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�SRGUtDQ�H[DFHU-
bar esta situación al deprimir la inversión en 
el sector petrolero más de lo proyectado, con 
importantes consecuencias para el crecimiento 
a nivel regional (véase el recuadro 1.1). 

x� /DV�WDVDV�GH�LQWHUpV�D�ODUJR�SOD]R�SRGUtDQ�VXELU�
abruptamente y dañar la recuperación, especial-
PHQWH�HQ�HO�VHFWRU�GH�OD�YLYLHQGD��/D�FRQWUDFFLyQ�
de las primas por plazo se relaciona en parte con 
la evolución de la situación mundial, que podría 
UHYHUWLUVH��YpDVH�HO�JUiÀFR�������$QiORJDPHQWH��
el despegue que efectúe la Reserva Federal de 
las tasas de interés desde su límite inferior cero 
o una decisión política arriesgada respecto del lí-
mite de la deuda o el presupuesto de 2016 podría 
generar cambios abruptos en la prima por plazo 
o una mayor volatilidad de los rendimientos. Un 
alza pronunciada de las tasas hipotecarias podría 
representar un problema particular para quienes 
compran una vivienda por primera vez, ya que 
en este segmento del mercado la sensibilidad a 
las tasas de interés puede ser mayor.

x� /DV�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀQDQFLHUDV�SRGUtDQ�SDVDU�
al primer plano, a pesar de los avances logrados 
en muchos frentes. Con la implementación 
GH�OD�OH\�'RGG�)UDQN��HO�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�
está mejor equipado para responder al riesgo 
sistémico y se ha ampliado el perímetro re-

JXODWRULR��/D�JHVWLyQ�GH�ULHVJRV�KD�PHMRUDGR�
mediante un proceso regular de pruebas de 
estrés y existe una mejor coordinación entre los 
organismos de supervisión, aunque la evalua-
ción de riesgos debería extenderse a los efectos 
GH�DEDUFDU�HO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR�QR�EDQFDULR��6H�
ha avanzado en el saneamiento de los balances 
de los hogares y la capitalización de los bancos 
se mantiene sólida. Pero el prolongado período 
de bajas tasas de interés está creando bolsones 
de vulnerabilidad, especialmente en el sector 
ÀQDQFLHUR�QR�EDQFDULR��(O�VHFWRU�GH�ORV�VHJXURV�
se ha visto perjudicado por las bajas tasas de 
interés y, debido a un descalce de vencimientos 
entre activos y pasivos, un rápido aumento de 
las tasas de interés podría debilitar su posición 
GH�FDSLWDO��/RV�IRQGRV�PXWXRV�KDQ�VHJXLGR�
creciendo, potenciando su capacidad de trans-
mitir shocks de liquidez a través de los canales 
GH�ÀQDQFLDPLHQWR��WDOHV�FRPR�HO�PHUFDGR�GH�
repos. También se han acumulado riesgos en 
los mercados de bonos de alto rendimiento 
y de préstamos apalancados, debido a que las 
empresas más débiles recurren a este crédito de 
acceso relativamente fácil.

Prioridades de política económica  
para Estados Unidos
/D�HFRQRPtD�GH�(VWDGRV�8QLGRV�QR�SRGUi�PDQ-
tener el mismo ímpetu durante mucho tiempo. Se 
estima que su crecimiento potencial es de alrededor 
de 2 por ciento, limitado por el envejecimiento 
poblacional, un menor grado de innovación y un 
incremento más débil de la productividad. En el 
mediano plazo, se espera que el ritmo de crecimien-
to de la fuerza laboral sea más lento por motivos 
GHPRJUiÀFRV��/D�GHVDFHOHUDFLyQ�GH�OD�LQQRYDFLyQ�
en materia de tecnología informática (que parece 
haber contribuido al menor crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores en Estados Unidos) 
podría tener un efecto más duradero en el creci-
miento. Por último, es preciso abordar las conside-
UDFLRQHV�GH�VRVWHQLELOLGDG�ÀVFDO��\D�TXH�HO�UDWLR�GH�
deuda pública a PIB es sustancialmente superior al 
nivel previo a la crisis y se espera que aumente más 
bajo las políticas actuales.
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Resolver estos desafíos exigirá la implementación 
de una agenda ambiciosa de políticas del lado de la 
oferta en un contexto político fragmentado. Resul-
ta prioritario forjar un acuerdo acerca de un plan 
FUHtEOH�GH�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�D�PHGLDQR�SOD]R��SDUD�
garantizar que la deuda no aumente nuevamente 
como resultado de los costos vinculados al enveje-
cimiento de la población y para sustentar la con-
ÀDQ]D�HQ�FRQGLFLRQHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�HVWDEOHV��
Esto requerirá medidas encaminadas a reducir el 
incremento de los costos de atención de la salud, 
UHIRUPDU�OD�VHJXULGDG�VRFLDO��VLPSOLÀFDU�HO�FyGLJR�
ÀVFDO�\�HOHYDU�ORV�LQJUHVRV�LPSRVLWLYRV��PHGLDQWH�
una ampliación de la base tributaria y, posiblemente, 
nuevos impuestos indirectos)3. 

También se deben focalizar las políticas públicas en 
promover la participación en la fuerza laboral. Cual-
quier paquete de reformas debería incluir medidas 
que incentiven el trabajo ampliando el sistema de 
FUpGLWR�ÀVFDO�SRU�LQJUHVRV�ODERUDOHV��SURSRUFLRQDQ-
do apoyo para el cuidado infantil y sancionando una 
reforma migratoria basada en las habilidades. 

Se podría inducir mejor un proceso de innovación 
que eleve la productividad a través del régimen 
impositivo, mientras que el desarrollo de habilida-
des podría fomentarse mediante mejores programas 
de capacitación a nivel de los estados y mediante 
asociaciones con la industria y las instituciones de 
educación superior. Por último, en la edición de 
octubre de 2014 del informe WEO se argumenta 
claramente que en Estados Unidos pueden hacer-
se inversiones esenciales de infraestructura a un 
costo relativamente modesto en el corto plazo pero 
REWHQLHQGR�EHQHÀFLRV�HQ�PDWHULD�GH�FUHFLPLHQWR�D�
largo plazo.

Canadá: Reequilibrándose en un 
contexto de caída de los precios 
del petróleo 
/D�HFRQRPtD�FDQDGLHQVH�VH�H[SDQGLy�D�XQ�VyOLGR�
ULWPR�GH�����SRU�FLHQWR�HQ�������/DV�H[SRUWDFLRQHV�

3Véase un análisis de la reforma del código impositivo 
en la edición de abril de 2015 del Fiscal Monitor (FMI, 
2015c). 

netas contribuyeron positivamente al crecimiento 
por segundo año consecutivo. Pero el consumo 
privado siguió siendo el motor más importante, 
junto con un sobrecalentado mercado de la vivien-
da, quedando así incompleto el proceso de reequili-
brio de la economía canadiense hacia una inversión 
HPSUHVDULDO�PiV�IXHUWH��YpDVH�HO�JUiÀFR�������

Encabezando la recuperación, el consumo privado 
se mantuvo estable. Respaldados por condiciones 
ÀQDQFLHUDV�WRGDYtD�IDYRUDEOHV�\�XQ�FUHFLHQWH�QLYHO�
de ingreso disponible, los consumidores incremen-
taron sus compras de bienes durables tales como 
automóviles y otros bienes de uso en el hogar. El 
endeudamiento de los hogares también se mantuvo 
en alza, alcanzando el ratio de deuda a ingreso un 
máximo histórico de 157 por ciento en 2014.

/D�LQYHUVLyQ�FRUSRUDWLYD�QR�UHVLGHQFLDO�VH�PDQWXYR�
débil. Asimismo, existen sólidos indicios de que la 
reciente caída de los precios del petróleo reducirá 
VLJQLÀFDWLYDPHQWH�OD�LQYHUVLyQ�HQ�HO�VHFWRU�HQHUJp-
WLFR��/RV�SUHFLRV�FDQDGLHQVHV�GHO�SHWUyOHR�FUXGR�
pesado —es decir, los precios del Western Canadian 
Select (WCS)— han caído prácticamente en línea 
con su valor de referencia en Estados Unidos (véase 
HO�JUiÀFR������SDQHO�E���/DV�SULQFLSDOHV�HPSUHVDV�
energéticas locales han anunciado recortes de su in-
versión en proyectos de arenas bituminosas durante 
HVWH�DxR��/D�LQYHUVLyQ�HQ�ORV�VHFWRUHV�QR�SHWUROHURV�
puede, sin embargo, mitigar esa reducción, parti-
cularmente en sectores intensivos en el uso de la 
HQHUJtD�\�HQ�VHFWRUHV�TXH�VH�HVSHUD�VH�EHQHÀFLHQ�GH�
la recuperación económica de Estados Unidos y de 
un dólar canadiense más débil, tales como la indus-
tria manufacturera.

El repunte de las exportaciones netas ha sido 
auspicioso durante estos últimos años. El volu-
men exportado aumentó 5,4 por ciento en 2014, el 
FUHFLPLHQWR�PiV�IXHUWH�UHJLVWUDGR�GHVGH�������/DV�
exportaciones han sido favorecidas por la deprecia-
ción del dólar canadiense (10 por ciento en térmi-
nos de su valor nominal efectivo desde diciembre 
de 2013), una recuperación más fuerte de Estados 
Unidos y una elevada demanda de energía (véase el 
JUiÀFR������SDQHO�LQIHULRU��

&RPR�UHVXOWDGR��HO�GpÀFLW�GH�FXHQWD�FRUULHQWH�VH�
contrajo considerablemente a -2,2 por ciento en 
2014 en comparación con -3,0 por ciento en 2013, 
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Gráfico 1.7

Se prevé que el sólido crecimiento en Canadá 
se desacelere debido a la caída de los precios 
del petróleo, pero el debilitamiento del dólar 
canadiense debería impulsar las exportaciones 
no energéticas.  

Canadá: Contribuciones al crecimiento del PIB
(Variación porcentual con respecto al trimestre anterior, tasa anual 
desestacionalizada)

Canadá: Precios del petróleo y tipo de cambio

Canadá: Exportaciones de energía y no energéticas

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Statistics Canada, y cálculos 
del personal técnico del FMI.
Nota: WCS = Western Canada Select; WTI = West Texas Intermediate.
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debido principalmente a la fortaleza de la balanza 
comercial energética. En términos de volumen, las 
exportaciones de energía crecieron con fuerza, re-
ÁHMDQGR�XQ�FDPELR�HQ�OD�FRPSRVLFLyQ�GH�OD�GHPDQ-
GD�SHWUROHUD�GH�(VWDGRV�8QLGRV��(VSHFtÀFDPHQWH��HO�
petróleo canadiense ha ganado una importante par-
ticipación de mercado en Estados Unidos, que se 
elevó del 22 por ciento en 2009 al 40 por ciento en 
������/D�EDODQ]D�FRPHUFLDO�QR�HQHUJpWLFD�WDPELpQ�
mejoró, al crecer las exportaciones por encima de 
los niveles previos a la crisis en términos de valor. 
En los últimos meses de 2014, sin embargo, el valor 
de las exportaciones de energía disminuyó sustan-
cialmente a raíz de la caída de los precios  
del petróleo. 

/D�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�FRQWLQXy�HQ�������(O�JR-
bierno federal se mantiene, en términos generales, 
en vías de lograr un presupuesto equilibrado en el 
HMHUFLFLR����������/D�SRVWHULRU�DGRSFLyQ�GH�XQD�
RULHQWDFLyQ�ÀVFDO�QHXWUD�VHUtD�FRQVLVWHQWH�FRQ�HO�
logro de sus objetivos de deuda pública a mediano 
SOD]R��/RV�JRELHUQRV�SURYLQFLDOHV�VLJXHQ�FRPSUR-
metidos con su legislación orientada al equilibrio 
presupuestario, y mediante iniciativas de consoli-
GDFLyQ�ÀVFDO�UHGXMHURQ�VXV�GpÀFLWV�HQ�DOUHGHGRU�GH�
½ punto porcentual del PIB en 2014. Sin embargo, 
HO�EDODQFH�ÀVFDO�YDUtD�FRQVLGHUDEOHPHQWH�VHJ~Q�ODV�
SURYLQFLDV��$OJXQDV�GH�HOODV�GHEHUiQ�LQWHQVLÀFDU�VXV�
HVIXHU]RV�GH�FRQVROLGDFLyQ��/DV�SURYLQFLDV�RULHQWDOHV��
como Ontario y Quebec, siguen enfrentando retos 
ÀVFDOHV�D�ODUJR�SOD]R��PLHQWUDV�TXH�HQ�ODV�RFFLGHQWDOHV�
³FRPR�$OEHUWD³�ODV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV�SDUWHQ�GH�
un nivel relativamente sólido. En el caso de Alber-
ta, sin embargo, la reciente caída de los precios del 
FUXGR�LPSDFWDUi�VLJQLÀFDWLYDPHQWH�HQ�ORV�LQJUHVRV�
ÀVFDOHV�JHQHUDGRV�SRU�HO�VHFWRU�SHWUROHUR��

Perspectivas deprimidas y riesgos  
a la baja 
En 2015 y a raíz de la caída de los precios del petró-
leo, se espera que el crecimiento se atenúe mode-
radamente al 2,2 por ciento, un nivel todavía algo 
superior al crecimiento potencial. Si bien las pers-
pectivas económicas para las empresas vinculadas al 
sector energético se han deteriorado visiblemente, 
se espera que una recuperación más contundente 
de Estados Unidos y un dólar canadiense más débil 
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estimulen las exportaciones y la inversión en los 
sectores no energéticos, permitiendo cierto reequili-
brio del crecimiento. En este contexto y en vista de 
la solidez del mercado laboral y el bajo nivel de las 
tasas hipotecarias, se prevé un aterrizaje suave en el 
mercado de la vivienda.

/D�LQÁDFLyQ�WDPELpQ�WHQGHUi�D�GLVPLQXLU�HQ�XQ�
entorno de crecimiento más lento. Se espera que la 
caída de los precios del crudo haga disminuir la in-
ÁDFLyQ�JHQHUDO�D�DOUHGHGRU�GHO���SRU�FLHQWR��DXQTXH�
OD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�SHUPDQHFHUtD�FHUFDQD�D�OD�
PHWD�GH���SRU�FLHQWR�ÀMDGD�SRU�HO�%DQFR�GH�&DQDGi�

Para Canadá, los riesgos permanecen inclinados 
PRGHUDGDPHQWH�D�OD�EDMD��/RV�SULQFLSDOHV�ULHVJRV�
son los posibles efectos de un nivel sustancialmente 
inferior de los precios del petróleo, el endurecimien-
WR�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�LQWHUQDFLRQDOHV�\�
un período prolongado de menor crecimiento en  
las economías avanzadas y de mercados emergentes.  
El riesgo de un crecimiento en Estados Unidos  
más lento que el esperado sería particularmente 
relevante. 

En el frente interno, los altos niveles de endeuda-
miento de los hogares y la sobrevaloración del sec-
tor de la vivienda representan las principales fuentes 
de vulnerabilidad. Persisten los signos de un sobre-
calentamiento del mercado de la vivienda, aunque 

Gráfico 1.8

Canadá: Precios de la vivienda y préstamos 
hipotecarios1

(Variación porcentual anual)

Fuentes: Oficina del Superintendente de Instituciones Financieras (OSFI) y 
Asociación Canadiense de Bienes Raíces (CREA).
1La tasa de crecimiento de las hipotecas aseguradas en 2011:T4–2012:T4 
fue calculada como el promedio móvil de las tasas de crecimiento intertri-
mestrales anualizadas, a fin de tener en cuenta un quiebre estructural en 
2011:T4 debido a la reclasificación de las hipotecas titulizadas según 
International Financial Reporting Standards (IFRS).
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varían según la región y el segmento del mercado. 
/RV�SUHFLRV�GH�ODV�YLYLHQGDV�KDQ�DXPHQWDGR�HQWUH�
��\���SRU�FLHQWR��LQWHUDQXDO���YpDVH�HO�JUiÀFR�������
Este proceso ha sido impulsado principalmente por 
Calgary y por el mercado de viviendas unifamilia-
res y de condominios en el área metropolitana de 
Toronto y de Vancouver. El análisis del personal 
técnico del FMI indica una sobrevaloración del  
precio real de la vivienda a nivel nacional de entre  
7 y 20 por ciento. 

Con la caída de los precios del petróleo, sin embar-
go, han aparecido algunos indicios de enfriamiento 
en los mercados de la vivienda, y es preciso obser-
var con cuidado los riesgos de un aterrizaje más 
brusco. Un escenario a la baja más profundo sería 
aquel en el cual los principales riesgos internos y 
externos se materializan al unísono e interactúan 
entre sí.

Desafíos de política económica  
para Canadá
En este contexto, la combinación apropiada de 
políticas macroeconómicas deberá respaldar el 
crecimiento tanto a corto como a mediano plazo, 
facilitando el reequilibrio económico y mitigando 
al mismo tiempo los riesgos de los mercados de la 
vivienda y del alto nivel de deuda de los hogares.

En enero, el Banco de Canadá redujo su tasa de 
política monetaria en 25 puntos básicos, haciendo 
referencia a la fuerte caída de los precios del petró-
leo y la necesidad de ofrecer un seguro frente a los 
ULHVJRV�D�OD�EDMD�HQ�PDWHULD�GH�LQÁDFLyQ��(VD�PHGLGD�
está en línea con lo aconsejado por el personal téc-
nico del FMI en cuanto a utilizar el espacio dispo-
nible para tomar medidas de política monetaria en 
HO�FDVR�GH�TXH�ORV�VKRFNV�DGYHUVRV�VH�LQWHQVLÀTXHQ��
Junto con precios del petróleo más bajos y el debi-
litamiento de los términos de intercambio, un dólar 
canadiense más débil también contribuiría a reequi-
librar la economía hacia el sector no energético.

En general, mantener una política monetaria aco-
modaticia, junto a un proceso gradual de consolida-
FLyQ�ÀVFDO�D�QLYHO�GHO�JRELHUQR�JHQHUDO��HVWLPXODUtD�
el crecimiento principalmente a través de un mayor 
nivel de exportaciones e inversión en la economía, 
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mientras que la adopción de políticas macropruden-
ciales focalizadas permitiría abordar las vulnerabili-
dades del sector de la vivienda según sea necesario. 

3DUD�UHGXFLU�ODV�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀQDQFLHUDV��ODV�
autoridades han tomado varias medidas a través 
de los años para endurecer la política macropru-
dencial, con un visible impacto en el crecimiento 
de las hipotecas aseguradas y la calidad crediticia 
de los prestatarios. Sin embargo, las hipotecas sin 
cobertura de seguro, no sujetas a normas regulato-
rias de igual rigor, han seguido creciendo a ritmo 
acelerado, incentivando la demanda de viviendas e 
LQGLFDQGR�SRVLEOHV�ÀVXUDV�GHO�DMXVWH�PDFURSUXGHQ-

FLDO��JUiÀFR�������(Q�HVWH�VHQWLGR��VHUtD�QHFHVDULR�
adoptar medidas adicionales en este frente en el 
FDVR�GH�TXH�ORV�ULHVJRV�GHO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR�YXHO-
van a aumentar. 

Por último, Canadá enfrenta una serie de desafíos 
a más largo plazo: baja productividad, cuellos de 
botella en la infraestructura energética, mejora-
miento de la competencia en las industrias de red, 
reducción de las barreras al comercio interprovin-
cial y aumento de la capacidad de defensa del sector 
ÀQDQFLHUR�FRQIRUPH�D�ODV�UHFRPHQGDFLRQHV�IRUPX-
ladas en el marco del Programa de Evaluación del 
Sector Financiero de 2013.
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Recuadro 1.1
¿Ha terminado el boom del petróleo “shale” en Estados Unidos? 
¿Qué implica la caída de los precios del petróleo crudo para la industria petrolera de Estados Unidos? ¿Ha terminado 
el boom de la energía no convencional? Este recuadro resume los datos recientes y analiza las perspectivas potencia-
les para el sector petrolero de Estados Unidos. Si bien a corto plazo la disminución del precio del petróleo tendrá un 
impacto claramente negativo en la industria petrolera de Estados Unidos, a mediano plazo podría inducir una restruc-
turación saludable a través de fusiones y ahorro de costos impulsados por los avances tecnológicos.

Aumento y caída de los precios del petróleo crudo
El fuerte y sostenido aumento de los precios del petróleo desde principios de los años 2000, impulsado principalmente 
SRU�OD�IXHUWH�GHPDQGD��VXPDGD�D�XQD�VHULH�GH�SHUWXUEDFLRQHV�GH�RIHUWD���ÀQDOPHQWH�SURYRFy�LPSRUWDQWHV�FDPELRV�HQ�HO�
SDQRUDPD�HQHUJpWLFR�PXQGLDO��/RV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�FUXGR�URQGDURQ�HQ�WRUQR�D�86�����HO�EDUULO�HQWUH������\�PHGLD-
GRV�GH�������IUHQWH�D�86����HO�EDUULO�XQD�GpFDGD�DQWHV��$PpULFD�GHO�1RUWH��HQ�SDUWLFXODU��(VWDGRV�8QLGRV��VH�FRQYLUWLy�
en uno de los principales productores del mundo gracias a la revolución de la energía no convencional (véase el recuadro 
1.2 de la edición de abril de 2015 de Perspectivas Económicas: Las Américas). Pero el impresionante descenso reciente de los 
precios del petróleo puede tener importantes efectos en la industria del petróleo no convencional de Estados Unidos. 
Entre agosto de 2014 y febrero de 2015, el precio del petróleo West Texas Intermediate (WTI) se redujo prácticamente 
D�OD�PLWDG��D�DOUHGHGRU�GH�86����HO�EDUULO��SRU�GHEDMR�GH�OD�PD\RUtD�GH�ODV�HVWLPDFLRQHV�GHO�XPEUDO�GH�UHQWDELOLGDG�GH�OD�
producción de petróleo de esquisto (“shale oil”) en Estados Unidos. Actualmente, los mercados esperan que los precios 
GHO�SHWUyOHR�VH�UHFXSHUHQ�PRGHUDGDPHQWH�D�DOUHGHGRU�GH�86����HQ�������

Sector petrolero de Estados Unidos: Importante pero sigue siendo reducido y concentrado
/D�SURGXFFLyQ�GH�HQHUJtD�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�FLHUWDPHQWH�UHVSRQGLy�IXHUWHPHQWH�DO�DXPHQWR�GH�ORV�SUHFLRV�\�VH�
EHQHÀFLy�GH�OD�LQQRYDFLyQ�WHFQROyJLFD��/D�SURGXFFLyQ�GH�SHWUyOHR�FUXGR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�DXPHQWy�GH�PDQHUD�
VRVWHQLGD�GHVGH�������VXSHUDQGR�ORV���PLOORQHV�GH�EDUULOHV�GLDULRV��PEG��D�ÀQDOHV�GH�������&DVL�WRGR�HO�DXPHQWR�GH�
4 mbd de la producción ha sido impulsado por el petróleo ligero de arenas compactas, que ahora representa más 
del 50 por ciento de la producción total de petróleo de Estados Unidos. A su vez, la producción de petróleo ha 
VRUSUHQGLGR�FRQVLVWHQWHPHQWH�DO�DO]D�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV��JUiÀFR��������\�VH�KD�DEVRUELGR�SULQFLSDOPHQWH�UHGXFLHQ-
do las importaciones de petróleo de calidad similar mientras que el consumo se ha mantenido mayormente estable, 
EHQHÀFLiQGRVH�GHO�DXPHQWR�GH�OD�HÀFLHQFLD�HQHUJpWLFD��JUiÀFR��������

Gráfico 1.1.1

Estados Unidos: Producción de petróleo crudo
(Millones de barriles diarios)

Fuente: Agencia de Información Energética de Estados Unidos.
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Gráfico 1.1.2

Estados Unidos: Producción de petróleo y consumo1

(Millones de barriles diarios)

Fuente: Agencia de Información Energética de Estados Unidos.
1Se refiere a la producción, consumo e importaciones netas de hidrocarbu-
ros. Los hidrocarburos comprenden el petróleo crudo y los productos deri-
vados del petróleo, que son los aceites no terminados, los pentanos plus y 
los componentes de mezcla en las gasolinas.
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En el caso de la economía estadounidense, el sector de ex-
tracción de petróleo y gas representa alrededor del 1½–2 por 
FLHQWR�GHO�3,%��/D�LQYHUVLyQ�HQ�H[WUDFFLyQ�GH�SHWUyOHR�\�JDV�\�
actividades conexas fue de alrededor del 1 por ciento del PIB 
en los últimos años, es decir, 8½ por ciento de la inversión no 
residencial contribuyendo, en promedio, al 20 por ciento de 
su crecimiento en 2011–13. Pero la producción se concentra 
HQ�XQRV�SRFRV�HVWDGRV��YpDVH�HO�JUiÀFR���������H�LQFOXVR�HQ�
Dakota del Norte —uno de los dos grandes centros (después 
de Texas) del boom del petróleo de arenas compactas en Esta-
dos Unidos— la participación de este sector en el PIB estatal 
HV�LQIHULRU�DO���SRU�FLHQWR��/D�SDUWLFLSDFLyQ�GHO�HPSOHR�GH�HVWH�
sector en el empleo total es pequeña (0,6 por ciento).

Tras el colapso del precio del petróleo
Si bien se prevé que la disminución del precio del petróleo 
tenga un impacto neto positivo en la economía estadouni-
dense, los efectos en la industria del petróleo serán negativos. Hasta el momento, sin embargo, el colapso del precio 
del petróleo ha tenido un impacto relativamente moderado en la producción, que siguió aumentando y llegó a 9,3 
PEG�HQ�IHEUHUR��HO�QLYHO�PiV�HOHYDGR�GHVGH��������/RV�LQYHQWDULRV�GH�SHWUyOHR�FUXGR�GH�(VWDGRV�8QLGRV�KDQ�DOFDQ-
zado máximos históricos, pero la reciente disminución de los inventarios de gasolina y productos derivados puede 
sugerir que el abaratamiento de los precios del petróleo crudo está comenzando a impulsar la demanda. 

Si bien con un rezago, el empleo en el sector petrolero ya ha comenzado a debilitarse1 y los analistas de este sector estiman 
que la inversión en perforación y exploración de yacimientos de esquisto y formaciones compactas podría reducirse en 
alrededor del 40 por ciento respecto del nivel que se había previsto para 2015. Sin embargo, existe una gran incertidumbre 
en torno a estas estimaciones, debido a que los precios límite de rentabilidad varían mucho según cada yacimiento, los costos 
RSHUDWLYRV�\�ÀQDQFLHURV�WDPELpQ�YDUtDQ�FRQVLGHUDEOHPHQWH�VHJ~Q�FDGD�RSHUDGRU��\�ODV�HPSUHVDV�SXHGHQ�WUDVODGDU�SDUWH�GH�ODV�
inversiones que habían planeado en yacimientos de esquisto hacia inversiones más tradicionales. En general, dados los costos 
iniciales, se prevé que la caída de los precios afecte a las nuevas inversiones y no a los proyectos de inversión en marcha. Ade-
más, los efectos de menores precios del petróleo variarán de un segmento de la industria del petróleo a otro, y probablemente 
las actividades de apoyo y los servicios relacionados con los yacimientos serán los más afectados.

Desafíos en un entorno de bajos precios del crudo
/os proyectos de formaciones compactas se consideran más sensibles al precio: la producción de los pozos de petróleo no 
FRQYHQFLRQDO�GLVPLQX\H�FRQ�PD\RU�UDSLGH]�\�UHTXLHUH�XQD�SHUIRUDFLyQ�FRQWLQXD��(VWR�LPSOLFD�TXH�REWHQHU�HO�ÀQDQFLDPLHQ-
to necesario para mantener la producción será un desafío particularmente importante para los pequeños operadores que 
están presentes principalmente en el sector del petróleo no convencional. Sin embargo, las implicancias para la estabilidad 
ÀQDQFLHUD�SDUHFHQ�OLPLWDGDV�GDGDV�ODV�HVWULFWDV�QRUPDV�DSOLFDGDV�D�OD�FRQFHVLyQ�GH�SUpVWDPRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�HQHUJtD�\�D�
la capacidad de los productores para cubrir el riesgo asociado al precio del petróleo, al menos a corto plazo.

/a caída de los precios del petróleo afectará a la industria del petróleo en Estados Unidos porque reducirá la inversión en 
DTXHOORV�SUR\HFWRV�GH�PHQRU�UHQGLPLHQWR�\�SUREDEOHPHQWH�SURYRFDUi�HO�FLHUUH�GH�DTXHOODV�RSHUDFLRQHV�TXH�JHQHUHQ�ÁX-
jos de fondos negativos. Sin embargo, el entorno de precios más bajos del crudo posiblemente no hará que la industria 
energética de Estados Unidos vuelva a su estado anterior a la revolución de los hidrocarburos no convencionales, pero 
podría inducir una reestructuración saludable de la industria impulsando fusiones y fomentando mejoras tecnológicas 
para recortar los costos.

NRWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�/XVLQH�/XVLQ\DQ�\�$QGUHD�3HVFDWRUL�
1En los últimos informes sobre el mercado de trabajo, el sector de la energía tuvo el desempeño más bajo de todos los sectores. Según 
el informe sobre nóminas publicado por el Departamento del Trabajo, el número de trabajadores en el sector minero —que incluye 
los trabajadores del petróleo y del gas— se redujo en más de 9.000 en febrero y 5.000 en enero. En cambio, el total de nóminas no 
relacionadas con la agricultura aumentaron en 295.000 en febrero, mientras que la tasa de desempleo —del 5,5 por ciento— se ubicó 
en su nivel más bajo en los últimos seis años. 

Recuadro 1.1 (conclusión)

Gráfico 1.1.3

Participación de la extracción de petróleo y 
gas en el PIB estatal
(Porcentaje, promedio 2011–12)

Fuentes: Oficina de Análisis Económico de Estados Unidos y cálculos del 
personal técnico del FMI.
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2. Perspectivas y desafíos de política económica 
para América Latina y el Caribe

El crecimiento en América Latina y el Caribe se desaceleró 
y se ubicó en un 1,3 por ciento en 2014, y las proyecciones 
indican que será inferior al 1 por ciento en 2015. El debili-
tamiento de los mercados internacionales de materias primas 
sigue siendo un obstáculo importante para las economías 
de América del Sur, a pesar que la caída de los precios del 
petróleo y la sólida recuperación de Estados Unidos respaldan 
la actividad en otras partes de la región. Algunos factores 
LGLRVLQFUiWLFRV��FRPR�OD�GpELO�FRQÀDQ]D�GHO�VHFWRU�SULYDGR�HQ�
%UDVLO�\�OD�LQWHQVLÀFDFLyQ�GH�OD�FULVLV�HFRQyPLFD�GH�9HQH]XHOD��
SURIXQGL]DQ�HO�GHWHULRUR�GH�ODV�SHUVSHFWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR�UHJLR-
nal. Por otra parte, todavía hay poca evidencia de capacidad 
HFRQyPLFD�RFLRVD��OR�TXH�HQIDWL]D�OD�SUHVHQFLD�GH�OLPLWDFLRQHV�
SRU�HO�ODGR�GH�OD�RIHUWD��/D�ÁH[LELOLGDG�GH�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�
SXHGH�VHU�FODYH�SDUD�DGDSWDUVH�D�ODV�FRQGLFLRQHV�H[WHUQDV�PiV�
difíciles, pero las autoridades deberán también asegurar que 
ODV�SRVLFLRQHV�ÀVFDOHV�VHDQ�SUXGHQWHV��PDQWHQHU�EDMR�FRQWURO�ODV�
YXOQHUDELOLGDGHV�GHO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR��\�DERUGDU�ORV�SHUVLVWHQWHV�
problemas estructurales para impulsar la inversión, la produc-
tividad y el crecimiento potencial.

La actividad económica en América Latina y el 
&DULEH��$/&��VLJXLy�GHELOLWiQGRVH�HQ�������JUiÀFR�
2.1). La tasa de crecimiento del producto regional 
fue de solo 1,3 por ciento, la menor desde 2002 (con 
excepción de la breve recesión registrada durante la 
FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO�GH��������(O�GHELOLWDPLHQWR�
de la actividad se concentró en América del Sur, 
donde la caída de los precios de las materias primas 
reforzó la percepción generalizada de menor pros-
peridad, afectando la demanda privada. La incerti-
dumbre sobre la política económica interna también 
UHGXMR�OD�FRQÀDQ]D�HQ�DOJXQRV�SDtVHV��

(VWH�FRQWH[WR�HFRQyPLFR�FRPSOHMR�WDPELpQ�DIHFWy�
D�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV��/DV�SULQFLSDOHV�PRQHGDV�
de la región se depreciaron casi un 20 por ciento en 
promedio desde mediados de 2014 con respecto al 
GyODU�GH�((�88���ORV�SUHFLRV�GH�ODV�DFFLRQHV�VH�GHEL-

Nota: Preparado por André Meier con Gabriel Di Bella, 
Pablo Druck, Nicolás Magud, Natalija Novta y Jaume 
Puig Forné. Genevieve Lindow y Steve Brito brindaron 
una asistencia excelente en la investigación. 

Rendimiento de bonos extranjeros (porc.)
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Gráfico 2.1
La actividad económica siguió desacelerándose, 
de la mano de la debilidad de la inversión. En 
este contexto, las monedas flotantes de la región
registraron una marcada depreciación.

América Latina: Mercados financieros²

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; autoridades nacionales, y 
cálculos del personal técnico del FMI.
1Tasa desestacionalizada. Promedios ponderados por el PIB en función de 
la PPA de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Paraguay, 
Perú y Uruguay. Los inventarios incluyen discrepancias estadísticas. Véase 
el anexo 2.1, donde se presentan detalles sobre el PIB de Argentina.
2El rendimiento de bonos externos se basa en el índice de bonos de merca-
dos emergentes de J.P. Morgan para América Latina. El índice de acciones
corresponde al Índice MSCI de retornos totales locales netos de acciones. 
El índice de monedas corresponde al índice de monedas de América Latina
Bloomberg J.P. Morgan. Los índices de acciones y monedas están expresa-
dos en base a 2 de enero de 2013 = 100.
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y países expuestos a materias primas. Sin embargo, 
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la región de ALC siguió recibiendo importantes 
entradas de capitales de cartera, y los mercados de 
ERQRV�ORFDOHV�HQ�JHQHUDO�VH�PDQWXYLHURQ�ÀUPHV�HQ�XQ�
contexto de tasas globales de referencia muy bajas.

Las perspectivas a corto plazo de América del Sur 
siguen siendo relativamente débiles, con contracciones 
del producto proyectadas en tres de las economías 
más grandes (Argentina, Brasil y Venezuela) en 2015, 
mientras que solo Chile y Perú registrarían un repunte 
del crecimiento. En el resto de ALC, se proyecta que 
el crecimiento se sostendrá (América Central y el 
&DULEH��R�VH�IRUWDOHFHUi��0p[LFR���YpDVH�HO�JUiÀFR������
En conjunto, se prevé que el crecimiento regional se 
reduzca por quinto año consecutivo, alcanzando un 
mínimo ligeramente por debajo del 1 por ciento, para 
luego comenzar a recuperarse en forma moderada 
en 2016. La gran corrección a la baja del crecimiento 
de 2015 (casi 1,4 puntos porcentuales) respecto de la 
edición de octubre de 2014 de Perspectivas de la economía 
mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés) 
responde al deterioro de las proyecciones de América 
del Sur, en especial en Brasil, Ecuador y Venezuela, 
mientras que las perspectivas de América Central y el 
Caribe han registrado una leve mejora.

$OJXQRV�IDFWRUHV�H[WHUQRV�WLHQHQ�XQD�LQÁXHQFLD�
importante en las perspectivas de la región:

• El debilitamiento generalizado en los mercados de materias 
primas está provocando un persistente ajuste a la 
baja en la inversión corporativa, que va mucho 
más allá de los sectores más expuestos en las eco-
nomías que dependen de las materias primas (capí-
tulo 4). A pesar de que los mercados laborales se 
KDQ�PDQWHQLGR�UHODWLYDPHQWH�ÀUPHV�KDVWD�OD�IHFKD��
el debilitamiento de las perspectivas de ingreso a 
largo plazo en estas economías está afectando la 
FRQÀDQ]D�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV�\�HO�FRQVXPR��

• Dicho esto, la fuerte caída del precio del petróleo 
ocurrida desde mediados de 2014 implica impulsos 
divergentes para las distintas regiones de ALC, 
los cuales, en promedio, tendrán un efecto 
aproximadamente neutro sobre el crecimiento 
regional. Si bien el abaratamiento del petróleo 
HVWi�LQWHQVLÀFDQGR�ODV�SUHVLRQHV�GH�WpUPLQRV�
de intercambio para unos pocos exportadores 
netos de petróleo, este representa un alivio 

importante en el resto de la región. América 
Central y el Caribe están entre los principales 
EHQHÀFLDULRV��FRQ�GLVPLQXFLRQHV�SURPHGLR�
en sus gastos de importaciones de 3–4 pun-
tos porcentuales del PIB en 2015. En muchas 
HFRQRPtDV��HVH�DKRUUR�EHQHÀFLDUi�DO�PHQRV�
parcialmente al sector privado, lo que impulsará 
el poder adquisitivo, mientras que en muchos 

Gráfico 2.2

Se proyecta que el crecimiento regional caiga 
por quinto año consecutivo en 2015, aunque 
las perspectivas varían por subregión.

ALC: Crecimiento del PIB real¹
(Porcentaje)

2013 2014 2015 2016
Proyecciones

2,00,91,32,9
3,22,42,43,9

1,60,62,06,0

4,24,24,44,2

2,42,01,51,1

3,22,42,83,1

1,0–1,00,12,7
3,33,02,11,4

ALC
Economías financieramente 

integradas (AL-6)

ACRD
El Caribe

Partidas informativas:
Brasil
México

Otros países exportadores
    de materias primas

Economías dependientes
   del turismo
Países exportadores de
   materias primas

ALC: Impulso de crecimiento, 2014–15

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos y proyecciones del personal técnico 
del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, 
México, Perú y Uruguay; ACRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, 
Honduras, Nicaragua, Panamá y República Dominicana. 
1Véanse las definiciones de otros grupos de países y los detalles sobre el 
método de agregación en el cuadro 2.1.

Desaceleración fuerte: < = –1%

Diferencias en tasas de crecimiento
2015 versus 2014

Desaceleración moderada:
> –1% y <= –0,2%
Crecimiento estable:
> –0,2% y < 0,2%
Repunte del crecimiento: > = 0,2%
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países exportadores de petróleo resultará 
en una reducción de los niveles efectivos de 
subsidios, ya que los gobiernos han tendido 
a mantener el precio interno del combustible 
HVWDEOH��JUiÀFR������

• Se prevé que la recuperación desigual de la economía 
mundial, en un contexto en que el crecimiento 
VyOLGR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�FRQWUDVWD�FRQ�ODV�
perspectivas aún moderadas para la zona del euro 
y Japón y con la desaceleración estructural de 
&KLQD��EHQHÀFLH�D�ORV�SDtVHV�GH�$/&�PiV�HVWUH-
FKDPHQWH�YLQFXODGRV�FRQ�OD�HFRQRPtD�GH�(VWDGRV�
8QLGRV��'HVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�FRPHUFLDO��HVWH�
grupo incluye México, gran parte de América 
Central y unos pocos países de América del Sur 
�JUiÀFR�������(VWRV�~OWLPRV��VLQ�HPEDUJR��HQ�VX�
PD\RUtD�H[SRUWDQ�PDWHULDV�SULPDV�D�(VWDGRV�8QL-
dos, por lo que están más expuestos al ciclo mun-
dial de las materias primas que a las condiciones 
HVSHFtÀFDV�GH�OD�GHPDQGD�GH�(VWDGRV�8QLGRV��(Q�
el caso de México, América Central y el Caribe, 
también se registran efectos derrame positivos 
SURYHQLHQWHV�GH�(VWDGRV�8QLGRV�UHODFLRQDGRV�D�
ORV�ÁXMRV�GH�UHPHVDV�\�WXULVPR�

0iV�DOOi�GH�HVDV�LQÁXHQFLDV�H[WHUQDV��H[LVWHQ�LPSRU-
WDQWHV�IDFWRUHV�HVSHFtÀFRV�GH�FDGD�SDtV�TXH�LQÁXLUiQ�
en la evolución económica de las distintas econo-
PtDV�GH�OD�UHJLyQ��(QWUH�HVRV�IDFWRUHV�VH�GHVWDFDQ�
OD�SHUVLVWHQWH�GHELOLGDG�GH�OD�FRQÀDQ]D�GHO�VHFWRU�
SULYDGR�HQ�%UDVLO�\�OD�LQWHQVLÀFDFLyQ�GH�OD�FULVLV�GH�
9HQH]XHOD��(Q�WpUPLQRV�PiV�JHQHUDOHV��OD�FDSDFLGDG�
de responder a cambios externos adversos depende 
del margen de maniobra disponible en materia de 
políticas económicas en cada país, que es más amplio 
en las economías andinas (Chile, Colombia y Perú) 
que en la mayoría de los demás países de la región.

(Q�IRUPD�FRQMXQWD��HVWRV�IDFWRUHV�SRQHQ�GH�PDQL-
ÀHVWR�ORV�LPSRUWDQWHV�GHVDItRV�D�ORV�TXH�VH�HQIUHQWD�
América del Sur, en especial las economías con 
fundamentos macroeconómicos más débiles. 

A pesar de la pronunciada desaceleración registrada 
en los últimos años, hay pocos indicios de que exista 
un nivel de capacidad económica ociosa importante 
en ALC. Los mercados laborales han comenzado a 
debilitarse, pero el desempleo sigue en niveles histó-
ricamente bajos en la mayoría de las economías más 

grandes1��VH�SUR\HFWD�TXH�OD�LQÁDFLyQ�GLVPLQXLUi�VROR�
gradualmente hacia el centro de los rangos meta, ya 
que el impacto de la caída de los precios de las mate-
rias primas se ve contrarrestado por la depreciación 
de las monedas y por brechas de producto en gran 
PHGLGD�FHUUDGDV��\�ORV�GpÀFLWV�GH�FXHQWD�FRUULHQWH�HQ�
JHQHUDO�FRQWLQXDURQ�FUHFLHQGR��JUiÀFR�������(VWDV�
observaciones, junto con la caída de la inversión y 
con un crecimiento de la productividad crónicamente 
lento, apuntan a un problema más profundo de bajo 
crecimiento potencial, que, sin reformas estructurales 
importantes, podría perjudicar el proceso de conver-
gencia de la región. De hecho, las proyecciones de 
crecimiento a mediano plazo han caído al nivel más 
bajo en por lo menos 15 años.

Los riesgos en torno a estas perspectivas están 
directamente relacionados con los factores men-
cionados anteriormente y, en términos generales, 
VLJXHQ�LQFOLQDGRV�D�OD�EDMD��8Q�PD\RU�GHELOLWD-
miento de los precios de las materias primas, tal 
vez vinculado con una desaceleración más pro-
nunciada de la inversión en China, acentuaría las 
presiones sobre los exportadores netos de materias 
SULPDV�GH�$PpULFD�GHO�6XU��8Q�FUHFLPLHQWR�PD\RU�
TXH�HO�HVSHUDGR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�EHQHÀFLDUtD�
a sus principales socios comerciales en la región, 
pero también podría acelerar la normalización de 
OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�GH�(VWDGRV�8QLGRV��(Q�XQ�
escenario en el que los rendimientos de los bonos 
estadounidenses aumenten rápidamente, resurja la 
WXUEXOHQFLD�ÀQDQFLHUD�HQ�OD�]RQD�GHO�HXUR��R�HQ�HO�
que se produzca otro tipo de shock a nivel mundial 
—y a pesar de que avance la expansión monetaria 
en la zona del euro y en Japón— no es descartable 
que ocurran cambios abruptos en los mercados 
de divisas y de capitales de América Latina (véase 
también el capítulo 3 de la edición de abril de 2014 

1Las estadísticas de empleo podrían disimular un dete-
rioro de la demanda de mano de obra que se manifiesta 
principalmente a través de la reducción de horas traba-
jadas en el sector informal. Aun así, otros indicadores, 
como el crecimiento de los salarios, también se man-
tuvieron en niveles sólidos. Asimismo, el recuadro 2 
de la Actualización de octubre de 2014 de Perspectivas 
Económicas: Las Américas muestra que la evolución del 
mercado laboral hasta mediados de 2014 guardó, en 
JHQHUDO��FRKHUHQFLD�FRQ�OD�/H\�GH�2NXQ�
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Gráfico 2.3

El deterioro de los términos de intercambio fue un duro golpe para América del Sur, afectando negativa-
mente al gasto de capital. El efecto del abaratamiento del petróleo en el crecimiento es más diferenciado, 
beneficiando a muchas economías, ya sea a través de un menor gasto del sector privado en combustible 
o de ahorro fiscal en aquellos países con un historial de elevados subsidios a la energía.
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Fuentes: Gruss (2014); Haver Analytics; FMI, informe WEO; autoridades nacionales; ONU, Comtrade, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
1Ratio a PIB promedio de 2010–12. Excluye metales preciosos y reexportaciones. Los datos de Venezuela corresponden a las exportaciones netas de petróleo.
2Los términos de intercambio de las materias primas se ponderan por la proporción de exportaciones/importaciones de materias primas a PIB, por lo cual un aumento
del 1 por ciento se puede interpretar como una ganancia de ingresos de aproximadamente un 1 por ciento del PIB. Los índices excluyen los metales preciosos, 
excepto para Bolivia, Colombia y Perú. Véanse también el anexo 3.1 y Gruss (2014). AC = América Central; Caribe-T = países del Caribe dependientes del turismo; 
Caribe-C = países del Caribe exportadores de materias primas; SA = América del Sur.
3Los datos de crecimiento se refieren a la diferencia entre las proyecciones de crecimiento de 2015 de las ediciones de abril de 2015 y de octubre de 2014 del 
informe WEO. Los datos de exportaciones petroleras netas de Bolivia incluyen gas natural.
4La muestra incluye 23 países en abril de 2015 y 20 países en diciembre de 2015. Los cómputos del traspaso a precios minoristas se basan en precios del petróleo 
y el combustible expresados en moneda doméstica.
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Gráfico 2.4

El efecto positivo de la recuperación en Estados 
Unidos será mayor en aquellos países con los 
cuales mantiene vínculos estrechos a través del 
comercio, el turismo y las remesas.

Exportaciones de bienes a Estados Unidos1

(Porcentaje del PIB) 

Comovimiento del ciclo económico con la 
economía de Estados Unidos, 2002–142

(Coeficiente de correlación de la serie de producción 
industrial mensual)

Exportaciones de turismo y remesas, 2013–14³
(Promedio, porcentaje del PIB)

Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics; FMI, informe WEO; autoridades 
nacionales; ONU, Comtrade; Haver Analytics, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
1Ratio promedio a PIB de 2011–13, o el último disponible. Los países no 
incluidos tienen coeficientes inferiores al 6 por ciento del PIB.
2Correlación calculada utilizando el índice de producción industrial de Estados 
Unidos con el índice de producción industrial/manufacturas/actividad econó-
mica correspondiente de cada país.
3Los datos de remesas de Costa Rica y la República Dominicana abarcan 
hasta septiembre de 2014. Los datos de Panamá se refieren a 2013. Los 
datos de exportaciones de la República Dominicana y Guatemala correspon-
den a los datos de los últimos ocho trimestres.
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de Perspectivas económicas: Las Américas, donde se 
analizan en detalle los efectos derrame de la polí-
WLFD�PRQHWDULD�GH�(VWDGRV�8QLGRV���/RV�SDtVHV�PiV�
H[SXHVWRV�VRQ�DTXHOORV�FRQ�JUDQGHV�GpÀFLWV�GH�
cuenta corriente y una elevada exposición a deuda 
GHQRPLQDGD�HQ�GyODUHV�GH�((�88���DXQTXH�ORV�DOWRV�
QLYHOHV�GH�UHVHUYDV�RÀFLDOHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�
constituirán una protección importante.

(O�SURORQJDGR�GHELOLWDPLHQWR�GH�OD�DFWLYLGDG�
económica también acentúa el riesgo de que se 
cometan errores en términos de políticas internas, 
en especial relativos a intentar prevenir una des-
aceleración estructural con políticas de estímulo 
excesivas. Por el momento la mayoría de los países 
parecen estar resistiendo ese riesgo, y los estímulos 
ÀVFDOHV�HQ�JHQHUDO�VH�OLPLWDQ�D�ODV�HFRQRPtDV�FRQ�
balances públicos sólidos, como Chile y Perú. Sin 
HPEDUJR��ORV�FRPSURPLVRV�FRQ�OD�SUXGHQFLD�ÀVFDO�
podrían verse sometidos a presiones políticas en 
la medida que se torne más difícil cumplir con 
las expectativas de progreso social y económico 
sostenido en un contexto menos favorable. Riesgos 
adicionales para la estabilidad macroeconómica 
podrían derivarse de un deterioro peor que el 
esperado en la calidad de los activos del sistema 
bancario, en la medida que la caída de los ingresos 
afecte negativamente a los deudores corporativos y 
los hogares (recuadro 2.1). Por lo tanto, las auto-
ridades deberán controlar cuidadosamente los 
LQGLFDGRUHV�GH�YXOQHUDELOLGDG�ÀQDQFLHUD�\�SURFXUDU�
TXH�ORV�DFUHHGRUHV�PDQWHQJDQ�UHVHUYDV�VXÀFLHQWHV�
en sus balances para poder gestionar la fase descen-
dente del ciclo de crédito.

Economías financieramente 
integradas 

Evolución y perspectivas económicas
Se proyecta que las tendencias de crecimiento entre 
ODV�HFRQRPtDV�ÀQDQFLHUDPHQWH�LQWHJUDGDV��$/����
que incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Perú 
\�8UXJXD\��GLYHUMDQ�D�IXWXUR��UHÁHMDQGR�GLVWLQWDV�
exposiciones a los mercados internacionales de 
materias primas y otros factores idiosincráticos 
�JUiÀFR������
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• Brasil está atravesando la peor recesión en más 
de dos décadas, con una contracción esperada 
del producto de un 1 por ciento en 2015. La 
inversión privada sigue representando un freno 
importante a la actividad, ya que los perdurables 
problemas de competitividad se ven agravados 
por la debilidad de los términos de intercambio 
y la alta incertidumbre relacionada, entre otros 
aspectos, con los efectos de la investigación de 

Fuentes: Haver Analytics; FMI, informe WEO, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.
1Estadísticas ponderadas por el PIB en función de la PPA; la muestra incluye los 27 países de ALC con estimaciones de brechas de producto del personal 
técnico del FMI.
2Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perú, República Dominicana, Uruguay y Venezuela.
3Muestra el crecimiento del PIB real proyectado para el último año (t+5) del horizonte de pronóstico.

Gráfico 2.5
A pesar de la marcada desaceleración del crecimiento, la brecha de producto estimada sigue siendo 
acotada, consistentemente con las tasas de desempleo históricamente bajas y los amplios déficits en 
cuenta corriente observados. Por otra parte, las estimaciones de crecimiento potencial a mediano plazo 
volvieron a ajustarse a la baja.
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Petrobras y el impacto de una sequía prolongada 
sobre el suministro de energía eléctrica. La con-
ÀDQ]D�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV�WDPELpQ�VH�GHWHULRUy�
GH�PDQHUD�PDUFDGD��HQ�XQ�FRQWH[WR�GH�LQÁD-
ción elevada, oferta de crédito más restrictiva y 
debilitamiento incipiente del mercado laboral. La 
decisión de las autoridades de ajustar las políticas 
macroeconómicas contribuye a la debilidad de 
la demanda a corto plazo, pero es fundamental 
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Gráfico 2.6 
Aunque se espera que la dinámica de crecimiento en las economías financieramente 
integradas muestre divergencias, los mercados laborales siguen relativamente firmes 
en la mayoría de los países. La depreciación de las monedas debería ayudar a reducir 
los déficits en cuenta corriente con el tiempo, aunque contribuya a mantener la 
inflación por encima de la meta a corto plazo.

AL-6: Salario nominal y crecimiento del empleo
(Mediana, variación porcentual de 12 meses, desestacionalizada)

AL-6: Déficit de cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

AL-6: Variación del TCEN vs. variación de los 
términos de intercambio de las materias primas 
desde abril de 20133

AL-6: Inflación general menos meta de inflación
(Variación porcentual de 12 meses)

AL-6: Contribuciones al crecimiento del PIB real
(Puntos porcentuales)

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, Information Notice System; FMI, informe WEO; autoridades nacionales; ONU, Comtrade, y cálculos del personal 
técnico del FMI.
Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay; TCEN = tipo de cambio efectivo nominal.
1Tasa destacionalizada. La última observación de Uruguay corresponde a enero de 2015.
2Los datos de Perú corresponden al salario mínimo.
3Los datos corresponden a fines de febrero de 2015. Otros países incluye Corea, Filipinas, Hungría, India, Indonesia, Israel, Malasia, Polonia, Rumania, Sudáfrica, 
Tailandia y Turquía. Los términos de intercambio de las materias primas se ponderan por la proporción de exportaciones/importaciones de materias primas a PIB, 
por lo cual un aumento del 1 por ciento se puede interpretar como una ganancia de ingresos de aproximadamente un 1 por ciento del PIB. Los índices excluyen los 
metales preciosos, excepto para Colombia y Perú. Véanse también el anexo 3.1 y Gruss (2014).
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para contener el aumento de la deuda pública y 
UHFRQVWUXLU�OD�FRQÀDQ]D�HQ�HO�PDUFR�GH�SROtWLFD�
macroeconómica. De manera similar, el reali-
neamiento que se está registrando en algunos 
precios relativos clave, incluido el tipo de cambio 
real, debería ayudar, con el tiempo, a mejorar las 
perspectivas para la inversión.

• 0p[LFR, la segunda economía más grande de 
la región, enfrenta perspectivas comparativa-
mente favorables, aunque las proyecciones de 
crecimiento volvieron a corregirse a la baja. 
Se espera que el PIB crezca un 3 por ciento 
HVWH�DxR��(O�DXPHQWR�GH�OD�GHPDQGD�H[WHUQD�
GH�(VWDGRV�8QLGRV�KD�FRPHQ]DQGR�D�LPSXO-
VDU�OD�DFWLYLGDG��PLHQWUDV�TXH�OD�FRQÀDQ]D�\�OD�
demanda interna todavía tienen que repuntar. 
(O�LPSDFWR�LQPHGLDWR�GH�OD�FDtGD�GHO�SUHFLR�GHO�
petróleo sobre el crecimiento es reducido, ya que 
la actividad del sector de hidrocarburos repre-
senta una proporción relativamente pequeña 
del PIB. Sin embargo, la caída de los ingresos 
S~EOLFRV�UHGXQGy�HQ�XQ�DMXVWH�ÀVFDO�PRGHUDGR�
para 2015. Las ganancias potenciales a más largo 
plazo asociadas a las reformas en los sectores 
de telecomunicaciones y energía siguen siendo 
VLJQLÀFDWLYDV��DXQTXH�XQ�QLYHO�SHUVLVWHQWHPHQWH�
bajo del precio del petróleo podría afectar even-
tualmente el interés de los inversores.

• (QWUH�ODV�GHPiV�HFRQRPtDV�ÀQDQFLHUDPHQWH�
integradas, Chile, Colombia y Perú enfrentan 
GLÀFXOWDGHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�OD�FDtGD�GH�ORV�
precios de exportación de las materias primas 
y la consecuente caída en la inversión corpora-
WLYD��(Q�&KLOH�\�3HU~��HVDV�GLÀFXOWDGHV�H[LVWHQ�
hace tiempo, ya que los precios de los metales 
comenzaron a declinar hace más de tres años. 
Más recientemente, los menores precios de las 
importaciones de petróleo han provisto cierta 
FRPSHQVDFLyQ��(V�SUREDEOH�TXH�HO�FUHFLPLHQWR�
repunte este año, gracias a la aplicación de políti-
cas expansivas y la eliminación de frenos a corto 
plazo en la actividad, en especial, las demoras 
del año pasado en la actividad minera de Perú. 
Aun así, existen incertidumbres importantes 
que ensombrecen el horizonte en ambos países, 
relacionadas con las condiciones externas, el 

impacto de las reformas en curso en Chile, y la 
lentitud de la ejecución de las inversiones a nivel 
subnacional en Perú. Para Colombia, a su vez, las 
presiones sobre los términos de intercambio han 
aumentado recientemente, cuando el colapso 
del precio del petróleo golpeó al principal sector 
exportador del país. Se proyecta que el creci-
miento caiga por debajo del 4 por ciento, aun-
que se mantendría bastante resistente, ya que la 
depreciación marcada del peso debería, con el 
tiempo, impulsar las exportaciones no rela-
cionadas con materias primas. Uruguay, por su 
parte, sigue registrando un crecimiento sólido, 
aunque atraviesa una desaceleración gradual 
vinculada con la debilidad de la actividad en 
Argentina y Brasil.

(Q�OD�PD\RU�SDUWH�GHO�JUXSR�$/����HO�FUHFLPLHQWR�
del empleo se ha desacelerado. Al mismo tiempo, 
las tasas de desempleo persistentemente bajas y el 
crecimiento aún sólido de los salarios sugieren que 
la capacidad económica ociosa continúa siendo 
HQ�JHQHUDO�UHGXFLGD��/RV�HOHYDGRV�GpÀFLWV�GH�ODV�
FXHQWDV�FRUULHQWHV�H[WHUQDV�\�ODV�WDVDV�GH�LQÁDFLyQ�
superiores a las metas respaldan esa idea, aunque 
es cierto que también se vieron afectados por otros 
factores importantes recientemente:

• /RV�GpÀFLWV�H[WHUQRV�VLJXLHURQ�DXPHQWDQGR�HQ�
varias de las economías del grupo AL-6 (con la 
notable excepción de Chile, donde ocurrió lo 
contrario), ya que el descenso de los precios de 
las materias primas redujo los ingresos prove-
QLHQWHV�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV��(Q�UHVSXHVWD��VH�
depreciaron los tipos de cambio, y en general 
de manera más marcada en países golpeados 
por shocks de términos de intercambio más 
fuertes. Con el tiempo, esa mayor debilidad del 
tipo de cambio —algunas monedas se depre-
ciaron hasta un 25 por ciento con respecto 
GHO�GyODU�GH�((�88��HQ�VHLV�PHVHV��DXQTXH�ORV�
movimientos en términos ponderados por el 
comercio han sido mucho menos extremos— 
debería impulsar las exportaciones netas. Sin 
embargo, el análisis del personal técnico del 
FMI sugiere que gran parte de ese ajuste suele 
darse a través de una compresión de importa-
ciones al enfriarse la demanda interna, más que 
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a un aumento del volumen de exportaciones 
�FDStWXOR����YpDVH�WDPELpQ�HO�UHFXDGUR�����VREUH�
las consecuencias generales del fortalecimiento 
GHO�GyODU�GH�((�88��SDUD�$PpULFD�/DWLQD���

• Los tipos de cambio depreciados también 
comenzaron a ejercer cierta presión al alza sobre 
los precios al consumidor. Sin embargo, las tasas 
de traspaso estimadas son moderadas (de menos 
de 0,1), y el descenso de los precios de las mate-
rias primas ha tenido un efecto compensatorio. 

(Q�FRQMXQWR��ORV�GDWRV�PDFURHFRQyPLFRV�WRGDYtD�
QR�DSXQWDQ�D�XQ�GpÀFLW�LPSRUWDQWH�HQ�OD�GHPDQGD�
agregada, lo que advierte contra el uso excesivo 
de estímulos macroeconómicos, incluso en casos 
donde en principio existe margen de maniobra dis-
ponible en materia de políticas económicas. 

(Q�XQ�FRQWH[WR�GH�SHUVLVWHQWHV�GpÀFLWV�GH�FXHQWD�
FRUULHQWH��OD�HVWUXFWXUD�GHO�ÀQDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�
se ha mantenido en términos generales estable 
�JUiÀFR�������7DQWR�ORV�ÁXMRV�GH�LQYHUVLyQ�H[WUDQMHUD�
GLUHFWD��,('��FRPR�ORV�ÁXMRV�GH�FDUWHUD�FRQWL-
QXDURQ�VLHQGR�FRQVLGHUDEOHV��PLHQWUDV�TXH�ORV�ÁXMRV�
de otro tipo aumentaron ligeramente. Así, las tenen-
cias extranjeras de bonos públicos en moneda local 
alcanzaron nuevos niveles máximos en Colombia 
y México. Simultáneamente, la emisión de bonos 
corporativos siguió creciendo a buen ritmo, aunque 
por debajo de las tasas máximas de 2013. 

La gran dependencia de entradas de capital distintas 
GH�OD�,('�SRGUtD�SUHVDJLDU�XQ�DXPHQWR�GH�OD�YROD-
tilidad de las monedas y de los mercados de activos 
PiV�DPSOLRV��(VWR�WDPELpQ�LPSOLFD�XQ�ULHVJR�GH�
DMXVWH�DEUXSWR�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�
externo para prestatarios de América Latina, tanto 
HQ�UHVSXHVWD�D�QRWLFLDV�HVSHFtÀFDV�GH�OD�UHJLyQ�FRPR�
a cambios externos, como el ajuste anticipado en la 
SROtWLFD�PRQHWDULD�GH�(VWDGRV�8QLGRV��

Las inquietudes se concentran en las empresas de las 
HFRQRPtDV�ÀQDQFLHUDPHQWH�LQWHJUDGDV�TXH�LQWHQVLÀ-
caron su emisión de bonos en mercados de capitales 
LQWHUQDFLRQDOHV�GHVGH�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO��/RV�
riesgos de revaloración y renovación inmediatos se 
ven acotados por el hecho de que muchas empresas 
utilizaron las condiciones de mercado favorables de 
los últimos años para emitir bonos con vencimientos 
PiV�SURORQJDGRV�\�FXSRQHV�GH�WDVD�ÀMD�

Gráfico 2.7

Las entradas de capitales se mantuvieron sólidas, 
respaldando un alto nivel de tenencias externas 
de bonos denominados en moneda local y un 
nivel sólido de emisiones corporativas.  
AL-6: Entradas brutas de capitales1

(Miles de millones de dólares de EE.UU., promedio móvil de 
cuatro trimestres)

AL-5: Tenencias de deuda interna de no residentes
(Porcentaje del total)

AL-6: Emisión de bonos extranjeros: Bonos 
corporativos no financieros2

(Miles de millones de dólares de EE.UU., promedio móvil de 12 meses)
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Sin embargo, persisten dudas acerca de la posibilidad 
de que algunas empresas hayan acumulado pasivos en 
moneda extranjera sin los correspondientes activos o 
ÁXMRV�GH�LQJUHVR�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD��$�OD�IHFKD��QR�
hay evidencia que indique que esas posiciones abiertas 
KD\DQ�JHQHUDGR�GLÀFXOWDGHV�ÀQDQFLHUDV�HQWUH�ODV�
empresas en AL-6, a pesar de la notable depreciación 
reciente de las monedas locales. De cualquier modo, 
este riesgo exige monitoreo de cerca, en especial 
teniendo en cuenta que la capacidad de servicio de la 
deuda de las empresas ya registra la presión de un des-
FHQVR�GH�ORV�LQJUHVRV��JUiÀFR�������(Q�HVWH�FRQWH[WR��
algunas empresas del sector de materias primas regis-
traron una considerable expansión en los diferenciales 
de tasas de crédito, y los presupuestos de inversión 
corporativa se recortaron en forma generalizada. 

(Q�OtQHD�FRQ�HVWDV�SHUVSHFWLYDV�PiV�GLItFLOHV��HO�
crecimiento del crédito interno también se desace-
leró. La menor demanda de préstamos fue un factor 
importante, pero en algunos casos (en especial, el 
de los préstamos otorgados por bancos públicos de 
Brasil), la reducción deliberada de la oferta de crédito 
WDPELpQ�MXJy�XQ�URO�VLJQLÀFDWLYR��3RU�HO�PRPHQWR��
la proporción de préstamos en mora es en general 
moderada (de un 3 por ciento o menos), pero es 
probable que la calidad de los activos se deteriore 
a futuro, en especial en las economías en las que el 
crédito creció rápidamente en años recientes y que 
actualmente enfrentan una fuerte desaceleración eco-
QyPLFD��UHFXDGUR�������(Q�HVDV�HFRQRPtDV��HV�SUR-
bable que el debilitamiento sorpresivo de la actividad 
WRPH�SRU�VRUSUHVD�D�DOJXQRV�GHXGRUHV��(Q�HO�FDVR�GH�
los hogares, la principal preocupación se relaciona al 
PD\RU�ULHVJR�GH�GHVHPSOHR��HQ�WDQWR�TXH�HO�HVFDVR�
desarrollo relativo de los mercados de hipotecas 
implica que los riesgos relacionados con caídas en los 
precios de las viviendas son acotados.

Prioridades de política económica
La combinación de crecimiento limitado, capacidad 
HFRQyPLFD�RFLRVD�UHGXFLGD�\�ULHVJRV�ÀQDQFLHURV�
crecientes presenta importantes desafíos para las 
autoridades. Aunque el alcance de estos desafíos 
varía entre las distintas economías del grupo AL-6, 
hay un núcleo de cinco consideraciones de políticas 
que es pertinente para todas ellas.

Gráfico 2.8

El debilitamiento de los ingresos corporativos 
redujo los coeficientes de cobertura de intereses 
y suscitó recortes en los planes de inversión. El 
crecimiento del crédito se desaceleró.

Evolución reciente del coeficiente de cobertura 
de intereses y del retorno sobre el capital1

(Mediana; eje x: coeficiente; eje y: porcentaje)

Gasto de capital de un conjunto de empresas 
grandes2

(Índice: 2005 = 100)

AL-6: Crédito al sector privado en términos reales
(Variación porcentual de 12 meses)

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, Financial Soundness 
Indicators; autoridades nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
1La muestra incluye unas 400 empresas no financieras de Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú. Promedios móviles de cuatro trimestres de valores 
de mediana.
2Índice basado en la suma de gastos de capital nominales (en moneda local) 
de 26 grandes empresas de Brasil, Chile y México; datos históricos que llegan 
hasta 2013 y pronósticos de analistas para 2015 y 2016; 2014 se refiere a los 
resultados, si están disponibles, o pronósticos de analistas en caso contrario. 
3Promedio simple de Chile, Colombia, Perú y Uruguay.
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3ULPHUR��OD�ÁH[LELOLGDG�GH�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�puede jugar 
un rol crucial en el ajuste a un contexto externo más 
GLItFLO��(Q�SDUWLFXODU��OD�GHSUHFLDFLyQ�GH�ODV�PRQHGDV�
ayuda a redirigir la demanda hacia el producto de 
SURGXFFLyQ�LQWHUQD��OR�TXH�UHGXFH�HO�GpÀFLW�H[WHUQR�

/D�VROLGH]�GH�ODV�UHVHUYDV�LQWHUQDFLRQDOHV�RÀFLDOHV�OHV�
permite a las autoridades del grupo AL-6 mitigar las 
DJXGDV�SUHVLRQHV�GH�GHSUHFLDFLyQ��JUiÀFR�������SHUR�
la intervención cambiaria debería limitarse a los casos 
en que la volatilidad del tipo de cambio se torne 
excesiva, las condiciones del mercado se vuelvan 
turbulentas o surjan otros riesgos importantes para 
OD�HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD��+DVWD�HO�PRPHQWR��ORV�
movimientos cambiarios han sido importantes, pero 
ordenados, y en general han contribuido a reducir, en 
OXJDU�GH�DPSOLÀFDU��WHPRUHV�VREUH�XQD�HYHQWXDO�IDOWD�
de alineamiento cambiario. Por lo tanto, es sensato 
que las autoridades hayan en general permitido que 
sus tipos de cambio se ajusten, a pesar de las inter-
venciones relativamente frecuentes en Perú (una eco-
nomía altamente dolarizada, donde los movimientos 
abruptos del tipo de cambio podrían tener efectos 
más disruptivos sobre la economía real). La deci-
sión de las autoridades de Brasil de terminar con su 
prolongado programa de swaps de divisas, que había 
acumulado una posición corta sintética en moneda 
H[WUDQMHUD�GH�PiV�GH�86���������PLOORQHV�D�ÀQHV�GH�
marzo, es bienvenida. 

Segundo, el seguimiento atento de los riesgos relativos a la 
HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD�ha cobrado más importancia en un 
contexto de fuertes movimientos de tipos de cambio, 
menores ingresos y, en algunos casos, tasas de interés 
en ascenso. Los niveles de capitalización y renta-
bilidad de los sistemas bancarios de las economías 
ÀQDQFLHUDPHQWH�LQWHJUDGDV�VLJXHQ�VLHQGR�VyOLGRV��
pero los desafíos a futuro sugieren que es clara-
mente necesario concentrarse en mantener o incluso 
IRUWDOHFHU�ODV�UHVHUYDV�H[LVWHQWHV��(Q�HVH�VHQWLGR��HV�
positivo que las autoridades de Perú hayan elevado 
recientemente los requisitos de reservas para los 
GHSyVLWRV�GHQRPLQDGRV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD��(Q�
relación al sector corporativo, es necesario intensi-
ÀFDU�HVIXHU]RV�SDUD�REWHQHU�GDWRV�PiV�GHWDOODGRV�
sobre las exposiciones cambiarias descubiertas.

Tercero, la política monetaria debería seguir enfocada en 
PDQWHQHU�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ�DOLQHDGDV�FRQ�

ODV�PHWDV�RÀFLDOHV��$�GLIHUHQFLD�GH�PXFKRV�PHUFDGRV�
HPHUJHQWHV�GH�$VLD�\�GH�(XURSD��GRQGH�ODV�WDVDV�GH�
LQÁDFLyQ�KDQ�FDtGR�D�QLYHOHV�PX\�EDMRV��HO�JUXSR�$/���
VLJXH�HQIUHQWDQGR��HQ�JHQHUDO��XQ�QLYHO�GH�LQÁDFLyQ�
superior a las metas, en parte a raíz de la fuerte 
depreciación reciente de las monedas. Por esa razón, 
OD�ÁH[LELOL]DFLyQ�GH�OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�KD�VLGR�PiV�
limitada: solo Chile y Perú aplicaron recientemente 
UHFRUWHV�PRGHUDGRV�HQ�ODV�WDVDV��JUiÀFR�������(QWUH-
WDQWR��ORV�EDQFRV�FHQWUDOHV�GH�%UDVLO�\�8UXJXD\�VLJXHQ�
enfrentando la tarea de fortalecer la credibilidad de 

Gráfico 2.9

Las reservas internacionales siguen siendo 
sólidas en las economías del grupo AL-6. Los 
bancos centrales recientemente recortaron las 
tasas en Chile y Perú, pero las elevaron en Brasil.

AL-6: Reservas oficiales en moneda extranjera, 2014
(Porcentaje del PIB)

AL-5: Tasas de política monetaria2

(Porcentaje)

Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, International Financial Statistics; FMI, informe 
WEO; autoridades nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay; AL-5 no incluye 
a Uruguay.
1Metodología descrita en Moghadam, Ostry y Sheehy (2011).
2El período de la muestra va de enero de 2006 al 13 de abril de 2015.
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VXV�PDUFRV�PRQHWDULRV��\D�TXH�OD�LQÁDFLyQ�VH�PDQ-
WLHQH�HQ�FLIUDV�HOHYDGDV�GH�XQ�GtJLWR��(Q�HVH�VHQWLGR��HV�
apropiada la decisión en Brasil de aplicar una política 
PRQHWDULD�PiV�UHVWULFWLYD�GHVGH�ÀQHV�GH������

&XDUWR��ODV�GHFLVLRQHV�GH�SROtWLFD�ÀVFDO no deben sopesar 
únicamente lo que es deseable desde una perspectiva 
cíclica, sino también lo que es viable sin poner en 
ULHVJR�OD�VRVWHQLELOLGDG�GH�OD�GHXGD��(O�DUJXPHQWR�D�
favor de la aplicación de políticas de estímulo parece 
débil desde un principio, dado que la capacidad eco-

Gráfico 2.10

La política fiscal en las economías financiera-
mente integradas tendió a ser contracíclica en 
los últimos años, aunque con un sesgo hacia un 
mayor déficit. Como resultado, la deuda aumentó 
en varios países.

AL-5: Crecimiento del PIB real y balance fiscal 
estructural1

AL-6: Deuda bruta del gobierno general y 
balance fiscal2

(Porcentaje del PIB del año fiscal)

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos y proyecciones del personal 
técnico del FMI.
Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay. AL-5 no 
incluye a Uruguay.
1Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
2En el cuadro 2.2 se presentan definiciones sobre la cobertura de gobierno.
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nómica ociosa de la mayoría de las economías con-
tinúa siendo reducida. Incluso en los casos en los que 
se proyectan aumentos de las brechas de producto 
debido al shock reciente de los términos de inter-
cambio, las autoridades deben tener en cuenta que es 
probable que gran parte de ese shock sea permanente 
�FDStWXOR�����/D�SROtWLFD�ÀVFDO�SXHGH��SRU�Vt�PLVPD��
atenuar, pero no prevenir, el impacto del shock, tal 
FRPR�OR�LPSOLFD�HO�GLVHxR�GH�UHJODV�ÀVFDOHV�HVWUXF-
WXUDOHV�FRPR�ODV�GH�&KLOH�\�&RORPELD��(Q�PXFKDV�
economías, toda consideración cíclica queda de todos 
PRGRV�VXSHGLWDGD�D�OD�IDOWD�GH�PiUJHQHV�ÀVFDOHV��'H�
KHFKR��HO�GpÀFLW�HVWUXFWXUDO�SURPHGLR�HQ�HO�JUXSR�
AL-6 se amplió gradualmente en los últimos años, y 
actualmente está 2 puntos porcentuales del PIB por 
HQFLPD�GHO�QLYHO�GH�������JUiÀFR��������FXDQGR�ORV�
términos de intercambio eran mucho más débiles que 
ORV�DFWXDOHV��(VWH�VHVJR�KDFLD�XQ�PD\RU�GpÀFLW�KD�VLGR�
particularmente evidente en Brasil, donde, como con-
secuencia, las autoridades se ven ahora prácticamente 
REOLJDGDV�D�DMXVWDU�OD�SROtWLFD�ÀVFDO�HQ�SOHQD�IDVH�GHV-
FHQGHQWH��7DPELpQ�VH�SUR\HFWDQ�RULHQWDFLRQHV�ÀVFDOHV�
PiV�UHVWULFWLYDV�HQ�0p[LFR��8UXJXD\�\��KDFLD�������
en Colombia. Chile y Perú, a su vez, son los países 
con más espacio para suavizar el ajuste inevitable a 
un contexto de términos de intercambio más débiles, 
gracias a los bajos niveles de deuda pública. 

Por último, aunque no por ello menos importante, 
las consideraciones anteriores resaltan la gran rele-
vancia de las reformas estructurales para recuperar un 
crecimiento sólido y sostenible. Los persistentes 
problemas de escasos niveles de ahorro, inversión y 
productividad han vuelto al centro de la escena en 
muchas economías ahora que los vientos de cola del 
boom de las materias primas claramente han llegado 
D�VX�ÀQ��$ERUGDU�HVWRV�SUREOHPDV�HV�FDGD�YH]�PiV�
urgente para evitar un período prolongado de bajo 
crecimiento. Los esfuerzos deberían concentrarse en 
eliminar los críticos cuellos de botella en términos de 
infraestructura y capital humano, áreas en las que la 
inversión privada puede ser fundamental, pero donde 
también se necesitará cierto grado de priorización y 
UHRSWLPL]DFLyQ�GHO�JDVWR�S~EOLFR��JUiÀFR������2��(VRV�
esfuerzos deben respaldarse con medidas tendientes a 

2 Sobre el desafío de elevar las tasas de ahorro interno, 
YpDVH�*ULJROL��+HUPDQ�\�6FKPLGW�+HEEHO���������
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mejorar el clima de negocios, con la meta de promover 
HFRQRPtDV�PiV�GLYHUVLÀFDGDV��UHVLVWHQWHV�\�SUyVSHUDV�
(véase también el capítulo 5). Muchos países iniciaron 
reformas en esas áreas, pero en muchas de las econo-
mías del grupo AL-6 es preciso redoblar los esfuerzos 
para fortalecer la gobernanza, reducir las cargas buro-
FUiWLFDV�H[FHVLYDV�\�SURPRYHU�OD�FRPSHWHQFLD�

Otros países exportadores de 
materias primas

Evolución y perspectivas económicas
/D�HYROXFLyQ�HFRQyPLFD�GH�ORV�GHPiV�SDtVHV�H[SRU-
WDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV��PHQRV�ÀQDQFLHUDPHQWH�
integrados) de América del Sur sigue mostrando 
GLYHUJHQFLDV��JUiÀFR��������/D�UHGXFFLyQ�D�OD�PLWDG�
UHJLVWUDGD�HQ�HO�SUHFLR�GHO�SHWUyOHR�GHVGH�PHGLDGRV�
GH������LPSOLFy�XQ�UHYpV�PD\~VFXOR�SDUD�%ROLYLD��
(FXDGRU�\��HVSHFLDOPHQWH��9HQH]XHOD��PLHQWUDV�
TXH�3DUDJXD\�³TXH�H[SRUWD�SURGXFWRV�DJUtFRODV�\�

Gráfico 2.11

AL-6: Indicadores de desempeño estructural¹
(Ranking según percentil)

Fuentes: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos, 
Programa Internacional para la Evaluación de Estudiantes (PISA, por sus 
siglas en inglés) 2012; Banco Mundial, 2015 Ease of Doing Business 
database; Foro Económico Mundial, 2014–15 Global Competitiveness 
Report, y cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay.
1La escala refleja la distribución por percentiles de los países para cada 
indicador; mayor puntuación significa mejor desempeño; PISA: Programa 
Internacional para la Evaluación de Estudiantes; FEM: Foro Económico 
Mundial.
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Gráfico 2.12

Las perspectivas de crecimiento difieren nota-
blemente entre los otros países exportadores 
de materias primas de América del Sur: la sólida 
actividad en Bolivia y Paraguay contrasta con la 
profundización de la crisis en Venezuela.

Otros países exportadores de materias primas: 
Crecimiento del PIB real, 2015
(Porcentaje)

Inflación y tipo de cambio del mercado paralelo, 
2012:T1–2014:T4¹

Otros países exportadores de materias primas: 
Diferenciales de crédito soberano²
(Puntos básicos)

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, informe WEO; autoridades 
nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
1Los datos de inflación de Argentina reflejan las estimaciones del personal 
técnico hasta el tercer trimestre de 2014 inclusive y los datos del IPCNu 
oficial a partir de ese trimestre.
2Se refiere al índice de bonos de mercados emergentes de J.P. Morgan.
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electricidad, pero importa la totalidad de sus nece-
VLGDGHV�GH�FRPEXVWLEOH³�VH�EHQHÀFLy��0iV�DOOi�GH�
esos shocks externos, las políticas internas tuvieron 
un papel fundamental al momento de determinar las 
SHUVSHFWLYDV�HVSHFtÀFDV�GH�FDGD�SDtV�

(Q�HO�FDVR�GH�OD�HFRQRPtD�GH�9HQH]XHOD, el enorme 
shock de términos de intercambio que sufrió el país 
en los últimos meses ha tornado una situación que 
ya era difícil en una aún peor. Años de expansión 
macroeconómica insostenibles y de fuerte interven-
ción microeconómica han creado una mezcla de 
LQÁDFLyQ�HOHYDGD�GH�GRV�GtJLWRV��SUREOHPDV�DJXGRV�
GH�HVFDVH]�\�XQD�FRQÀDQ]D�GHSULPLGD�GHO�VHFWRU�SUL-
vado, que redundó en una recesión a principios de 
������7RGRV�HVWRV�SUREOHPDV�VH�YLHURQ�DJUDYDGRV�
recientemente por una caída marcada de la recau-
dación pública proveniente de las exportaciones de 
SHWUyOHR��TXH�KD�LQWHQVLÀFDGR�OD�HVFDVH]�GH�PRQHGD�
extranjera y llevó al tipo de cambio informal hasta 
XQ�QLYHO�GH�����EROtYDUHV�SRU�GyODU�GH�((�88���PiV�
GH����YHFHV�PiV�DOWR�TXH�HO�WLSR�GH�FDPELR�RÀFLDO�
más bajo en el complejo sistema de tipos de cambio 
múltiples utilizado en Venezuela. Simultáneamente, 
ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�FRPHQ]DURQ�D�GDU�LQGL-
cios de un riesgo elevado de incumplimiento de la 
deuda. Las autoridades respondieron a la profundi-
zación de la crisis económica ajustando todavía más 
los controles de precios y cantidades y nacionali-
]DQGR�PiV�HPSUHVDV�SULYDGDV��(Q�HVWH�FRQWH[WR�GH�
múltiples disrupciones, se proyecta que Venezuela 
UHJLVWUDUi�OD�PD\RU�WDVD�GH�LQÁDFLyQ��XQ����SRU�
ciento) y la tercera tasa de contracción del producto 
�²��SRU�FLHQWR��GHO�PXQGR�HQ������

Los desequilibrios macroeconómicos de Argentina 
también siguen siendo importantes, tras un período 
SURORQJDGR�GH�H[SDQVLyQ�ÀVFDO�EDVDGD�FDGD�YH]�PiV�
HQ�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�GHO�EDQFR�FHQWUDO��/DV�UHVWULF-
ciones invasivas sobre el comercio y los mercados 
cambiarios también han creado una brecha impor-
WDQWH�HQWUH�HO�WLSR�GH�FDPELR�RÀFLDO�\�HO�LQIRUPDO�
del peso. Sin embargo, la brecha del tipo de cambio 
VH�KD�HVWDELOL]DGR�HQ���²���SRU�FLHQWR�GHVGH�ÀQHV�
GH�������\�SDUHFLHUD�TXH�OD�LQÁDFLyQ�UHWRUQy�D�
QLYHOHV�GH�GRV�GtJLWRV�DOJR�PHQRUHV��/D�FRQÀDQ]D�
GH�ORV�LQYHUVRUHV�ÀQDQFLHURV�HQ�$UJHQWLQD�WDPELpQ�
se ha recuperado parcialmente, a pesar de que la 
confrontación en curso con los que se quedaron 

fuera del canje (holdouts) impide que el país acceda 
D�ORV�PHUFDGRV�PXQGLDOHV�GH�ERQRV��(O�RSWLPLVPR�
relativo de los inversores estaría relacionado con 
el nivel moderado de endeudamiento externo de 
Argentina y con la expectativa de que algunas de las 
políticas económicas más distorsivas podrían rela-
jarse tras las elecciones de octubre. Algunos cam-
bios jurídicos recientes también mejoraron el clima 
de inversión para las empresas petroleras interna-
cionales, aumentando las chances de explotación del 
gran potencial de Argentina en el sector de energía. 
Sin embargo, los cambios adversos en los términos 
de intercambio (especialmente la marcada caída 
del precio de la soja), la debilidad de la actividad en 
Brasil y la renovada apreciación del tipo de cambio 
real efectivo sumaron nuevos obstáculos para el 
crecimiento. Así, se proyecta que el producto se 
contraiga un 0,3 por ciento en 2015, lo que exten-
dería la desaceleración del año pasado.

Se proyecta que Ecuador sufra una desaceleración 
PDUFDGD��FRQ�XQ�FUHFLPLHQWR�GHO�����SRU�FLHQWR�HQ�
2015, mientras que la tasa de crecimiento de Bolivia se 
reduciría para ubicarse en una tasa todavía sólida del 
4,3 por ciento. Ambas economías cuentan con grandes 
sectores de hidrocarburos y están atravesando el ajuste 
a un contexto de precios del petróleo y del gas mucho 
PiV�EDMRV��WUDV�XQD�GpFDGD�GH�ERRP�GH�SUHFLRV��(Q�HO�
FDVR�GH�(FXDGRU��TXH�UHJLVWUy�OD�PD\RU�H[SDQVLyQ�GHO�
gasto público primario de todas las economías de la 
UHJLyQ�GHVGH�������OD�IDOWD�GH�UHVHUYDV�ÀVFDOHV�SODQWHD�
un desafío particular. Por tratarse de una economía 
WRWDOPHQWH�GRODUL]DGD��(FXDGRU�QR�SXHGH�EHQHÀFLDUVH�
de una depreciación del tipo de cambio nominal para 
facilitar el ajuste a las condiciones externas más débiles. 
(Q�HVWH�FRQWH[WR��ODV�DXWRULGDGHV�LPSXVLHURQ�UHFLHQ-
temente recargos a las importaciones (sujetos a la 
HYDOXDFLyQ�GH�OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GHO�&RPHUFLR���
argumentando inquietudes relacionadas a presiones 
VREUH�OD�EDODQ]D�GH�SDJRV��(Q�%ROLYLD��H[LVWHQ�UHVHUYDV�
ÀVFDOHV�GLVSRQLEOHV�SDUD�VXDYL]DU�OD�GHVDFHOHUDFLyQ��
pero es probable que varias iniciativas de políticas en 
curso —que incluyen medidas para expandir el crédito 
del banco central a empresas públicas— aceleren 
el debilitamiento de los balances públicos. Además, 
las autoridades han resistido toda depreciación de la 
moneda, obstaculizando el rebalanceo necesario de la 
GHPDQGD��JUiÀFR�������
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(Q�FDPELR��VH�SUR\HFWD�TXH�Paraguay mantenga un 
crecimiento de aproximadamente un 4 por ciento 
en 2015, gracias al abaratamiento del petróleo, el 
repunte proyectado en la generación de electri-
cidad y la puesta en marcha de varios proyectos de 
infraestructura. Los sólidos fundamentos macro-
económicos, que incluyen una deuda del sector 
S~EOLFR�PRGHUDGD�\�XQ�UpJLPHQ�GH�PHWDV�GH�LQÁD-
ción establecido recientemente, son la base de estas 
perspectivas comparativamente favorables, y se han 
manifestado en costos de endeudamiento muy por 
debajo de muchos otros países de la región.

Prioridades de política económica
/RV�DMXVWHV�GH�SROtWLFDV�QHFHVDULRV�UHÁHMDQ�ODV�FLUFXQV-
WDQFLDV�GH�FDGD�SDtV��DXQTXH�OD�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO��OD�
eliminación de los subsidios a la energía y el aumento 
GH�OD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�VRQ�SULRULGDGHV�FRPSDU-
tidas en todas las economías en donde los desequili-
brios macroeconómicos han estado aumentando. 

(Q�9HQH]XHOD��VHUi�LPSRVLEOH�UHYHUWLU�UiSLGDPHQWH�HO�
daño causado por años de mala gestión económica. 
Aun así, cualquier estabilización efectiva deberá 
incluir una mayor depreciación del tipo de cambio 
RÀFLDO��SURPHGLR���XQD�UHGXFFLyQ�GHO�JUDQ�GpÀFLW�
ÀVFDO�\�WHUPLQDU�FRQ�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�PRQHWDULR��DVt�
como el retiro de una cantidad de medidas dirigistas 
TXH�DVÀ[LDURQ�OD�DFWLYLGDG�GHO�VHFWRU�SULYDGR��

Aunque sus distorsiones económicas son menos 
extremas, Argentina necesitará una combinación 
similar de políticas macroeconómicas más restric-
tivas, un tipo de cambio más débil y un menor nivel 
de distorsiones microeconómicas para sentar las 
bases de un retorno a la estabilidad y al crecimiento.

(Q�HO�FDVR�GH�%ROLYLD�\�(FXDGRU��HO�SULQFLSDO�GHVDItR�
HV�FRQWURODU�ORV�GpÀFLWV�ÀVFDOHV�\�H[WHUQRV�TXH�VH�
generaron con la caída de los precios del petróleo y 
HO�JDV��(V�SUREDEOH�TXH�OD�JUDQ�H[SDQVLyQ�GHO�JDVWR�
público de años recientes haya creado áreas de 
LQHÀFLHQFLD�HQ�ODV�TXH�DKRUD�HV�SRVLEOH�\�QHFHVDULR�
EXVFDU�DKRUURV��8QD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�GHO�WLSR�GH�
cambio (y, de no ser posible, de los precios internos) 
facilitaría el ajuste. Paraguay tendría que integrar el 
aumento anticipado en la infraestructura pública en 
XQ�SODQ�ÀVFDO�D�PHGLDQR�SOD]R�SUXGHQWH��(Q�ODV�WUHV�
economías, también es fundamental aplicar enérgicas 

Gráfico 2.13

Otros países exportadores de materias primas: 
Tipo de cambio efectivo real
(Índice: enero de 2012 = 100)

Fuente: FMI, Information Notice System. 
1Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay.
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medidas para tratar los problemas gobernanza y 
mejorar los resultados en términos de educación.

América Central y la República 
Dominicana
Evolución y perspectivas económicas
A diferencia de América del Sur, se prevé que las 
HFRQRPtDV�GH�$PpULFD�&HQWUDO�VH�YHDQ�EHQHÀFLDGDV�
SRU�HO�HQWRUQR�H[WHUQR�DFWXDO��JUiÀFR��������(O�
SDWUyQ�JOREDO�GH�UHFXSHUDFLyQ�OLGHUDGD�SRU�(VWDGRV�
8QLGRV�HV�SDUWLFXODUPHQWH�IDYRUDEOH�SDUD�OD�UHJLyQ��
dados los fuertes vínculos que mantiene con el 
sector real de la economía estadounidense a través 
de las exportaciones y las remesas, que probable-
mente compensen con creces el endurecimiento 
GH�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�FDXVDGR�SRU�XQD�
ordenada normalización de la política monetaria 
HQ�(VWDGRV�8QLGRV3��7DPELpQ�VRQ�LPSRUWDQWHV�ORV�
ingresos extraordinarios provenientes de la reduc-
ción de los precios del petróleo, puesto que todos 
los países centroamericanos son importadores 
netos de petróleo (recuadro 2.3). Al mismo tiempo, 
H[LVWHQ�REVWiFXORV�DO�FUHFLPLHQWR�HVSHFtÀFRV�GH�

3Véase el capítulo 3 de Perspectivas económicas: Las Américas 
de abril de 2014.
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FDGD�SDtV��\�PXFKDV�HFRQRPtDV�HQIUHQWDQ�YXOQHUD-
ELOLGDGHV�ÀVFDOHV�\�H[WHUQDV�GH�ODUJD�GDWD��DVt�FRPR�
arraigados problemas de gobernanza y seguridad, 
que dejan algunas nubes en un horizonte que, a 
excepción de eso, se mantiene alentador. 

Para 2015, el crecimiento se proyecta en un sólido 
4¼ por ciento, nivel cercano al del año pasado. Sin 
embargo, esa cifra agregada encubre importantes 
GLIHUHQFLDV�HQWUH�SDtVHV��(Q�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��
se prevé que el crecimiento se desacelere tras varios 
años de expansión por encima de la tendencia. La 
economía de Guatemala debería seguir creciendo 
a una tasa prácticamente sin variaciones, gracias a 
que el efecto de un entorno externo más favorable 
compensa un efecto base negativo relacionado con 
la puesta en marcha de varios proyectos de minería 
GXUDQWH�HO�DxR�SDVDGR��(Q�HO�UHVWR�GH�OD�UHJLyQ��HO�
crecimiento también será estable o se incrementará 
modestamente, a pesar de varios factores idiosincrá-
sicos que amortiguan el impulso proveniente de las 
condiciones externas: por ejemplo, la normalización 
del ciclo de inversión pública en Panamá, la reduc-
FLyQ�GHO�ÀQDQFLDPLHQWR�GHO�SURJUDPD�YHQH]RODQR�
3HWURFDULEH��\�XQD�RSRUWXQD�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�HQ�
+RQGXUDV�\�TXL]iV�HQ�&RVWD�5LFD�

/D�LQÁDFLyQ�JHQHUDO�FD\y�FRQ�PXFKD�PiV�IXHU]D�
tras la reducción de los precios del petróleo a lo 
largo América Central que en países más grandes de 
$PpULFD�/DWLQD��(VR�UHÁHMD�XQ�PD\RU�WUDVSDVR�D�ORV�
precios internos de la energía así como la ausencia 
de presiones de depreciación en la región.

6LQ�HPEDUJR��FLHUWDV�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀVFDOHV�
vuelven a algunos países de América Central 
susceptibles a riesgos a la baja, sobre todo porque 
se prevé que los niveles de deuda pública se man-
tengan elevados y, en algunos casos, que aumenten 
aún más si se mantienen las políticas actuales. 

Los diferenciales de tasas de los bonos externos 
volvieron a ampliarse durante el último período de 
volatilidad en los mercados emergentes, poniendo 
de relieve los riesgos asociados con las grandes ne-
FHVLGDGHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR��JUiÀFRV������\�������

Las vulnerabilidades externas se ven moderadas 
SRU�ODV�SHUVSHFWLYDV�GH�GpÀFLWV�PiV�UHGXFLGRV�HQ�OD�
cuenta corriente, que en varios países deberían po-

Gráfico 2.14
Las perspectivas de crecimiento de América 
Central mejoraron, gracias al abaratamiento 
del petróleo y a la sólida recuperación en 
Estados Unidos.

ACRD: Revisiones de las proyecciones de
crecimiento y cuenta corriente, 2015

ACRD: Destino de las exportaciones de bienes, 2013¹
(Porcentaje del PIB)

Remesas de los trabajadores2

(Variación porcentual de 12 meses, promedio móvil de 3 meses)

Fuentes: Haver Analytics; FMI, Direction of Trade Statistics; FMI, informe
WEO; autoridades nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: ACRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panamá y República Dominicana; UE = Unión Europea.
1Muchos países también exportan niveles importantes de servicios a los
Estados Unidos, que no se reflejan en este gráfico por limitaciones de los datos.
2Medidas en dólares de EE.UU.

–5

0

5

10

15

20

2012 2013 2014 2015

El Salvador Guatemala
Honduras

CRI DOM

SLV

GTM

HND

NIC PAN
–14

–12

–10

–8

–6

–4

–2

0

0 1 2 3 4 5 6 7
Crecimiento del PIB real (porcentaje)

abril de 2015
octubre de 2014

C
ue

nt
a 

co
rri

en
te

 
(p

or
ce

nt
aj

e 
de

l P
IB

)

0

5

10

15

20

25

30

CRI SLV NIC HND GTM DOM PAN

Otros
UE
ACRD+MEX+CAN
EE.UU.



2. PERSPECTIVAS Y DESAFÍOS DE POLÍTICA ECONÓMICA PARA AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

31

Gráfico 2.16

Bajo las políticas actuales, la deuda pública 
seguirá aumentando en varias economías. El 
crecimiento del crédito se moderó recientemente 
en América Central.
ACRD: Deuda bruta del gobierno general 
(Porcentaje del PIB del año fiscal)

ACRD: Crédito al sector privado¹
(Variación porcentual interanual)

Fuentes: FMI, informe WEO; autoridades nacionales, y cálculos del personal 
técnico del FMI.
Nota: ACRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, 
Panamá y República Dominicana.
1América Central es el promedio simple de Costa Rica, El Salvador, 
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamá.
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GHU�ÀQDQFLDUVH�SRU�FRPSOHWR�FRQ�LQYHUVLyQ�H[WUDQ-
MHUD�GLUHFWD��/RV�GpÀFLWV�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�VH�FRQ-
traerán tanto gracias a la reducción de los precios 
del petróleo como al aumento del crecimiento en 
(VWDGRV�8QLGRV��\�SRGUtDQ�DFHUFDUVH�DO���SRU�FLHQWR�
del PIB en 2015 en promedio, en comparación con 
HO���SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ������\�HO���SRU�FLHQWR�HQ�
������/D�LQYHUVLyQ�H[WUDQMHUD�GLUHFWD�\�ORV�ÁXMRV�GH�
cartera se han mantenido estables, con gobiernos 
soberanos que siguieron emitiendo deuda en los 
PHUFDGRV�LQWHUQDFLRQDOHV�HQ�IRUPD�VLJQLÀFDWLYD��/D�
cobertura de las reservas internacionales mejoró en 

Gráfico 2.15

Las vulnerabilidades fiscales y externas siguen 
siendo importantes en varios países, aunque se 
espera que los déficits en cuenta corriente 
se reduzcan.

ACRD: Necesidades brutas de financiamiento 
del sector público y diferenciales de tasa de la 
deuda externa¹

ACRD: Flujos netos de capital²
(Promedio móvil de 4 trimestres, porcentaje del PIB)

ACRD: Cobertura de las reservas, 2014
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics Yearbook; autoridades 
nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: ACRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, 
Panamá y República Dominicana. Véase la lista de abreviaturas de los 
países en la pág. 85.
1La definición del sector público varía por país.
2ACRD excepto El Salvador y Panamá.
3La metodología se describe en Moghadam, Ostry y Sheehy (2011).
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cierta medida, aunque los márgenes de maniobra 
siguen siendo modestos. 

(O�FUHFLPLHQWR�GHO�FUpGLWR�VH�UHGXMR�HQ�OD�PD\RUtD�
de los países con respecto a los niveles máximos 
alcanzados en los últimos años, aunque la República 
Dominicana constituye una notable excepción. La 
desaceleración del crecimiento de los préstamos 
denominados en moneda extranjera es un factor 
LPSRUWDQWH�HQ�$PpULFD�&HQWUDO��TXH�TXL]i�UHÁHMH�
una mayor internalización de los riesgos cambiarios 
por parte de los deudores —en particular en Costa 
Rica, tras un período de volatilidad cambiaria a 
principios de 2014— y un uso más generalizado de 
IXHQWHV�DOWHUQDWLYDV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR��VREUH�WRGR�
de la emisión de bonos corporativos en el caso de 
Guatemala. Si bien los bancos están en general 
bien capitalizados y ya cumplen con los requisitos 
de liquidez de Basilea III, las vulnerabilidades a los 
riesgos cambiarios derivados de deudores sin cober-
tura se incrementaron tras un período de fuerte 
crecimiento de los préstamos en moneda extranjera.

Prioridades de política económica
Las autoridades de la región deberían aprovechar 
la oportunidad que ofrece un entorno externo más 
favorable para seguir reduciendo sus vulnerabili-
GDGHV�ÀVFDOHV�\�DOHQWDU�XQ�FUHFLPLHQWR�LQFOXVLYR��
(Q�HO�IUHQWH�ÀVFDO��WRGD�JDQDQFLD�H[WUDRUGLQDULD�TXH�
provenga directamente de un mayor crecimiento 
y de la reducción de los subsidios públicos (gra-
cias a la caída de los precios del petróleo) debería 
ahorrarse, por lo menos en un principio, dadas las 
incertidumbres en cuanto a su durabilidad y a la 
necesidad de reconstruir el margen de maniobra 
en materia de política económica para responder 
D�QXHYRV�VKRFNV�QHJDWLYRV��(VR�VHUtD�GH�SDUWLFXODU�
importancia en los países con grandes brechas 
de sostenibilidad. La reducción de los precios del 
petróleo también debería facilitar la adopción de 
medidas previstas en programas de consolidación 
ya en marcha o recomendados, como la eliminación 
gradual de los subsidios a la energía y los aumentos 
GH�OD�WDVD�GHO�,9$��(Q�OtQHDV�PiV�JHQHUDOHV��ORV�
SDtVHV�VH�EHQHÀFLDUtDQ�GH�IRUWDOHFHU�VXV�PDUFRV�GH�
política económica, por ejemplo mediante la aplica-
FLyQ�GH�UHJODV�ÀVFDOHV�\�OD�DGRSFLyQ�GH�PHGLGDV�SDUD�

incrementar la transparencia y minimizar los riesgos 
contingentes de las asociaciones público-privadas.

Los bancos centrales de las economías no dolari-
zadas deberían redoblar sus esfuerzos para forta-
OHFHU�VXV�PDUFRV�GH�PHWDV�GH�LQÁDFLyQ��(Q�JHQHUDO��
sería apropiado evitar responder a los efectos de 
SULPHUD�URQGD�HQ�OD�LQÁDFLyQ�JHQHUDO�SURGXFLGRV�
por la reducción de los precios de las materias 
primas, sobre todo en los países donde existen pre-
siones de precios subyacentes que podrían resurgir 
pronto a causa de la escasa capacidad ociosa. De 
KHFKR��OD�UHGXFFLyQ�GH�OD�LQÁDFLyQ�JHQHUDO�EULQGD�
una oportunidad para anclar más fuertemente las 
H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ��TXH�KDQ�HVWDGR�SHUVLV-
WHQWHPHQWH�SRU�HQFLPD�GH�ODV�PHWDV�RÀFLDOHV�HQ�
DOJXQRV�FDVRV��7DPELpQ�VHUi�LPSRUWDQWH�SHUPLWLU�
XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�SDUD�UHIRU]DU�OD�
FUHGLELOLGDG�GH�ORV�PDUFRV�GH�PHWDV�GH�LQÁDFLyQ�
\�IDFLOLWDU�HO�DMXVWH�D�ORV�VKRFNV�H[WHUQRV��(Q�HVH�
VHQWLGR��OD�UHFLHQWH�HOLPLQDFLyQ�GH�OD�EDQGD�GH�ÁXF-
tuación cambiaria en Costa Rica constituye un paso 
en la dirección correcta. Por otra parte, se necesita 
VHJXLU�IRUWDOHFLHQGR�OD�UHJXODFLyQ�SUXGHQFLDO�D�ÀQ�
GH�UHGXFLU�ODV�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀQDQFLHUDV��HQWUH�
ellas las relacionadas con la dolarización del crédito. 

7DPELpQ�VHUi�IXQGDPHQWDO�VHJXLU�DYDQ]DQGR�HQ�
las reformas estructurales para alcanzar un creci-
PLHQWR�VRVWHQLGR�H�LQFOXVLYR��8QD�SULRULGDG�FODYH�
es la que se relaciona con las reformas tributarias 
TXH�JHQHUDQ�HVSDFLR�ÀVFDO�SDUD�XQD�PD\RU�LQYHUVLyQ�
pública y gasto en educación, que ayudaría a superar 
las restricciones de oferta y a mejorar el capital 
KXPDQR�\�OD�SURGXFWLYLGDG��(VRV�HVIXHU]RV�GHEHQ�
complementarse con mejoras en el clima de nego-
cios, que permitirán atraer más inversión privada.

El Caribe
Evolución y perspectivas económicas
Las perspectivas del crecimiento económico en el 
Caribe son producto de fuerzas opuestas. Por un 
lado, la recuperación proyectada para la economía de 
(VWDGRV�8QLGRV�EULQGD�XQ�LPSXOVR�SRVLWLYR��VREUH�
todo a las economías basadas en el turismo que 
GHSHQGHQ�HQ�JUDQ�PHGLGD�GH�ORV�WXULVWDV�GH�(VWDGRV�
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8QLGRV��<�OR�TXH�HV�D~Q�PiV�LPSRUWDQWH��WRGDV�ODV�
HFRQRPtDV�FDULEHxDV��D�H[FHSFLyQ�GH�7ULQLGDG�\�
7REDJR��VRQ�LPSRUWDGRUDV�QHWDV�GH�KLGURFDUEXURV�\��
SRU�OR�WDQWR��VH�YHQ�EHQHÀFLDGDV�SRU�OD�IXHUWH�FDtGD�GH�
los precios del petróleo. No obstante, es evidente que 
estos impulsos positivos no bastan para dejar atrás 
debilidades estructurales persistentes que obstaculizan 
el crecimiento de la región. Además, el desplome de 
los precios en el mercado del petróleo pone de mani-
ÀHVWR�ORV�ULHVJRV�GH�LQWHUUXSFLRQHV�HQ�HO�SURJUDPD�
Petrocaribe por medio del cual Venezuela viene pro-
SRUFLRQDQGR�ÀQDQFLDPLHQWR�VXEVLGLDGR�SDUD�LPSRUWD-
ciones de petróleo a muchas economías asociadas del 
Caribe y América Central (recuadro 2.3). 

(Q�OtQHDV�JHQHUDOHV��VH�SUHYp�TXH�FRQWLQ~H�OD�
recuperación económica a pesar de la persistencia 
GH�YXOQHUDELOLGDGHV�H[WHUQDV��ÀVFDOHV�\�ÀQDQFLHUDV�
HQ�YDULDV�HFRQRPtDV��(Q�ODV�HFRQRPtDV�GHO�&DULEH�
dependientes del turismo, el crecimiento promedio 
DOFDQ]y�HO�����SRU�FLHQWR�HQ������ȥOD�WDVD�PiV�
DOWD�GHVGH�����ȥ�\�VH�HVSHUD�TXH�VLJD�PHMRUDQGR��
KDVWD�XQ�����SRU�FLHQWR��HQ�������JUiÀFR��������/DV�
%DKDPDV�\�-DPDLFD��\�YDULDV�HFRQRPtDV�GH�OD�8QLyQ�
0RQHWDULD�GHO�&DULEH�2ULHQWDO��(&&8��OLGHUDQ�HVWD�
tendencia. Las economías del Caribe exportadoras 
de materias primas, en cambio, carecen del viento 
de cola de unos términos de intercambio más favo-
rables, pero aun así se prevé que crezcan al 2,4 por 
ciento en promedio, solo ligeramente por debajo de 
lo observado el año pasado4. 

A pesar de estas perspectivas moderadamente más 
favorables, la región sigue enfrentando enormes 
desafíos. Para muchos destinos turísticos del Caribe, 
el reciente aumento de los arribos viene tras varios 
años de estancamiento o caída, a causa de las brechas 
de competitividad que ni una recuperación genera-
OL]DGD�GH�OD�GHPDQGD�WXUtVWLFD�GH�(VWDGRV�8QLGRV�
\�(XURSD�SXHGD�SUREDEOHPHQWH�FRPSHQVDU��'H�
hecho, los problemas relacionados con los elevados 
niveles de costo del Caribe podrían profundizarse, 

4(VWDV cifras de crecimiento son las de los promedios 
simples, que suelen ser mayores que las de los prome-
dios ponderados por el PIB, dado que la economía más 
JUDQGH�GH�OD�UHJLyQ��7ULQLGDG�\�7REDJR��WLHQH�XQD�GH�ODV�
menores tasas de crecimiento.

puesto que las monedas de la región atadas al dólar 
GH�((�88��VH�DSUHFLDQ�MXQWR�FRQ�pO��$�PHQRV�TXH�
ese efecto se equilibre con otros ahorros de costos 
R�PHMRUDV�VLJQLÀFDWLYDV�HQ�ORV�SURGXFWRV�WXUtVWLFRV��
es probable que muchos destinos sigan perdiendo 
participación de mercado a manos de competidores 
de México, América Central y otras regiones5. 

Los grandes desequilibrios externos de la región 
resaltan la escala de los desafíos. Si bien el abara-
tamiento de las importaciones de petróleo ofrece 
XQ�DOLYLR�FRQVLGHUDEOH��VH�SUR\HFWD�TXH�HO�GpÀFLW�
promedio en cuenta corriente entre las economías 
dependientes del turismo supere el 13 por ciento 
GHO�3,%�HQ�������(Q�ODV�HFRQRPtDV�GHO�&DULEH�
H[SRUWDGRUDV�GH�PDWHULDV�SULPDV��ORV�GpÀFLWV�HQ�
FXHQWD�FRUULHQWH�VRQ�PHQRUHV�SHUR�DXQ�DVt�VLJQLÀ-
cativos, de alrededor del ��SRU�FLHQWR�GHO�3,%��(VWRV�
GpÀFLWV�VLJXHQ�ÀQDQFLiQGRVH�HQ�JUDQ�PHGLGD�FRQ�
LQYHUVLyQ�H[WUDQMHUD�GLUHFWD�\�IRQGRV�RÀFLDOHV��HQ�
DOJXQRV�FDVRV�GHO�)0,��(Q�YDULRV�SDtVHV��OD�DVLV-
tencia del programa Petrocaribe también desem-
peña una función importante, lo que los expone al 
ULHVJR�GH�V~ELWDV�EUHFKDV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�HQ�FDVR�
de que la crisis actual en Venezuela complique el 
cumplimiento de sus compromisos con los socios 
de Petrocaribe (recuadro 2.3).

/DV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV�WDPELpQ�VLJXHQ�EDMR�SUH-
sión. Se proyecta que los balances primarios se 
mantengan estables en líneas generales en muchas 
economías, aunque se espera que el reciente gran 
superávit de Saint Kitts y Nevis se reduzca conside-
rablemente a medida que disminuyan los ingresos 
provenientes del programa de ciudadanía por inver-
VLyQ��(Q�FDPELR��*UDQDGD�\�+DLWt�VH�KDQ�FRPSUR-
PHWLGR�D�FRQWURODU�VXV�GpÀFLWV�HOHYDGRV��PLHQWUDV�VH�
espera que Jamaica mantenga el elevado superávit 
primario que necesita para reducir la deuda pública. 
(Q�SURPHGLR��ODV�HFRQRPtDV�GHSHQGLHQWHV�GHO�WXULVPR�
DUUDVWUDQ�XQD�FDUJD�GH�OD�GHXGD�VXSHULRU�DO����SRU�
ciento del PIB que no se pudo alivianar en los últimos 
DxRV��(QWUH�ODV�HFRQRPtDV�H[SRUWDGRUDV�GH�PDWHULDV�
primas, mientras tanto, la deuda pública sigue cre-
ciendo, y probablemente alcance el 56 por ciento  
GHO�3,%�SDUD�ÀQHV�GH�������8Q�FDVR�SRVLWLYDPHQWH�

5Véase también el análisis de Laframboise et al. (2014).
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Gráfico 2.17
La mejora de las condiciones externas apuntala unas perspectivas algo más optimistas para el 
crecimiento en el Caribe. Sin embargo, persisten importantes vulnerabilidades fiscales, externas 
y financieras por resolver.

El Caribe: Crecimiento del PIB real¹
(Variación porcentual)

El Caribe: Llegada de turistas
(Índice: 2008 = 100; promedio móvil de 12 meses)

El Caribe: Deuda externa, 2014
(Porcentaje del PIB)

El Caribe: Cuentas fiscales
(Porcentaje del PIB del año fiscal)

El Caribe: Préstamos en mora
(Porcentaje de préstamos totales)

El Caribe: Exposición a Petrocaribe
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Organización de Turismo del Caribe; Banco Central del Caribe Oriental; FMI, informe WEO; autoridades nacionales, y cálculos y proyecciones del personal 
técnico del FMI.
Nota: Exportadores de materias primas = Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago; Economías dependientes del turismo = Antigua y Barbuda, Las Bahamas, 
Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia; Unión Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) = Anguila, 
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y  Santa Lucia. Véase la lista de abreviaturas de los países 
en la pág. 85.
1Promedio simple. 
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DOHMDGR�HV�HO�GH�7ULQLGDG�\�7REDJR��TXH�KD�PDQWH-
nido su deuda bruta por debajo del 40 por ciento 
del PIB al tiempo que ha acumulado activos en su 
)RQGR�GH�3DWULPRQLR�\�(VWDELOL]DFLyQ��6LQ�HPEDUJR��
la brusca caída de los precios de la energía está 
reduciendo los ingresos, lo cual exigirá medidas 
ÀVFDOHV�GH�FRPSHQVDFLyQ�SDUD�DOFDQ]DU�ODV�PHWDV�
presupuestarias originales de las autoridades.

(Q�OD�(&&8��ODV�YXOQHUDELOLGDGHV�H[WHUQDV�\�ÀVFDOHV�
VH�YHQ�H[DFHUEDGDV�SRU�DJXGDV�IUDJLOLGDGHV�ÀQDQ-
cieras, pues muchos bancos locales sufren de baja 
capitalización, mala calidad de los activos y expo-
sición excesiva a la deuda de sus administraciones 
S~EOLFDV�ÀVFDOPHQWH�IUiJLOHV�

Prioridades de política económica
(O�GHVDItR�FUXFLDO�TXH�HQIUHQWD�HO�&DULEH�HV�DÀDQ]DU�
una recuperación económica sostenida y, al mismo 
tiempo, reducir vulnerabilidades macroeconómicas 
aún muy pronunciadas, especialmente en las econo-
PtDV�GHSHQGLHQWHV�GHO�WXULVPR��(O�IDYRUDEOH�FDPELR�
reciente en las condiciones externas brinda una 
ventana de oportunidad para avanzar más decidi-
damente. Las autoridades deben aprovechar este 
período de actividad económica más pujante para 
DOFDQ]DU�PHWDV�VXÀFLHQWHPHQWH�DPELFLRVDV�GH�FRQVR-

OLGDFLyQ�ÀVFDO�\�XELFDU�OD�GHXGD�S~EOLFD�HQ�XQD�WUD\HF-
toria descendente. Los obstáculos para el crecimiento 
resultantes del ajuste de las políticas pueden mitigarse 
FRQ�HO�GLVHxR�FXLGDGRVR�GH�PHGLGDV�ÀVFDOHV��HQ�SDUWL-
cular reorientando los escasos recursos presupuesta-
rios desde el gasto corriente hacia la inversión pública 
de alto valor. La disminución del nivel de exenciones 
y concesiones tributarias contribuiría a mejorar el 
proceso de consolidación. La reciente adopción de 
un impuesto al valor agregado en Las Bahamas pro-
porciona otro ejemplo alentador. 

0HQRUHV�GpÀFLWV�S~EOLFRV�WDPELpQ�FRQWULEXLUtDQ�D�OD�
recuperación del equilibrio externo. Sin embargo, será 
necesaria una estrategia más amplia para reducir los 
HOHYDGRV�GpÀFLWV�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�GH�OD�UHJLyQ��/D�
clave es elevar la competitividad, particularmente en 
el sector turístico, a través de una mejor alineación de 
los salarios a la productividad, una reducción de los 
costos de la energía y un incremento de la calidad de 
la infraestructura de apoyo y los servicios públicos.

(Q�OD�(&&8��HV�XUJHQWH�UHVROYHU�HO�SUREOHPD�GH�ORV�
bancos débiles con un enfoque regional ordenado 
y coordinado. Más allá de solucionar los actuales 
problemas agudos, las autoridades también deberán 
fortalecer el marco general jurídico y regulatorio 
para mejorar la supervisión y facilitar la gestión de 
crisis en el futuro.
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Recuadro 2.1

Brechas de crédito en América Latina: Es preciso mantenerse alerta
(O�FUpGLWR�KD�FUHFLGR�UiSLGDPHQWH�HQ�OD�~OWLPD�GpFDGD�
en gran parte de América Latina y, a pesar de la reciente 
desaceleración, se mantiene en general por encima de sus 
QLYHOHV�WHQGHQFLDOHV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�3,%��(O�JUiÀFR�
2.1.1 muestra el rango de brechas de crédito estimadas a 
lo largo de América Latina, calculadas como la diferencia 
entre el ratio de crédito privado a PIB y su tendencia a 
largo plazo1��(Q�$PpULFD�GHO�6XU��HVWDV�EUHFKDV�GH�FUpGLWR�
han sido positivas desde mediados de los años 2000 en 
la mayoría de los países. Durante este mismo período, 
en los países de América Central las brechas de crédito 
KDQ�VLGR�HQ�JHQHUDO�PiV�UHGXFLGDV�R�QHJDWLYDV��UHÁHMDQGR�
FRQGLFLRQHV�HFRQyPLFDV�\�ÀQDQFLHUDV�PiV�PRGHUDGDV�HQ�
HVD�UHJLyQ��$�ÀQDOHV�GH�������HO�VWRFN�WRWDO�GH�FUpGLWR�HQ�
relación con los niveles tendenciales estimados de Vene-
zuela, Paraguay y Panamá, estaba entre los más altos de 
OD�UHJLyQ��JUiÀFR���������$XQ�DVt��HVWDV�EUHFKDV�GH�FUpGLWR�
se ubicaban por debajo de 10 puntos porcentuales del 
PIB, umbral que suele considerarse como un indicador de 
alerta temprana sobre el riesgo de crisis bancarias (Comité 
GH�6XSHUYLVLyQ�%DQFDULD�GH�%DVLOHD��������%RULR�\�/RZH��
2002). Sin embargo, el legado de un rápido crecimiento 
del crédito en América del Sur subraya la necesidad de 
mantenerse alerta.

(Q�DTXHOORV�SDtVHV�GRQGH�HO�SURORQJDGR�ERRP�GHO�FUpGLWR�KD�GDGR�SDVR�D�XQD�DEUXSWD�GHVDFHOHUDFLyQ�GHO�FUHFLPLHQWR��VH�
MXVWLÀFD�PDQWHQHUVH�SDUWLFXODUPHQWH�DOHUWD��(Q�HVRV�SDtVHV��ORV�GHXGRUHV�VH�HQGHXGDURQ�FDGD�YH]�PiV�GXUDQWH�ORV�
“tiempos de bonanza” y ahora se enfrentan repentinamente a un entorno económico mucho más débil, que podría 
SRQHU�D�SUXHED�VX�FDSDFLGDG�GH�UHSDJR��&RLQFLGLHQGR�FRQ�HVWH�DUJXPHQWR�EiVLFR��OD�ÁHFKD�GHO�JUiÀFR�������DSXQWD�KDFLD�
las crecientes vulnerabilidades. Así, el país que presenta la combinación más complicada de una gran brecha de crédito y 
XQD�GHVDFHOHUDFLyQ�VLJQLÀFDWLYD�GHO�FUHFLPLHQWR2 es Venezuela, seguido (a cierta distancia) de Argentina, Brasil, Panamá y 
Paraguay3��'HVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�DOJR�GLIHUHQWH��HO�JUiÀFR�������FRPELQD�LQIRUPDFLyQ�VREUH�ODV�EUHFKDV�GH�FUpGLWR�
HVWLPDGDV�\�HO�VWRFN�WRWDO�GH�FUpGLWR�D�ÀQHV�GH�������/D�]RQD�VRPEUHDGD�HQ�URMR�URMR�VXJLHUH�PD\RU�ULHVJR��HQ�HO�VHQWLGR�
de que los países que se encuentran en esta zona no solo han experimen tado un boom del crédito más fuerte sino que 
también poseen un stock total de deuda privada más elevado, aumentando así la probabilidad de un escenario de 
pérdidas si la calidad del crédito llegara a debilitarse.  

Gráfico 2.1.1

Brechas de crédito estimadas
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, informe WEO, y 
cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: La línea sólida azul muestra la mediana, y las líneas punteadas 
corresponden a los percentiles 25 y 75 de las brechas de crédito estimadas 
en los distintos países de cada grupo regional. América del Sur incluye 
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perú, Uruguay 
y Venezuela. América Central incluye Costa Rica, El Salvador, Guatemala, 
Honduras, México, Nicaragua y Panamá.
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1RWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�1DWDOLMD�1RYWD��FRQ�OD�H[FHOHQWH�DVLVWHQFLD�GH�*HQHYLHYH�/LQGRZ�HQ�OD�LQYHVWLJDFLyQ�
1/D�WHQGHQFLD�D�ODUJR�SOD]R�GHO�UDWLR�GH�FUpGLWR�D�3,%�VH�FDOFXOD�XWLOL]DQGR�HO�ÀOWUR�DVLPpWULFR�GH�+RGULFN�3UHVFRWW��+3���FRPR�
en Borio y Lowe (2002) y el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2010). A partir de 2001, utilizando datos trimestrales y 
XQ�SDUiPHWUR�GH�VXDYL]DFLyQ��ODPEGD��GH����������HO�ÀOWUR�+3�VH�DSOLFD�UHFXUVLYDPHQWH�HQ�SHUtRGRV�FDGD�YH]�PiV�SURORQJDGRV��
3RU�OR�WDQWR��OD�EUHFKD�GH�FUpGLWR�SUHVHQWDGD�SDUD�HO�SHUtRGR�W�XWLOL]D�VRODPHQWH�GDWRV�KDVWD�HO�SHUtRGR�W��(Q�HO�FDVR�GH�%ROLYLD�\�
8UXJXD\��OD�PXHVWUD�FRPLHQ]D�HQ�����7��SDUD�HYLWDU�DSDUHQWHV�TXLHEUHV�HVWUXFWXUDOHV�HQ�ODV�VHULHV��/D�HVWLPDFLyQ�GH�WHQGHQFLDV�
requiere inevitablemente asumir parámetros que pueden afectar a las brechas de crédito estimadas.
2La desaceleración del crecimiento se mide como la diferencia entre el crecimiento promedio esperado en 2015–16 y el creci-
PLHQWR�SURPHGLR�REVHUYDGR�HQ�����²���
3/DV�HVWLPDFLRQHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�9HQH]XHOD�GHEHQ�WRPDUVH�FRQ�FDXWHOD��HQ�OD�PHGLGD�HQ�TXH�OD�HOHYDGD�LQÁDFLyQ�\�HO�UpJLPHQ�
de tipos de cambio múltiples tienden a distorsionar las estadísticas macroeconómicas. Los datos sobre el crédito correspondien-
WHV�D�3DQDPi��D�VX�YH]��UHÁHMDQ�HO�SDSHO�GH�FHQWUR�ÀQDQFLHUR�UHJLRQDO�TXH�GHVHPSHxD�HVWH�SDtV��GH�PDQHUD�TXH�HVWRV�GDWRV�VRQ�
algo menos informativos en relación con la evolución estrictamente interna del crédito.
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Gráfico 2.1.2

Brecha de crédito y desaceleración del crecimiento

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, informe WEO, y 
cálculos del personal técnico del FMI.

Gráfico 2.1.3

Brecha de crédito y ratio del crédito a PIB, 2014

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, informe WEO, y 
cálculos del personal técnico del FMI.
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6LQ�HPEDUJR��WUDQTXLOL]D�REVHUYDU�TXH�OD�UHJLyQ�SDUHFH�VHJXLU�WHQLHQGR�DPSOLDV�UHVHUYDV�ÀQDQFLHUDV�SDUD�KDFHU�IUHQWH�D�
las consecuencias de una desaceleración del crecimiento y a las crecientes presiones sobre la calidad de los activos. Los 
UDWLRV�GH�DGHFXDFLyQ�GH�FDSLWDO��HO�UHQGLPLHQWR�GH�ORV�DFWLYRV�\�ORV�UDWLRV�GH�SURYLVLRQHV�VH�PDQWLHQHQ�UHODWLYDPHQWH�KRO-
JDGRV�HQ�FRPSDUDFLyQ�FRQ�RWUDV�UHJLRQHV�GH�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV��\�ORV�FRHÀFLHQWHV�GH�SUpVWDPRV�HQ�PRUD�QR�VXSHUDQ�
HQ�JHQHUDO�HO���SRU�FLHQWR��JUiÀFR���������(VWRV�LQGLFDGRUHV�QR�PXHVWUDQ�XQ�UHFLHQWH�GHWHULRUR�VLJQLÀFDWLYR��DXQTXH�
OD�QDWXUDOH]D�UHWURVSHFWLYD�GH��DOJXQRV�LQGLFDGRUHV��HVSHFLDOPHQWH�ORV�FRHÀFLHQWHV�GH�SUpVWDPRV�HQ�PRUD��DGYLHUWH�HQ�
contra de la autocomplacencia. 

Recuadro 2.1 (conclusión) 

Fuentes: FMI, Financial Soundness Indicators, y cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: Asia = Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia; EOMA (Europa, Oriente Medio y África) = Hungría, Israel, Polonia, Rusia, Sudáfrica, Turquía. 
1Promedio simple. Debido a limitaciones de los datos: Indonesia, el promedio de los datos de 2011T2 y 2011T4 se usa para 2011T3. Corea, se utilizan los datos 
de 2014T2 para 2014T3. 
2Promedio simple. Debido a limitaciones de los datos: Sudáfrica, los datos de 2014T2 se utilizan para 2014T3.
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FXSHUDEOHV��/RV�VKRFNV�GH�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�QHJDWLYRV�TXH�DIHFWDQ�D�PXFKRV�SDtVHV�GH�$PpULFD�/DWLQD��
HO�HQGXUHFLPLHQWR�SUHYLVWR�GH�OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�HVWDGRXQLGHQVH�\�OD�IXHUWH�DSUHFLDFLyQ�FRQH[D�GHO�GyODU�GH�
((�88��DXPHQWDQ�OD�SUREDELOLGDG�GH�XQ�GHWHULRUR�GH�OD�FDOLGDG�GHO�FUpGLWR�HQ�HO�SHUtRGR�YHQLGHUR��3DUD�JDUDQWL-
]DU�TXH�HVWR�QR�VRFDYH�OD�HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD��ORV�UHJXODGRUHV�\�VXSHUYLVRUHV�GHEHUiQ�UHFRPHQGDU�D�ORV�EDQFRV�
TXH�PDQWHQJDQ�HVWiQGDUHV�FRQVHUYDGRUHV�HQ�PDWHULD�GH�FRQVWLWXFLyQ�GH�SURYLVLRQHV��H[DPLQHQ�GHWHQLGDPHQWH�
ODV�WHQGHQFLDV�GH�OD�FDOLGDG�GHO�FUpGLWR�\�UHFRQR]FDQ�UiSLGDPHQWH�ORV�SUpVWDPRV�SUREOHPiWLFRV��\�HYLWHQ�ODV�
GLVWULEXFLRQHV�GH�XWLOLGDGHV�H[FHVLYDPHQWH�JUDQGHV�TXH�FRPSURPHWDQ�ODV�UHVHUYDV�GH�FDSLWDO��(Q�WpUPLQRV�PiV�
JHQHUDOHV��HO�DFWXDO�SHUtRGR�FRQWUDFWLYR�GHO�FLFOR�GH�FUpGLWR�SRQH�GH�PDQLÀHVWR�ORV�EHQHÀFLRV�GH�DSOLFDU�SROtWLFDV�
PDFURSUXGHQFLDOHV�DQWLFtFOLFDV�HQ�OD�IDVH�H[SDQVLYD��/RV�UHJXODGRUHV�TXH�HQGXUHFLHURQ�DGHFXDGDPHQWH�ODV�QRUPDV�
SUXGHQFLDOHV�GXUDQWH�ORV�DxRV�GHO�ERRP�QR�VROR�D\XGDURQ�D�OLPLWDU�ORV�H[FHVRV�HQ�HVH�PRPHQWR�VLQR�TXH�WDPELpQ�
FUHDURQ�PiUJHQHV�GH�PDQLREUD�DGLFLRQDOHV�TXH�VHUiQ�~WLOHV�HQ�HO�SHUtRGR�YHQLGHUR�
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Recuadro 2.2

Fortalecimiento del dólar de EE.UU. y actividad económica en América Latina
(O�GyODU�GH�((�88��VH�KD�DSUHFLDGR�DOUHGHGRU�GH�XQ����SRU�
ciento en términos efectivos reales desde junio de 2014, lo 
cual la hace la apreciación más rápida en más de 40 años. 
Además, muchos observadores esperan que el fortaleci-
miento del dólar continúe, impulsado por las favorables 
perspectivas de crecimiento y la ampliación de los diferen-
ciales de las tasas de interés con respecto a otras monedas 
importantes. ¿Cómo podría esta tendencia a la apreciación 
afectar al crecimiento de América Latina? Al analizar los 
últimos 45 años, los mercados emergentes han tendido a 
registrar un crecimiento más lento, en promedio, durante 
SHUtRGRV�GH�DSUHFLDFLyQ�SURORQJDGD�GHO�GyODU��(Q�$Pp-
rica Latina este patrón parece ser más fuerte que en otras 
regiones de mercados emergentes, particularmente en los 
países exportadores de materias primas de América del Sur 
�JUiÀFR���������

(O�DQiOLVLV�GH�HYHQWRV��JUiÀFR��������PXHVWUD�TXH�GXUDQWH�
períodos prolongados de apreciación del dólar, el menor 
crecimiento en América Latina ha estado asociado a tasas  
GH�LQWHUpV�UHDOHV�PiV�HOHYDGDV�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��XQD�GLQi-
mica más débil en los mercados de materias primas y, por lo 
tanto, términos de intercambio menos favorables. 

&XULRVDPHQWH��HO�FUHFLPLHQWR�REVHUYDGR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�
no ha variado mucho en promedio entre los episodios de 
DSUHFLDFLyQ�\�GH�GHSUHFLDFLyQ��(VWR�LQGLFD�TXH�ODV�GLIHUHQ-
cias en las tasas de crecimiento de América Latina entre los 
HSLVRGLRV�GH�DSUHFLDFLyQ�\�GH�GHSUHFLDFLyQ�GHO�GyODU�UHÁHMDQ�
SULQFLSDOPHQWH�IDFWRUHV�GLVWLQWRV�GHO�FUHFLPLHQWR�HQ�(VWDGRV�
8QLGRV��$GHPiV��ODV�PRQHGDV�ODWLQRDPHULFDQDV�VH�KDQ�
apreciado, en promedio, algo menos en períodos de fortale-
cimiento del dólar, aunque aparentemente sin proporcionar 
VXÀFLHQWH�LPSXOVR�D�OD�GHPDQGD�DJUHJDGD�D�WUDYpV�GH�XQD�
mejora de las exportaciones netas1. 

/D�DSUHFLDFLyQ�GHO�GyODU�GH�((�88��SXHGH�VHU�HO�UHVXOWDGR�
de shocks subyacentes diferentes, con efectos derrame 
YDULDGRV�HQ�$PpULFD�/DWLQD��(Q�JHQHUDO��XQD�FRQWUDFFLyQ�
monetaria y/o un crecimiento vigoroso han impulsado 
la apreciación. Pero en el pasado, otros factores, tales 

NRWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�3DEOR�'UXFN�\�1LFROiV�0DJXG��FRQ�OD�H[FHOHQWH�DVLVWHQFLD�GH�5RGULJR�0DULVFDO�HQ�OD�
investigación, en base a un trabajo de Druck y Magud, de próxima publicación.
18Q�GyODU�GH�((�88��PiV�IXHUWH�HQ�WpUPLQRV�PXOWLODWHUDOHV�QR�PHMRUD�QHFHVDULDPHQWH�OD�FRPSHWLWLYLGDG�GH�XQ�SDtV�IUHQWH�D�RWURV�
H[SRUWDGRUHV�D�(VWDGRV�8QLGRV��HQ�SDUWLFXODU�OD�GH�DTXHOORV�SDtVHV�FX\D�SURSRUFLyQ�GH�H[SRUWDFLRQHV�D�(VWDGRV�8QLGRV�HV�OLPLWDGD�

Gráfico 2.2.1
Fortalecimiento del dólar y crecimiento en 
América del Sur

Fuentes: Federal Reserve Economic Data (FRED); FMI, International 
Financial Statistics; FMI, informe WEO, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real. Mayor valor = apreciación.
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Gráfico 2.2.2

Ciclos de apreciación y depreciación1

(Porcentaje)

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, informe WEO, y cálculos 
del personal técnico del FMI.
Nota: AL = América Latina; CRB = Commodity Research Bureau (índice de 
precios de las materias primas); TCER = tipo de cambio efectivo real. Las tasas 
de interés real de Estados Unidos corresponden a las tasas de las letras del Tesoro 
a 10 años deflactadas por la inflación anual observada.
1Los ciclos de apreciación y depreciación se definen por las variaciones tendenciales 
a largo plazo del nivel máximo al mínimo del tipo de cambio efectivo real de Estados 
Unidos. Ciclos de depreciación: 1970–78, 1986–92 y 2002–11. Ciclos de apreciación: 
1979–1985, 1996–2001 y 2011–13. Las barras muestran la variación porcentual 
anual promedio. Véanse más detalles en Druck y Magud (de próxima publicación).
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como una fuga a escala mundial hacia activos de alta calidad e intervenciones cambiarias coordinadas, también han 
FRQWULEXLGR��OR�TXH�UHÁHMD�HO�SDSHO�FHQWUDO�GHO�GyODU�HQ�HO�VLVWHPD�PRQHWDULR�LQWHUQDFLRQDO��7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�OR�
H[SXHVWR��¢FXiOHV�VRQ�ORV�SRVLEOHV�FDQDOHV�GH�WUDQVPLVLyQ�TXH�SRGUtDQ�H[SOLFDU�HO�YtQFXOR�HQWUH�XQ�GyODU�GH�((�88��
PiV�IXHUWH�\�XQD�PHQRU�DFWLYLGDG�HQ�$PpULFD�/DWLQD"�(O�
análisis empírico en Druck y Magud (de próxima publica-
ción) apunta a los canales siguientes: 

• &DQDO�ÀQDQFLHUR: Controlando por el crecimiento en 
(VWDGRV�8QLGRV��PD\RUHV�WDVDV�GH�LQWHUpV�UHDOHV�HQ�
HVWH�SDtV�KDFHQ�TXH�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�VHD�PiV�
costoso y restrictivo para los deudores en los mercados 
emergentes, afectando negativamente a la inversión y 
HO�FRQVXPR��(VWRV�HIHFWRV�VH�KDQ�YLVWR�DJUDYDGRV�HQ�
episodios anteriores de apreciación sostenida del dólar 
por los descalces de monedas en los balances de los 
sectores público y privado. 

• Efectos ingreso/sustitución:�8Q�GyODU�GH�((�88��PiV�
fuerte implica monedas nacionales y precios de las 
materias primas más débiles, reduciendo el poder 
adquisitivo en dólares de los agentes en los merca-
dos emergentes. Si se expresa el poder adquisitivo en 
términos de intercambio de las materias primas, este 
HIHFWR�HV�WRGDYtD�PiV�SURQXQFLDGR��JUiÀFR���������
DPSOLÀFDQGR�HO�GHELOLWDPLHQWR�GH�OD�GHPDQGD�LQWHUQD�
agregada2��(VWH�DUJXPHQWR�HV�SDUWLFXODUPHQWH�UHOHYDQWH�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�JUDQGHV�H[SRUWDGRUHV�QHWRV�GH�PDWH-
ULDV�SULPDV�GH�$PpULFD�GHO�6XU��DXQTXH�QR�WDQWR�HQ�$PpULFD�&HQWUDO�\�0p[LFR��(Q�SULQFLSLR��HO�GHELOLWDPLHQWR�
resultante del producto interno debería verse compensado por los efectos positivos de reorientación del gasto (es 
decir, la reorientación de la demanda hacia bienes internos, dado que los bienes externos se encarecen debido a la 
GHSUHFLDFLyQ���6LQ�HPEDUJR��PXFKDV�HFRQRPtDV�ODWLQRDPHULFDQDV�GHSHQGHQ�GH�ELHQHV�H[WHUQRV�ÀQDOHV��LQWHUPH-
GLRV�\�GH�FDSLWDO�TXH�QR�SXHGHQ�VHU�IiFLOPHQWH�VXVWLWXLGRV�SRU�ELHQHV�LQWHUQRV��GDGD�OD�SRFD�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�VXV�
economías. La baja tasa de sustitución implícita entre bienes importados y nacionales validaría el argumento de 
que el efecto ingreso domina el efecto de las variaciones del tipo de cambio en la reorientación del gasto.

(Q�DTXHOORV�SDtVHV�PX\�LQWHJUDGRV�FRQ�OD�HFRQRPtD�HVWDGRXQLGHQVH��ORV�HIHFWRV�PHQFLRQDGRV�GHEHQ�FRQVLGHUDUVH�SDUD-
lelamente a los efectos derrame positivos�GH�OD�GHPDQGD�VL�HO�IRUWDOHFLPLHQWR�GHO�GyODU�GH�((�88��HVWi�LPSXOVDGR�SRU�
XQ�FUHFLPLHQWR�PiV�UiSLGR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��(VWDV�H[WHUQDOLGDGHV�SRVLWLYDV�VRQ�UHOHYDQWHV�HQ�SDUWLFXODU�HQ�$PpULFD�
&HQWUDO�\�0p[LFR��JUDFLDV�D�ORV�FXDQWLRVRV�ÁXMRV�FRPHUFLDOHV�\�GH�UHPHVDV��SHUR�QR�WDQWR�HQ�$PpULFD�GHO�6XU�

(Q�JHQHUDO��OD�SHUVSHFWLYD�GH�XQ�GyODU�GH�((�88��SHUVLVWHQWHPHQWH�IXHUWH��VXPDGR�D�ODV�PD\RUHV�WDVDV�GH�LQWHUpV�
SUHYLVWDV�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��SRGUtD�SODQWHDU�ULHVJRV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�GH�$PpULFD�/DWLQD��SDUWLFXODUPHQWH�SDUD�ORV�
exportadores de materias primas y aquellos países expuestos a descalces de monedas. Por otra parte, en la medida en 
TXH�DOJXQRV�SDtVHV�KDQ�LPSOHPHQWDGR�UHIRUPDV�PDFURHFRQyPLFDV�GHVGH�ÀQDOHV�GH�ORV�DxRV�QRYHQWD�³IRUWDOHFLHQGR�
VXV�UHJtPHQHV�GH�SROtWLFD�PRQHWDULD��SHUPLWLHQGR�XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�\�UHGXFLHQGR�OD�GRODUL]DFLyQ�GH�ORV�
pasivos—  dichos países deberían estar mejor preparados ahora que en el pasado para hacer frente a este período de 
IRUWDOHFLPLHQWR�GHO�GyODU�GH�((�88�

2(VWR�VXUJH�GH�VXVWLWXLU�HO�tQGLFH�GH�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�GH�XQ�SDtV�HVSHFtÀFR�SRU�ORV�tQGLFHV�GH�SUHFLRV�GH�OD�
canasta de socios comerciales para calcular el tipo de cambio efectivo real de los “términos de intercambio de las materias primas”.  

Recuadro 2.2 (conclusión)

Gráfico 2.2.3

América del Sur y México: Tipos de cambio 
efectivos reales
(Índice: 2005 = 100)

Fuentes: FMI, Information Notice System, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: América del Sur = Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, 
Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela.
1Calculados utilizando datos sobre los términos de intercambio de las materias 
primas basados en Gruss (2014) (en lugar de los índices de precios al con-
sumidor internos) de los socios comerciales.
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Recuadro 2.3

¿Cómo afecta el descenso del precio del petróleo a los países de América Central y el Caribe?
(O�GHVFHQVR�UHJLVWUDGR�UHFLHQWHPHQWH�SRU�ORV�SUHFLRV�GHO�
SHWUyOHR�KD�VLGR�HO�PiV�LPSRUWDQWH�GHVGH�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�
mundial. A marzo de 2015, los precios del petróleo crudo se 
habían reducido en un 50 por ciento respecto a los del año 
DQWHULRU��(VWD�SURQXQFLDGD�FDtGD�UHSUHVHQWD�XQ�IXHUWH�VKRFN�
positivo a los términos de intercambio para los importado-
res netos de petróleo de ALC, en particular los de América 
&HQWUDO�\�HO�&DULEH��$&&²JUiÀFR���������6LHPSUH�\�FXDQGR�
HVWH�GHVFHQVR�VH�WUDVODGH�D�ORV�XVXDULRV�ÀQDOHV��OD�DSOLFDFLyQ�
GH�PHFDQLVPRV�GH�ÀMDFLyQ�GH�SUHFLRV�DFWXDOHV�LPSOLFDUtD�OD�
transmisión completa o casi completa en la mayoría de los 
SDtVHV�GH�$&&�D�ÀQDOHV�GH��������HO�HIHFWR�LQPHGLDWR�GH�OD�
disminución de los precios del petróleo debería de traducirse 
en un descenso de los costos de transporte y electricidad 
(en particular en países cuya producción de energía depende 
de combustibles fósiles). A su vez, ello debería impulsar el 
ingreso disponible de los hogares, fortalecer la rentabilidad 
GH�ODV�HPSUHVDV�\�UHGXFLU�HO�GpÀFLW�ÀVFDO�HQ�ORV�SDtVHV�TXH�VXEYHQFLRQDQ�ORV�SURGXFWRV�HQHUJpWLFRV��

1R�REVWDQWH��PXFKRV�SDtVHV�GH�$&&�H[SHULPHQWDUiQ�WDPELpQ�XQ�PHQRU�ÀQDQFLDPLHQWR�SURFHGHQWH�GH�9HQH]XHOD�
a través del programa PetroCaribe. Desde 2005, esta iniciativa ha permitido a varios gobiernos de ACC obtener 
deuda a largo plazo a tasas de interés por debajo de las de mercado mientras sus países compraban petróleo a 
Venezuela1��&XDQGR�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�HUDQ�DOWRV��WDPELpQ�OR�HUDQ�ODV�IDFWXUDV�GHO�SHWUyOHR�\�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�
GH�3HWUR&DULEH��TXH�UHSUHVHQWDED�HO�����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�GHO�SDtV�PLHPEUR�SURPHGLR�HQ�������JUiÀFR���������/RV�
bajos precios que registra actualmente el petróleo implican que las facturas del petróleo de los miembros de Petro-
&DULEH�GHEHUtDQ�GLVPLQXLU��HQ�SURPHGLR��XQ�����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�������(VWH�EHQHÀFLR�VLJQLÀFDWLYR�TXHGDUi�
QHXWUDOL]DGR�HQ�SDUWH�SRU�XQ�PHQRU�DFFHVR�DO�ÀQDQFLDPLHQWR��GH�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ���SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�HO�
SDtV�UHFHSWRU�PHGLR��D�PHGLGD�TXH�VH�UHGX]FD�HO�YROXPHQ�GH�SUpVWDPRV�GH�3HWUR&DULEH��ODV�FRQGLFLRQHV�GH�FUpGLWR��
SRU�VX�SDUWH��VRQ�PHQRV�JHQHURVDV�VL�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�VRQ�EDMRV��JUiÀFR�������\�FXDGUR���������

Gráfico 2.3.1

Mejora del déficit comercial petrolero, 2015
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la lista de abreviaturas de los países en la pág. 85.
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Déficit comercial petrolero, 2014

Promedio

NRWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�*DEULHO�'L�%HOOD�
1$GHPiV�GH�9HQH]XHOD��VRQ�DFWXDOPHQWH�SDtVHV�PLHPEURV�$QWLJXD�\�%DUEXGD��%DKDPDV��%HOLFH��&XED��'RPLQLFD��(O�6DOYDGRU��
*UDQDGD��*X\DQD��+DLWt��+RQGXUDV��-DPDLFD��1LFDUDJXD��5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��6DLQW�.LWWV�\�1HYLV��6DQ�9LFHQWH�\�ODV�*UDQDGLQDV��
6DQWD�/XFtD�\�6XULQDPH��/DV�FRQGLFLRQHV�GH�OD�GHXGD�LQFOX\HQ�ODUJRV�SHUtRGRV�GH�UHHPEROVR����²���DxRV��\�WDVDV�GH�LQWHUpV� 
UHGXFLGDV���²��SRU�FLHQWR���+DVWD�OD�IHFKD��6DQWD�/XFtD�\�6XULQDPH�QR�KDQ�LPSRUWDGR�SHWUyOHR�FRQ�DUUHJOR�DO�FRQYHQLR�\��SRU� 
lo tanto, no han acumulado deuda de PetroCaribe.

Gráfico 2.3.2

Financiamiento de PetroCaribe, 2014¹
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Autoridades nacionales y cálculos del personal técnico del FMI.
1Santa Lucía y Suriname son miembros de PetroCaribe pero no han 
pedido financiamiento con arreglo a esta iniciativa.
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Gráfico 2.3.3

Descenso de los flujos de financiamiento de 
PetroCaribe, 2015
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Autoridades nacionales y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la lista de abreviaturas de los países en la pág. 85.
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Flujos de Petrocaribe, 2014

Promedio
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Si bien, en conjunto, el descenso del 
SUHFLR�GHO�SHWUyOHR�UHVXOWDUi�EHQHÀ-
cioso para los miembros de PetroCa-
ribe (puesto que las ventajas de una 
menor factura del petróleo tendrán 
un peso mayor al de la disminución 
prevista de las entradas de capital), es 
SRVLEOH�TXH�OD�UHGXFFLyQ�GHO�ÀQDQ-
FLDPLHQWR�JHQHUH�SUREOHPDV��(Q�HVWH�
sentido, las repercusiones de un menor 
ÀQDQFLDPLHQWR�VHUiQ�GLIHUHQWHV�SDUD�
el sector público y el sector privado. 
Mientras que el sector privado podría 
registrar un aumento de su ingreso dis-
ponible y sus ganancias, la reducción 
�R�LQWHUUXSFLyQ��GHO�ÀQDQFLDPLHQWR�GH�
PetroCaribe hará que algunos gobier-
nos tengan problemas de liquidez. Si 
no se reciclan los recursos del sector 
privado hacia el sector público (por 
ejemplo, mediante una reducción de 
los subsidios a la energía), puede que 
algunos gobiernos se vean obligados 
D�HOHJLU�HQWUH�EXVFDU�ÀQDQFLDPLHQWR�
presupuestario para los programas 
sociales o de inversión relacionados con PetroCaribe o interrum-
SLUORV��(V�SRVLEOH�TXH�1LFDUDJXD�\�+DLWt��GHELGR�D�VX�IDOWD�GH�
DFFHVR�D�ORV�PHUFDGRV�GH�FDSLWDOHV��UHVHUYDV�LQVXÀFLHQWHV�\�PHU-
FDGRV�ÀQDQFLHURV�LQWHUQRV�SRFR�SURIXQGRV��VHDQ�TXLHQHV�WHQJDQ�
que introducir más ajustes (cuadro 2.3.2). Guyana y Saint Kitts (y, 
en menor grado, Jamaica) han acumulado reservas para compen-
sar estos efectos. Asimismo, en el caso de interrupción total de 
ORV�ÁXMRV�GH�3HWUR&DULEH��HV�SRVLEOH�TXH�VH�LQFUHPHQWH�HO�GpÀFLW�
ÀVFDO�HQ�$QWLJXD��'RPLQLFD��*UDQDGD��+DLWt��-DPDLFD�\�1LFDUDJXD��
en la medida en que los gobiernos asuman los programas sociales 
o los proyectos de infraestructuras que actualmente se ejecutan 
GH�IRUPD�H[WUDSUHVXSXHVWDULD��8QRV�SRFRV�SDtVHV�FRQ�VXEVLGLRV�D�
OD�HQHUJtD��HQ�HVSHFLDO�+DLWt��SODQHDQ�FRPSHQVDU�HO�FRVWR�DGLFLRQDO�
mediante la recuperación del ingreso no percibido en la tributa-
ción del combustible. 

8QD�SRVLEOH�VXVSHQVLyQ�GH�ORV�ÁXMRV�GH�3HWUR&DULEH�SRGUtD�VLQ�HPEDUJR�VHU�PiV�IiFLO�GH�VREUHOOHYDU�DKRUD�TXH�
HQ�HO�SDVDGR��(O�FRVWR�SUHVXSXHVWDULR�GH�OD�FDtGD�GHO�SUHFLR�GHO�SHWUyOHR�SDUD�9HQH]XHOD�SODQWHD�GXGDV�DFHUFD�
de la continuidad del respaldo de PetroCaribe. Si este cesara, sus consecuencias diferirían de un país miembro 
GH�3HWUR&DULEH�D�RWUR��/RV�JRELHUQRV�UHFHSWRUHV�GH�ÁXMRV�GH�FDSLWDO�LPSRUWDQWHV�\�TXH�QR�UHFLEHQ�IXHQWHV�GH�
ÀQDQFLDPLHQWR�DOWHUQDWLYDV��FRPR�1LFDUDJXD�\�+DLWt��VHUtDQ�ORV�PiV�DIHFWDGRV��VL�ELHQ�HQ�PHQRU�JUDGR�TXH�HQ�
un escenario de precios del petróleo más elevados. Los gobiernos que han constituido reservas (como Guyana) 
R�TXH�GLVSRQHQ�GH�IXHQWHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�DOWHUQDWLYDV��FRPR�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD�\�-DPDLFD���GHEHUtDQ�

Cuadro 2.3.1. Beneficios netos del descenso de los precios del petróleo
(Porcentaje del PIB)

 Petrocaribe:

Continúa

Se 

interrumpe

Descenso

del déficit

comercial

petrolero 

(A)

Descenso 

del financia- 

miento de  

Petrocaribe

(B)

Mejora de la

posición

externa 

(A - B)

Mejora de  

la posición

externa

Antigua y Barbuda 3,8 1,3 2,5 1,8
Belice 2,1 2,4 –0,3 –1,3
Dominica 2,2 0,4 1,8 0,6
Granada 3,6 0,8 2,8 2,2
Guyana 8,3 1,6 6,7 3,6
Haití 4,9 1,8 3,1 0,8
Jamaica 3,2 1,3 1,9 0,7
Nicaragua 3,7 1,8 1,9 –0,6
República 
   Dominicana

2,2 0,4 1,8 1,4

Saint Kitts y Nevis 1,8 0,7 1,1 0,4
San Vicente y las 
   Granadinas

2,2 0,7 1,5 0,8

Santa Lucía 0,6 0,0 0,6 0,6
Suriname 3,9 0,0 3,9 3,9
Promedio 3,3 1,0 2,3 1,2

Fuentes: FMI, informe WEO; autoridades nacionales, y cálculos del personal técnico 
del FMI.

Recuadro 2.3 (continuación) 

Cuadro 2.3.2. Esfuerzo fiscal contingente, 2015
(Porcentaje del PIB)

Flujos de Petrocaribe

Continúan

Se

interrumpen

Antigua y Barbuda 0,1 0,5
Dominica 0,0 0,1
Granada 0,2 1,0
Haití 1,4 4,6
Jamaica 1,3 2,5
Nicaragua 1,7 4,0
Promedio 0,8 2,1

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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verse menos afectados2. Belice se vería especialmente afectado, puesto que menores precios del petróleo también 
reducen el valor de sus propias exportaciones de crudo. 

/D�GLVPLQXFLyQ�GH�ORV�ÁXMRV�GH�3HWUR&DULEH�QR�GHEHUtD�DIHFWDU�DO�FUHFLPLHQWR�GH�IRUPD�VLJQLÀFDWLYD��6XV�UHSHUFXVLR-
QHV�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�\�OD�FXHQWD�FRUULHQWH�GHSHQGHQ�GH�OD�PDJQLWXG�GHO�GpÀFLW�HQ�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�
petrolera y de la medida en que los incrementos del ingreso disponible y las ganancias se ahorren o se absorban. 
7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�HVWRV�HOHPHQWRV��SDUHFLHUD�TXH�VROR�+DLWt�\�1LFDUDJXD��TXH�UHTXHULUiQ�DMXVWHV�ÀVFDOHV�SDUD�
FRPSHQVDU�OD�SpUGLGD�GH�ÀQDQFLDPLHQWR��SRGUtDQ�UHJLVWUDU�XQD�GLVPLQXFLyQ�GHO�FUHFLPLHQWR��(Q�ORV�GHPiV�SDtVHV��HO�
GHVFHQVR�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�\�OD�SRVLEOH�DPSOLDFLyQ�GH�ORV�GpÀFLWV�ÀVFDOHV�GHEHUtDQ�FRPSHQVDU�ORV�HIHFWRV�
GH�OD�GLVPLQXFLyQ�GH�ORV�ÁXMRV�GH�3HWUR&DULEH�VREUH�HO�FUHFLPLHQWR��

2 (Q�HQHUR�GH�������OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD�FDQFHOy�WRGD�VX�GHXGD�GH�3HWUR&DULEH�PHGLDQWH�XQD�RSHUDFLyQ�GH�UHFRPSUD�

Recuadro 2.3 (conclusión) 
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Anexo 2.1. Aclaración acerca de 
los datos de Argentina
/DV�FLIUDV�GH�$UJHQWLQD�VRQ�ORV�GDWRV�RÀFLDOHV�GHFOD-
UDGRV��UHYLVDGRV�HQ�PD\R�GH�������(O���GH�IHEUHUR�
de 2013 el FMI emitió una declaración de censura, 
y en diciembre de 2013 instó a Argentina a adoptar 
PHGLGDV�HVSHFLÀFDGDV�SDUD�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�GH�
ORV�GDWRV�RÀFLDOHV�GHO�3%,�GHQWUR�GH�XQ�FDOHQGDULR�
HVSHFLÀFDGR��(O����GH�GLFLHPEUH�GH�������HO�'LUHF-
WRULR�(MHFXWLYR�UHFRQRFLy�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�
ODV�PHGLGDV�HVSHFLÀFDGDV�TXH�KDEtD�VROLFLWDGR�SDUD�
ÀQHV�GH�VHSWLHPEUH�GH������\�ORV�SDVRV�TXH�KDEtDQ�
tomado las autoridades argentinas para remediar las 
GHÀFLHQFLDV�HQ�HO�VXPLQLVWUR�GH�GDWRV��(O�'LUHFWRULR�
(MHFXWLYR�YROYHUi�D�H[DPLQDU�HVWD�FXHVWLyQ�VHJ~Q�
HO�FDOHQGDULR�HVSHFLÀFDGR�HQ�GLFLHPEUH�GH������\�
conforme a los procedimientos establecidos en el 
marco jurídico del FMI.

A partir de diciembre de 2013, los datos de precios 
DO�FRQVXPLGRU�UHÁHMDQ�HO�QXHYR�ÌQGLFH�GH�3UHFLRV�DO�
&RQVXPLGRU�1DFLRQDO�XUEDQR��,3&1X���TXH�GLÀHUH�
sustancialmente del anterior IPC (el IPC del Gran 

Buenos Aires, IPC-GBA). Dadas las diferencias 
HQ�FREHUWXUD�JHRJUiÀFD��SRQGHUDFLRQHV��PXHVWUHR�
y metodología, los datos del IPCNu no pueden 
compararse directamente con los datos del anterior 
IPC-GBA. Debido a este corte estructural en los 
datos, en la edición de abril de 2015 de Perspectivas 
económicas: Las Américas no se presentan los datos 
VREUH�OD�LQÁDFLyQ�GHO�,3&�SURPHGLR�SDUD�������7UDV�
una declaración de censura emitida por el FMI el 1 de 
febrero de 2013, la divulgación pública de un nuevo 
,3&�QDFLRQDO�D�PiV�WDUGDU�D�ÀQHV�GH�PDU]R�GH������
IXH�XQD�GH�ODV�PHGLGDV�HVSHFLÀFDGDV�HQ�OD�GHFLVLyQ�GHO�
'LUHFWRULR�(MHFXWLYR�GHO�)0,�GH�GLFLHPEUH�GH������HQ�
la que se solicitaba a Argentina que abordara la calidad 
GH�ORV�GDWRV�RÀFLDOHV�GH�VX�,3&��(O����GH�GLFLHPEUH�
GH�������HO�'LUHFWRULR�(MHFXWLYR�UHFRQRFLy�OD�LPSOH-
PHQWDFLyQ�GH�ODV�PHGLGDV�HVSHFLÀFDGDV�TXH�KDEtD�
VROLFLWDGR�SDUD�ÀQHV�GH�VHSWLHPEUH�GH������\�ORV�SDVRV�
iniciales que habían tomado las autoridades argen-
WLQDV�SDUD�UHPHGLDU�ODV�GHÀFLHQFLDV�HQ�HO�VXPLQLVWUR�
GH�GDWRV��(O�'LUHFWRULR�(MHFXWLYR�YROYHUi�D�H[DPLQDU�
HVWH�WHPD�FRQIRUPH�DO�FDOHQGDULR�HVSHFLÀFDGR�HQ�
diciembre de 2013 y en consonancia con los procedi-
mientos establecidos en el marco jurídico del FMI.
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Cuadro 2.1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores económicos1

Crecimiento del producto 

(Porcentaje)

Inflación2 

(Fin de período, porcentaje)

Balance de la cuenta  

corriente externa 

 (Porcentaje del PIB)

2012 2013 2014

Est.

2015 2016 2012 2013 2014

Est.

2015 2016 2012 2013 2014

Est.

2015 2016

Proyecciones Proyecciones Proyecciones

América del Norte

Canadá 1,9 2,0 2,5 2,2 2,0 1,0 1,0 1,9 1,0 2,4 –3,3 –3,0 –2,2 –2,6 –2,3
México 4,0 1,4 2,1 3,0 3,3 3,6 4,0 4,1 3,1 3,0 –1,3 –2,4 –2,1 –2,2 –2,2
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 3,1 3,1 1,8 1,3 0,9 0,5 2,1 –2,9 –2,4 –2,4 –2,3 –2,4

América del Sur

Argentina3 0,8 2,9 0,5 –0,3 0,1 10,8 10,9 23,9 20,5 20,5 –0,2 –0,8 –0,9 –1,7 –1,8
Bolivia 5,2 6,8 5,4 4,3 4,3 4,5 6,5 5,2 5,0 5,0 8,3 3,3 0,7 –2,8 –4,2
Brasil 1,8 2,7 0,1 –1,0 1,0 5,8 5,9 6,4 8,0 5,4 –2,2 –3,4 –3,9 –3,7 –3,4
Chile 5,5 4,3 1,8 2,7 3,3 1,5 2,8 4,6 2,9 3,0 –3,6 –3,7 –1,2 –1,2 –2,0
Colombia 4,0 4,9 4,6 3,4 3,7 2,4 1,9 3,7 3,6 3,2 –3,2 –3,4 –5,0 –5,8 –4,9
Ecuador 5,2 4,6 3,6 1,9 3,6 4,2 2,7 3,7 3,0 3,0 –0,2 –1,0 –0,8 –3,3 –3,0
Guyana 4,8 5,2 3,8 3,8 4,4 3,5 0,9 1,2 1,2 3,9 –11,6 –13,3 –15,9 –16,4 –21,9
Paraguay –1,2 14,2 4,4 4,0 4,0 4,0 3,7 4,2 4,5 4,5 –0,9 2,2 0,1 –1,7 –2,2
Perú 6,0 5,8 2,4 3,8 5,0 2,6 2,9 3,2 2,2 2,0 –2,7 –4,4 –4,1 –4,6 –4,3
Suriname 4,8 4,1 2,9 2,7 3,8 4,4 0,6 3,9 2,1 3,0 3,4 –3,9 –7,3 –7,8 –6,9
Uruguay 3,7 4,4 3,3 2,8 2,9 7,5 8,5 8,3 7,4 7,3 –5,4 –5,2 –4,7 –3,8 –4,1
Venezuela 5,6 1,3 –4,0 –7,0 –4,0 20,1 56,2 68,5 94,9 78,4 3,7 2,4 4,3 –4,7 –0,8

América Central

Belice 3,3 1,5 3,4 2,0 3,0 0,8 1,6 –0,4 1,5 2,3 –1,2 –4,4 –5,7 –4,5 –6,1
Costa Rica 5,2 3,4 3,5 3,8 4,4 4,6 3,7 5,1 4,0 4,0 –5,3 –5,0 –4,5 –3,6 –4,0
El Salvador 1,9 1,7 2,0 2,5 2,6 0,8 0,8 0,5 0,6 1,7 –5,4 –6,5 –5,0 –4,3 –4,9
Guatemala 3,0 3,7 4,0 4,0 3,9 3,4 4,4 2,9 3,0 3,4 –2,6 –2,5 –2,3 –1,6 –1,8
Honduras 4,1 2,8 3,1 3,3 3,4 5,4 4,9 5,8 4,7 5,2 –8,5 –9,5 –7,4 –6,5 –6,4
Nicaragua 5,0 4,4 4,5 4,6 4,3 6,6 5,7 6,5 6,0 7,0 –9,8 –8,9 –6,2 –6,8 –7,5
Panamá4 10,7 8,4 6,2 6,1 6,4 4,6 3,7 1,0 2,4 2,0 –9,8 –12,2 –12,0 –10,4 –10,0

El Caribe

Antigua y Barbuda 3,6 1,8 2,4 1,9 2,3 1,8 1,1 1,3 1,0 1,6 –14,6 –14,6 –14,5 –10,7 –12,4
Bahamas, Las 1,0 0,7 1,3 2,3 2,8 0,7 0,8 0,2 2,3 1,6 –18,3 –17,7 –21,6 –12,4 –8,2
Barbados 0,0 0,0 –0,3 0,8 1,4 2,4 1,1 2,3 0,9 1,9 –9,3 –9,3 –9,1 –5,1 –5,9
Dominica –1,4 –0,9 1,1 2,4 2,9 1,2 –0,4 –0,1 0,9 0,6 –17,7 –13,1 –13,0 –13,1 –19,4
Granada –1,2 2,4 1,5 1,5 2,0 1,8 –1,2 –0,7 –1,0 2,3 –19,2 –27,0 –23,6 –17,4 –16,1
Haití5 2,9 4,2 2,7 3,3 3,8 6,5 4,5 5,3 6,1 5,0 –5,7 –6,7 –5,8 –3,0 –3,7
Jamaica –0,5 0,2 0,5 1,7 2,2 8,0 9,5 4,7 7,0 7,2 –10,7 –8,9 –6,4 –5,0 –4,6
República Dominicana 2,6 4,8 7,3 5,1 4,5 3,9 3,9 1,6 3,0 4,0 –6,6 –4,1 –3,1 –2,4 –3,0
Saint Kitts y Nevis –0,9 3,8 7,0 3,5 3,0 0,1 0,4 2,0 2,0 2,0 –9,8 –6,7 –10,7 –16,2 –16,8
San Vicente y las Granadinas 1,1 2,4 1,1 2,1 3,1 1,0 0,0 0,6 0,1 1,6 –27,5 –31,3 –29,4 –27,6 –25,4
Santa Lucía 0,6 –0,5 –1,1 1,8 1,4 5,0 –0,7 1,7 3,1 3,1 –13,5 –12,8 –12,4 –13,4 –13,9
Trinidad y Tobago 1,4 1,7 1,1 1,2 1,5 7,2 5,6 8,5 6,0 5,3 3,4 6,7 8,3 5,2 4,4

Partidas informativas:
América Latina y  

el Caribe (ALC)

3,1 2,9 1,3 0,9 2,0 5,4 7,4 8,2 9,0 7,2 –1,8 –2,8 –2,8 –3,2 –3,0

Países de ALC 
financieramente integrados6

4,2 3,9 2,4 2,4 3,2 3,9 4,3 5,0 4,5 4,0 –3,1 –3,7 –3,5 –3,5 –3,5

Otros países exportad. de 
materias primas7

3,1 6,0 2,0 0,6 1,6 8,2 17,3 20,4 26,9 22,7 2,1 1,2 0,7 –2,8 –2,4

ACRD8 4,6 4,2 4,4 4,2 4,2 4,2 3,9 3,4 3,4 3,9 –6,9 –7,0 –5,8 –5,1 –5,4
El Caribe

Econ. depend. del turismo9 0,3 1,1 1,5 2,0 2,4 2,5 1,2 1,3 1,8 2,4 –15,6 –15,7 –15,6 –13,4 –13,7
Países export. mat. primas10 3,6 3,1 2,8 2,4 3,2 4,0 2,2 3,3 2,7 3,6 –1,5 –3,7 –5,2 –5,9 –7,6
Unión Monetaria del Caribe 

Oriental (ECCU)11
0,3 1,1 1,7 2,0 2,1 2,1 0,0 0,7 1,2 1,9 –17,1 –17,2 –15,8 –13,9 –14,5

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
1Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en función de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Los agregados de la
cuenta corriente se calculan como promedios ponderados por el PIB nominal en dólares de EE.UU. Las series del IPC excluyen Argentina. Como en el informe 
WEO del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan en la información disponible hasta el 3 de abril de 2015.
2Tasas de fin de período (diciembre). Estas generalmente diferirán de las tasas de inflación promedio del período presentadas en el informe WEO del FMI, si bien 
ambas están basadas en las mismas proyecciones básicas.
3Véanse más detalles sobre los datos de Argentina en el apéndice 2.1.
4Los coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con "el año base 1996". 
5Datos correspondientes al año fiscal.
6Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay.
7Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela. Las series del IPC excluyen Argentina.
8Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamá y República Dominicana.
9Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unión Monetaria del Caribe Oriental. 
10Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.
11La Unión Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las 
Granadinas y Santa Lucía, así como Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro 2.2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales1
Gasto primario del sector público 

(Porcentaje del PIB)

Balance primario del sector público 

(Porcentaje del PIB)

Deuda bruta del sector público 

(Porcentaje del PIB)

2012 2013 2014

Est.

2015 2016 2012 2013 2014

Est.

2015 2016 2012 2013 2014

Est.

2015 2016

Proyecciones Proyecciones Proyecciones

América del Norte

Canadá 37,7 37,5 36,3 36,6 36,3 –2,6 –2,4 –1,4 –1,4 –0,9 87,9 87,7 86,5 87,0 85,0
México2 25,0 25,5 25,4 23,4 22,4 –1,1 –1,3 –2,0 –1,4 –0,6 43,2 46,3 50,1 51,4 51,7
Estados Unidos3 35,0 34,0 34,1 33,6 33,2 –6,3 –3,6 –3,2 –2,2 –1,8 102,4 103,4 104,8 105,1 104,9

América del Sur

Argentina4 32,0 34,1 36,7 37,3 36,6 –0,5 –0,7 –1,0 –1,6 –1,4 37,3 40,2 48,6 49,5 50,5
Bolivia5 35,0 37,5 40,8 38,5 38,0 2,8 1,6 –2,3 –3,6 –4,6 33,4 32,6 32,4 36,3 40,2
Brasil6 31,5 32,5 33,9 32,1 31,4 2,0 1,8 –0,6 1,2 2,0 63,5 62,2 65,2 66,2 66,2
Chile 23,1 23,1 23,6 24,8 25,5 0,8 –0,4 –1,4 –1,9 –1,5 12,0 12,8 13,9 16,3 17,9
Colombia7 25,6 26,6 26,8 26,3 25,7 1,6 1,2 0,9 –0,5 0,0 32,0 35,8 38,0 40,6 40,1
Ecuador 39,6 43,0 42,8 38,1 37,7 –0,2 –3,6 –4,0 –4,1 –3,6 21,3 24,2 29,8 34,3 36,6
Guyana8 30,2 29,2 33,0 32,4 29,9 –3,9 –3,5 –4,4 –3,7 –2,9 62,5 57,3 65,8 70,6 71,1
Paraguay 24,7 22,8 23,4 24,5 24,4 –1,1 –0,7 0,3 –0,1 0,1 16,0 16,8 21,4 22,8 23,3
Perú 19,3 20,5 21,4 21,7 21,5 2,8 1,7 0,8 –0,8 –0,4 21,2 20,3 20,7 21,5 22,3
Suriname9 28,9 30,1 26,7 25,2 24,6 –3,0 –5,5 –4,1 –4,8 –3,7 22,2 30,7 34,1 38,3 41,8
Uruguay10 28,7 30,1 30,6 29,9 30,0 –0,2 0,4 –0,5 0,2 0,0 59,5 62,1 62,8 64,4 65,3
Venezuela 37,3 35,0 39,8 39,4 39,1 –13,8 –11,6 –10,9 –16,8 –18,0 46,0 55,4 45,6 39,6 30,6

América Central

Belice8 25,1 28,1 27,8 27,6 27,0 1,3 0,8 0,1 0,0 0,4 75,0 75,3 76,3 75,7 95,6
Costa Rica8 16,0 16,6 16,6 16,3 16,5 –2,3 –2,9 –3,1 –2,5 –1,9 35,2 36,3 39,8 42,4 44,6
El Salvador11 19,6 19,7 19,0 19,6 19,8 –1,7 –1,2 –1,1 –1,6 –1,4 55,2 55,5 56,5 59,1 61,2
Guatemala8 12,5 12,2 11,7 12,0 11,9 –0,9 –0,6 –0,4 –0,9 –0,6 24,3 24,6 23,7 24,6 25,3
Honduras 25,4 28,5 26,6 25,3 24,7 –4,3 –7,1 –3,8 –1,6 –0,5 34,7 45,3 46,1 48,3 49,7
Nicaragua11 22,4 23,0 23,3 23,6 24,1 0,7 –0,1 –0,6 –0,3 –0,1 32,1 32,4 32,2 31,6 30,6
Panamá12 24,5 25,1 25,4 24,2 23,9 0,0 –0,5 –2,4 –1,5 –1,2 42,6 41,7 45,6 47,3 47,2

El Caribe

Antigua y Barbuda13 18,7 20,3 20,4 28,6 16,5 1,1 –1,6 –0,2 –7,4 5,0 87,1 94,3 98,7 106,9 102,4
Bahamas, Las8 21,2 20,5 18,7 19,3 18,9 –3,3 –4,2 –1,7 –0,9 –0,1 48,4 56,4 60,4 61,6 61,4
Barbados14 39,6 39,6 36,6 34,8 35,2 –4,0 –7,7 –3,5 –1,6 –1,4 84,6 95,9 100,4 102,5 103,9
Dominica13 32,6 30,7 31,3 30,8 30,8 –3,3 –1,0 –1,6 –1,4 –1,6 69,8 73,9 76,6 78,5 80,1
Granada13 23,3 25,0 27,4 23,7 21,0 –2,5 –4,0 –2,4 1,3 3,5 104,5 108,0 107,2 107,1 102,7
Haití8 27,8 27,5 25,5 23,5 22,7 –4,4 –6,7 –5,9 –2,6 –2,3 16,6 21,5 26,7 27,6 28,6
Jamaica13 20,3 19,5 18,9 19,6 19,1 5,4 7,7 7,7 7,5 7,5 146,5 141,6 140,6 132,8 127,3
República Dominicana11 17,8 15,8 15,6 14,6 14,7 –4,2 –1,2 –0,5 0,2 0,1 30,5 34,6 35,1 30,7 36,2
Saint Kitts y Nevis13 25,4 29,7 30,0 28,6 28,0 10,8 16,3 13,1 3,6 2,4 137,3 104,7 81,0 74,5 68,3
San Vincente y las Granadinas13 26,4 29,3 30,3 29,6 28,3 –0,3 –4,1 –3,4 –3,3 –1,6 72,3 73,4 75,1 77,1 78,8
Santa Lucía13 30,6 27,5 27,6 27,6 27,6 –5,8 –2,1 –2,2 –2,6 –2,8 73,7 79,0 83,9 88,0 92,5
Trinidad y Tobago15 32,1 33,8 33,5 32,0 33,5 1,4 –0,4 –2,4 –2,2 –3,3 40,3 37,4 37,6 39,5 43,7

Partidas informativas:
América Latina y Caribe (ALC) 29,1 29,7 30,6 29,1 28,3 0,0 –0,1 –1,3 –0,9 –0,5 47,9 48,7 51,6 51,7 51,7

Países ALC financ. integrados16 25,5 26,4 27,0 26,4 26,1 1,0 0,6 –0,5 –0,5 –0,1 38,6 39,9 41,8 43,4 43,9
Otros países export. de  
   materias primas17 33,7 34,5 36,7 35,6 35,2 –2,5 –3,0 –3,6 –5,3 –5,5 30,8 33,8 35,6 36,5 36,2
ACRD18 19,8 20,1 19,7 19,4 19,4 –1,8 –1,9 –1,7 –1,2 –0,8 36,4 38,6 39,9 40,6 42,1
El Caribe

  Econ. depend. turismo19 26,5 26,9 26,8 26,9 25,0 –0,2 –0,1 0,6 –0,5 1,2 91,6 91,9 91,5 92,1 90,8
  Países export. mat. primas20 29,1 30,3 30,3 29,3 28,8 –1,0 –2,2 –2,7 –2,7 –2,4 50,0 50,2 53,5 56,0 63,1
   Unión Monetaria del Caribe 
     Oriental (ECCU)13,21 26,2 27,1 27,2 28,3 25,4 –0,4 0,3 0,9 –1,9 1,0 85,7 85,2 84,4 86,7 85,7

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
¹Las definiciones de las cuentas del sector público varían según el país en función de las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde 
una perspectiva de la política fiscal, tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se reportan en base al año fiscal. Los agregados regionales son 
promedios ponderados por el PIB en función de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Como en el informe WEO del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan 
en la información disponible hasta el 3 de abril de 2015.
²Incluye el gobierno central, los fondos de seguridad social, las sociedades públicas no financieras y las sociedades financieras públicas.
3Para facilitar las comparaciones entre países, el gasto y el balance fiscal de Estados Unidos se ajustan a fin de incluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base al 
criterio devengado de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los funcionarios, los cuales se contabilizan como gasto en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 
(SCN 2008) adoptado recientemente por Estados Unidos, pero no en aquellos países que aún no lo han adoptado. Por lo tanto, los datos de este cuadro correspondientes a 
Estados Unidos pueden diferir de los publicados por la Oficina de Análisis Económico de Estados Unidos.
4Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio de caja. El balance y el gasto primario incluyen el gobierno federal y las provincias. La deuda bruta 
corresponde al gobierno federal solamente.
5Sector público no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades de economía mixta nacionalizadas en los sectores de hidrocarburos y electricidad. 
6Sector público no financiero, excluido Petrobras y Electrobras, y consolidado con el Fondo Soberano de Inversión (FSI). La definición incluye las letras del Tesoro en el 
balance del banco central, incluidas aquellas no utilizadas en el marco de acuerdos de recompra. La definición nacional de deuda bruta del gobierno general incluye el saldo 
de letras del Tesoro utilizadas para fines de política monetaria por el Banco Central (aquellas utilizadas como títulos en operaciones de reporto pasivo). Excluye el resto de los 
títulos públicos mantenidos por el Banco Central. Según esta definición, la deuda bruta del gobierno general ascendió al 58,9 por ciento del PIB a finales de 2014. 
7Para balances primarios se reporta el sector público no financiero (excluidas las discrepancias estadísticas); sector público combinado, incluido Ecopetrol y excluida la deuda 
externa pendiente del Banco de la República, reportada bajo deuda pública bruta.
8Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda pública y la deuda pública garantizada.
9El gasto primario de Suriname excluye préstamos netos. Los datos de la deuda se refieren a la deuda pública del gobierno central y a la deuda pública garantizada.
10Sector público consolidado.
11Gobierno general.
12Coeficientes respecto del PIB basados en las series del PIB con año base 1996. Los datos fiscales son del sector público no financiero, excluida la Autoridad del Canal de Panamá.
13Para gasto primario y balance primario se reporta el gobierno central. Para deuda bruta, el sector público. En el caso de Jamaica, la deuda pública incluye la deuda del 
gobierno central, garantizada y de PetroCaribe.
14Los balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las asociaciones público-privadas para Barbados y el sector público no financiero. Se utiliza 
gobierno central para deuda bruta (excluidas las tenencias de NIS).
15Para gasto primario se reporta el gobierno central. Para balance primario y deuda bruta, el sector público consolidado.
16Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay.
17Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.
18Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamá y República Dominicana.
19Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unión Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés).
20Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago. 
21La Unión Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucía,  
así como Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI. 
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3. La caída de los precios de las materias 
primas: Consecuencias para las cuentas 

fiscales y externas de América Latina

El impacto de la fuerte caída de los precios de las materias 
primas en las principales economías de América Latina 
WHQGUi�LPSRUWDQWHV�FRQVHFXHQFLDV�SDUD�VX�SRVLFLyQ�ÀVFDO�
y externa. Es probable que varios países exportadores 
de materias primas de la región experimenten una caída 
VLJQLÀFDWLYD�\�SHUVLVWHQWH�GH�VXV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV��UHTXLULHQGR�
la adopción deliberada de algunas medidas para reducir el 
GpÀFLW��&RQ�UHVSHFWR�D�VX�VDOGR�H[WHUQR��OD�HYLGHQFLD�KLVWyULFD�
indica que el deterioro de la balanza comercial será relativa-
PHQWH�PRGHUDGR�\�GH�FRUWD�GXUDFLyQ��/DPHQWDEOHPHQWH��HO�
ajuste del sector externo no suele darse por un aumento de las 
H[SRUWDFLRQHV�QR�UHODFLRQDGDV�FRQ�ODV�PDWHULDV�SULPDV��VLQR�
PiV�ELHQ�SRU�XQD�DJXGD�FRPSUHVLyQ�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV��
especialmente en países que tienen regímenes cambiarios más 
UtJLGRV�\�HVFDVD�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�

(O�ÀQ�GHO�ERRP�GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�KD�
YHQLGR�DIHFWDQGR�D�$PpULFD�/DWLQD�GHVGH�TXH�GLFKRV�
SUHFLRV�DOFDQ]DUDQ�VX�QLYHO�Pi[LPR�D�PHGLDGRV�GH�
������0iV�UHFLHQWHPHQWH��ORV�PHUFDGRV�GH�PDWH-
ULDV�SULPDV�DFDSDUDURQ�OD�DWHQFLyQ�PXQGLDO�FXDQGR�
ORV�SUHFLRV�SDUHFLHURQ�HQWUDU�HQ�FDtGD�OLEUH�GHVGH�
PHGLDGRV�GH�������/D�YDULDFLyQ�PiV�QRWDEOH�IXH��GH�
OHMRV��OD�GHO�SHWUyOHR�FUXGR��GHELGR�D�IDFWRUHV�WDQWR�GH�
GHPDQGD�FRPR�GH�RIHUWD1��/RV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�
VH�UHGXMHURQ�D�OD�PLWDG�HQWUH�MXOLR�\�GLFLHPEUH�GH�
������\�KDQ�FDtGR D~Q�PiV�GHVGH�HQWRQFHV��JUiÀFR�
������/RV�SUHFLRV�GH�RWUDV�FDWHJRUtDV�GH�PDWHULDV�
SULPDV�WDPELpQ�GLVPLQX\HURQ��DXQTXH�HQ�PHQRU�
PHGLGD��/RV�SUHFLRV�GH�ORV�PHWDOHV�KDQ�GHVFHQGLGR�
DOUHGHGRU�GH����SRU�FLHQWR�GHVGH�PHGLDGRV�GH������
�DXQTXH�HO�SUHFLR�GHO�KLHUUR�KD�FDtGR�PiV�GH��� SRU�
FLHQWR���\�ORV�SUHFLRV�GH�ORV�DOLPHQWRV�VH�UHGXMHURQ�
DOUHGHGRU�GH����SRU�FLHQWR�GXUDQWH�HO�PLVPR�SHUtRGR��

1RWD� 3UHSDUDGR�SRU�&DUORV�&DFHUHV�\�%HUWUDQG�*UXVV��
*HQHYLHYH�/LQGRZ�DSRUWy�XQD�H[FHOHQWH�DVLVWHQFLD�HQ�OD�
LQYHVWLJDFLyQ��9pDQVH�ORV�GHWDOOHV�WpFQLFRV�HQ�&DFHUHV�\�
*UXVV��GH�SUy[LPD�SXEOLFDFLyQ��
19pDVH�XQ�DQiOLVLV�GH�ORV�IDFWRUHV�TXH�PRWLYDURQ�OD�UHFLHQWH�
YDULDFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�HQ�HO�FDStWXOR�
��GH�OD�HGLFLyQ�GH�DEULO�GH������GH�Perspectivas de la economía 
mundial��LQIRUPH�:(2��SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��)0,�������.

1R�WRGDV�ODV�QRWLFLDV�KDQ�VLGR�PDODV�SDUD�FDGD�XQR�GH�
ORV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�$Pp-
ULFD�/DWLQD��(Q�SULPHU�OXJDU��DOJXQDV�PDWHULDV�SULPDV�
VH�PDQWXYLHURQ�ÀUPHV��HO�SUHFLR�GH�OD�FDUQH�YDFXQD��
SRU�HMHPSOR��VXELy�GH�KHFKR����SRU�FLHQWR�HQWUH�
MXOLR�\�QRYLHPEUH���(Q�VHJXQGR�OXJDU��PXFKRV�SDtVHV�
LPSRUWDGRUHV�GH�SHWUyOHR�VH�YHUiQ�EHQHÀFLDGRV�SRU�OD�
FDtGD�GH�VX�SUHFLR��6LQ�HPEDUJR��GDGR�HO�DOWR�JUDGR�GH�
GHSHQGHQFLD�TXH�WLHQH�$PpULFD�/DWLQD�GH�ODV�PDWHULDV�
SULPDV��XQ�FDPELR�GH�SUHFLRV�GH�HVD�QDWXUDOH]D�KDUi�
LQHOXGLEOH�XQ�DMXVWH�PDFURHFRQyPLFR�FRQVLGHUDEOH�HQ�
PXFKDV�GH�ODV�HFRQRPtDV�GH�OD�UHJLyQ2.

3HUR��¢FXiQWR�KDQ�HPSHRUDGR�ORV�WpUPLQRV�GH�
LQWHUFDPELR�HQ�ORV�GLVWLQWRV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�
GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�$PpULFD�/DWLQD"�(VWH�VKRFN��
¢HV�WHPSRUDO�R�SHUPDQHQWH"�¢&XiO�HV�HO�LPSDFWR�
HVSHUDGR�HQ�ODV�FXHQWDV�ÀVFDOHV�\�OD�EDODQ]D�FRPHU-
FLDO��\�FyPR�WHQGHUiQ�D�DMXVWDUVH�ORV�SDtVHV"�(Q�HVWH 
FDStWXOR�VH�HYDO~D�OD�VLWXDFLyQ�\�VH�LQWHQWD�DUURMDU�OX]�
VREUH�HO�DMXVWH�LQPLQHQWH�

29pDVH XQ�DQiOLVLV�GH�OD�H[SRVLFLyQ�GH�$PpULFD�/DWLQD�D�
ORV�ULHVJRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�ODV�PDWHULDV�SULPDV�HQ�$GOHU�
\�6RVD��������

Gráfico 3.1

Precios de las materias primas
(Índice: julio de 2011 = 100)

Fuente: FMI, informe WEO.
Nota: El área sombreada corresponde al período que se denomina meseta 
en el texto. 
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3DUD�SUHSDUDU�HO�WHUUHQR��SULPHUR�DQDOL]DPRV�OD�
HYROXFLyQ�UHFLHQWH�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�
GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��&727��SRU�VXV�VLJODV�HQ�
LQJOpV��HQ�OD�UHJLyQ�\�FXDQWLÀFDPRV�OD�SUREDELOLGDG�
GH�TXH�HQ�ORV�SUy[LPRV�GRV�DxRV�HVWRV�UHFXSHUHQ�
HO�WHUUHQR�SHUGLGR3��/XHJR�XWLOL]DPRV�XQD�VHULH�GH�
PRGHORV�HFRQRPpWULFRV�SDUD�LQYHVWLJDU�FyPR�VH�KDQ�
DMXVWDGR�HQ�HO�SDVDGR�ODV�YDULDEOHV�ÀVFDOHV�\�H[WHUQDV�
GH�ORV�SULQFLSDOHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�
$PpULFD�/DWLQD�IUHQWH�D�VKRFNV�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�
PDWHULDV�SULPDV��3RU�~OWLPR��XVDPRV�ODV�HVWLPDFLRQHV�
GH�ORV�PRGHORV��MXQWR�FRQ�ODV�SUHYLVLRQHV�DFWXDOHV�
GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��SDUD�SUR\HFWDU�OD�
WUD\HFWRULD�SUREDEOH�GH�DMXVWH�GH�FDGD�HFRQRPtD�

El ciclo de precios de las materias 
primas: ¿Dónde estamos ahora?
3DUD�FRPSUHQGHU�OR�RFXUULGR�GHVGH�PHGLDGRV�GH�
������HV�FRQYHQLHQWH�UHWURFHGHU�XQ�SDVR�\�UHFRUGDU�
FyPR�HYROXFLRQDURQ�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDP-
ELR�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�GHVGH�FRPLHQ]RV�GH�OD�
GpFDGD�GH������

/RV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�FUHFLHURQ�YHUWLJL-
QRVDPHQWH�GXUDQWH�OD�GpFDGD�GH�������DXPHQWDQGR�
PiV�GHO�WULSOH�HQWUH������\�������/DV�FRQVLJXLHQWHV�
PHMRUDV�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�IXHURQ�
YHUGDGHUDPHQWH�H[FHSFLRQDOHV�SDUD�OD�PD\RUtD�
GH�ORV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�
$PpULFD�/DWLQD���(O�JUiÀFR�����PXHVWUD�OD�YDULDFLyQ�
DFXPXODGD�GH�ORV�&727�GHVGH�VXV�QLYHOHV�SUR-
PHGLR�GH�������HV�GHFLU��MXVWR�DQWHV�GHO�ERRP�GH�
SUHFLRV��SDUD�XQD�PXHVWUD�GH����SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�
GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�$PpULFD�/DWLQD��(O�JUiÀFR�
FRPELQD�GDWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�GLIHUHQWHV�SHUtR-
GRV��HO�HMH�KRUL]RQWDO�PXHVWUD�OD�YDULDFLyQ�DFXPX-
ODGD�KDVWD�OD�FLPD�GHO�ERRP��HV�GHFLU��PHGLDGRV�GH�
�������PLHQWUDV�TXH�HO�HMH�YHUWLFDO�PXHVWUD�OD�YDULD-
FLyQ�DFXPXODGD�KDVWD�PHGLDGRV�GH�������FXDGUDGRV�
URMRV��\�IHEUHUR�GH�������URPERV�D]XOHV���UHVSHFWL-
YDPHQWH��(Q�HVH�VHQWLGR��ORV�PDUFDGRUHV�XELFDGRV�

39pDVH XQD�GHILQLFLyQ�GH�ORV�tQGLFHV�&727�HQ�HO�DQH[R�����
�(O�FDStWXOR���GH�OD�HGLFLyQ�GH�RFWXEUH�GH������GH�
Perspectivas económicas: Las Américas \�*UXVV��������PXHVWUDQ�
TXH�ODV�PHMRUDV�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�GXUDQWH�HO�
ERRP�UHFLHQWH�VH�GHVWDFDQ�HQ�WpUPLQRV�KLVWyULFRV�

PiV�SRU�GHEDMR�GH�OD�OtQHD�GLDJRQDO�LQGLFDQ�XQD�
PD\RU�GLVPLQXFLyQ�UHFLHQWH�GH�ORV�&727�FRQ�UHV-
SHFWR�D�ORV�QLYHOHV�Pi[LPRV�DOFDQ]DGRV�D�PHGLDGRV�
GH�������6L�QRV�FRQFHQWUDPRV�LQLFLDOPHQWH�HQ�HO�HMH�
KRUL]RQWDO��HO�JUiÀFR�����PXHVWUD�TXH��SDUD�PHGLD-
GRV�GH�������ORV�&727�KDEtDQ�DXPHQWDGR�HQ�SUR-
PHGLR�DOUHGHGRU�GH���SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�GHO�3,%��
\�FDVL�WUHV�YHFHV�PiV�HQ�HO�FDVR�GH�9HQH]XHOD�.

(O�ERRP�HVWXYR�VHJXLGR�GH�XQ�SHUtRGR�³GHVGH�
PHGLDGRV�GH������KDVWD�PHGLDGRV�GH�����³�HQ�HO�
FXDO�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�SHUPDQHFLHURQ�
SUiFWLFDPHQWH�HVWDEOHV��HO�FDVR�GHO�SHWUyOHR��\�OD�PD\R-
UtD�GH�ORV�SURGXFWRV�DJUtFRODV��R�FRPHQ]DEDQ�D�GHEL-
OLWDUVH��VREUH�WRGR�ORV�PHWDOHV�SHUR�WDPELpQ�DOJXQRV�
SURGXFWRV�DJUíFRODV���'XUDQWH�HVH�SHUtRGR�GH�meseta��
DOJXQRV�SDtVHV�SHUGLHURQ�XQD�IUDFFLyQ�LPSRUWDQWH�GH�
ODV�PHMRUDV�TXH�KDEtDQ�UHJLVWUDGR�DQWHULRUPHQWH�VXV�

�El tQGLFH�&727�HV�XQ�tQGLFH�GH�SUHFLRV�HQFDGHQDGR��6H�
FRQVWUX\H�SRQGHUDQGR�ODV�YDULDFLRQHV�GH�SUHFLRV�GH�FDGD�
PDWHULDV�SULPD�SRU�VX�YDORU�GH�H[SRUWDFLyQ��QHWR���QRU-
PDOL]DGR�SRU�HO�3,%��YpDVH�HO�DQH[R�������8Q�GHWHUPLQDGR�
DXPHQWR��FDtGD��GH�HVH�tQGLFH�SXHGH�HQWRQFHV�LQWHUSUHWDUVH�
FRPR�XQD�JDQDQFLD��SpUGLGD��DSUR[LPDGD�HQ�WpUPLQRV�GHO�
3,%��(VWD�PpWULFD�WLHQH�XQ�Q~PHUR�GH�YHQWDMDV�HQ�FRPSD-
UDFLyQ�D�PHGLGDV�WUDGLFLRQDOHV�GH�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR��
QR�HVWi�DIHFWDGD�SRU�SUHFLRV�GH�RWURV�ELHQHV�QR�EiVLFRV��VX�
YDULDFLyQ�HV�H[yJHQD�D�QLYHO�GH�FDGD�SDtV��\��FUXFLDOPHQWH��OD�
SRQGHUDFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�GH�LPSRUWDFLyQ�\�H[SRUWDFLyQ�
SXHGH�GLIHULU��GHSHQGLHQGR�GH�ORV�YDORUHV�FRPHUFLDOL]DGRV� 

Gráfico 3.2

Términos de intercambio de las materias primas, 2003–15
(Variación acumulada de índices de CTOT con respecto a niveles promedio en 
2002; puntos porcentuales del PIB) 
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Fuentes: FMI, informe WEO; ONU, Comtrade, y cálculos del personal técnico 
del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas.
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&727��FRPR�OR�HYLGHQFLD�OD�GLVWDQFLD�YHUWLFDO�GH�ORV�
FXDGUDGRV�URMRV�UHVSHFWR�GH�OD�OtQHD�GLDJRQDO�HQ�HO�
JUiÀFR�������GHSHQGLHQGR�GH�VX�H[SRVLFLyQ�D�GLVWLQWDV�
PDWHULDV�SULPDV��$�PHGLDGRV�GH�������%UDVLO�\�&KLOH��
SRU�HMHPSOR��KDEtDQ�SHUGLGR�DOUHGHGRU�GH�XQ�WHUFLR�GH�
ODV�PHMRUDV�REWHQLGDV�HQ�ORV�&727�GXUDQWH�HO�ERRP��
&RORPELD�\�3HU~��D�VX�YH]��KDEtDQ�SHUGLGR�DOUHGHGRU�
GH�XQ�FXDUWR�GH�HVDV�PHMRUDV��PLHQWUDV�TXH�%ROLYLD��
(FXDGRU�\�9HQH]XHOD�VDOLHURQ�UHODWLYDPHQWH�LQGHP-
QHV��JUDFLDV�D�OD�HVWDELOLGDG�UHODWLYD�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�
SHWUyOHR�KDVWD�HVH�PRPHQWR�

6LQ�HPEDUJR��D�SDUWLU�GH�PHGLDGRV�GH������HVH�
SHUtRGR�GH�meseta��FDUDFWHUL]DGR�SRU�XQD�YRODWLOLGDG�
GH�SUHFLRV�UHODWLYDPHQWH�EDMD��IXH�VHJXLGR�SRU�XQR�GH�
IXHUWHV�FDtGDV�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��
&RPR�HO�SHWUyOHR�KD�HVWDGR�D�OD�FDEH]D�GH�HVWH�
~OWLPR�UHYpV�GH�ORV�PHUFDGRV�GH�PDWHULDV�SULPDV��ORV�
PRYLPLHQWRV�GH�ORV�&727�GXUDQWH�HVWD�IDVH�SUHVHQ-
WDQ�XQ�SDQRUDPD�KHWHURJpQHR�D�WUDYpV�GH�OD�UHJLyQ��
/RV�SULQFLSDOHV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�SHWUyOHR�
FRPR�&RORPELD��(FXDGRU�\�9HQH]XHOD��H[SHULPHQ-
WDURQ�SpUGLGDV�VXVWDQFLDOHV�GH�VXV�&727�HQ�XQ�
SHUtRGR�EUHYH��GHO�RUGHQ�GH��ô�SRU�FLHQWR����SRU�
FLHQWR�\����SRU�FLHQWR�GHO�3,%��UHVSHFWLYDPHQWH��HQWUH�
DJRVWR�GH������\�IHEUHUR�GH�������YpDVH�HO�JUiÀFR�
������(Q�HO�FDVR�GH�&RORPELD��DGHPiV��HVDV�SpUGLGDV�
KDQ�HURVLRQDGR�FDVL�WRGD�OD�JDQDQFLD�DOFDQ]DGD�HQ�
OD�GpFDGD�DQWHULRU��%ROLYLD��%UDVLO�\�&KLOH�VXIULHURQ�
SpUGLGDV�PiV�PRGHUDGDV�GH�VXV�&727��GH�HQWUH���
SRU�FLHQWR�\���SRU�FLHQWR�GHO�3,%��(Q�HO�FDVR�GH�3HU~��
D�VX�YH]��OD�SpUGLGD�GH�VXV�&727�IXH�DXQ�PHQRU�
�DOUHGHGRU�GH�Ҁ�SRU�FLHQWR�GHO�3,%���\D�TXH�OD�FDtGD�
GH�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�FRPSHQVy�HQ�JUDQ�SDUWH�
OD�GLVPLQXFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ORV�PHWDOHV��PLHQWUDV�
TXH�3DUDJXD\�\�8UXJXD\�H[SHULPHQWDURQ�LQFOXVR�XQD�
OHYH�PHMRUD�GH�VXV�&7276. 

6/RV tQGLFHV�&727�DTXt�XWLOL]DGRV�QR�LQFOX\HQ�PHWDOHV�
SUHFLRVRV��\�SRU�HOOR�QR�GDQ�FXHQWD�GH�ODV�YDULDFLRQHV��SRU�
HMHPSOR��GH�ORV�SUHFLRV�GHO�RUR�\�OD�SODWD��TXH�VRQ�LPSRUWDQWHV�
SDUD�DOJXQRV�SDtVHV�GH�OD�UHJLyQ��QRWDEOHPHQWH�%ROLYLD�\�3HU~�
\��HQ�PHQRU�PHGLGD��&RORPELD���/D�LQFOX�VLyQ�GH�HVWRV�PHWD-
OHV�SUHFLRVRV��VLQ�HPEDUJR��QR�DIHFWDUtD�VLJQLILFDWLYDPHQWH�OD�
PDJQLWXG�UHODWLYD�GH�OD�FRUUHFFLyQ�GH�ORV�&727�GHVGH�PHGLD-
GRV�GH������TXH�VH�PXHVWUD�HQ�HO�JUiILFR������HQ�IHEUHUR�GH�
�����ORV�SUHFLRV�GHO�RUR�\�OD�SODWD�HUDQ��HQ�SURPHGLR�����SRU�
FLHQWR�PiV�EDMRV�TXH�D�PHGLDGRV�GH�������XQD�GLVPLQXFLyQ�
FRPSDUDEOH�FRQ�OD�FDtGD�GH����SRU�FLHQWR�\����SRU�FLHQWR�GHO�

¿Un shock temporal o permanente?
(YDOXDU�VL�OD�~OWLPD�FRUUHFFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�
PDWHULDV�SULPDV�HV�WHPSRUDO�R�VL�WHQGHUi�D�SHUVLVWLU�
HV�XQD�WDUHD�SUiFWLFDPHQWH�LPSRVLEOH��'LFKR�HVWR��HQ�
HVWD�VHFFLyQ�VH�SUHVHQWD�FLHUWD�HYLGHQFLD�LQGLFDWLYD��HQ�
EDVH�D�GRV�HQIRTXHV�DOWHUQDWLYRV��TXH�VXJLHUH�TXH�OD�
FRUUHFFLyQ�REVHUYDGD�FRQWLHQH�XQ�JUDQ�FRPSRQHQWH�
SHUPDQHQWH�R��DO�PHQRV��VXPDPHQWH�SHUVLVWHQWH�

(O�REMHWLYR�HVSHFtÀFR�HV�HYDOXDU�OD�SUREDELOLGDG�GH�TXH�
ORV�&727�YXHOYDQ�D�ORV�QLYHOHV�GHO�SHUtRGR�GH�meseta 
�HV�GHFLU��DO�SUHFLR�SURPHGLR�REVHUYDGR�HQWUH�PHGLD-
GRV�GH������\�PHGLDGRV�GH���������&RQ�HVH�SURSyVLWR��
SULPHUR�XWLOL]DPRV�SUHFLRV�GH�ORV�FRQWUDWRV�GH�IXWXURV�
SDUD�PDWHULDV�SULPDV�LQGLYLGXDOHV�SDUD�FRQVWUXLU�VHULHV�

SUHFLR�GHO�FREUH�\�HO�SHWUyOHR��UHVSHFWLYDPHQWH��
�$XQTXH ORV�SUHFLRV�GH�DOJXQDV�PDWHULDV�SULPDV��HQ�SDUWL-
FXODU�ORV�GH�DOJXQRV�PHWDOHV��H[KLELHURQ�XQD�OHYH�WHQGHQFLD�
D�OD�EDMD�HQWUH�PHGLDGRV�GH������\�PHGLDGRV�GH�������OD�
meseta IXH�XQ�SHUtRGR�VXILFLHQWHPHQWH�SURORQJDGR�GH�EDMD�
YDULDELOLGDG�GH�ORV�&727��HQ�FRPSDUDFLyQ�FRQ�ORV�DxRV�
DQWHULRUHV��TXH�UHVXOWD�~WLO�FRPR�SXQWR�GH�UHIHUHQFLD.
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Gráfico 3.3

Términos de intercambio de las materias primas 
proyectados, final de 20161

(Comparación de índices de CTOT en el futuro con los niveles observados 
en el período de meseta)

Fuentes: FMI, informe WEO; ONU, Comtrade, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas.
1Las barras denotan la diferencia entre los CTOT proyectados a fines de 2016,
basados en los precios de futuros de materias primas vigentes a fines de febrero 
de 2015, y los niveles promedio observados durante el período de meseta (entre 
mediados de 2011 y mediados de 2014). Los puntos rojos denotan la probabilidad 
de que los CTOT de cada país igualen o superen, a fines de 2016, el nivel promedio 
observado durante el período de meseta, sobre la base de simulaciones estocásti-
cas que emplean el modelo de movimiento browniano geométrico de Caceres y 
Medina (de próxima publicación). Véanse detalles en el anexo 3.1.
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GH�&727�SUR\HFWDGRV�SDUD�FDGD�SDtV��'H�DFXHUGR�
FRQ�HVRV�SUHFLRV�GH�ORV�IXWXURV��SDUD�ÀQHV�GH������ORV�
&727�GH�ORV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV 
GH�$PpULFD�/DWLQD�WRGDYtD�VH�XELFDUtDQ��HQ�SURPHGLR��
�ó�SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�GHO�3,%�SRU�GHEDMR�GH�VXV�
QLYHOHV�GH�meseta �JUiÀFR�������/D�SpUGLGD�UHPDQHQWH�
VHUtD�SDUWLFXODUPHQWH�DPSOLD�HQ�HO�FDVR�GH�&RORPELD��
(FXDGRU�\�9HQH]XHOD���ó���ó�\���SXQWRV�SRUFHQWXD-
OHV�GHO�3,%��UHVSHFWLYDPHQWH���\D�TXH�ORV�PHUFDGRV�
SUHYpQ�VROR�XQD�UHFXSHUDFLyQ�SDUFLDO�\�JUDGXDO�GH�ORV�
SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�HQ�ORV�SUy[LPRV�DxRV�

(Q�VHJXQGR�OXJDU��VH�PRGHOL]D�OD�GLVWULEXFLyQ�GH�ORV�
&727�VREUH�OD�EDVH�GH�VX�WHQGHQFLD�\�YRODWLOLGDG�
KLVWyULFDV��\�VH�JHQHUDQ�VLPXODFLRQHV�HVWRFiVWLFDV�GH�VXV�
SRVLEOHV�WUD\HFWRULDV�IXWXUDV��YpDQVH�PiV�GHWDOOHV�HQ�HO�
DQH[R�������$�SDUWLU�GH�HVDV�VLPXODFLRQHV��VH�JHQHUDQ�
LQWHUYDORV�GH�FRQÀDQ]D�\�VH�GHULYD�OD�SUREDELOLGDG�GH�
TXH��DO�ÀQDO�GH�������ORV�&727�GH�FDGD�SDtV�WRGDYtD�
SHUPDQH]FDQ�SRU�GHEDMR�GH�VX�QLYHO�DOFDQ]DGR�GXUDQWH�
HO�SHUtRGR�GH�meseta��(O�JUiÀFR������SXQWRV�URMRV��
PXHVWUD�TXH��H[FHSWR�HQ�HO�FDVR�GH�3DUDJXD\��3HU~�\�
8UXJXD\��OD�SUREDELOLGDG�GH�TXH�ORV�&727�YXHOYDQ�D�
HVRV�QLYHOHV�³R�ORV�VXSHUHQ³�HV�PHQRV�GH�XQ�WHUFLR�

(Q�UHVXPHQ��VL�ELHQ�ORV�SURQyVWLFRV�GH�SUHFLRV�GH�
ODV�PDWHULDV�SULPDV�HVWiQ�VXMHWRV�D�JUDQ�LQFHUWLGXP-
EUH��QR�SDUHFH�SUREDEOH�TXH�ORV�&727�UHWRUQHQ�
SURQWR�D�VXV�QLYHOHV�GH�meseta.

Ajustándose a shocks de precios 
de las materias primas: Evidencia 
histórica
¢&XiOHV�VRQ�ODV�LPSOLFDQFLDV�GH�XQDV�SHUVSHFWLYDV�
PHQRV�IDYRUDEOHV�SDUD�ORV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�
PDWHULDV�SULPDV�GH�$PpULFD�/DWLQD"�3DUD�DQDOL]DU�HVWD�
FXHVWLyQ��SULPHUR�HVWXGLDPRV�OD�UHVSXHVWD�KLVWyULFD�
GH�ODV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV�\�ODV�FXHQWDV�H[WHUQDV�IUHQWH�D�
VKRFNV�GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��0iV�SUHFL-
VDPHQWH��HVWLPDPRV�XQD�VHULH�GH�PRGHORV�GH�DXWRUUH-
JUHVLyQ�YHFWRULDO��9$5��SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��SDUD�
FDGD�XQR�GH�QXHYH�SDtVHV�ODWLQRDPHULFDQRV��XWLOL]DQGR�
GDWRV�WULPHVWUDOHV�GHVGH�DSUR[LPDGDPHQWH�PHGLDGRV�
GH�ORV�DxRV�QRYHQWD���7RGRV�ORV�PRGHORV�LQFOX\HQ�XQ�

�/D�PXHVWUD�FRPSUHQGH�%ROLYLD��%UDVLO��&KLOH��&RORPELD��
(FXDGRU��0p[LFR��3DUDJXD\��3HU~�\�8UXJXD\��/RV�SHUtRGRV�
GH�ODV�PXHVWUDV�LQGLYLGXDOHV�GH�ORV�PRGHORV�9$5�HVWXYLH-

tQGLFH�GH�&727�HVSHFtÀFR�GHO�SDtV��H[SUHVDGR�HQ�WpU-
PLQRV�GH�ODV�GHVYLDFLRQHV�FRQ�UHVSHFWR�D�VX�WHQGHQ-
FLD��TXH�HQ�DGHODQWH�VH�GHQRWDQ�FRPR�OD�´EUHFKDµ�GHO�
&727��FRPR�XQD�YDULDEOH�H[yJHQD�\�XQ�FRQMXQWR�GH�
YDULDEOHV�HQGyJHQDV�TXH�LQFOX\HQ�OD�EUHFKD�GHO�SUR-
GXFWR��HO�WLSR�GH�FDPELR�HIHFWLYR�UHDO��7&(5��\��VHJ~Q�
HO�HMHUFLFLR��XQ�DJUHJDGR�ÀVFDO�R�H[WHUQR��H[SUHVDGR�
FRPR�SRUFHQWDMH�GHO�3,%����(O�DQiOLVLV�FXDQWLWDWLYR�
VH�EDVD�HQ�ODV�IXQFLRQHV�GH�LPSXOVR�UHVSXHVWD�GH�ODV�
YDULDEOHV�ÀVFDOHV�\�H[WHUQDV�GH�FDGD�PRGHOR�HQ�UHV-
SXHVWD�D�XQ�VKRFN�D�OD�EUHFKD�GHO�&727�GHO�SDtV10.

Dinámica fiscal
(Q�OR�UHODWLYR�D�ODV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV��QXHVWUR�DQi-
OLVLV�VH�FRQFHQWUD�SULQFLSDOPHQWH�HQ�OD�UHVSXHVWD�GH�
ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV��\D�TXH�SUREDEOHPHQWH�HVWRV�
UHÁHMDQ�PiV�FODUDPHQWH�HO�HIHFWR�H[yJHQR�GHO�VKRFN�
D�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV11��(O�EDODQFH�
ÀVFDO�JOREDO��HQ�FDPELR��HVWDUi�WDPELpQ�IXHUWHPHQWH�

URQ�GLFWDGRV�SULQFLSDOPHQWH�SRU�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�GDWRV��
/DV�PXHVWUDV�HPSLH]DQ�HQWUH�����7��\�����7���GHSHQ-
GLHQGR�GHO�SDtV��$UJHQWLQD�\�9HQH]XHOD�IXHURQ�H[FOXLGRV�GH�
OD�PXHVWUD�SRU�SUREOHPDV�GH�GLVSRQLELOLGDG�GH�GDWRV�
�3DUD HO�FiOFXOR�GH�ODV�EUHFKDV�GH�&727�VH�DVXPH�TXH�HO�
SHUtRGR�GHO�FLFOR�GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�HV�GH����
DxRV��OR�TXH�HVWi�HQ�OtQHD�FRQ�ORV�HVWXGLRV�VREUH�VXSHUFL-
FORV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��SRU�HMHPSOR��(UWHQ�\�2FDPSR��
������\�-DFNV���������$�HIHFWRV�GH�GDU�FXHQWD�GH�SRVLEOHV�
FDPELRV�HQ�OD�HVWDFLRQDOLGDG�GH�ODV�YDULDEOHV�ILVFDOHV��ORV�
UDWLRV�FRPR�SRUFHQWDMH�GHO�3,%�VH�FRQVWUX\HQ�HQ�EDVH�D�
YDULDFLRQHV�DFXPXODGDV�GXUDQWH�FXDWUR�WULPHVWUHV��
10El FXDGUR�$����GHO�DQH[R�����PXHVWUD�OD�YDULDFLyQ�SRU-
FHQWXDO�GH�ORV�&727�HTXLYDOHQWH�D�XQ�VKRFN�GH�XQD�GHV-
YLDFLyQ�HVWiQGDU�HQ�OD�EUHFKD�GH�&727��7DPELpQ�PXHVWUD��
D�PRGR�LOXVWUDWLYR��OD�YDULDFLyQ�SRUFHQWXDO�HQ�HO�SUHFLR�GH�
OD�SULQFLSDO�PDWHULD�SULPD�GH�H[SRUWDFLyQ�GH�FDGD�SDtV�TXH�
JHQHUDUtD�XQD�YDULDFLyQ�VHPHMDQWH�HQ�OD�EUHFKD�GH�&727�
11/D�FREHUWXUD�GH�ODV�YDULDEOHV�ILVFDOHV�FRUUHVSRQGH�DO�QLYHO�
GHO�VHFWRU�S~EOLFR�QR�ILQDQFLHUR�HQ�HO�FDVR�GH�%ROLYLD��
&RORPELD�\�8UXJXD\��(Q�HO�FDVR�GH�0p[LFR��HO�QLYHO�GH�
FRQVROLGDFLyQ�LQFOX\H�HO�JRELHUQR�IHGHUDO��ODV�HPSUHVDV�
S~EOLFDV�VXMHWDV�D�FRQWURO�SUHVXSXHVWDULR��LQFOXLGD�3HPH[��
\�OD�VHJXULGDG�VRFLDO��(Q�HO�FDVR�GH�ORV�GHPiV�SDtVHV�OD�
FREHUWXUD�FRUUHVSRQGH�DO�QLYHO�GHO�JRELHUQR�FHQWUDO��3HUR��
DXQ�HQ�HVWRV�FDVRV��HO�JUXHVR�GH�ORV�LQJUHVRV�ILVFDOHV�SUR-
YHQLHQWHV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�VH�UHFDXGD�D�QLYHO�GHO�
JRELHUQR�FHQWUDO��VLQ�SHUMXLFLR�GH�TXH�OXHJR�SXHGDQ�H[LVWLU�
WUDQVIHUHQFLDV�D�JRELHUQRV�VXEQDFLRQDOHV�
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LQÁXHQFLDGR�SRU�ORV�DMXVWHV�GLVFUHFLRQDOHV�GHO�JDVWR�
HQ�UHVSXHVWD�DO�VKRFN�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�
SULPDV12��(VWD�UHDFFLyQ�GH�SROtWLFD�SUREDEOHPHQWH�
GHSHQGD�GH�FLUFXQVWDQFLDV�HVSHFtÀFDV�\�SRGUtD�GHV-
YLDUVH�VLJQLÀFDWLYDPHQWH�GH�ORV�SDWURQHV�KLVWyULFRV��
'LFKR�HVWR��WDPELpQ�SUHVHQWDPRV�ORV�UHVXOWDGRV�GH�
PRGHORV�9$5�HQ�ORV�TXH�HO�UDWLR�GH�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�
D�3,%�VH�VXVWLWX\H�SRU�HO�EDODQFH�ÀVFDO�FRPR�UDWLR�
GHO�3,%��JUiÀFR������

(Q�WpUPLQRV�GH�LQJUHVRV�ÀVFDOHV��%ROLYLD�\�(FXDGRU�
VREUHVDOHQ�HQ�OD�PXHVWUD�H[KLELHQGR�ODV�PD\RUHV�
UHVSXHVWDV��DOUHGHGRU�GH�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
GHO�3,%��HQ�UHVSXHVWD�D�XQ�VKRFN�GH�XQD�GHVYLDFLyQ�

126H SXHGH�DUJXPHQWDU�TXH�OD�UHVSXHVWD�GH�ODV�YDULDEOHV�
ILVFDOHV�UHIOHMD�WDQWR�HO�HIHFWR�GLUHFWR�GH�ORV�VKRFNV�HQ�
ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��FRPR�OD�UHVSXHVWD�KLV-
WyULFD�GH�SROtWLFD�HFRQyPLFD��(Q�HO�FDVR�GH�ORV�LQJUHVRV�
ILVFDOHV��VLQ�HPEDUJR��HV�SUREDEOH�TXH�OD�PD\RU�SDUWH�GH�
OD�UHVSXHVWD�UHIOHMH�OR�SULPHUR��(Q�HIHFWR��GHELGR�D�UHV-
WULFFLRQHV�LQVWLWXFLRQDOHV�\�GH�LPSOHPHQWDFLyQ��OD�LQWUR-
GXFFLyQ�GH�SROtWLFDV�UHODWLYDV�DO�LQJUHVR�ILVFDO��WDOHV�FRPR�
PRGLILFDFLRQHV�GH�ODV�WDVDV�LPSRVLWLYDV�R�OD�FUHDFLyQ�GH�
QXHYRV�LPSXHVWRV��\�VXV�UHVXOWDGRV��WLHQGHQ�D�UHIOHMDUVH�
HQ�OD�UHFDXGDFLyQ�HIHFWLYD�FRQ�XQ�UH]DJR�

HVWiQGDU�GH�VXV�&727��DSUR[LPDGDPHQWH�HTXLYD-
OHQWH�D�XQD�FDtGD�GH����SRU�FLHQWR�GHO�SUHFLR�GHO�JDV�
QDWXUDO�HQ�HO�FDVR�GH�%ROLYLD�\�GH����SRU�FLHQWR�GHO�
SUHFLR�GHO�SHWUyOHR�HQ�HO�GH�(FXDGRU��JUiÀFR�����13. 
/XHJR�VLJXH�&KLOH��FRQ�XQD�GLVPLQXFLyQ�GH�ORV�LQ-
JUHVRV�HQ�WRUQR�D�ó�SXQWR�SRUFHQWXDO�GHO�3,%��WUDV�
XQ�VKRFN�D�VX�&727�DSUR[LPDGDPHQWH�HTXLYDOHQWH�
D�XQD�FDtGD�GHO�SUHFLR�GHO�FREUH�GH����SRU�FLHQWR���
(O�UDWLR�GH�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�D�3,%�PXHVWUD�XQD�
UHDFFLyQ�DOJR�PHQRU�HQ�0p[LFR�\�3HU~��LQIHULRU�D�
ѿ�GH�SXQWR�SRUFHQWXDO�GHO�3,%���PLHQWUDV�TXH�HQ�
WRGRV�ORV�GHPiV�SDtVHV�OD�UHVSXHVWD�HV�UHODWLYDPHQWH�
SHTXHxD�\�HVWDGtVWLFDPHQWH�QR�VLJQLÀFDWLYD������.

(Q�WpUPLQRV�GHO�LPSDFWR�VREUH�HO�EDODQFH�ÀVFDO��
&KLOH�PXHVWUD�OD�UHVSXHVWD�GH�PD\RU�PDJQLWXG�
�FHUFDQD�D�õ�GH�SXQWR�SRUFHQWXDO�GHO�3,%���\�OH�
VLJXHQ�%ROLYLD�\�(FXDGRU��DOUHGHGRU�GH�ѿ�GH�SXQWR�
SRUFHQWXDO�GHO�3,%���(O�KHFKR�GH�TXH�HQ�&KLOH�OD�
UHVSXHVWD�VHD�PD\RU�TXH�OD�REVHUYDGD�HQ�%ROLYLD�\�
(FXDGRU�³PLHQWUDV�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�LQJUHVRV�
ÀVFDOHV�RFXUUtD�OR�FRQWUDULR³�VXJLHUH�TXH�&KLOH�
ORJUy�DGRSWDU�SROtWLFDV�ÀVFDOHV�FRQWUDFtFOLFDV�HQ�
HO�SDVDGR��(V�SUREDEOH�TXH�HVWR�KD\D�VLGR�HQ�JUDQ�
SDUWH�SRVLEOH�JUDFLDV�D�VX�UHJOD�ÀVFDO��TXH�SUHVFULEH�
TXH�XQD�SDUWH�VXVWDQFLDO�GH�ORV�LQJUHVRV�H[WUDRU-
GLQDULRV�GHULYDGRV�GH�OD�PHMRUD�GH�ORV�SUHFLRV�GH�
PDWHULDV�SULPDV�VHD�DKRUUDGD��%ROLYLD�\�(FXDGRU��HQ�
FDPELR��H[KLELHURQ�XQ�PD\RU�FUHFLPLHQWR�GHO�JDVWR�
S~EOLFR�GXUDQWH�HO�ERRP��\�SUiFWLFDPHQWH�QR�WHQtDQ�
DFFHVR�D�ÀQDQFLDPLHQWR�LQWHUQDFLRQDO�SDUD�VXDYL]DU�
HO�LPSDFWR�GH�OD�FDtGD�EUXVFD�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�
PDWHULDV�SULPDV�D�ÀQHV�GH������

13(Q HVWH�HMHUFLFLR�QR�VH�LQFOX\y�D�9HQH]XHOD��SHUR��GDGR�
HO�WDPDxR�GH�VXV�LQJUHVRV�ILVFDOHV�DVRFLDGRV�DO�SHWUyOHR�
�DOUHGHGRU�GH����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�����²����YpDVH�
5RGUtJXH]��0RUDOHV�\�0RQDOGL���������HV�SUREDEOH�TXH�VX�
UHVSXHVWD�IXHVH�FDVL�HO�GREOH�GH�OD�GH�%ROLYLD�\�(FXDGRU��
��(Q HO�FDVR�GH�&RORPELD��OD�PDJQLWXG�GH�OD�UHVSXHVWD�HQ�
EDVH�D�GDWRV�KLVWyULFRV�SRGUtD�HVWDU�DOJR�VXEHVWLPDGD��\D�
TXH�OD�SURGXFFLyQ�GH�SHWUyOHR�DXPHQWy�GH�PDQHUD�VLJQL-
ILFDWLYD�D�OR�ODUJR�GHO�SHUtRGR�GH�OD�PXHVWUD�
��6H SRGUtD�DUJXPHQWDU�TXH�XQ�FLHUWR�FDPELR�HQ�ORV�&727�
WLHQH�XQ�HIHFWR�GLIHUHQWH�HQ�ODV�FXHQWDV�ILVFDOHV�GHSHQGLHQGR�
GH�VL�VH�GHULYD�GH�XQ�FDPELR�HQ�ORV�SUHFLRV�GH�LPSRUWDFLyQ�
R�GH�H[SRUWDFLyQ�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��3DUD�YHULILFDU�OD�
UREXVWH]�GH�QXHVWURV�UHVXOWDGRV��UHHPSOD]DPRV�OD�YDULDEOH�
GH�ORV�&727�SRU�XQ�tQGLFH�EDVDGR�~QLFDPHQWH�HQ�ORV�SUH-
FLRV�GH�H[SRUWDFLyQ��SHUR�ODV�UHVSXHVWDV�QR�GLILHUHQ�VLJQLIL-
FDWLYDPHQWH�GH�ODV�DTXt�SUHVHQWDGDV�

Gráfico 3.4
Respuesta del ingreso fiscal y el balance general 
a un shock negativo de los CTOT
(Respuesta máxima; puntos porcentuales del PIB)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas. Respuesta 
máxima del ratio de ingresos fiscales y el balance general a PIB a un shock 
negativo de una desviación estándar en la brecha de los CTOT de cada 
país. En la mayoría de los países la respuesta máxima se observa alrededor 
de 1 año después del shock. Las barras sólidas denotan que la respuesta 
es estadísticamente significativa a un nivel de confianza de 5 por ciento. El 
cuadro A3.1 en el anexo 3.1 muestra la magnitud de los shocks de una 
desviación estándar considerados aquí.
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¢4Xp�IXQGDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV�D\XGDQ�D�
H[SOLFDU�ODV�GLIHUHQFLDV�GH�ODV�UHVSXHVWDV�ÀVFDOHV�HQWUH�
SDtVHV"�8Q�FDQGLGDWR�QDWXUDO�HV�HO�WDPDxR�GHO�VHFWRU�
GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�HFRQRPtD�
GHO�SDtV��8Q�SDtV�TXH�VHD�VXPDPHQWH�GHSHQGLHQWH�
GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�WHQGUi�SUREDEOHPHQWH�XQD�
SURSRUFLyQ�PiV�JUDQGH�GH�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�YLQFXOD-
GRV�GLUHFWDPHQWH�D�HVH�VHFWRU��DVt�FRPR�XQD�PD\RU�
VHQVLELOLGDG�GHO�SURGXFWR�WRWDO�D�ORV�VKRFNV�GH�SUH-
FLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV16��2WUR�SRVLEOH�FDQGLGDWR�
HV�HO�JUDGR�GH�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD��6L�HO�WLSR�GH�
FDPELR�QRPLQDO�VH�GHSUHFLD�VLJQLÀFDWLYDPHQWH�FRPR�
UHVSXHVWD�D�XQ�VKRFN�QHJDWLYR�GH�ORV�&727��ORV�
LQJUHVRV�ÀVFDOHV�SURYHQLHQWHV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�
H[SUHVDGRV�HQ�PRQHGD�ORFDO�FDHUtDQ�PHQRV�GH�OR�TXH�
KDEUtDQ�GLVPLQXLGR�VL�HO�WLSR�GH�FDPELR�QR�KXELHVH�
YDULDGR��$VLPLVPR��XQD�GHSUHFLDFLyQ��UHDO��FRQWULEXL-
UtD�D�LPSXOVDU�ODV�H[SRUWDFLRQHV�QR�UHODFLRQDGDV�FRQ�

16El DQiOLVLV�LQGLFD�TXH�OD�EUHFKD�GHO�SURGXFWR�HQ�WRGRV�
ORV�SDtVHV�GH�OD�PXHVWUD�WLHQGH�D�FDHU��HV�GHFLU��FDH�HO�SUR-
GXFWR�UHDO�UHVSHFWR�GH�VX�SRWHQFLDO��GHVSXpV�GH�XQ�VKRFN�
QHJDWLYR�D�VXV�&727��/DV�UHVSXHVWDV��QR�H[SXHVWDV�DTXt�
GHELGR�D�OLPLWDFLRQHV�GH�HVSDFLR��VRQ�SDUWLFXODUPHQWH�
JUDQGHV�\�VLJQLILFDWLYDV�HQ�HO�FDVR�GH�&KLOH��&RORPELD��
(FXDGRU�\�3HU~��FX\DV�H[SRUWDFLRQHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�
UHSUHVHQWDQ�XQD�LPSRUWDQWH�SURSRUFLyQ�GHO�3,%��

ODV�PDWHULDV�SULPDV��OD�GHPDQGD�DJUHJDGD�\��HYHQWXDO-
PHQWH��ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV��.

&RQ�VROR�QXHYH�SDtVHV�SDUD�H[SORWDU�OD�YDULDELOL-
GDG�GH�FRUWH�WUDQVYHUVDO��QXHVWUR�DQiOLVLV�VH�OLPLWD�D�
H[SORUDU�ODV�FRUUHODFLRQHV�HQWUH�OD�PDJQLWXG�GH�ODV�
UHVSXHVWDV�GH�ORV�VKRFNV�GH�ORV�&727�\�XQRV�SRFRV�
´IXQGDPHQWRVµ�SDUD�ORV�FXDOHV�HV�UHODWLYDPHQWH�IiFLO�
FXDQWLÀFDU�HO�JUDGR�GH�KHWHURJHQHLGDG�HQWUH�SDtVHV��
HO�JUDGR�GH�ÁH[LELOLGDG�GH�IDFWR GHO�WLSR�GH�FDPELR�
QRPLQDO��HO�WDPDxR�GHO�VHFWRU�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�
�DSUR[LPDGR�SRU�HO�UDWLR�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�
PDWHULDV�SULPDV�DO�3,%��\�HO�JUDGR�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�
GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV��EDVDGR�HQ�HO�LQGLFDGRU�SUHVHQ-
WDGR�HQ�HO�FDStWXOR�����1DWXUDOPHQWH��ODV�UHVSXHVWDV�
ÀVFDOHV�WDPELpQ�GHSHQGHQ�GH�RWUDV�FDUDFWHUtVWLFDV�
´LQVWLWXFLRQDOHVµ�PiV�DOOi�GHO�WDPDxR�GHO�VHFWRU�GH�ODV�
PDWHULDV�SULPDV�\�HO�JUDGR�GH�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD��
WDOHV�FRPR�OD�HVWUXFWXUD�SURSLHWDULD�GH�GLFKR�VHFWRU�\�
HO�UpJLPHQ�LPSRVLWLYR�HVSHFtÀFR�XWLOL]DGR�SDUD�JUDYDU�
ODV�UHQWDV�GH�ORV�UHFXUVRV�QDWXUDOHV��YpDVH�HO�UHFXDGUR�
������(VWRV�DVSHFWRV�VRQ��VLQ�HPEDUJR��PiV�GLItFLOHV�
GH�FDSWXUDU�PHGLDQWH�XQD�PpWULFD�VLPSOH��

1R�REVWDQWH�ODV�OLPLWDFLRQHV�GH�HVWH�DQiOLVLV�VLPSOH��HO�
FXDGUR�����PXHVWUD�XQD�VHULH�GH�UHVXOWDGRV�LQWHUHVDQWHV�
UHVSHFWR�D�ODV�UHODFLRQHV�ELYDULDGDV�HQWUH�ODV�UHVSXHVWDV�
ÀVFDOHV�HVWLPDGDV�\�ORV�IXQGDPHQWRV�HVSHFtÀFRV�GH�
FDGD�SDtV��VLHQGR�HO����SRU�FLHQWR�XQ�SDUiPHWUR�GH�
UHIHUHQFLD�WtSLFR�SDUD�OD�VLJQLÀFDFLyQ�HVWDGtVWLFD�GH�
OD�UHODFLyQ���7DO�FRPR�VH�HVSHUDED��OD�PDJQLWXG�GH�OD�
UHVSXHVWD�GH�ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�\�HO�EDODQFH�ÀVFDO�
HVWi�IXHUWHPHQWH�UHODFLRQDGD�FRQ�HO�WDPDxR�GHO�VHFWRU�
GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��FXDQWR�PD\RU�HV�GLFKR�VHFWRU��
WDQWR�PiV�VH�GHWHULRUD�VX�SRVLFLyQ�ÀVFDO�DQWH�XQ�VKRFN�
QHJDWLYR�GH�ORV�&727��/D�UHODFLyQ�FRQ�HO�JUDGR�GH�
GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�WDPELpQ�SDUHFH�VHU�
VLJQLÀFDWLYD��FRQ�XQ�PHQRU�GHWHULRUR�GH�ODV�YDULDEOHV�
ÀVFDOHV�HQ�DTXHOORV�SDtVHV�TXH�PXHVWUDQ�XQD�EDVH�GH�
H[SRUWDFLRQHV�PiV�DPSOLD�

3DVDQGR�DO�UpJLPHQ�FDPELDULR��HVWH�VLPSOH�DQiOLVLV�
GH�FRUUHODFLyQ�VXJLHUH�TXH�XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�
GHO�WLSR�GH�FDPELR�FRQWULEX\H�D�DPRUWLJXDU�HO�

��/RV UHVXOWDGRV�PXHVWUDQ�TXH�HO�7&(5�VH�GHSUHFLD�HQ�
WRGRV�ORV�SDtVHV�HQ�UHVSXHVWD�D�XQ�VKRFN�QHJDWLYR�GH�ORV�
&727��SHUR�OD�UHVSXHVWD�HV�SDUWLFXODUPHQWH�JUDQGH��\�
HVWDGtVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYD��HQ�ORV�FDVRV�GH�%ROLYLD��
%UDVLO��&KLOH��&RORPELD�\�0p[LFR�

Cuadro 3.1. Relación entre respuestas 
macroeconómicas a shocks de los CTOT  
y fundamentos
�1LYHO�GH�VLJQL¿FDFLyQ�

Proporción 
de las 

exportaciones de 
materias primas

Diversificación 
de las 

exportaciones

Flexibilidad  
del tipo de 

cambio

Ingresos fiscales 0,022 0,035 0,000

Balance fiscal 0,026 0,125 0,337

Exportaciones 0,005 0,000 0,108

Importaciones 0,003 0,005 0,062

Balanza comercial 0,471 0,540 0,809

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: Los números denotan la significación estadística (valores p) de la 
correlación bivariada entre, por un lado, las respuestas de las variables 
fiscales o externas a los shocks de los CTOT y, por otro lado, los funda- 
mentos específicos de los países (el color verde denota significancia 
estadística a un nivel de confianza de 10 por ciento; el amarillo, entre 10 
por ciento y 15 por ciento, y el anaranjado, por encima del nivel de 15 por 
ciento). Los fundamentos incluyen: el ratio de exportaciones de materias 
primas a PIB; un índice de diversificación, derivado de datos de exportación 
de bienes y basado en la metodología del FMI (2014a y 2014d), y un indica- 
dor de la flexibilidad del tipo de cambio de facto propuesto por Aizenman  
et al. (2008).
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HIHFWR�GH�ORV�VKRFNV�D�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�
SULPDV�HQ�ODV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV��(O�GHWHULRUR�WDQWR�
GH�ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�FRPR�GHO�EDODQFH�ÀVFDO�DQWH�
XQ�VKRFN�QHJDWLYR�GH�ORV�&727�HV�PHQRU�HQ�HO�
FDVR�GH�ORV�SDtVHV�TXH�WLHQHQ�XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�
FDPELDULD�GH�IDFWR��GHELGR�SULQFLSDOPHQWH�D�TXH�OD�
FDtGD�GH�ORV�LQJUHVRV�GHQRPLQDGRV�HQ�PRQHGD�ORFDO�
HV�PHQRU��(VWD�UHODFLyQ�HV�IXHUWHPHQWH�VLJQLÀFDWLYD�
HQ�HO�FDVR�GH�ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV��SHUR�QR�DVt�HQ�HO�
FDVR�GHO�EDODQFH�ÀVFDO��FXDGUR������

Ajuste externo
/D�UHDFFLyQ�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�D�XQ�VKRFN�
QHJDWLYR�D�ORV�&727�SDUHFH��D�SULPHUD�YLVWD��PHQRV�
LQHTXtYRFD�TXH�OD�GH�ORV�DJUHJDGRV�ÀVFDOHV����$XQ-
TXH�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�
WLHQGH�D�GHWHULRUDUVH�LQPHGLDWDPHQWH�GHVSXpV�GHO�
VKRFN��HQ�PXFKRV�FDVRV�UHJLVWUD�OXHJR�XQD�UHFX-
SHUDFLyQ�\�GHVSXpV�GH�WUHV�DxRV�KD�FRQYHUJLGR�
QXHYDPHQWH�DO�QLYHO�RULJLQDO�R�LQFOXVR�OR�KD�VXSH-
UDGR��JUiÀFR���������3RU�HMHPSOR��OD�EDODQ]D�FRPHU-
FLDO�GH�&KLOH�\�3HU~�HPSHRUD�DOUHGHGRU�GH�ó²Ҁ�GH�
SXQWR�SRUFHQWXDO�GHO�3,%�HQ�UHVSXHVWD�D�XQ�VKRFN�
QHJDWLYR�GH�ORV�&727��SHUR�WUHV�DxRV�PiV�WDUGH�VH�
XELFD�HQ�WRUQR�D�ô�GH�SXQWR�SRUFHQWXDO�por encima 
GHO�QLYHO�LQLFLDO��

(O�OLPLWDGR�GHWHULRUR�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�\�VX�
UHYHUVLyQ�UHODWLYDPHQWH�UiSLGD�SRGUtDQ�VHU�FRKHU-
HQWHV�FRQ�XQ�HVFHQDULR�HQ�HO�FXDO�ODV�H[SRUWDFLRQHV�
QR�UHODFLRQDGDV�FRQ�PDWHULDV�SULPDV�DXPHQWDQ�
PDUFDGDPHQWH�HQ�UHVSXHVWD�D�OD�GHSUHFLDFLyQ�UHDO�
GHVHQFDGHQDGD�SRU�HO�VKRFN�QHJDWLYR�GH�ORV�&727��
6LQ�HPEDUJR��WDPELpQ�SRGUtDQ�UHÁHMDU�XQD�GLQiPLFD�
PHQRV�EHQLJQD��HQ�OD�FXDO�OD�PD\RU�SDUWH�GHO�DMXVWH�
VH�SURGXFH�PHGLDQWH�XQD�IXHUWH�UHGXFFLyQ�GH�ODV�
LPSRUWDFLRQHV�HQ�XQ�FRQWH[WR�GH�GpELO�GHPDQGD�
LQWHUQD�

��(Q HVWH�FDStWXOR��ODV�YDULDEOHV�FRPHUFLDOHV�VH�UHILHUHQ�DO�
FRPHUFLR�WDQWR�GH�ELHQHV�FRPR�GH�VHUYLFLRV�
��(VWRV UHVXOWDGRV�HVWiQ�HQ�OtQHD�FRQ�OD�FRUUHODFLyQ en 
forma de S�HQWUH�ORV�UH]DJRV�\�DGHODQWRV�GH�OD�EDODQ]D�
FRPHUFLDO�\�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�GRFXPHQ-
WDGD�SRU�%DFNXV��.HKRH�\�.\GODQG��������SDUD�XQ�JUXSR�
GH�SDtVHV�GH�OD�2UJDQL]DFLyQ�SDUD�OD�&RRSHUDFLyQ�\�
'HVDUUROOR�(FRQyPLFRV��\�SRU�6HQKDGML��������SDUD�SDt-
VHV�HQ�GHVDUUROOR�

3DUD�FRPSUHQGHU�PHMRU�TXp�KD\�GHWUiV�GH�OD�
GLQiPLFD�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO��VH�DQDOL]DQ�SRU�
VHSDUDGR�ODV�UHVSXHVWDV�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�H�
LPSRUWDFLRQHV�XWLOL]DQGR�XQ�VHW�GH�PRGHORV�DGL-
FLRQDOHV20��/RV�UHVXOWDGRV�VXJLHUHQ�TXH�HO�GHWH-
ULRUR�OLPLWDGR�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�\��HQ�~OWLPD�
LQVWDQFLD��VX�UHYHUVLyQ��HV�DWULEXLEOH�D�XQD�DJXGD�
FRQWUDFFLyQ�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV��PiV�TXH�D�XQD�
UHFXSHUDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�

(O�YROXPHQ�WRWDO�GH�H[SRUWDFLRQHV�FDH�LQLFLDOPHQWH�
HQ�WRGRV�ORV�SDtVHV��H[FHSWR�HQ�3DUDJXD\�\�8UX-
JXD\��OR�TXH�LQGLFD�XQD�UHVSXHVWD�PX\�WHQXH�HQ�ORV�
VHFWRUHV�GH�ELHQHV�WUDQVDEOHV�QR�UHODFLRQDGRV�FRQ�
ODV�PDWHULDV�SULPDV�D�OD�GHSUHFLDFLyQ�GHO�WLSR�GH�
FDPELR�LQGXFLGD�SRU�HO�VKRFN�D�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�
PDWHULDV�SULPDV��&RQVLGHUDQGR�QXHYDPHQWH�ORV�
FDVRV�GH�&KLOH�\�3HU~��OD�FDtGD�GH�ORV�YRO~PHQHV�GH�
LPSRUWDFLyQ�DQWH�XQ�VKRFN�QHJDWLYR�GH�ORV�&727�

20&RQ HVH�ILQ��VH�HVWLPDQ�PRGHORV�GH�YHFWRUHV�GH�FRUUHF-
FLyQ�GH�HUURUHV��9(&0��SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��HVSHFt-
ILFRV�SDUD�FDGD�SDtV��TXH�LQFOX\HQ�HO�tQGLFH�&727�FRPR�
YDULDEOH�H[yJHQD��\�ODV�H[SRUWDFLRQHV�UHDOHV��ODV�LPSRUWD-
FLRQHV�UHDOHV��HO�7&(5�\�HO�3,%�UHDO��WRGRV�HOORV�HQ�QLYHOHV�
ORJDUtWPLFRV��FRPR�YDULDEOHV�HQGyJHQDV�

Gráfico 3.5

Respuesta de la balanza comercial a un shock 
negativo de los CTOT
(Puntos porcentuales del PIB) 

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas. Respuesta 
del ratio de la balanza comercial a PIB a un shock negativo de una desvia-
ción estándar en la brecha de los CTOT de cada país. Las barras sólidas 
denotan que la respuesta es estadísticamente significativa a un nivel de 
confianza de 5 por ciento. El cuadro A3.1 en el anexo 3.1 muestra la 
magnitud de los shocks de una desviación estándar considerados aquí.
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HV��ó�\��ó�SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�UHVSHFWLYDPHQWH�
PD\RU�TXH�OD�GH�ORV�YRO~PHQHV�GH�H[SRUWDFLyQ�
�JUiÀFR�������(VWH�SDWUyQ�VH�UHSLWH�HQ�OtQHDV�JHQHUD-
OHV�SDUD�ORV�GHPiV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�
SULPDV��ODV�PHMRUDV�D�PHGLDQR�SOD]R�HQ�OD�EDODQ]D�
FRPHUFLDO�SDUHFHQ�REHGHFHU�SULPRUGLDOPHQWH�D�XQD�
FRPSUHVLyQ�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�PiV�TXH�D�XQD�
H[SDQVLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV21.

6L�ELHQ�HO�SDWUyQ�GH�FRQWUDFFLyQ�GH�ODV�LPSRUWDFLR-
QHV�HV�FRP~Q�HQ�WRGD�OD�UHJLyQ��H[LVWH�QR�REVWDQWH�
XQ�JUDGR�FRQVLGHUDEOH�GH�KHWHURJHQHLGDG�HQ�WpUPL-
QRV�GH�DMXVWH�GHO�VHFWRU�H[WHUQR��(VD�KHWHURJHQHLGDG�
HQ�OD�UHVSXHVWD�GH�ORV�DJUHJDGRV�FRPHUFLDOHV�WDP-
ELpQ�SDUHFH�HVWDU�YLQFXODGD�D�DOJXQRV�IXQGDPHQWRV�
SURSLRV�GH�ORV�SDtVHV�

$O�LJXDO�TXH�DQWHV��VH�REVHUYD�TXH�ORV�WLSRV�GH�
FDPELR�ÁH[LEOHV�FXPSOHQ�XQ�SDSHO�HVWDELOL]DGRU��OD�
FDtGD�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�HV�PHQRU�HQ�ORV�SDtVHV�
TXH�WLHQHQ�XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD��6LQ�

21/D IXHUWH�FRQWUDFFLyQ�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�SRGUtD�HVWDU�
UHIOHMDQGR�XQD�DJXGD�UHWUDFFLyQ�GH�OD�LQYHUVLyQ�HPSUH-
VDULDO�HQ�WRGRV�ORV�VHFWRUHV��WDQWR�ORV�GH�PDWHULDV�SULPDV�
FRPR�ORV�GHPiV���WDO�FRPR�OR�VXJLHUHQ�ORV�UHVXOWDGRV�
H[SXHVWRV�HQ�HO�FDStWXOR���

HPEDUJR��OD�UHODFLyQ�HV�DSHQDV�HVWDGtVWLFDPHQWH�
VLJQLÀFDWLYD�D�ORV�QLYHOHV�FRQYHQFLRQDOHV��OR�TXH�
SUREDEOHPHQWH�UHÁHMD�HO�EDMR�JUDGR�GH�GLYHUVLÀ-
FDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�HQ�OD�UHJLyQ��YpDVH�HO�
FDStWXOR�����(O�JUDGR�GH�FRPSUHVLyQ�GH�ODV�LPSRU-
WDFLRQHV�HV�WDPELpQ�PD\RU�HQ�ORV�SDtVHV�TXH�WLHQHQ�
XQ�UpJLPHQ�FDPELDULR�PiV�UtJLGR��\�OD�UHODFLyQ�
WLHQH�XQD�HOHYDGD�VLJQLÀFDFLyQ�HVWDGtVWLFD���(VD�
FRQWUDFFLyQ�PiV�IXHUWH�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�HQ�
ORV�SDtVHV�FRQ�PHQRV�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�SXHGH�
SDUHFHU�VRUSUHQGHQWH�D�SULPHUD�YLVWD��\D�TXH�XQD�
PHQRU�YDULDFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�UHODWLYRV��UHFXpUGHVH�
TXH�ORV�ELHQHV�H[WUDQMHURV�VH�YXHOYHQ�PiV�FRVWR-
VRV�HQ�FRPSDUDFLyQ�FRQ�ORV�ELHQHV�GH�SURGXFFLyQ�
ORFDO�FXDQGR�FDH�HO�7&(5��WHQGHUtD�D�DWHQXDU�ORV�
OODPDGRV�HIHFWRV�GH�UHRULHQWDFLyQ�GHO�JDVWR��SRU�
HO�FXDO�ORV�FRPSUDGRUHV�ORFDOHV�FRPSUDUtDQ�ELHQHV�
QDFLRQDOHV�HQ�OXJDU�GH�DGTXLULU�ELHQHV�LPSRUWD-
GRV���(O�UHVXOWDGR�HQWRQFHV�VXJLHUH�TXH�HO�HIHFWR�
LQJUHVR�³GHELGR�D�XQD�SURIXQGD�GHVDFHOHUDFLyQ�GH�
OD�HFRQRPtD�LQWHUQD�TXH�UHGXFH�HO�JDVWR�HQ�IRUPD�
JHQHUDOL]DGD³�MXHJD�XQ�URO�SUHSRQGHUDQWH�HQ�HO�
DMXVWH�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV��3RU�~OWLPR��OD�UHODFLyQ�
HQWUH�OD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�\�OD�UHVSXHVWD�GH�OD�
EDODQ]D�FRPHUFLDO�WLHQH�HO�VLJQR�SUHYLVWR��SHUR�QR�
HV�HVWDGtVWLFDPHQWH�VLJQLÀFDWLYD�

&RPR�HUD�HVSHUDGR��OD�FDtGD�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�
WRWDOHV�HQ�UHVSXHVWD�D�XQ�VKRFN�QHJDWLYR�GH�ORV�
&727�HV�PD\RU�HQ�ORV�SDtVHV�TXH�GHSHQGHQ�PiV�GH 
ODV�PDWHULDV�SULPDV��7DPELpQ�HV�PD\RU�HQ�ORV�SDtVHV�
TXH�PXHVWUDQ�XQ�JUDGR�PHQRU�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�
ODV�H[SRUWDFLRQHV��\D�TXH�VRQ�PHQRV�ORV�VHFWRUHV�
TXH�SXHGHQ�EHQHÀFLDUVH�GH�OD�GHSUHFLDFLyQ�GHO�WLSR�
GH�FDPELR�SURYRFDGD�SRU�HO�VKRFN�D�ORV�&72722. 
(Q�DPERV�FDVRV��OD�UHODFLyQ�HV�HVWDGtVWLFDPHQWH�VLJ� 
QLÀFDWLYD��(V�LQWHUHVDQWH�GHVWDFDU�TXH�HO�JUDGR�GH�
FRPSUHVLyQ�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�HV�WDPELpQ�PD\RU�
HQ�HVWRV�SDtVHV��OR�FXDO�UHIXHU]D�OD�QRFLyQ�GH�TXH�
ORV�HIHFWRV�GHO�LQJUHVR�GHVHPSHxDQ�XQ�SDSHO�FODYH�
HQ�HO�DMXVWH��(Q�HO�FDVR�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO��ODV�
UHODFLRQHV�YDQ�HQ�OD�PLVPD�GLUHFFLyQ��SHUR�QR�VRQ�
HVWDGtVWLFDPHQWH�VLJQLÀFDWLYDV�

22/D UHODFLyQ�WDPELpQ�HV�HVWDGtVWLFDPHQWH�PX\�VLJQLIL-
FDWLYD�VL��HQ�OXJDU�GHO�LQGLFDGRU�GH�GLYHUVLGDG��VH�XVD�HO�
LQGLFDGRU�GH�FRPSOHMLGDG�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�TXH�VH�
GHVFULEH�HQ�HO�FDStWXOR���

Gráfico 3.6
Respuesta de los volúmenes de exportación e
importación a un shock negativo de los CTOT1

(Respuesta máxima; puntos porcentuales)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas.
1Desviación máxima con respecto a la tendencia en respuesta a un shock
negativo de una desviación estándar en el índice de CTOT de cada país,
obtenida de modelos de vectores de corrección de errores que incluyen,
además de los CTOT del país, cuatro variables internas: exportaciones
reales, importaciones reales, TCER y PIB real.
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Perspectivas futuras para la  
balanza comercial y el saldo fiscal
(Q�EDVH�DO�DQiOLVLV�SUHVHQWDGR�DQWHULRUPHQWH�\�
XWLOL]DQGR�GDWRV�GH�ORV�IXWXURV�GH�PDWHULDV�SULPDV��
HV�SRVLEOH�REWHQHU�SUR\HFFLRQHV�IXHUD�GH�OD�PXHV-
WUD�SDUD�ODV�YDULDEOHV�ÀVFDOHV�\�H[WHUQDV�GH�FDGD�
SDtV��FRQGLFLRQDGDV�SRU�ODV�VHQGDV�HVSHUDGDV�SDUD�
ORV�&727��(Q�WpUPLQRV�PHWRGROyJLFRV��HO�DQiOLVLV�
H[SXHVWR�HQ�OD�VHFFLyQ�DQWHULRU�SUHVHQWDED�HO�DMXVWH�
GLQiPLFR�GH�XQD�HFRQRPtD�TXH�VH�VXSRQH�HVWi�
en equilibrio FXDQGR�HV�JROSHDGD�SRU�XQ�VKRFN�GH�
SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�GH�PDJQLWXG�KLVWy-
ULFDPHQWH�´QRUPDOµ��(Q�HVWD�VHFFLyQ��HQ�FDPELR��
VH�DVXPH�TXH�OD�HFRQRPtD�SDUWH�GH�VX�SRVLFLyQ�
actual��WtSLFDPHQWH�HO�WHUFHU�WULPHVWUH�GH�������
GHSHQGLHQGR�GH�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�GDWRV��\�VH�YH�
H[SXHVWD�D�OD�WUD\HFWRULD�GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�
SULPDV�LPSOtFLWD�HQ�ORV�PHUFDGRV�GH�IXWXURV�

(O�JUiÀFR�����PXHVWUD�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�UDWLR�GH�
LQJUHVRV�ÀVFDOHV�D�3,%�HQ�����²���\�VX�QLYHO�Pi[LPR�
DOFDQ]DGR�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�GH�meseta��6H�SXHGH�
REVHUYDU�TXH��HQ�������ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�GH�DOJX-
QRV�SDtVHV��SRU�HMHPSOR��&KLOH�\�&RORPELD��\D�HUDQ�
EDVWDQWH�LQIHULRUHV�D�ORV�QLYHOHV�Pi[LPRV�UHJLVWUDGRV�
XQRV�SRFRV�DxRV�DQWHV��/DV�VLPXODFLRQHV�VXJLHUHQ�

TXH��H[FHSWR�HQ�HO�FDVR�GH�&KLOH�\�3DUDJXD\��ORV�UDWLRV�
GH�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�D�3,%�VHJXLUtDQ�FD\HQGR�D�IXWXUR��
HVSHFLDOPHQWH�HQ�ORV�SDtVHV�SURGXFWRUHV�GH�KLGURFDU-
EXURV23��(Q�HIHFWR��OD�SpUGLGD�GH�LQJUHVRV�D�PHGLDQR�
SOD]R�VHUtD�VXVWDQFLDO�HQ�%ROLYLD�\�(FXDGRU�

3DVDQGR�D�ODV�YDULDEOHV�H[WHUQDV��ODV�VLPXODFLRQHV�
VXJLHUHQ�TXH�HQ�WRGRV�ORV�SDtVHV�GH�OD�PXHVWUD�HO�
VDOGR�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�VHUi�EDVWDQWH�PHQRU�
TXH�GXUDQWH�HO�DXJH��JUiÀFR�������(Q�HO�FDVR�GH�
&KLOH��FRQGLFLRQDQGR�HQ�VX�VDOGR�FRPHUFLDO�DFWXDO�
\�OD�VHQGD�HVSHUDGD�GH�&727�TXH�VXJLHUH�HO�PHU-
FDGR��OD�SUR\HFFLyQ�GHO�PRGHOR�LQGLFD�XQ�VXSHUiYLW�
FRPHUFLDO�GH���SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�������'LFKR�
VDOGR�GH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�VHUtD�PXFKR�PHQRU�
TXH�HO�REVHUYDGR�HQ�SURPHGLR�GXUDQWH�����²����GH�
��SRU�FLHQWR�GHO�3,%���SHUR�WRGDYtD�GHVWDFDGDPHQWH�
VyOLGR��(Q�HO�H[WUHPR�RSXHVWR�GHO�HVSHFWUR��ODV�SUR-
\HFFLRQHV�LQGLFDQ�TXH�%ROLYLD�UHJLVWUDUtD�XQ�LPSRU-
WDQWH�GpÀFLW�FRPHUFLDO�GH�DOUHGHGRU�GH��ó�SRU�
FLHQWR�GHO�3,%��PX\�SRU�GHEDMR�GHO�VXSHUiYLW�VXSHULRU�

23(Q�HO�FDVR�GH�0p[LFR��ODV�SUR\HFFLRQHV�QR�WLHQHQ�HQ�
FXHQWD�OD�SRVLELOLGDG�GH�TXH�ODV�SRVLFLRQHV�ILQDQFLHUDV�HQ�
GHULYDGRV��DFXPXODGDV�DQWHV�GH�OD�UHFLHQWH�FDtGD�HQ�ORV�
SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR��SXHGDQ�SURWHJHU�WHPSRUDOPHQWH�VXV�
LQJUHVRV�ILVFDOHV��

Gráfico 3.7

Pronóstico fuera de la muestra: Ingreso fiscal
(Diferencia entre el ratio proyectado de ingresos fiscales a PIB y el 
máximo observado entre mediados de 2011 y mediados de 2014; 
puntos porcentuales)
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Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los valores correspondientes a 2014 se basan en datos obser-
vados hasta 2014-T2 o 2014-T3 y un pronóstico fuera de la muestra 
para el resto del año, excepto para México y Perú, en cuyos casos se 
dispone de datos hasta 2014-T4.
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Gráfico 3.8

Pronóstico fuera de la muestra: Variables 
externas
(Puntos porcentuales del PIB) 
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Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La variación de las exportaciones (importaciones) denota la 
diferencia entre el ratio promedio de exportaciones (importaciones) 
a PIB proyectado para 2015–16 y el máximo ratio alcanzado entre 
mediados de 2011 y mediados de 2014.
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PERSPECTIVAS ECONÓMICAS: LAS AMÉRICAS

DO���SRU�FLHQWR�TXH�UHJLVWUDUD�HQ�SURPHGLR�GXUDQWH�
����²����(Q�QLYHOHV�DEVROXWRV��VLQ�HPEDUJR��HO�GpÀ-
FLW�FRPHUFLDO�SUR\HFWDGR�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV�
SDUHFH�PDQHMDEOH��

6LQ�HPEDUJR��\�HQ�OtQHD�FRQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�
VHFFLyQ�DQWHULRU��ODV�VLPXODFLRQHV�WDPELpQ�VXJLH-
UHQ�TXH�XQD�JUDQ�SURSRUFLyQ�GHO�DMXVWH�VH�GHEH�D�
XQD�FRQWUDFFLyQ�VLJQLÀFDWLYD�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV��
PiV�TXH�D�XQD�UHFXSHUDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�
QR�UHODFLRQDGDV�FRQ�ODV�PDWHULDV�SULPDV��(O�JUiÀFR�
����PXHVWUD�OD�YDULDFLyQ�SUR\HFWDGD�GHO�UDWLR�GH�
H[SRUWDFLRQHV�H�LPSRUWDFLRQHV�D�3,%�GXUDQWH�ORV�
SUy[LPRV�GRV�DxRV�UHVSHFWR�GH�ORV�QLYHOHV�Pi[LPRV�
REVHUYDGRV�HQ�OD�FLPD�GHO�ERRP�UHFLHQWH��(Q�HIHFWR��
ODV�SUR\HFFLRQHV�VXJLHUHQ�TXH�HO�UDWLR�GH�LPSRUWD-
FLRQHV�GLVPLQXLUi�IXHUWHPHQWH�\��HQ�PXFKRV�FDVRV��
PiV�TXH�HO�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV��SRU�HMHPSOR��HQ�
%UDVLO��&KLOH��(FXDGRU��3DUDJXD\�\�8UXJXD\���(Q�
SULQFLSLR��UHGXFLU�ODV�LPSRUWDFLRQHV�HV�XQD�IRUPD�
QDWXUDO�GH�SUHVHUYDU�OD�VRVWHQLELOLGDG�GH�OD�EDODQ]D�
H[WHUQD�DQWH�XQ�VKRFN�DGYHUVR��6LQ�HPEDUJR��WDO�
DMXVWH�VHUtD�EDVWDQWH�GRORURVR�VL��FRPR�VH�LQÀHUH�
GHO�SDWUyQ�KLVWyULFR�GH�OD�UHJLyQ��UHÁHMDUD�SULQFLSDO-
PHQWH�XQD�FRQWUDFFLyQ�GH�OD�GHPDQGD�LQWHUQD�

(VWDV�SUR\HFFLRQHV��DVt�FRPR�ODV�UHVSXHVWDV�SUH-
VHQWDGDV�HQ�OD�VHFFLyQ�DQWHULRU��HVWiQ�QDWXUDOPHQWH�
VXMHWDV�D�FLHUWDV�FRQVLGHUDFLRQHV��/DV�PLVPDV�HVWiQ�
EDVDGDV�HQ�SDWURQHV�KLVWyULFRV�\�VH�EDVDQ�HQ�HO�
VXSXHVWR�GH�TXH�ODV�UHODFLRQHV�VH�PDQWLHQHQ�HVWDEOHV�
HQ�HO�WLHPSR��SRU�OR�TXH�QR�WRPDQ��SOHQDPHQWH��HQ�
FXHQWD�YDULDFLRQHV�UHFLHQWHV�GH�FLHUWDV�FDUDFWHUtVWLFDV�
HFRQyPLFDV�UHOHYDQWHV��FRPR�FDPELRV�HQ�ORV�PDU-
FRV�GH�SROtWLFDV�HFRQyPLFDV��(Q�ORV�~OWLPRV�DxRV��GH�
KHFKR��PXFKRV�SDtVHV�ODWLQRDPHULFDQRV�KDQ�IRU-
WDOHFLGR�GLFKRV�PDUFRV��SRU�HMHPSOR��SHUPLWLHQGR�
XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�\�DGRSWDQGR�UHJODV�
GH�SROtWLFD�ÀVFDO���$VLPLVPR��OD�LPSRUWDQFLD�TXH�
WLHQHQ�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�SDUD�
DOJXQRV�SDtVHV�SXHGH�KDEHU�HYROXFLRQDGR�FRQVLGH-
UDEOHPHQWH�D�OR�ODUJR�GHO�SHUtRGR�GH�OD�PXHVWUD��SRU�
HMHPSOR��KD�DXPHQWDGR�HQ�&RORPELD�SHUR�GLVPL-
QXLGR�HQ�0p[LFR���3RU�~OWLPR��ODV�SUR\HFFLRQHV�VH�
REWLHQHQ�FRQGLFLRQDQGR�HQ�XQ�~QLFR�IDFWRU�H[WHUQR�
�OD�WUD\HFWRULD�SUHYLVWD�GH�ORV�&727��\�VLQ�WHQHU�HQ�

FXHQWD�QXHYDV�PHGLGDV�GH�SROtWLFD�HFRQyPLFD�TXH�
SXHGHQ�OOHJDU�D�DGRSWDUVH��7RGR�HVWR�SRGUtD�QDWXUDO-
PHQWH�LQWURGXFLU�XQ�FLHUWR�VHVJR�HQ�ODV�SUR\HFFLRQHV�

Conclusiones e implicancias  
de políticas
(O�DQiOLVLV�UHDOL]DGR�HQ�HVWH�FDStWXOR�PXHVWUD�TXH�
YDULRV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�
$PpULFD�/DWLQD�KDQ�VXIULGR�XQ�GHWHULRUR�VXVWDQ-
FLDO�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�GH�HVRV�ELHQHV�
GXUDQWH�ORV�~OWLPRV���DxRV�\�PHGLR��(VWD�VLWXDFLyQ�
VH�KD�DJXGL]DGR�HQ�IRUPD�FRQVLGHUDEOH�GHVGH�
PHGLDGRV�GHO�DxR�SDVDGR�\��DGHPiV��OD�SUREDELOLGDG�
GH�XQD�UiSLGD�UHFXSHUDFLyQ�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHU-
FDPELR�HV�EDMD�SDUD�OD�PD\RUtD�GH�HVWRV�SDtVHV�

(Q�HVWH�FRQWH[WR��HO�DQiOLVLV�VXJLHUH�TXH�GXUDQWH�ORV�
SUy[LPRV�GRV�D�FXDWUR�DxRV�DOJXQRV�SDtVHV�SURED-
EOHPHQWH�GHEHUiQ�KDFHU�IUHQWH�D�XQD�FDtGD�VXVWDQFLDO�
\�SURORQJDGD�GH�VXV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV��(VWD�SUHVLyQ�
VREUH�ODV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV�WtSLFDPHQWH�UHTXHULUi�
SUXGHQFLD�ÀVFDO�D�ORV�HIHFWRV�GH�HYLWDU�XQ�DXPHQWR�
GHVHVWDELOL]DGRU�GH�ORV�GpÀFLWV��$OJXQRV�SDtVHV�TXH�
KDQ�DFXPXODGR�HVSDFLR�ÀVFDO�GXUDQWH�ORV�DxRV�GH�
DXJH�\�TXH�SXHGHQ�REWHQHU�ÀQDQFLDPLHQWR�D�XQ�
FRVWR�WRGDYtD�EDMR�SRGUtDQ�VXDYL]DU�HO�DMXVWH�QHFHVD-
ULR��SRU�HMHPSOR��SUHVHUYDQGR�HO�JDVWR�GH�FDSLWDO�HQ�
iUHDV�FODYH�SDUD�DOLYLDU�FXHOORV�GH�ERWHOOD�H[LVWHQWHV�
GHO�ODGR�GH�OD�RIHUWD��9DULRV�RWURV�SDtVHV��HQ�FDPELR��
KDQ�TXHGDGR�HVHQFLDOPHQWH�VLQ�PDUJHQ�ÀVFDO��\�SRU�
OR�WDQWR�GHEHUiQ�FRQWHQHU�VXV�GpÀFLWV�HQ�HO�FRUWR�
SOD]R��HQ�XQD�SHQRVD�HYRFDFLyQ�GH�OD�SURFLFOLFLGDG�
KLVWyULFD�GH�OD�SROtWLFD�ÀVFDO�HQ�OD�UHJLyQ�

(Q�WpUPLQRV�GHO�DMXVWH�GHO�VHFWRU�H[WHUQR��HO�DQiOLVLV�
VXJLHUH�TXH�HO�LPSDFWR�VREUH�OD�EDODQ]D�FRPHUFLDO�
VHUtD�UHODWLYDPHQWH�PRGHUDGR��6LQ�HPEDUJR��HQ�HO�
SDVDGR�HVWR�KD�VLGR�UHVXOWDGR�GH�XQD�FRPSUHVLyQ�
FRQVLGHUDEOH�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV��PiV�TXH�GH�XQ�
UHERWH�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�

/D�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�SDUHFH�VHU�XQ�LPSRUWDQWH�
PHFDQLVPR�GH�GHIHQVD��TXH�SHUPLWH�XQ�DMXVWH�ÀVFDO�
\�H[WHUQR�PiV�VXDYH�DQWH�XQ�VKRFN�GH�ORV�SUHFLRV�GH�
ODV�PDWHULDV�SULPDV�
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Recuadro 3.1

Actividad del sector de las materias primas e ingresos fiscales: Vínculos directos
/D�VHQVLELOLGDG�GHO�LQJUHVR�ÀVFDO�D�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�GHSHQGH�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�FDGD�SDtV��
LQFOX\HQGR�HO�WDPDxR�\�OD�QDWXUDOH]D�GHO�VHFWRU��VX�HVWUXFWXUD�SURSLHWDULD�\��HQ�SDUWLFXODU��ORV�GHWDOOHV�GHO�UpJLPHQ�
LPSRVLWLYR�H[LVWHQWH��/RV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�SXHGHQ�VHU�SDUWLFXODUPHQWH�VHQVLEOHV�D�YDULDFLRQHV�HQ�ORV�SUHFLRV�GH�
ODV�PDWHULDV�SULPDV�FXDQGR�ODV�UHQWDV�GH�ODV�PLVPDV��ODV�XWLOLGDGHV�TXH�VXSHUDQ�HO�UHQGLPLHQWR�QRUPDO�GHO�FDSLWDO��
VRQ�VXVWDQFLDOHV�\�IRUPDQ�SDUWH�GH�OD�EDVH�LPSRQLEOH��,PSOHPHQWDU�PHFDQLVPRV�LPSRVLWLYRV�TXH�HIHFWLYDPHQWH�
JUDYHQ�HVDV�UHQWDV��SRU�HMHPSOR��LPSXHVWRV�SURJUHVLYRV�EDVDGRV�HQ�ORV�LQJUHVRV�EUXWRV�TXH�SHUPLWHQ�XQD�UHFDX-
GDFLyQ�LQFUHPHQWDO�D�PHGLGD�TXH�DXPHQWD�HO�PDUJHQ�RSHUDWLYR�GH�ODV�HPSUHVDV��WLHQGH�D�VHU�PiV�IiFLO�FXDQGR�OD�
SURGXFFLyQ�HVWi�FRQFHQWUDGD�HQ�XQ�Q~PHUR�SHTXHxR�GH�JUDQGHV�HPSUHVDV�³FRPR�VXHOH�RFXUULU�HQ�OD�PLQHUtD�\�HQ�
HO�VHFWRU�HQHUJpWLFR³�TXH�FXDQGR�HVWi�HVSDUFLGD�HQ�XQD�JUDQ�FDQWLGDG�GH�SURGXFWRUHV�DWRPL]DGRV��FX\DV�HVWUXF-
WXUDV�GH�FRVWRV�H�LQJUHVRV�VRQ�PiV�GLItFLOHV�GH�PRQLWRUHDU��FRPR�RFXUUH�QRUPDOPHQWH�HQ�HO�VHFWRU�DJUtFROD��/D�
H[SRVLFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�D�OD�YRODWLOLGDG�HQ�HO�SUHFLR�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�WDPELpQ�WLHQGH�D�DFHQWXDUVH�
FXDQGR�HO�VHFWRU�HV��WRWDO�R�SDUFLDOPHQWH��SURSLHGDG�GH�HPSUHVDV�HVWDWDOHV�TXH�QR�VROR�SDJDQ�LPSXHVWRV�\�UHJDOtDV��
SHUR�WDPELpQ�GLVWULEX\HQ�GLYLGHQGRV�DO�HVWDGR��XQ�PRGHOR�TXH�VH�HQFXHQWUD�HQ�PXFKRV�SDtVHV�GH�$PpULFD�/DWLQD��
SDUWLFXODUPHQWH�HQ�ORV�VHFWRUHV�PLQHUR�\�HQHUJpWLFR1.

'H�KHFKR��OD�SURPLQHQFLD�GH�ORV�LQJUHVRV�S~EOLFRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�ODV�PDWHULDV�SULPDV�³\�OD�VHQVLELOLGDG�GH�ORV�
LQJUHVRV�ÀVFDOHV�WRWDOHV�D�FDPELRV�HQ�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�GRFXPHQWDGD�HQ�HVWH�FDStWXOR³�HV�PD\RU�
HQ�ORV�SDtVHV�SURGXFWRUHV�GH�KLGURFDUEXURV�\�PHWDOHV�TXH�HQ�HO�UHVWR�GH�ORV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�OD�
UHJLyQ��3RU�HMHPSOR��ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�SURFHGHQWHV�GH�ODV�FRPSDxtDV�HQHUJpWLFDV�HVWDWDOHV�UHSUHVHQWDQ�DOUHGHGRU�
GHO����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�%ROLYLD�\�(FXDGRU��(Q�&RORPELD��GRQGH�HO�SHWUyOHR�WDPELpQ�MXHJD�XQ�URO�SUHSRQGH-
UDQWH�\�DOUHGHGRU�GHO����SRU�FLHQWR�GHO�VHFWRU�HV�SURSLHGDG�GHO�HVWDGR��ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�UHODFLRQDGRV�FRQ�ODV�
PDWHULDV�SULPDV�UHSUHVHQWDQ�DOUHGHGRU�GH���SRU�FLHQWR�GHO�3,%��'LFKR�LQJUHVR�HQ�ORV�SDtVHV�SURGXFWRUHV�GH�PHWDOHV�
HV�DOJR�PHQRU�SHUR�WRGDYtD�FXDQWLRVR��3RU�HMHPSOR��VL�ELHQ�HO�WDPDxR�GH�OD�PLQHUtD�HQ�3HU~�HV�FRPSDUDEOH�DO�GH�OD�
SURGXFFLyQ�GH�KLGURFDUEXURV�HQ�%ROLYLD��&RORPELD�\�(FXDGRU��DOUHGHGRU�GH�XQ�GpFLPR�GH�OD�HFRQRPtD���ORV�LQJUH-
VRV�ÀVFDOHV�IXHURQ�GH�´VRORµ�HO���SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�SURPHGLR�HQWUH�����²����(Q�&KLOH��GRQGH�HO�VHFWRU�HV�DOJR�
PD\RU��XQ�RFWDYR�GH�OD�HFRQRPtD���ORV�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�DVRFLDGRV�D�ODV�PDWHULDV�SULPDV�IXHURQ�GH�FDVL���SRU�FLHQWR�
GHO�3,%��&RPSDUDGR�D�3HU~��ORV�PD\RUHV�LQJUHVRV�HQ�&KLOH�SDUHFHQ�HVWDU�UHODFLRQDGRV�D�ODV�FRQWULEXFLRQHV�GH�&R-
GHOFR��OD�HPSUHVD�FXSUtIHUD�HVWDWDO�GH�JUDQ�SRUWH��0iV�SUHFLVDPHQWH��&RGHOFR�UHSUHVHQWD�XQ�WHUFLR�GH�OD�SURGXFFLyQ�
GH�FREUH�HQ�&KLOH��SHUR�XQ����SRU�FLHQWR�GHO�WRWDO�GH�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�YLQFXODGRV�D�ODV�PDWHULDV�SULPDV��
/DV�UHVSXHVWDV�HVWLPDGDV�GHO�LQJUHVR�ÀVFDO�SUHVHQWDGDV�HQ�HO�JUiÀFR�����UHÁHMDQ�FODUDPHQWH�HVWDV�GLIHUHQFLDV�HQ�ORV�
YtQFXORV directos�HQWUH�HVRV�LQJUHVRV�\�HO�VHFWRU�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��3HUR�ODV�HVWLPDFLRQHV�EDVDGDV�HQ�HVRV�PRGH-
ORV�WDPELpQ�UHFRJHQ�WRGD�XQD�JDPD�GH�IDFWRUHV�DGLFLRQDOHV�\��SRU�FRQVLJXLHQWH��HV�SUHYLVLEOH�TXH�GLÀHUDQ�GHO�HIHFWR�
HVWULFWDPHQWH�UHODFLRQDGR�D�ORV�YtQFXORV�GLUHFWRV�TXH�VH�PHQFLRQDQ�HQ�HVWH�UHFXDGUR���(VRV�IDFWRUHV�DGLFLRQDOHV�
LQFOX\HQ��HQWUH�RWURV��HO�PHFDQLVPR�ÀVFDO�HVSHFtÀFR�XWLOL]DGR�SDUD�JUDYDU�ODV�UHQWDV�GH�ORV�UHFXUVRV�QDWXUDOHV��HO�
JUDGR�GH�LQWHUUHODFLyQ�HQWUH�HO�VHFWRU�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�\�HO�UHVWR�GH�OD�HFRQRPtD��OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�UHJODV�
ÀVFDOHV�\�HO�JUDGR�GH�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�

1'H�PiV�HVWi�GHFLU�TXH�HO�QLYHO�GH�LQJUHVRV�ÀVFDOHV�GH�ODUJR�SOD]R�YLQFXODGRV�D�ODV�PDWHULDV�SULPDV�SXHGH�ELHQ�VHU�PHQRU�FXDQGR�
HO�HVWDGR�HV�HO�SURSLHWDULR�GHO�UHFXUVR�QDWXUDO�VL��SRU�HMHPSOR��HO�JUDGR�GH�HÀFLHQFLD�\�OD�UHQWDELOLGDG�GH�OD�H[SORWDFLyQ�HV�PHQRU�
HQ�ODV�HPSUHVDV�HVWDWDOHV��/D�GHSHQGHQFLD�H[FOXVLYD�GHO�FDSLWDO�S~EOLFR�SXHGH�DGHPiV�OLPLWDU�OD�FDSDFLGDG�GHO�VHFWRU�SDUD�H[SORWDU�
SOHQDPHQWH�ODV�UHVHUYDV�GLVSRQLEOHV��UHVWULQJLHQGR�HO�QLYHO�GH�SURGXFWR�SRWHQFLDO�\�GH�UHFDXGDFLyQ�ÀVFDO� 
23RU�HMHPSOR��VL�ELHQ�HO�SHUVRQDO�WpFQLFR�HVWLPD�TXH�HQ�(FXDGRU�OD�SpUGLGD�GLUHFWD�GH�LQJUHVRV�DVRFLDGD�FRQ�XQD�FDtGD�GH�86����
HQ�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�HTXLYDOH�D�DOUHGHGRU�GH����²����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�GHO�3,%��ODV�HVWLPDFLRQHV�GHO�PRGHOR�9$5�LQGL-
FDQ�XQD�SpUGLGD�DOJR�PD\RU��HQWUH�����\�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�GHO�3,%��
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Anexo 3.1. Detalles técnicos
Términos de intercambio de las 
materias primas (CTOT)
Los índices de términos de intercambio de las 
PDWHULDV�SULPDV��&727��HVSHFtÀFRV�GH�ORV�SDtVHV�
se construyen conforme al método presentado en 
Gruss (2014). Los CTOT se calculan en niveles 
(logarítmicos) iterando sobre la siguiente ecuación:

( ) ( ){ }
tw

t t t

−

− − −
=

∆ = ∆ −∑
, , 1

, , , 1 , , 1 , 1,
1

.Log CTOT /GDP ,

i j
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j t i j i j ii t
j

P x m
!""""""""""""#""""""""""""$

donde Pj,t es el logaritmo del precio relativo de la 
materia prima j en el período t del año ƴ (en dólares 
de EE.UU. y dividido por el índice de valor unitario 
GHO�)0,�SDUD�H[SRUWDFLRQHV�PDQXIDFWXUDGDV���ƅ�
denota primeras diferencias; xL� M�ƴ–1 (mL� M�ƴ–1) denota el 
valor de las exportaciones (importaciones) de la ma-
teria prima j del país i (en dólares de EE.UU., según 
la base de datos Comtrade de Naciones Unidas), y 
GDPL�ƴ–1 denota el PIB nominal del país i en dólares 
de EE.UU., todos ellos promediados entre los años 
ƴ–1 y ƴ²���GH�PRGR�TXH�ODV�SRQGHUDFLRQHV�ƹL� M�ƴ–1 
están predeterminadas con respecto a la variación 
de precios en cada período, pero pueden variar a lo 
ODUJR�GHO�WLHPSR��UHÁHMDQGR�FDPELRV�HQ�OD�FDQDVWD�GH�
materias primas comercializada). Se usan los precios 
de 45 materias primas (obtenidos de la base de datos 
International Financial Statistics del FMI).

Simulaciones estocásticas
/DV�SUREDELOLGDGHV�H[SXHVWDV�HQ�HO�JUiÀFR�����VH�
calculan siguiendo un proceso de dos etapas. 
Primero, la distribución de cada índice CTOT es-
SHFtÀFR�SRU�SDtV�VH�FDUDFWHUL]D�XWLOL]DQGR�HO�PRGHOR�
de movimiento browniano geométrico de Caceres 

y Medina (de próxima publicación). Más precisa-
mente, se supone que el comportamiento de cada 
CTOT está impulsado por la siguiente ecuación 
diferencial estocástica:

dyt = Dyt dt + yt V dBt

donde yt  es el índice de CTOT (en logaritmos) en el 
período t; Bt es un movimiento browniano estándar 
(o proceso de Wiener), y ơ y Ƴ son parámetros de 
“tendencia” y “volatilidad”, estimados usando el 
método de máxima verosimilitud. Segundo, la pro-
babilidad de que cada CTOT exceda un nivel pre-
determinado en cualquier horizonte de proyección 
�SRU�HMHPSOR��DO�ÀQDO�GH�������VH�FDOFXOD�D�SDUWLU�GH�
la distribución empírica de las posibles trayectorias 
futuras de los CTOT generadas, a su vez, a partir de 
simulaciones estocásticas (Monte Carlo) en base a 
los parámetros estimados.

Cuadro A3.1. Magnitud de shocks en los modelos VAR
(Reducción de los precios de las materias primas equivalente a un shock 

negativo de una desviación estándar en los CTOT)

País

Principal 

materia prima 

de exportación

Variación 

porcentual 

en los CTOT

Variación 

porcentual 

equivalente en 

el precio del 

principal producto 

de exportación

BOL Gas natural –1,0 –13,1

BRA Mineral de hierro –0,2 –21,2

CHL Cobre –1,6 –11,8

COL Petróleo crudo –0,5 –14,8

ECU Petróleo crudo –1,7 –16,4

MEX Petróleo crudo –0,2 –13,4

PER Cobre –0,6 –15,3

PRY Soja –0,9 –16,2

URY Carne –0,3 –10,7

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas. Véase la 
lista de abreviaturas de los países en la pág. 85.
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4. La reciente debilidad de la inversión en América 
Latina: ¿Estamos frente a un enigma?

Tras haber alcanzado un nivel máximo alrededor de 2010–11, 
la inversión real se ha desacelerado en América Latina y el 
Caribe (ALC), en línea con lo acontecido en otras regiones 
de mercados emergentes. Sin embargo, dado que se habían 
DOFDQ]DGR�Pi[LPRV�FtFOLFRV��ORV�FRHÀFLHQWHV�GH�LQYHUVLyQ�D~Q�
están por encima de los promedios históricos en la mayoría 
de los países de la región. Este capítulo examina los factores 
que determinan el comportamiento de la inversión privada. 
El análisis sugiere que el marcado descenso de los precios 
de exportación de las materias primas es la principal causa 
de la desaceleración de la inversión en América Latina. 
/RV�PHQRUHV�ÁXMRV�GH�FDMD�LQWHUQRV�FRUULHQWHV�\�UHQWDELOLGDG�
esperada y el mayor apalancamiento a nivel de las empresas 
también han contribuido a esa desaceleración, pero menos 
que en otras regiones. Dadas las perspectivas moderadas de 
muchos de estos factores clave para el gasto en capital de las 
empresas, parece relativamente improbable una recuperación 
vigorosa de la inversión en América Latina, a menos que 
las autoridades puedan mostrar un marcado progreso en la 
PHMRUD�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�SDUD�OD�LQYHUVLyQ�SULYDGD�

Dinámica reciente de la inversión: 
La desaceleración en perspectiva
Tras alcanzar un máximo en 2010–11, el creci-
miento de la inversión se ha desacelerado fuerte-
mente en las economías de mercados emergentes. 
En la mayoría de las regiones de economías de 
mercados emergentes, incluida ALC, la inversión 
ha presentado una dinámica similar: crecimiento 
VyOLGR�HQ�HO�SHUtRGR�SUHYLR�D�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�
mundial, una fuerte contracción en 2009 seguida 
de una rápida y vigorosa recuperación, y una 
sostenida desaceleración en los últimos tres años 
�JUiÀFR�������(VWD�~OWLPD�KD�VLGR�PiV�SURQXQFLDGD�
en las economías emergentes de Europa, donde 
el crecimiento de la inversión ha estado estancado 

desde 2012, y, especialmente, en la Comunidad de 
(VWDGRV�,QGHSHQGLHQWHV��&(,���GRQGH�VH�WRUQy�
QHJDWLYR�HQ������GHELGR�D�ORV�DFRQWHFLPLHQWRV�HQ�
Rusia y Ucrania.

Más aun, la reciente desaceleración de la inver-
sión ha sido una sorpresa. Como se muestra en el 
recuadro 1.2 del informe Perspectivas de la economía 
mundial �LQIRUPH�:(2��SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��
GH�RFWXEUH�GH�������OD�LQYHUVLyQ�HV�UHVSRQVDEOH�
GH�OD�PD\RU�SURSRUFLyQ�GH�ODV�UHYLVLRQHV�D�OD�EDMD�
en las proyecciones de crecimiento de economías 
de mercados emergentes durante 2011–13. Esto 
naturalmente lleva a preguntarse si algo inusual ha 
estado ocurriendo. ¿Hay algún enigma en torno a la 
FRQWLQXD�GHELOLGDG�GH�OD�LQYHUVLyQ�HQ�ODV�HFRQRPtDV�
de mercados emergentes?1

En ALC, la evidencia a primera vista no apunta hacia 
ningún enigma. Los ratios promedio de inversión pri-
vada/producto (el mayor componente de la inversión 
privada total y el tema en el que nos concentraremos 

1El FDStWXOR���GH�OD�HGLFLyQ�GH�DEULO�GH������GHO�LQIRUPH�
WEO plantea una pregunta similar para un grupo de 
economías avanzadas. 

*UiILFR����

&UHFLPLHQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�SULYDGD�UHDO
�9DULDFLyQ�SRUFHQWXDO�

$/& (FRQRPtDV�HPHUJHQWHV�
GH�(XURSD

$VLD�H[FOXLGR�&KLQD &(,
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±��

±��

±��
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)XHQWHV��)0,��LQIRUPH�:(2��\�FiOFXORV�GHO�SHUVRQDO�WpFQLFR�GHO�)0,�
1RWD��$/&� �$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH��&(,� �&RPXQLGDG�GH�(VWDGRV�
,QGHSHQGLHQWHV��3URPHGLR�SRQGHUDGR�HQ�IXQFLyQ�GH�OD�33$�

1RWD��3UHSDUDGR�SRU�1LFROiV�(��0DJXG�\�6HEDVWLiQ�6RVD��
Genevieve Lindow aportó una excelente asistencia en la 
investigación. Véanse detalles técnicos en Magud y Sosa 
�������



PERSPECTIVAS ECONÓMICAS: LAS AMÉRICAS

60

HQ�HO�UHVWR�GH�HVWH�FDStWXOR��KDQ�GLVPLQXLGR�UHFLHQ-
temente y se sitúan actualmente en niveles inferiores 
D�ORV�UHJLVWUDGRV�DQWHV�GH�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�JOREDO��
pero siguen estando por encima del promedio de los 
últimos 30 años. En las economías emergentes de 
Asia, los ratios con respecto al PIB se mantienen aún 

Gráfico 4.2
Ratios de inversión privada
(Porcentaje del PIB)

ALC

Asia excluido China

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
12

14

16

18

20

22

24

26

Economías emergentes 
de Europa
CEI

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; CEI = Comunidad de Estados 
Independientes. Promedio ponderado en función de la PPA.
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$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH

alineados con los niveles previos a la crisis, siendo 
PXFKR�PD\RUHV�TXH�HQ�/$&��SHVH�D�KDEHUVH�GHELOL-
WDGR�HQ�ORV�~OWLPRV�WUHV�DxRV��JUiÀFR������

$O�DQDOL]DU�OD�LQYHUVLyQ�SULYDGD�VH�REVHUYD�TXH�HQ�ODV�
economías de mercados emergentes está muy correla-
FLRQDGD�FRQ�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��JUiÀFR�
������(O�FRPRYLPLHQWR�HQWUH�OD�LQYHUVLyQ�SULYDGD�\�ORV�
SUHFLRV�EUXWRV�GH�H[SRUWDFLyQ�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�
�HVSHFtÀFRV�D�FDGD�SDtV��HV�SDUWLFXODUPHQWH�IXHUWH�
HQ�$/&�\�OD�&(,��FRQ�FRHÀFLHQWHV�GH�FRUUHODFLyQ�
GH��������UHÁHMDQGR�TXH�HVWDV�GRV�UHJLRQHV�DOEHUJDQ�
a muchas empresas exportadoras de materias pri-
mas2. Centrando la atención en datos trimestrales del 
SHUtRGR�PiV�UHFLHQWH��VH�REVHUYD�TXH�WDQWR�ORV�SUHFLRV�
de las materias primas como las tasas de crecimiento 
de la inversión privada alcanzaron niveles máximos 
alrededor de mediados de 2011 y han ido disminu-
yendo desde entonces. En ALC, el marcado descenso 
de los precios de exportación de las materias primas 
ha reforzado una percepción general de que los tiem-
SRV�VRQ�PHQRV�IDYRUDEOHV��VHQVDFLyQ�TXH�HVWi�DVRFLDGD�
D�VLJQLÀFDWLYDV�UHYLVLRQHV�D�OD�EDMD�GHO�FUHFLPLHQWR�
potencial y que llevaría a las empresas a recortar su 
gasto de capital. Por último, la inversión privada en 
ODV�HFRQRPtDV�GH�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�WDPELpQ�KD�
estado positivamente correlacionada con las entradas 
de capitales, lo cual sugiere que las condiciones de 
ÀQDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�KDQ�MXJDGR�XQ�URO�LPSRUWDQWH�
en el comportamiento de la inversión interna.

¿Qué factores determinan la 
inversión privada en las economías 
de mercados emergentes?
Para estudiar los principales determinantes de la 
LQYHUVLyQ�SULYDGD�\�VL�OD�UHFLHQWH�GHVDFHOHUDFLyQ�REH-
dece a la dinámica de estos determinantes utilizamos 
análisis de regresiones a nivel de las empresas y a 
nivel macroeconómico.

2Esto es consistente con los hallazgos de otros estudios. 
3RU�HMHPSOR��)HUQiQGH]��*RQ]DOHV�\�5RGUtJXH]��������
documentan que, en promedio, las economías de merca-
dos emergentes son exportadoras de materias primas, y 
los precios de las materias primas específicos a cada país 
tienden a ser procíclicos.
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Regresiones de panel con datos a  
nivel de empresas
Comenzamos mirando la inversión a nivel de las 
HPSUHVDV��&DEH�VHxDODU�GHVGH�HO�FRPLHQ]R�TXH�OD�
inversión empresarial privada como proporción de la 
inversión privada total varía entre el 70 por ciento y 
HO����SRU�FLHQWR�HQ�WRGRV�ORV�SDtVHV�GH�$/&��HQ�EDVH�
a los países para los cuales los datos desagregados se 
HQFXHQWUDQ�GLVSRQLEOHV���$GHPiV��OD�LQYHUVLyQ�empre-
sarial ha sido el componente principal de la desacelera-
ción que está en curso (aunque la inversión residencial 
WDPELpQ�VH�KD�GHELOLWDGR�HQ�DOJXQRV�SDtVHV�3.

(O�PRGHOR�HPStULFR�GH�LQYHUVLyQ�FRPELQD�GHWHU-
PLQDQWHV�D�QLYHO�GH�HPSUHVDV�\�YDULDEOHV�PDFUR-
HFRQyPLFDV�HVSHFtÀFDV�D�FDGD�SDtV�HQ�XQ�PDUFR�GH�
UHJUHVLyQ�GH�SDQHO��1XHVWUD�HVSHFLÀFDFLyQ�GH�EDVH�
se deriva de la teoría Q estándar de la inversión�. 
(PSOHDPRV�OD�4�GH�7RELQ�H�LQGLFDGRUHV�GH�ÁXMR�GH�
FDMD�FRPR�YDULDEOHV�UHSUHVHQWDWLYDV�GH�OD�UHQWDELOL-
GDG�PDUJLQDO�\�ODV�UHVWULFFLRQHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR��
respectivamente���&RPR�HV�KDELWXDO�HQ�OD�OLWHUDWXUD��
XQ�PD\RU�JUDGR�GH�GHSHQGHQFLD�GHO�ÀQDQFLDPLHQWR�
interno se interpreta como evidencia de condiciones 
PiV�UHVWULFWLYDV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�H[WHUQR6. Además, 
en línea con estudios anteriores, incluimos otras 
YDULDEOHV�ÀQDQFLHUDV�DGLFLRQDOHV�D�QLYHO�GH�OD�HPSUHVD�
�FRVWR�GH�OD�GHXGD��DSDODQFDPLHQWR�\�ÁXMRV�GH�GHX-
GD�7��$�HVWD�OLVWD�GH�YDULDEOHV�LQGHSHQGLHQWHV�HVWiQGDU�
DxDGLPRV�WUHV�YDULDEOHV�PDFURHFRQyPLFDV�HVSHFtÀFDV�
para cada país (precios de exportación de las materias 
SULPDV��HQWUDGDV�GH�FDSLWDOHV�QHWDV�H�LQFHUWLGXPEUH��

3Los datos a nivel de empresas de la muestra representan 
alrededor del 12 por ciento de la inversión privada agre-
gada en la economía (proveniente de las cuentas naciona-
OHV���FRQ�FRHILFLHQWHV�GH�FRUUHODFLyQ�HQWUH�HVWDV�VHULHV�TXH�
varían de un país a otro, pero con un promedio superior 
al 30 por ciento.
�Véase, SRU�HMHPSOR��*LOFKULVW�\�+LPPHOEHUJ��������
�(O�YDORU�GH�4�PDUJLQDO�QR�HV�REVHUYDEOH�\�SRU�OR�JHQHUDO�
VH�OR�DSUR[LPD�PHGLDQWH�OD�4�SURPHGLR��+D\DVKL��������
DQDOL]D�ODV�FRQGLFLRQHV�HQ�TXH�DPERV�LQGLFDGRUHV�VRQ�
equivalentes.
6Véanse, SRU�HMHPSOR��)D]]DUL��+XEEDUG�\�3HWHUVHQ�������
\��������\�%ODQFKDUG��5HH�\�6XPPHUV��������
7El UH]DJDU�HVWDV�YDULDEOHV�QR�DOWHUD�ORV�UHVXOWDGRV��\�
PLWLJD�FLHUWRV�SRWHQFLDOHV�SUREOHPDV�GH�HQGRJHQHLGDG�

TXH�WDPELpQ�SXHGHQ�DIHFWDU�OD�LQYHUVLyQ�HPSUHVDULDO�
y en las que se centra la atención en este capítulo8.

Nuestras regresiones de panel lineales permiten que los 
HIHFWRV�GH�WLHPSR�\�ORV�HIHFWRV�ÀMRV�D�QLYHO�GH�HPSUH-
VDV�FDSWHQ�RWUDV�LQÁXHQFLDV�QR�REVHUYDGDV�HQ�OD�LQYHU-
sión empresarial9��'DGR�TXH�OD�HVSHFLÀFDFLyQ�FRQWLHQH�
datos a nivel de empresas y a nivel de países, se calculan 
HUURUHV�HVWiQGDU�UREXVWRV��DJUXSDGRV�SRU�SDtVHV��3RU�OR�
WDQWR��OD�HVSHFLÀFDFLyQ�GH�EDVH�HV�OD�VLJXLHQWH�

�����

GRQGH�ORV�VXEtQGLFHV�(ic,t) denotan la empresa i 
en el país c durante el período t. I es la inversión, 
PHGLGD�FRPR�OD�FRPSUD�GH�DFWLYRV�ÀMRV�EUXWRV�GH�
la empresa; y K es el stock de capital, medido como 
el valor total neto de propiedades, instalaciones y 
equipos. Q UHSUHVHQWD�OD�4�GH�7RELQ�HVWiQGDU��\�
se mide como el valor del precio de las acciones 
GH�OD�HPSUHVD�FRQ�UHVSHFWR�DO�YDORU�HQ�OLEURV��CF 
GHQRWD�HO�ÁXMR�GH�FDMD�GH�OD�HPSUHVD��FDOFXODGR�
como utilidades operativas netas; Lev es el apalanca-
miento, medido como la relación deuda total/acti-
vos totales; Debt'  es la variación de la deuda total 
desde el período previo; e Int es la tasa de interés 
HIHFWLYD�TXH�OD�HPSUHVD�SDJD�VREUH�OD�GHXGD�WRWDO10. 

8El FDStWXOR���GH�OD�HGLFLyQ�GH�RFWXEUH�GH������GHO�
,QIRUPH�VREUH�OD�HVWDELOLGDG�ILQDQFLHUD�PXQGLDO��Global 
Financial Stability Report, o informe *)65� emplea un 
enfoque empírico a nivel de empresas similar (aunque no 
LQFOX\H�QLQJXQD�YDULDEOH�PDFURHFRQyPLFD��SDUD�H[DPLQDU�
los factores determinantes de la inversión a nivel de las 
HPSUHVDV�GH�XQ�FRQMXQWR�GH�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�
9Los UHVXOWDGRV�VRQ�UREXVWRV�D�OD�LQFOXVLyQ�GH�HIHFWRV�
ILMRV�GH�SDtV�
10/RV�GDWRV�D�QLYHO�GH�HPSUHVDV�VH�REWLHQHQ�GH�
:RUOGVFRSH�\�DEDUFDQ�DOUHGHGRU�GH��������HPSUHVDV�
FRWL]DGDV�HQ�EROVD�GH����HFRQRPtDV�GH�PHUFDGRV�HPHU-
JHQWHV�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�����²������(O�JUiILFR�$����GHO�
anexo ilustra la variación de los principales datos a nivel 
de empresas en las diferentes regiones, en particular entre 
las economías emergentes de Asia y América Latina.
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KI GHQRWD�ODV�HQWUDGDV�GH�FDSLWDOHV��QHWDV��D�QLYHO�GH�
país; Px GHQRWD��OD�GLIHUHQFLD�ORJDUtWPLFD��GHO�tQGLFH�
de precios de exportación de materias primas11; y 
Unc UHSUHVHQWD�OD�LQFHUWLGXPEUH�DJUHJDGD��PHGLGD�
como la volatilidad de los precios de las acciones. 
Por último, H�representa un término de error12.

11Los precios de exportación de las materias primas están 
rezagados, para captar la idea de una respuesta retardada 
GHELGD�D�UH]DJRV�HQ�ODV�GHFLVLRQHV�\�OD�LPSOHPHQWDFLyQ��/R�
mismo aplica para los costos de la deuda de las firmas.
12En HO�FDVR�GH�ODV�YDULDEOHV�PDFURHFRQyPLFDV��ORV�tQGL-
FHV�GH�SUHFLRV�GH�H[SRUWDFLyQ�EUXWRV�GH�PDWHULDV�SULPDV�
�HVSHFtILFRV�SDUD�FDGD�SDtV��SURYLHQHQ�GH�*UXVV���������
(VWiQ�FRQVWUXLGRV�HQ�EDVH�D�SRQGHUDU�ORV�FDPELRV�HQ�ORV�
índices de precios de exportaciones de las materias pri-

(Q�HO�FXDGUR�����VH�SUHVHQWDQ�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�
HVSHFLÀFDFLyQ�GH�EDVH��/D�FROXPQD���PXHVWUD�TXH�
WRGRV�ORV�FRHÀFLHQWHV�GH�ODV�YDULDEOHV�D�QLYHO�GH�
empresa tienen el signo esperado y son estadísti-
FDPHQWH�VLJQLÀFDWLYRV�D�XQ�QLYHO�GHO���SRU�FLHQWR�

mas individuales, por sus pesos en las exportaciones de 
materias primas, pudiendo por lo tanto ser considerados 
exógenos a cada país. Las series de entradas de capitales 
�PHGLGDV�PHGLDQWH�HO�EDODQFH�GH�OD�FXHQWD�ILQDQFLHUD��
HQ�SRUFHQWDMH�GHO�3,%��\�GH�3,%�UHDO�SURYLHQHQ�GH�OD�
EDVH�GH�GDWRV�,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�6WDWLVWLFV�\�GHO�
LQIRUPH�:(2�GHO�)0,��3RU�~OWLPR��XWLOL]DPRV�GDWRV�
GH�%ORRPEHUJ��/�3��SDUD�FRQVWUXLU�QXHVWUR�LQGLFDGRU�GH�
LQFHUWLGXPEUH�HVSHFtILFR�GH�FDGD�SDtV�EDVDGR�HQ�OD�YRODWL-
OLGDG�PHQVXDO�SURPHGLR�GH�ORV�UHQGLPLHQWRV�EXUViWLOHV�

Cuadro 4.1. Regresiones de panel en base a datos a nivel de empresas

 

(1) 

RIC

(2) 

RIC

(3) 

RIC

(4) 

RIC

(5) 

RIC

(6) 

RIC

Q de Tobin 0,0200*** 0,0188*** 0,0184*** 0,0179*** 0,0192*** 0,0191***

(0,00508) (0,00490) (0,00465) (0,00465) (0,00445) (0,00451)

Flujo de caja 0,0118*** 0,0114*** 0,0114*** 0,0112*** 0,00609*** 0,00608***

(0,00208) (0,00221) (0,00219) (0,00212) (0,00136) (0,00136)

Apalancamiento (t-1) –0,0340*** –0,0323*** –0,0315*** –0,0318*** –0,0308*** –0,0307***

(0,00345) (0,00292) (0,00305) (0,00315) (0,00311) (0,00312)

Coeficiente de gasto financiero (t-1) –0,0448* –0,0415 –0,0394 –0,0421

(0,0261) (0,0274) (0,0281) (0,0281)

Variación de la deuda 0,00334*** 0,00296*** 0,00292*** 0,00291*** 0,00276*** 0,00276***

(0,000911) (0,00100) (0,00101) (0,00101) (0,000930) (0,000930)
Precio de exportación de materias 
primas (t-1) 0,000445*** 0,000475*** 0,000461*** 0,000449*** 0,000420***

(0,000105) (9,97e-05) (0,000101) (9,89e-05) (8,95e-05)

Entradas de capitales netas 0,00255*** 0,00260*** 0,00266*** 0,00273***

(0,000680) (0,000709) (0,000727) (0,000753)

Incertidumbre 3,80e-06

(3,32e-06)
Flujo de caja x entradas de  
capitales netas –0,000671*** –0,000671***

(0,000220) (0,000220)

Variable dummy Recent –0,00503

(0,00513)

Constante 10,94*** 10,28*** 10,04*** 9,832*** 9,456*** 8,935***

(1,010) (0,806) (0,863) (1,013) (0,885) (0,933)

Observaciones 83.921 64.276 64.276 63.460 72.184 72.184

Número de empresas 15.165 12.317 12.317 12.280 13.444 13.444

Número de países 38 36 36 36 36 36

R2 0,0352 0,0345 0,0414 0,0416 0,0377 0,0378

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresas y efectos de tiempo. Errores estándar robustos (agrupados por país) en paréntesis.  
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
RIC = ratio inversión/capital.
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�H[FHSWR�HO�FRVWR�GH�OD�GHXGD��TXH�HV�VLJQLÀFDWLYR�
VROR�DO�QLYHO�GHO����SRU�FLHQWR���/D�4�GH�7RELQ�HVWi�
positivamente relacionada con la inversión, lo que 
LQGLFD�TXH�ODV�HPSUHVDV�TXH�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�
SUHYpQ�TXH�VHUiQ�PiV�UHQWDEOHV�WLHQGHQ�D�LQYHUWLU�PiV��
en línea con la literatura existente. Cuantitativamente, 
XQ�VKRFN�D�OD�4�GH�7RELQ�GH�XQD�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�
UHVXOWD��HQ�SURPHGLR��HQ�XQ�FDPELR�VXVWDQFLDO�GH�
2,9 puntos porcentuales en el ratio inversión-capital, 
PDQWHQLHQGR�WRGR�OR�GHPiV�FRQVWDQWH��7DPELpQ�HQ�
FRQFRUGDQFLD�FRQ�HVWXGLRV�DQWHULRUHV��VH�REVHUYD�
IXHUWH�HYLGHQFLD�GH�UHVWULFFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��UHÁHMDGD�
HQ�OD�UHODFLyQ�SRVLWLYD�HQWUH�ORV�ÁXMRV�GH�FDMD�\�HO�
gasto de capital de las empresas. Es decir, las empre-
sas en las economías de mercados emergentes necesi-
WDQ�UHFXUULU�D�IRQGRV�LQWHUQRV�SDUD�ÀQDQFLDU�SUR\HFWRV�
de inversión. Las empresas más apalancadas, a su 
vez, tienden a invertir menos en el período siguiente. 
(VSHFtÀFDPHQWH��XQ�DXPHQWR�HQ�XQD�GHVYLDFLyQ�
estándar al apalancamiento tiende a ser asociado con 
una caída en el ratio inversión-capital de 3,3 puntos 
SRUFHQWXDOHV��7DPELpQ�FRPR�HUD�GH�HVSHUDU��ORV�
ÁXMRV�GH�GHXGD�HVWiQ�SRVLWLYDPHQWH�UHODFLRQDGRV�FRQ�
HO�JDVWR�HQ�FDSLWDO��OR�FXDO�SXHGH�DWULEXLUVH�D�TXH�HO�
ÀQDQFLDPLHQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�HV�HQ�SULQFLSLR�XQD�GH�
las principales razones para contraer nuevas deudas13.

/XHJR�LQWURGXFLPRV�YDULDEOHV�PDFURHFRQyPLFDV�
HVSHFtÀFDV�D�FDGD�SDtV��FROXPQDV��²����/D�PDJQLWXG�
\�VLJQLÀFDQFLD�GH�ORV�FRHÀFLHQWHV�GH�OD�4�GH�7RELQ��
HO�ÁXMR�GH�FDMD��HO�DSDODQFDPLHQWR�\�OD�YDULDFLyQ�GH�
OD�GHXGD�QR�VH�DOWHUDQ��(O�FRHÀFLHQWH�GHO�FRVWR�GH�
OD�GHXGD��VL�ELHQ�VLJXH�VLHQGR�QHJDWLYR�\�GH�PDJQL-
WXG�VLPLODU��VH�WRUQD�HVWDGtVWLFDPHQWH�QR�VLJQLÀFD-
tivo��. Encontramos evidencia contundente que un 
aumento de los precios de exportación de materias 
primas de un país está asociado con una mayor 
inversión por parte de las empresas en ese país��. En 

13Los valores R2�GH�HVWDV�UHJUHVLRQHV�VRQ�EDMRV��SHUR�GH�
magnitud similar a los presentados en otros estudios.
��Por OR�WDQWR��HVWD�YDULDEOH�VH�H[FOX\H�GH�SRVWHULRUHV�
H[WHQVLRQHV�GH�OD�HVSHFLILFDFLyQ�GH�EDVH�
��Estudios previos han documentado un efecto positivo 
UHODFLRQDGR�D�OD�PHMRUD�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�
HQ�OD�LQYHUVLyQ��SRU�HMHPSOR��)RUQHUR��.LUFKQHU�\�<DQ\�
�������HQ�HO�FDVR�GH�&KLOH��\�5RVV�\�7DVKX��GH�SUy[LPD�
SXEOLFDFLyQ��HQ�HO�FDVR�GH�3HU~�

SURPHGLR��XQ�FDPELR�GH�XQD�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�
HQ�HO�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�FDPELD�HO�
ratio capital-inversión en 0,6 puntos porcentuales. La 
inversión de las empresas de economías de merca-
GRV�HPHUJHQWHV�WDPELpQ�SDUHFH�HVWDU�SRVLWLYDPHQWH�
LQÁXHQFLDGD�SRU�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�
H[WHUQR��&XDQWR�PD\RUHV�VRQ�ORV�ÁXMRV�GH�FDSLWDOHV�
QHWRV�TXH�UHFLEH�XQD�HFRQRPtD��PD\RU�HV�HO�JDVWR�HQ�
capital de las empresas (con el ratio inversión-capital 
DXPHQWDQGR�HQ�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�HQ�UHVSXHVWD�
D�XQ�FDPELR�GH�XQD�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�HQ�ORV�ÁXMRV�
GH�FDSLWDOHV���$PERV�FRHÀFLHQWHV��SUHFLRV�GH�H[SRU-
WDFLyQ�GH�PDWHULDV�SULPDV�\�HQWUDGDV�GH�FDSLWDOHV��VRQ�
HVWDGtVWLFDPHQWH�PX\�VLJQLÀFDWLYRV��3RU�HO�FRQWUDULR��
QR�REVHUYDPRV�TXH�OD�LQFHUWLGXPEUH�GH�PHUFDGR�VHD�
XQ�GHWHUPLQDQWH�VLJQLÀFDWLYR�GHO�JDVWR�GH�FDSLWDO�D�
nivel de empresas16.

7DPELpQ�H[DPLQDPRV�XQD�VHULH�GH�H[WHQVLRQHV�
D�OD�HFXDFLyQ�GH�LQYHUVLyQ�GH�EDVH��3ULPHUR��SDUD�
evaluar si las entradas de capitales ayudan a aliviar 
ODV�UHVWULFFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�D�QLYHO�GH�ODV�HPSUH-
VDV��DJUHJDPRV�D�OD�HFXDFLyQ�������XQ�WpUPLQR�GH�
LQWHUDFFLyQ�HQWUH�ODV�HQWUDGDV�GH�FDSLWDOHV�\�HO�ÁXMR�
GH�FDMD�GH�ODV�HPSUHVDV��(Q�OD�FROXPQD���VH�REVHUYD�
TXH�HO�FRHÀFLHQWH�GH�HVWH�WpUPLQR�GH�LQWHUDFFLyQ�
HV�QHJDWLYR�\�VLJQLÀFDWLYR��(VWR�LPSOLFD�TXH�FXDQWR�
PiV�DEXQGDQWHV�VRQ�ODV�HQWUDGDV�GH�FDSLWDOHV�HQ�
XQD�HFRQRPtD��PHQRV�VHQVLEOH�HV�OD�LQYHUVLyQ�D�
ORV�ÁXMRV�GH�FDMD��SUHVXPLEOHPHQWH�SRUTXH�TXH�ODV�
empresas dependen menos de los fondos internos 
SDUD�ÀQDQFLDU�SUR\HFWRV�GH�LQYHUVLyQ17.

A continuación, centramos la atención en el período 
posterior a 2010 para estudiar si la reciente desacele-
ración de la inversión ha sido inusual a la luz de los 
resultados antes indicados. Añadimos a la ecuación 
XQD�YDULDEOH�GXPP\��RECENT��TXH�WRPD�HO�YDORU�
GH�XQR�SDUD�WRGDV�ODV�REVHUYDFLRQHV�GXUDQWH�HO�

16Este resultado coincide con los de estudios previos 
�SRU�HMHPSOR��/HDK\�\�:KLWHG��������TXH�GHPXHVWUDQ�
TXH�VL�ELHQ�OD�LQFHUWLGXPEUH�WLHQH�XQ�HIHFWR�QHJDWLYR�HQ�
la inversión, el efecto en general desaparece cuando se 
LQWURGXFH�OD�4�GH�7RELQ�
17Esta REVHUYDFLyQ�HV�QXHYDPHQWH�FRQVLVWHQWH�FRQ�HVWX-
GLRV�H[LVWHQWHV��YpDVH��SRU�HMHPSOR��+DUULVRQ��/RYH�\�
0F0LOODQ��������
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período 2011–1318��/D�YDULDEOH�GXPP\�UHVXOWD�VHU�
HVWDGtVWLFDPHQWH�QR�VLJQLÀFDWLYD��FROXPQD�����3RU�OR�
tanto, no encontramos evidencia que indique que el 
gasto en capital de las empresas haya sido anormal-
PHQWH�GpELO�HQ�DxRV�UHFLHQWHV��DO�PHQRV�QR�PiV�GH�
OR�TXH�SXHGD�DWULEXLUVH�D�ORV�GHWHUPLQDQWHV�LQFOXLGRV�
en nuestro modelo. Además, este resultado es válido 
para todas las regiones de economías de mercados 
emergentes19, así como para todos los sectores de 
actividad, sugiriendo que la reciente desaceleración 
de la inversión no ha sido de una magnitud anor-
malmente grande en ningún sector en particular. 
En ALC, de hecho, la desaceleración de la inversión 
QR�SDUHFH�REHGHFHU�D�XQ�VROR�VHFWRU��FRPR�SRGUtDQ�
ser la minería o la energía. De hecho, otros sectores 
GH�ELHQHV�WUDQVDEOHV��PDQXIDFWXUD��\�QR�WUDQVDEOHV�
�FRPR�FRQVWUXFFLyQ�\�WUDQVSRUWH��WDPELpQ�KDQ�
H[SHULPHQWDGR�GHVDFHOHUDFLRQHV��1R�REVWDQWH��VROR�
se dispone de datos hasta 2013, y la mayoría de los 
recientes descensos de los precios de las materias pri-
PDV��HQ�HVSHFLDO�OD�HQHUJtD��SUREDEOHPHQWH�DIHFWDUiQ�
aún más a las empresas en el sector primario.

¢&DPELy�HQ�DxRV�UHFLHQWHV�HO�HIHFWR�PDUJLQDO�GH�ORV�
SULQFLSDOHV�IDFWRUHV�GHWHUPLQDQWHV"�3DUD�DERUGDU�HVWD�
cuestión incorporamos otros términos a la regresión, 
HVSHFtÀFDPHQWH�OD�LQWHUDFFLyQ�GH�OD�YDULDEOH�GXPP\�
RECENT con los principales determinantes de la 
LQYHUVLyQ��/RV�FRHÀFLHQWHV�GH�HVWRV�WpUPLQRV�GH�LQWH-
UDFFLyQ�VRQ�HVWDGtVWLFDPHQWH�QR�VLJQLÀFDWLYRV��VXJL-
riendo que el efecto de los principales determinantes 
GH�OD�LQYHUVLyQ�HPSUHVDULDO�KD�SHUPDQHFLGR�HVWDEOH20. 
$O�REVHUYDU�ORV�YDORUHV�GH�ODV�HODVWLFLGDGHV�SXQWXDOHV�

18En este caso se tienen en cuenta los efectos de tiempo 
a través de una medida de tendencia temporal en lugar de 
YDULDEOHV�GXPP\�SDUD�FDGD�DxR��(O�DQiOLVLV�GH�ORV�HIHFWRV�
GH�WLHPSR�PHGLDQWH�YDULDEOHV�GXPP\�SDUD�FDGD�DxR�XWL-
OL]DGDV�HQ�OD�HVSHFLILFDFLyQ�EDVH�LQGLFDQ�OD�SUHVHQFLD�GH�
XQD�FODUD�WHQGHQFLD�GHVFHQGHQWH��MXVWLILFDQGR�VX�XVR�HQ�OD�
UHJUHVLyQ��OR�FXDO�D\XGD�D�HQIRFDUVH�HQ�HO�FDPELR�HVWUXF-
tural en 2011, al tiempo que no altera los resultados.
19Véase HO�FXDGUR���HQ�0DJXG�\�6RVD���������HQ�HO�TXH�VH�
presentan los resultados de regresiones específicas para 
cada región.
20El apalancamiento es una excepción, con un coeficiente 
GH�LQWHUDFFLyQ�QHJDWLYR��\�VLJQLILFDWLYR���LPSOLFDQGR�TXH�OD�
VHQVLELOLGDG�GH�OD�LQYHUVLyQ�DO�DSDODQFDPLHQWR�KD�VLGR�PD\RU�
GHVSXpV�GH�������YpDVH�HO�FXDGUR���HQ�0DJXG�\�6RVD��������

GH�ODV�HVWLPDFLRQHV��VLQ�HPEDUJR��VH�REVHUYD�FLHUWD�
heterogeneidad en las regiones de economías de mer-
FDGRV�HPHUJHQWHV�����ODV�UHVWULFFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�VH�
HQGXUHFLHURQ�GHVSXpV�GH������HQ�$/&�����OD�UHODFLyQ�
positiva entre los precios de exportación de las mate-
rias primas y la inversión se ha tornado más intensa 
HQ�$/&�\�VH�KD�GHELOLWDGR�HQ�$VLD��\����HO�LPSDFWR�GHO�
DSDODQFDPLHQWR�HQ�OD�LQYHUVLyQ�VH�KD�DPSOLÀFDGR��HV�
GHFLU��VH�KD�WRUQDGR�PiV�QHJDWLYR��HQ�ODV�HFRQRPtDV�
emergentes de Asia21.

Otra interrogante importante que exploramos es 
cómo las diferentes características de las empre-
VDV�DIHFWDQ�OD�LQYHUVLyQ��FXDGUR�$����HQ�HO�DQH[R�
������/DV�HPSUHVDV�PiV�JUDQGHV��PHGLGDV�SRU�HO�
YDORU�GH�ORV�DFWLYRV�\�HO�LQJUHVR�EUXWR��WLHQGHQ�D�
LQYHUWLU�PiV�HQ�SURPHGLR��FROXPQDV���\����\�VH�
HQIUHQWDQ�D�UHVWULFFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�PiV�GpELOHV�
(como lo denotan los términos de interacción en las 
FROXPQDV���\�����/DV�HPSUHVDV�PiV�HVWUHFKDPHQWH�
vinculadas a los mercados internacionales, aproxi-
madas por la proporción de activos externos en los 
DFWLYRV�WRWDOHV��WDPELpQ�LQYLHUWHQ�PiV��FROXPQD����\�
SUHVHQWDQ�UHVWULFFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�PiV�GpELOHV�TXH�
sus pares menos integradas a los mercados interna-
FLRQDOHV��WpUPLQR�GH�LQWHUDFFLyQ�HQ�OD�FROXPQD�����
3RU�~OWLPR��REVHUYDPRV�TXH�PD\RUHV�HQWUDGDV�GH�
FDSLWDOHV�D\XGDQ�D�DOLYLDU�ODV�UHVWULFFLRQHV�ÀQDQFLH-
ras particularmente en las empresas del sector de 
ELHQHV�QR�WUDQVDEOHV��FROXPQD���22.

1XHVWURV�UHVXOWDGRV�VRQ�UREXVWRV�D�DJUHJDU�HO�UDWLR�
LQYHUVLyQ�FDSLWDO�UH]DJDGR�FRPR�YDULDEOH�H[SOLFDWLYD��
y usar el método de diferencia en diferencia de Are-
OODQR�%RQG��6RQ�WDPELpQ�UREXVWRV�D�XWLOL]DU�HO�VWRFN�
GH�HIHFWLYR�HQ�OXJDU�GH�ORV�ÁXMRV�GH�HIHFWLYR�SDUD�
PHGLU�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�IRQGRV�LQWHUQRV��YpDVH��
SRU�HMHPSOR��+DUULVRQ��/RYH�\�0F0LOODQ���������/RV�
UHVXOWDGRV�QR�YDUtDQ�VL�VH�LQFOX\HQ�RWUDV�YDULDEOHV�
explicativas macroeconómicas, como el crecimiento 
del PIB real y los precios de importación de materias 

21Véanse ORV�FXDGURV�$��²$���GHO�DSpQGLFH�HQ�0DJXG�\�
6RVD��������
22Esta ~OWLPD�REVHUYDFLyQ�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�ORV�DUJX-
PHQWRV�WHyULFRV�GH�7RUQHOO�\�:HVWHUPDQQ���������TXH�
WDPELpQ�FRUURERUDQ�LQGLUHFWDPHQWH�OD�H[LVWHQFLD�GH�UHV-
WULFFLRQHV�ILQDQFLHUDV�PiV�IXHUWHV�HQ�HO�VHFWRU�GH�ELHQHV�
QR�WUDQVDEOHV�
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SULPDV��DPEDV�YDULDEOHV�UHVXOWDQ�VHU�HVWDGtVWLFDPHQWH�
QR�VLJQLÀFDWLYRV��R�YDULDEOHV�GXPP\�SDtV�WLHPSR�
HQ�OXJDU�GH�YDULDEOHV�PDFURHFRQyPLFDV��7DPELpQ�
siguen siendo válidos los resultados si se rezagan las 
YDULDEOHV�GH�HQWUDGDV�GH�FDSLWDOHV�R�OD�YDULDFLyQ�GH�OD�
GHXGD��SDUD�PLQLPL]DU�ORV�SRWHQFLDOHV�SUREOHPDV�GH�
HQGRJHQHLGDG���3RU�~OWLPR��ORV�UHVXOWDGRV�WDPSRFR�VH�
ven afectados al excluir de la muestra a los países con 
las mayores cantidades de empresas, como China, 
Corea y la provincia china de Taiwán.

Regresiones de panel macroeconómicas
Para complementar el análisis a nivel de empresas 
GH�OD�VHFFLyQ�DQWHULRU��WDPELpQ�UHDOL]DPRV�UHJUHVLR-
nes de panel macroeconómicas simples utilizando 
datos trimestrales de más de 30 economías de 
mercados emergentes correspondientes al período 
����²������%DViQGRQRV�HQ�XQ�PRGHOR�GH�DFHOH-
rador de la inversión expandido, nos enfocamos 
una vez más en el papel que cumplen las entradas 
de capitales y los precios de exportación de las 
materias primas como potenciales determinantes 
de la inversión empresarial. El modelo, que admite 
HIHFWRV�ÀMRV�GH�SDtV�\�GH�WLHPSR��HV�HO�VLJXLHQWH�

 ������

donde (c,t) denotan país y período, respectivamente. 
El ratio de gasto de capital (I/K ��HVWi�PRGHOL]DGR�
como una función de los precios de exportación de 
las materias primas (Px���OD�LQFHUWLGXPEUH�PXQGLDO�
(representada por el índice de volatilidad del Mer-
cado de Opciones de Chicago, VIX ���ODV�WDVDV�DFWLYDV�
reales (l ���HO�FUHFLPLHQWR�GHO�SURGXFWR�UHDO��ƅy/K ��
y las entradas de capitales (kf ��FRPR�SRUFHQWDMH�GHO�
3,%��/DV�IXHQWHV�GH�ORV�GDWRV�VRQ�OD�EDVH�International 
Financial Statistics�\�HO�LQIRUPH�:(2�GHO�)0,�

(O�FXDGUR�����SUHVHQWD�ORV�UHVXOWDGRV��TXH�HQ�JHQHUDO�
FRQÀUPDQ�ORV�GH�ODV�UHJUHVLRQHV�D�QLYHO�GH�HPSUHVDV��
(Q�SDUWLFXODU��VH�REVHUYD�IXHUWH�HYLGHQFLD�GH�TXH�OD�
inversión está positivamente relacionada con los pre-
cios de exportación de las materias primas. La mayor 
LQFHUWLGXPEUH�PXQGLDO�SDUHFH�UHGXFLU�OD�LQYHUVLyQ�HQ�
las economías de mercados emergentes23, y la tasa 
DFWLYD��GH�SUpVWDPR��UHDO�HVWi�QHJDWLYDPHQWH�UHODFLR-
nada con la inversión. Para captar los efectos de tipo 
acelerador se tienen en cuenta varios rezagos del cre-
cimiento del PIB real, pero son estadísticamente no 
VLJQLÀFDWLYRV��HO�LPSDFWR�SUREDEOHPHQWH�HV�FDSWDGR�
SRU�RWUDV�YDULDEOHV�H[SOLFDWLYDV���.

23Este LQGLFDGRU�GH�LQFHUWLGXPEUH�HV�PXQGLDO��HQ�WDQWR�
que las regresiones a nivel de empresas emplean incerti-
GXPEUH�D�QLYHO�GH�SDtV�
��Los resultados no se ven afectados por utilizar uno, dos 
o tres rezagos.

Cuadro 4.2. Regresiones de panel macroeconómicas

 

(1) 

ICR

(2) 

ICR

(3) 

ICR

(4) 

ICR

(5) 

ICR

Precio de exportación de 
materias primas 6,12e-05*** 5,57e-05*** 6,95e-05*** 7,01e-05*** 8,42e-05***

(7,69e-06)  (7,89e-06) (8,39e-06) (8,53e-06) (8,05e-06)
Incertidumbre mundial –4,79e-05*** –4,77e-05*** –5,16e-05*** –5,14e-05***

(1,58e-05) (1,62e-05) (1,64e-05) (1,34e-05)

Tasa activa real (t-1) –4,13e-07* –7,47e-07*** 6,37e-07
(2,42e-07) (2,63e-07) (4,66e-07)

Crecimiento del PIB real (t-1) 0,920 1,955
(2,275) (1,688)

Entradas de capitales netas 9,52e-05***

(1,47e-05)
Constante 1,341*** 1,297*** 1,345*** 1,364*** 1,517***

(0,0521) (0,0539) (0,0598) (0,0617) (0,0684)
Observaciones 3.091 3.091 2.770 2.683 1.879
Número de países 32 32 32 32 28
R2 0,0120 0,0142 0,0250 0,0236 0,0647

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las regresiones incluyen efectos fijos y efectos por países. Errores estándar entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. RIC = ratio 
inversión/capital.
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el máximo registrado a mediados de 2011. ¿Pero 
cuál de estos factores es el que más ha incidido en 
la reciente desaceleración de la inversión, particu-
larmente en América Latina? Para responder a esta 
SUHJXQWD�FDOFXODPRV�OD�FRQWULEXFLyQ�GH�FDGD�XQR�GH�
los factores a la desaceleración media de la inversión 
SRU�UHJLyQ�HQ�EDVH�D�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�UHJUHVLRQHV�
a nivel de empresa26. Naturalmente, grandes efectos 
pueden resultar como consecuencia tanto de impor-
tantes shocks intrínsecos como de estimaciones de 
FRHÀFLHQWHV�HFRQyPLFDPHQWH�JUDQGHV��

(O�UHFLHQWH�GHELOLWDPLHQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�HPSUHVD-
ULDO�SXHGH�DWULEXLUVH��HQ�EXHQD�PHGLGD��D�OD�HYROX-
FLyQ�GH�XQDV�FXDQWDV�YDULDEOHV�FODYH��JUiÀFR�������
VREUH�WRGR�HQ�$/&�\�ODV�HFRQRPtDV�HPHUJHQWHV�GH�
$VLD��6LQ�HPEDUJR��OD�FRQWULEXFLyQ�UHODWLYD�GH�FDGD�
IDFWRU�GLÀHUH�VHJ~Q�OD�UHJLyQ��(O�GHVFHQVR�GH�ORV�
precios de exportación de las materias primas es el 
IDFWRU�TXH�PiV�KD�FRQWULEXLGR�D�OD�UHFLHQWH�GHVDFH-
OHUDFLyQ�HQ�ODV�HFRQRPtDV�GH�$/&�\�OD�&(,��SRVLEOH-
PHQWH�GHELGR�D�OD�JUDQ�SUHSRQGHUDQFLD�TXH�WLHQH�HO�
sector de materias primas en la inversión privada en 
estas regiones, así como el gran tamaño del shock a 
ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�REVHUYDGR�

En términos más generales, las menores expectativas 
GH�UHQWDELOLGDG�IXWXUD�GH�ODV�HPSUHVDV��PHGLGDV�SRU�
OD�4�GH�7RELQ��KDQ�VLGR�XQ�LPSRUWDQWH�IDFWRU�GHWUiV�
GHO�GHELOLWDPLHQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�HQ�ODV�economías 
de mercados emergentes. La inversión empresarial 
WDPELpQ�VH�KD�YLVWR�DIHFWDGD�SRU�OD�GHFUHFLHQWH�GLV-
SRQLELOLGDG�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�LQWHUQDFLRQDO�HQ�DxRV�
recientes, particularmente en las economías emer-

26/D�FRQWULEXFLyQ�GH�FDGD�IDFWRU�VH�FDOFXOD�PXOWLSOLFDQGR�
OD�YDULDFLyQ�DFXPXODGD�GH�FDGD�YDULDEOH�GHVGH������SRU�
su efecto marginal estimado en la regresión específica 
GH�FDGD�UHJLyQ��(O�HIHFWR�PDUJLQDO�GH�FDGD�YDULDEOH�HQ�
el período posterior a 2010 se computa considerando 
tanto el efecto directo como el efecto de la interacción 
FRQ�OD�YDULDEOH�GXPP\�RECENT si esta interacción es 
estadísticamente significativa. Los valores predecidos 
LQFOX\HQ�VROR�ODV�YDULDEOHV�HQ�HO�JUiILFR��DEVWUD\pQGRVH�GH�
ODV�FRQWULEXFLRQHV�GH�ORV�HIHFWRV�ILMRV��$O�HQIRFDU�OD�DWHQ-
FLyQ�HQ�ORV�HIHFWRV�PHGLRV�HQ�FDGD�UHJLyQ��REYLDPHQWH�
no intentamos explicar la inversión en toda la muestra 
representativa de empresas. De hecho, los moderados 
valores R2�HQ�HO�FXDGUR�����GHVWDFDQ�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�
heterogeneidad a nivel de empresas.

*UiILFR����

&RQWULEXFLRQHV�D�OD�UHFLHQWH�GHVDFHOHUDFLyQ�GH�
OD�LQYHUVLyQ
�3ULQFLSDOHV�HIHFWRV��SRUFHQWDMH�

)XHQWH��&iOFXORV�GHO�SHUVRQDO�WpFQLFR�GHO�)0,�
1RWD��&(,� �&RPXQLGDG�GH�(VWDGRV�,QGHSHQGLHQWHV��(0(� �HFRQRPtDV�GH
PHUFDGRV�HPHUJHQWHV��5,&� �UDWLR�LQYHUVLyQ�FDSLXWDO��$/&� �$PpULFD�/DWLQD
\�HO�&DULEH��&RQWULEXFLyQ�UHODWLYD�GH�FDGD�IDFWRU�D�OD�GHVDFHOHUDFLyQ�GH�OD�
LQYHUVLyQ�HQ�����±����SURPHGLR�GH�HPSUHVDV�HQ�FDGD�UHJLyQ���/DV�FRQWULEX�
FLRQHV�VH�FDOFXODQ�VREUH�OD�EDVH�GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�UHJUHVLRQHV�GH�UHJLR�
QHV�HVSHFtILFDV��/RV�HIHFWRV�ILMRV�QR�VH�LQFOX\HQ�HQ�ORV�HIHFWRV�SUHGHFLGRV��

±��

±��

±��

±��

±�

�

�

��

$/& $VLD (XURSD�\�&(, 7RWDO�(0(

4�GH�7RELQ
9DULDFLyQ�GH�OD�GHXGD

5,&�REVHUYDGR

)OXMR�GH�FDMD
(QWUDGDV�GH�FDSLWDOHV

5,&�SUHGHFLGR
$SDODQFDPLHQWR

&UHF��GHO�SUHFLR�GH�H[S��GH�ODV�
PDWHULDV�SULPDV

Por último, las mayores entradas de capitales 
están acompañadas de una mayor inversión. Lo 
interesante es que estos resultados siguen siendo 
YiOLGRV�LQFOXVR�VL�VH�XVDQ�HQWUDGDV�EUXWDV�HQ�OXJDU�
GH�QHWDV��\�VL�VH�XVDQ�ÁXMRV�GH�LQYHUVLyQ�H[WUDQMHUD�
GLUHFWD��,('��X�´RWUDVµ�HQWUDGDV��SULQFLSDOPHQWH�
ÁXMRV�EDQFDULRV���3RU�OR�WDQWR��ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�
regresiones de panel macroeconómicas destacan el 
SDSHO�VLJQLÀFDWLYR�TXH�GHVHPSHxDQ�ORV�SUHFLRV�GH�
exportación de las materias primas y las entradas de 
capitales como factores determinantes de la inver-
sión en las economías de mercados emergentes��.

¿Qué factores han estado 
provocando la reciente 
desaceleración?
Los resultados presentados hasta ahora indican que la 
relación entre la inversión empresarial y los principa-
les factores que la determinan no ha variado desde 

��Vale aclarar que estas regresiones podrían no controlar 
suficientemente por la heterogeneidad entre países, redu-
ciendo el contenido informativo de relaciones específicas 
a cualquier país.



4. LA RECIENTE DEBILIDAD DE LA INVERSIÓN EN AMÉRICA LATINA: ¿ESTAMOS FRENTE A UN ENIGMA?

67

Ratios de inversión privada2

(Porcentaje del PIB)

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las economías financieramente integradas de ALC son Brasil, 
Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay. Otros exportadores de materias
primas son Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela. ACRD = 
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la
República Dominicana.
1Promedio simple.
2Promedio ponderado en función de la PPA.
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gentes de Asia. De hecho, en varias economías las 
entradas de capitales se han moderado desde 201227, 
y nuestras regresiones a nivel de empresas indican 
TXH�HVWR�H[SOLFD�XQD�SURSRUFLyQ�QR�GHVSUHFLDEOH�GH�
la desaceleración media de la inversión en todas las 
HPSUHVDV��(VWH�IDFWRU��VLQ�HPEDUJR��QR�KD�VLGR�UHOH-
vante en ALC, ya que las entradas de capitales han 
permanecido relativamente fuertes hasta la fecha. Por 
último, el mayor apalancamiento y la menor gene-
UDFLyQ�GH�ÁXMR�GH�FDMD�LQWHUQR�WDPELpQ�KDQ�WHQLGR�
incidencia, especialmente en Asia28.

Enfoque: Las economías  
financieramente integradas (AL6)
El comportamiento de la inversión privada en AL6 
³%UDVLO��&KLOH��&RORPELD��0p[LFR��3HU~�\�8UXJXD\��
TXH�UHSUHVHQWDQ�DOUHGHGRU�GHO����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�
de ALC— tiene una dinámica similar a la descrita 
DQWHULRUPHQWH�SDUD�OD�UHJLyQ�HQ�JHQHUDO��REVHUYiQ-
GRVH�XQD�GHVDFHOHUDFLyQ�GHVGH�����²����JUiÀFR�������
El fenómeno se ha concentrado en Brasil, Chile y 
3HU~��PLHQWUDV�TXH�HQ�&RORPELD�\�0p[LFR�OD�LQYHU-
sión de hecho ha repuntado más recientemente.

En los otros países exportadores de materias 
SULPDV��OD�GHVDFHOHUDFLyQ�REHGHFH�D�XQ�FRODSVR�GH�
la inversión privada en Venezuela y a una dismi-
nución más moderada en Argentina. En la región 
GH�$&5'��$PpULFD�&HQWUDO�\�OD�5HS~EOLFD�'RPL-
QLFDQD���HQ�FDPELR��HO�FUHFLPLHQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�
se ha reactivado en los últimos dos años, lo que 
SUHVXPLEOHPHQWH�HVWi�YLQFXODGR�D�OD�UHFXSHUDFLyQ�
más vigorosa en Estados Unidos.

A continuación, para complementar el análisis reali-
zado en la sección anterior con una muestra amplia 
de economías de mercados emergentes, se estiman 
PRGHORV�GH�YHFWRUHV�DXWRUUHJUHVLYRV��9$5��HQ�DOJX-
nas de las economías de AL6 para examinar más a 
fondo los factores que determinan la reciente desace-

27Véase HO�FDStWXOR���GH�OD�HGLFLyQ�GH�RFWXEUH�GH������GHO�
informe WEO \�HO�,QIRUPH�VREUH�ORV�HIHFWRV�GH�FRQWD-
JLR�GH�������Spillover Report��GHO�)0,�
28El resultado de apalancamiento es coherente con el 
GHO�FDStWXOR���GH�OD�HGLFLyQ�GH�DEULO�GHO�LQIRUPH�Regional 
Economic Outlook: Asia and Pacific.

leración de la inversión a nivel agregado29. Cada VAR 
LQFOX\H�XQ�FRQMXQWR�GH�IDFWRUHV�H[WHUQRV��SUHFLRV�GH�
exportación de las materias primas, crecimiento de la 
GHPDQGD�PXQGLDO�\�YRODWLOLGDG�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO��\�
YDULDEOH�LQWHUQDV��WLSR�GH�FDPELR�HIHFWLYR�UHDO��4�GH�

29Para DEUHYLDU��DTXt�QRV�HQIRFDPRV�H[FOXVLYDPHQWH�HQ�
países que están experimentando una desaceleración de 
la inversión.
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7RELQ��WDVDV�DFWLYDV�UHDOHV��FUHFLPLHQWR�GH�OD�LQYHUVLyQ�
UHDO�\�FUHFLPLHQWR�GHO�SURGXFWR�UHDO�30.

El análisis de descomposición histórica indica 
TXH�ORV�SUHFLRV�GH�H[SRUWDFLyQ�PiV�EDMRV�GH�ODV�
materias primas han sido determinantes impor-
tantes de la desaceleración en Brasil, Chile y Perú, 
SDUWLFXODUPHQWH�GXUDQWH�����²����JUiÀFR�������/D�
PHQRU�GHPDQGD�H[WHUQD�WDPELpQ�KD�GHVHPSHxDGR�
un papel importante. Asimismo, la reciente depre-
FLDFLyQ�GHO�WLSR�GH�FDPELR��\�HQ�%UDVLO�\�&KLOH�ODV�
H[SHFWDWLYDV�GH�XQD�UHQWDELOLGDG�PiV�EDMD��PHGLGD�
SRU�OD�4�GH�7RELQ���WDPELpQ�KDQ�FRQWULEXLGR�D�OD�
desaceleración31. Estos resultados son en general 
FRQVLVWHQWHV�FRQ�ORV�REWHQLGRV�HQ�HO�FDVR�GH�OD�
inversión a nivel de empresas. Por último, la desace-
leración en Brasil y Chile ha sido algo mayor de lo 
SUHYLVWR�SRU�HO�PRGHOR��TXL]i�GHELGR�D�OD�FRQÁXHQ-
FLD�GH�OD�LQFHUWLGXPEUH�DFHUFD�GH�ODV�SROtWLFDV�\�XQD�
HVFDVD�FRQÀDQ]D�GHO�VHFWRU�SULYDGR�HQ�%UDVLO��(Q�
&KLOH��OD�LQFHUWLGXPEUH�HQ�WRUQR�DO�LPSDFWR�VREUH�HO�
PHGLR�DPELHQWH�GH�ODV�UHIRUPDV�GH�SROtWLFD�HQ�FXUVR�
y la cancelación de grandes proyectos de inversión 
HQ�HQHUJtD�\�PLQHUtD�SDUHFHUtD�KDEHU�HVWDGR�DIHF-
tando negativamente la inversión.

Resumen e implicaciones para  
las políticas
La desaceleración de la inversión en ALC ha 
concordado con patrones históricos y por lo tanto 
QR�UHSUHVHQWD�XQ�´HQLJPDµ��SHUR�QR�SRU�HVR�GHMD�

30Los precios de exportación de las materias primas están 
representados por la variación del índice específico a 
FDGD�SDtV�HQ�ORV�HMHUFLFLRV�SUHYLRV��OD�GHPDQGD�PXQGLDO�VH�
mide como el crecimiento del PIB real mundial; la vola-
WLOLGDG�PXQGLDO�VH�PLGH�D�WUDYpV�GHO�9,;��OD�4�GH�7RELQ�
VH�FDOFXOD�GLYLGLHQGR�HO�tQGLFH�GH�SUHFLRV�EXUViWLOHV�SRU�
el deflactor de la inversión; y las tasas activas reales se 
PLGHQ�HQ�IXQFLyQ�GH�ODV�WDVDV�GH�SUpVWDPRV�GH�ORV�EDQFRV�
deflactas por la inflación. La estrategia de identificación 
VXSRQH�XQ�FRQMXQWR�GH�UHVWULFFLRQHV�GH�H[RJHQHLGDG��XQ�
EORTXH�H[WHUQR�\�RWUR�LQWHUQR���FRQ�ODV�YDULDEOHV�LQWHUQDV�
completamente excluidas de las ecuaciones correspon-
GLHQWHV�DO�EORTXH�H[WHUQR�
31Una GHSUHFLDFLyQ�GHO�WLSR�GH�FDPELR�UHDO�WLHQGH�D�HQFD-
UHFHU�ORV�ELHQHV�GH�FDSLWDO��\D�TXH�HQ�HVWDV�HFRQRPtDV�
HVWRV�ELHQHV�HQ�JUDQ�PHGLGD�VRQ�LPSRUWDGRV�

*UiILFR����

'HVFRPSRVLFLyQ�KLVWyULFD�GHO�FUHFLPLHQWR�
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6WDWLVWLFV��\�FiOFXORV�GHO�SHUVRQDO�WpFQLFR�GHO�)0,�
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de ser una preocupación. En primer lugar, las 
perspectivas de una recuperación de la inversión 
SULYDGD�QR�VRQ�IDYRUDEOHV��\D�TXH�HO�SDQRUDPD�GH�OD�
PD\RUtD�GH�ORV�IDFWRUHV�GHWHUPLQDQWHV�HV�VRPEUtR��
se prevé que los precios de las materias primas 
SHUPDQH]FDQ�GpELOHV��ODV�HQWUDGDV�GH�FDSLWDOHV�
WHQGHUiQ�D�PRGHUDUVH��\�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�ÀQDQ-
ciamiento externo están por tornarse más restric-
tivas, entre otras razones por la normalización de 
OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��7DPELpQ�
HV�SUREDEOH�TXH�UHFLHQWHV�UHYLVLRQHV�D�OD�EDMD�GH�
las estimaciones de crecimiento potencial frenen la 
inversión empresarial de cara al futuro. En segundo 
OXJDU��HO�QLYHO�GH�ORV�FRHÀFLHQWHV�GH�LQYHUVLyQ�VLJXH�
VLHQGR�HVWUXFWXUDOPHQWH�EDMR�HQ�$/&��OR�FXDO�
UHSUHVHQWD�XQ�LPSRUWDQWH�REVWiFXOR�SDUD�OD�DFWLYL-
dad económica. Por lo tanto, promover la inversión 
SULYDGD��\�HO�DKRUUR��VLJXH�VLHQGR�XQD�SULRULGDG�GH�
política vital para la región. A la luz de los resul-
tados de este capítulo acerca de la importancia de 
ODV�UHVWULFFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��VREUH�WRGR�SDUD�ODV�
empresas más pequeñas, la inversión empresarial 
SUREDEOHPHQWH�VH�EHQHÀFLDUtD�GH�XQD�PD\RU�SUR-

IXQGL]DFLyQ�GH�ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�LQWHUQRV��
XQ�DÀDQ]DPLHQWR�GHO�GHVDUUROOR�GH�ORV�PHUFDGRV�GH�
FDSLWDOHV�\�HO�IRPHQWR�GHO�DFFHVR�DO�ÀQDQFLDPLHQWR��
(VWDV�PHWDV�GHEHQ�HVWDU�VXMHWDV�D�VDOYDJXDUGLDV�
HVWULFWDV�SDUD�SUHVHUYDU�OD�HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD��(Q�
HVWH�VHQWLGR��UHIRU]DU�OD�LQIUDHVWUXFWXUD�ÀQDQFLHUD�
\�HO�PDUFR�MXUtGLFR�\�DPSOLDU�HO�DFFHVR�D�ORV�PHU-
FDGRV�GH�FDSLWDOHV�SDUD�IDFLOLWDU�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�
de empresas pequeñas y medianas (que tienden a 
HQIUHQWDU�PD\RUHV�UHVWULFFLRQHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR��
serían medidas positivas.

(Q�WpUPLQRV�PiV�JHQHUDOHV��VL�ELHQ�HO�IRFR�GH�HVWH�
capítulo es otro, existe un fuerte argumento a favor 
GH�UHVROYHU�FLHUWDV�GHELOLGDGHV�HVWUXFWXUDOHV�TXH�
afectan negativamente a la productividad y la inver-
sión en ALC. Como se sostiene en el capítulo 2, los 
HVIXHU]RV�GHEHUtDQ�JHQHUDOPHQWH�FHQWUDUVH�HQ�PHMR-
rar la infraestructura y el capital humano, reforzar el 
clima de negocios y fomentar la competencia y los 
PHUFDGRV�DELHUWRV��(VWRV�HVIXHU]RV�WDPELpQ�UHVSDO-
GDUtDQ�HO�REMHWLYR�PiV�DPSOLR�GH�FUHDU�HFRQRPtDV�
PiV�GLYHUVLÀFDGDV��FRPR�VH�DQDOL]D�HQ�HO�FDStWXOR���
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Cuadro A4.1. Paneles a nivel de empresas:  
Lista de países

País

Número 

 de 

observaciones País

Número 

de  

empresas

Argentina 1.073 Malasia 12.814
Brasil 3.100 Marruecos 538
Bulgaria 1.164 México 2.096
Chile 3.103 Pakistán 2.342
China 22.799 Perú 1.436
Colombia 753 Polonia 3.602

Corea 17.245
Prov. china  
   de Taiwán 17.997

Croacia 545 Rep. Checa 511
Egipto 1.227 Rumania 770
Eslovaquia 237 Rusia 4.998
Eslovenia 361 Serbia 534
Filipinas 2.708 Singapur 7.982
Hungría 563 Sri Lanka 1.551
India 17.480 Sudáfrica 5.381
Indonesia 4,355 Tailandia 7.065
Israel 3.618 Turquía 2.453
Jordania 1.538 Ucrania 375
Kazajstán 223 Venezuela 378
Lituania 225 Vietnam    3.515

Fuente: Worldscope.

Anexo 4.1
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Cuadro A4.2. Regresiones extendidas de panel a nivel de empresas
(1) 

ICR

(2) 

ICR

(3) 

ICR

(4) 

ICR

(5) 

ICR

(6) 

ICR

(7) 

ICR

               

Q de Tobin 0,0191*** 0,0187*** 0,0183*** 0,0181*** 0,0236*** 0,0234*** 0,0191***
(0,00435) (0,00431) (0,00426) (0,00424) (0,00276) (0,00275) (0,00446)

Flujo de caja 0,00394** 0,0113*** –0,00210 0,00137 0,0146*** 0,0162*** 0,00756
(0,00189) (0,00309) (0,00471) (0,00485) (0,00214) (0,00270) (0,00523)

Apalancamiento (t-1) –0,0313*** –0,0315*** –0,0465*** –0,0463*** –0,0269*** –0,0268*** –0,0306***
(0,00312) (0,00316) (0,00405) (0,00402) (0,00644) (0,00641) (0,00305)

Variación de la deuda 0,00254*** 0,00218** 0,00534*** 0,00531*** 0,00350*** 0,00344*** 0,00275***
(0,000903) (0,000893) (0,00162) (0,00160) (0,00117) (0,00118) (0,000932)

Entradas de capitales netas 0,00243*** 0,00239*** 0,00233*** 0,00232*** 0,00222*** 0,00221*** 0,00210**
(0,000670) (0,000658) (0,000684) (0,000682) (0,000798) (0,000796) (0,000975)

Precio de exportación de materias primas (t-1) 0,000441*** 0,000446*** 0,000499*** 0,000499*** 0,000621*** 0,000621*** 0,000451***
(9,69e-05) (9,74e-05) (9,31e-05) (9,29e-05) (0,000153) (0,000153) (9,78e-05)

Tamaño 1: Activos 0,000437*** 0,000641***
(0,000154) (0,000177)

Activos x flujo de caja –1,29e-05***
(4,03e-06)

Tamaño 2: Ingreso bruto 0,00976** 0,0102**
(0,00460) (0,00482)

Ingreso bruto x flujo de caja –5,63e-05*
(2,85e-05)

Proporción de tenencias de activos externos 0,647*** 1,254***
(0,124) (0,179)

Proporción de tenencias de activos externos 
x flujo de caja –0,0358***

(0,00460)
Bienes no transables x flujo de caja –0,00109

(0,00505)
Bienes no transables x entradas de  

capitales netas 0,000930
(0,000828)

Flujo de caja x saldo en cuenta financiera –1,47e-05
(0,000252)

Bienes no transables x entradas de capitales 
netas x flujo de caja –0,00101***

(0,000235)
Constante 9,870*** 10,12*** 9,206*** 9,255*** 7,636*** 7,665*** 9,458***

(0,954) (0,967) (1,084) (1,088) (0,929) (0,913) (0,876)
Observaciones 72.184 72.184 66.345 66.345 27.458 27.458 72.184
Número de empresas 13.444 13.444 12.540 12.540 6.082 6.082 13.444
Número de grupos 36 36 36 36 36 36 36
R2 0,0434 0,0511 0,0545 0,0615 0,0566 0,0584 0,0395

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresas y efectos de tiempo. Errores estándar robustos (agrupados por países) entre paréntesis.  
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
RIC = ratio inversión/capital.
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5. Crecimiento a largo plazo en América Latina y el Caribe: 
El rol de la complejidad y la diversificación económica

/D�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�OD�FRPSOHMLGDG�HFRQyPLFD�³HQ�WpUPLQRV�
GH�OD�JDPD�GH�SURGXFWRV�TXH�SURGXFH�XQ�SDtV�\�GHO�QLYHO�GH�
VRÀVWLFDFLyQ�GH�HVRV�SURGXFWRV³�VRQ�LPSRUWDQWHV�SDUD�HO�FUH-
FLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R��/DPHQWDEOHPHQWH��KDVWD�HO�PRPHQWR��
$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH��$/&��QR�KDQ�ORJUDGR�
EHQHÀFLDUVH�GH�HVDV�KHUUDPLHQWDV��(Q�HVWRV�SDtVHV��HO�QLYHO�GH�
GLYHUVLÀFDFLyQ�\�FRPSOHMLGDG�GH�OD�HFRQRPtD�HV�UHODWLYDPHQWH�
EDMR��\�OD�GLQiPLFD�GH�OD�~OWLPD�GpFDGD�QR�HV�DOHQWDGRUD��
7DPELpQ�FRQFOXLPRV�TXH�ORV�EHQHÀFLRV�GH�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�
\�OD�FRPSOHMLGDG�SXHGHQ�YHUVH�VRFDYDGRV�SRU�GHÀFLHQFLDV�HQ�
RWUDV�iUHDV��SRU�HMHPSOR��OD�LQHVWDELOLGDG�PDFURHFRQyPLFD���
HQ�OtQHD�FRQ�OD�H[SHULHQFLD�KLVWyULFD�GH�OD�UHJLyQ��'H�FDUD�DO�
IXWXUR��OD�FODYH�SDUD�PHMRUDU�ODV�SHUVSHFWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR�
D�ODUJR�SOD]R�HV�OD�SULRUL]DFLyQ�GH�UHIRUPDV�HVWUXFWXUDOHV�\�HO�
DSURYHFKDPLHQWR�GH�ORV�HIHFWRV�GH�SURSDJDFLyQ�GH�FRQRFLPLHQ-
WRV�\�DSUHQGL]DMH�GHULYDGRV�GH�XQD�PD\RU�DSHUWXUD��PDQWH-
QLHQGR�DO�PLVPR�WLHPSR�PDUFRV�PDFURHFRQyPLFRV�VyOLGRV��

Introducción
El crecimiento se desaceleró notablemente en ALC, 
y las perspectivas de crecimiento a mediano plazo 
se han revisado a la baja (capítulo 2). Un argumento 
que suele mencionarse para explicar las perspectivas 
GH�FUHFLPLHQWR�PRGHUDGR�GH�OD�UHJLyQ�VH�UHÀHUH�D�
su base económica, relativamente acotada, y a su 
marcada dependencia de las exportaciones de mate-
rias primas, especialmente ahora que los mercados 
mundiales de materias primas parecen encontrarse 
en un período contractivo prolongado (capítulo 3). 
Por otra parte, el avance logrado en términos de 
producción y exportación de bienes que requieren 
un nivel intensivo de tecnología y conocimientos 
(bienes “complejos”) y de sectores con un nivel 
elevado de valor agregado fue modesto en toda la 
región, en especial si se compara su desempeño 
con el de las economías asiáticas recientemente 
LQGXVWULDOL]DGDV��(O�QLYHO�OLPLWDGR�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�
 
Nota: Preparado por Fabiano Rodrigues Bastos y Ke 
Wang, con la excelente asistencia de investigación de 
Genevieve Lindow. Véase Rodrigues Bastos y Wang (de 
próxima publicación).

y complejidad económica, a su vez, también se 
vincula en términos más generales con las per-
VLVWHQWHV�GLÀFXOWDGHV�GH�OD�UHJLyQ�SDUD�PHMRUDU�HO�
desempeño en materia de crecimiento respecto de 
otras economías, tanto avanzadas como emergentes 
�JUiÀFR�������6LQ�HPEDUJR��¢HVWDPRV�UHDOPHQWH�DQWH�
XQD�UHJLyQ�PHQRV�GLYHUVLÀFDGD�R�FRPSOHMD�TXH�ODV�
GHPiV"�¢+DVWD�TXp�SXQWR�VH�WUDWD�GH�XQ�REVWiFXOR"�
¢4Xp�SXHGH�KDFHUVH�DO�UHVSHFWR"

¿Qué tan diversificadas están las 
economías de ALC?
Para responder a esas preguntas, en este capítulo se 
DQDOL]DQ�GRV�FRQFHSWRV�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�HFRQy-
mica relacionados con las exportaciones de bienes�. 

�La disponibilidad de series de tiempo detalladas, pro-
longadas y definidas de manera coherente sobre el 
comercio de bienes facilita las comparaciones de estruc-
turas productivas entre países a lo largo de un período 
de tiempo extenso, un objetivo clave en este capítulo. 
Lamentablemente, no se cuenta con información similar 
sobre las exportaciones de servicios o bienes no transables.
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Gráfico 5.1

América Latina y el Caribe: PIB per cápita 
relativo
(Porcentaje)

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Coeficiente de PIB nominal (dólares de PPA) per cápita de América 
Latina y el Caribe frente al de las economías avanzadas y de economías 
emergentes y en desarrollo.
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(O�SULPHUR�HV�XQ�tQGLFH�SXUR�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�
las exportaciones (DIV, por sus siglas en inglés) que 
UHÁHMD�KDVWD�TXp�SXQWR�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�XQ�SDtV�
VH�FRQFHQWUDQ�HQ�ELHQHV�HVSHFtÀFRV��YpDQVH�)0,�
����D������G���(O�VHJXQGR�FRQFHSWR��OD�´FRP-
SOHMLGDGµ�HFRQyPLFD��IXH�SURSXHVWR�HQ�+LGDOJR�\�
+DXVPDQQ��������H�LQFRUSRUD�QR�VROR�OD�DPSOLWXG�
de la gama de las exportaciones de un país, sino 
también qué uso intensivo en conocimientos y 
FDSDFLGDGHV�WLHQHQ��&RQFHSWXDOPHQWH��OD�GLYHUVLÀFD-
FLyQ�VH�UHÀHUH�D�OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�H[SRUWDFLRQHV�
en distintos bienes, mientras que la complejidad 
complementa esa información con datos sobre la 
VRÀVWLFDFLyQ�GH�HVRV�ELHQHV��

8WLOL]DPRV�GRV�LQGLFDGRUHV�HVSHFtÀFRV�GHULYDGRV�GH�
este enfoque: un índice de complejidad económica 
(ECI, por sus siglas en inglés) y un índice de perspec-
tivas de complejidad (COI, por sus siglas en inglés). 
(Q�HO�UHFXDGUR�����VH�RIUHFH�XQD�GHVFULSFLyQ�EUHYH�
de ambos indicadores y se destacan las diferencias 
FRQFHSWXDOHV�UHVSHFWR�GHO�tQGLFH�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�
las exportaciones de manera más detallada. 

(O�JUiÀFR�����PXHVWUD�TXH�HO�QLYHO�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�
GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�HQ�$/&�HV�VLJQLÀFDWLYDPHQWH�
menor que el de las economías avanzadas y el de las 
economías asiáticas recientemente industrializadas 
(lo que puede pensarse como un punto de referen-
FLD�SDUD�XQD�FRQYHUJHQFLD�HFRQyPLFD�HÀFD]���SHUR�
similar al observado entre otras economías emer-
gentes y en desarrollo2��5HVSHFWR�GH�������WRGR�
LQGLFD�TXH�OD�UHJLyQ�GH�$/&�GLYHUVLÀFy�HO�FRQMXQWR�
de sus exportaciones, aunque, a partir del año 2000, 
esa tendencia se detuvo y se revirtió en parte3. 

(Q�WpUPLQRV�GH�FODVLÀFDFLyQ�HQWUH�UHJLRQHV��HO�(&,�
SURSRUFLRQD�XQD�LPDJHQ�PX\�VLPLODU��JUiÀFR������. 

2Un valor más alto en el DIV denota un mayor nivel 
de concentración de las exportaciones y, por extensión, 
una menor diversificación. En los gráficos se utiliza una 
escala invertida del DIV para facilitar la comparación con 
los indicadores de complejidad. 
3El boom de las materias primas de la década pasada 
contribuyó al aumento de la concentración de las expor-
taciones, medido en términos de valor, a causa de los 
efectos de alza de precios.
�El proceso de normalización “]-score” ubica al indica-
GRU�HQ�WRUQR�D����YpDVH�+DXVPDQQ�HW�DO���������

Índice de complejidad económica (ECI) en 
grupos de países
(Índice) 
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Perspectivas de complejidad económica (COI) 
en grupos de países
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Gráfico 5.2

Diversificación de las exportaciones y complejidad 
económica

Índice de diversificación de las exportaciones 
(DIV) en grupos de países
(Índice, orden invertido)

Fuentes: Hausmann et al. (2014); FMI, informe WEO;  FMI (2014d), y 
cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Se incluyen solo países con exportaciones de bienes que hayan 
superado los US$1.000 millones en 2013. Los puntos denotan la mediana 
y las líneas verticales de rayas denotan los percentiles 25 y 75 de promedios 
de 5 años de cada índice.
1Incluye Corea, provincia china de Taiwán, RAE de Hong Kong y Singapur.
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Las economías de ALC se destacan por ser mucho 
menos complejas que las economías avanzadas, 
pero están en niveles similares o ligeramente supe-
riores a las de otros mercados en desarrollo y emer-
JHQWHV��6LQ�HPEDUJR��HO�(&,�HQ�$/&�VH�PDQWLHQH�
estancado, o en una tendencia descendente, desde 
������DXQTXH�HO�&2,�VLJXLy�XQD�WUD\HFWRULD�PiV�
favorable. Conjuntamente, estas tendencias sugieren 
un potencial no aprovechado cada vez mayor con 
relación al progreso económico.

Esto guarda coherencia con el éxito moderado 
que tuvo la región en su avance hacia mercados de 
ELHQHV�PiV�VRÀVWLFDGRV��5HFLHQWHPHQWH�VH�SODQWHD-
ron argumentos similares en De La Torre, Didier 
\�3LQDW���������GRQGH�VH�VHxDOD�TXH�OD�UHJLyQ�QR�KD�
logrado aprovechar los efectos derrame de apren-
dizaje relacionados con el comercio, y en Blyde 
��������GRQGH�VH�DQDOL]D�OD�SDUWLFLSDFLyQ�OLPLWDGD�GH�
ALC en las cadenas globales de valor, en especial si 
se compara con Asia.

¿Qué tanto importa la 
diversificación/complejidad?
/D�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�H[SRUWDFLRQHV�\��HQ�HVSHFLDO��OD�
complejidad económica están estrechamente corre-
ODFLRQDGDV�FRQ�HO�QLYHO�GH�3,%�SHU�FiSLWD��JUiÀFR�
������/DV�FRUUHODFLRQHV�VRQ�PiV�QRWDEOHV�HQ�HO�FDVR�
de países que no son ricos en recursos naturales, en 
particular los que no son exportadores de petróleo�. 
'LFKR�HVR��¢FRQWULEX\HQ�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�OD�FRP-
SOHMLGDG�D�OD�SURVSHULGDG"�¢2�VRODPHQWH�OD�UHÁHMDQ"�
¢<�TXp�FRQVHFXHQFLDV�SODQWHDQ�SDUD�ODV�SHUVSHFWLYDV�
de crecimiento de ALC? 

/D�UHODFLyQ�HQWUH�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�HO�FUHFLPLHQWR�
HFRQyPLFR�VH�DQDOL]y�HQ�YDULRV�HVWXGLRV��(Q�0HMtD�
�������VH�RIUHFH�XQD�FREHUWXUD�GHWDOODGD�GHO�WHPD��
Uno de los principales argumentos plantea que la  

�Las dotaciones de recursos naturales son un factor 
determinante significativo del ingreso nacional, cuyos 
efectos se manifiestan a través de canales específicos, 
como la calidad de la gestión de recursos, la capacidad de 
mitigar la maldición de los recursos naturales y el histo-
rial de shocks a los términos de intercambio. 

GLYHUVLÀFDFLyQ�HV�XQD�PDQHUD�GH�HVWDELOL]DU�ORV�
ingresos de las exportaciones, algo especialmente 
importante para los países vulnerables a los shocks 
a los términos de intercambio (“portfolio effect”). 
/D�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�WDPELpQ�VH�
describe como el resultado de una transformación 
HVWUXFWXUDO��TXH�SRVLEOHPHQWH�UHÁHMH�OD�PRGHUQL]D-
ción de las estructuras productivas y la ampliación 
de las ventajas comparativas.

Un mecanismo que potencialmente vincula un 
aumento de la complejidad con un mayor creci-
miento, además de los mencionados anteriormente, 
es el de los efectos de propagación de conocimientos 
\�DSUHQGL]DMH�HQ�OD�SURGXFWLYLGDG�\�OD�LQYHUVLyQ��$�ÀQ�
GH�ORJUDU�XQ�PD\RU�QLYHO�GH�YDULHGDG�\�VRÀVWLFDFLyQ�
de productos, las economías tienen que mejorar su 
capacidad de adquirir y combinar conocimientos 
especializados e insumos. Esto permite expandir el 
conjunto de posibilidades de producción en activi-
dades con mayor valor agregado, lo que impulsa la 
inversión y la productividad. 

En este capítulo, nos concentramos en un aspecto 
HVSHFtÀFR�GHO�GHEDWH��'H�PDQHUD�VLPLODU�DO�WUD-
EDMR�GH�+DXVPDQQ�HW�DO����������DQDOL]DPRV�VL�OD�
GLYHUVLÀFDFLyQ�\�OD�FRPSOHMLGDG�D\XGDQ�D�SUHGHFLU�el 
crecimiento a largo plazo, estimando la siguiente 
regresión de panel: 

� JLW = b¢XLW�î�� + g¢ULW + ŒLW�� ������

donde los subíndices i y W denotan el país y la 
década, respectivamente, J denota el crecimiento 
anual promedio del PIB per cápita a lo largo de la 
GpFDGD��HO�SDQHO�FXEUH�HO�SHUtRGR�GH�������D�������
en cada país. X contiene valores iniciales (prede-
WHUPLQDGRV��GH�LQGLFDGRUHV�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�R�
complejidad. U contiene la constante, los efectos 
ÀMRV�\�YDULDV�YDULDEOHV�GH�FRQWURO��/DV�YDULDEOHV�GH�
control incluyen diversas variables predetermi-
nadas vinculadas con el crecimiento per cápita a 
largo plazo (como la esperanza de vida, el capital 
humano, la proporción que representa la agricultura 
en el valor agregado total y el régimen político) y 
algunas variables contemporáneas promediadas a lo 
largo de la década, que podrían tratarse como varia-
bles exógenas (por ejemplo, términos de intercambio 
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Gráfico 5.3
Diversificación de las exportaciones, complejidad económica y PIB per cápita

Diversificación de exportaciones y PIB per cápita: 
Excluidos países ricos en petróleo, 1970–20101

Fuentes: Hausmann et al. (2014); FMI, informe WEO; FMI (2014d); Penn World Tables 8.0, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe. La muestra incluye 137 países cuyas exportaciones totales en 2013 ascienden al menos a US$1.000 millones.
1Solo se incluyen los países cuyas exportaciones de petróleo como porcentaje del PIB son inferiores al 10%.
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y grado de dependencia de las materias primas). 
denota el término de error6. 

$PSOLDPRV�HO�DQiOLVLV�GH�+DXVPDQQ�HW�DO���������
FRQWHPSODQGR�HVSHFLÀFDFLRQHV�TXH�LQFOX\HQ�FRP-
plejidad y, simultáneamente, varias dimensiones de 
condiciones iniciales vinculadas con el crecimiento 
D�ODUJR�SOD]R��FRPR�YDULDEOHV�GHPRJUiÀFDV��FDSLWDO�
humano, intensidad de uso del capital, composición 
sectorial, apertura, régimen político y desarrollo 
social. También tenemos en cuenta como variables 
la inestabilidad macroeconómica, pendientes de 
FRPSOHMLGDG�HVSHFtÀFDV�GH�$/&�\�OD�KHWHURJHQHLGDG�
HVSHFtÀFD�QR�REVHUYDGD�GH�OD�UHJLyQ��(VWH�FRQMXQWR�
integral de variables de control nos permite eva-
luar de manera más robusta si (y en qué medida) 
OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�OD�FRPSOHMLGDG�VRQ�LPSRUWDQWHV�
para el crecimiento, lo que podemos utilizar luego 
para arrojar luz sobre la situación actual en ALC.

8WLOL]DQGR�XQD�PXHVWUD�GH�����SDtVHV�FRUUHVSRQ-
GLHQWH�DO�SHUtRGR�����²������FRQÀUPDPRV�TXH�ORV�
QLYHOHV�LQLFLDOHV�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�FRPSOHMLGDG�VRQ�
robustos al momento de predecir el crecimiento 
promedio a largo plazo del PIB real per cápita, lo que 
JXDUGD�FRKHUHQFLD�FRQ�OR�SODQWHDGR�HQ�+DXVPDQQ�HW�

6Como vincula el crecimiento promedio del período solo 
con variables predeterminadas y posiblemente exógenas, 
OD�HVSHFLILFDFLyQ�PLQLPL]D�HO�ULHVJR�GH�VLPXOWDQHLGDG��6LQ�
embargo, el estadístico R cuadrado sigue siendo bastante 
alto. Las regresiones también incorporan efectos fijos de 
tiempo y errores estándar que son robustos ante la agru-
pación a nivel de los países. Los resultados se mantienen 
en gran medida iguales si se incorporan coeficientes de 
SHQGLHQWH�HVSHFtILFRV�GH�$/&�VREUH�GLYHUVLGDG�FRPSOH-
jidad. Los resultados siguen cumpliéndose si se agregan 
efectos fijos específicos de la región y, en algunas especi-
ficaciones, con efectos fijos por país. Dicho eso, el panel 
tiene una dimensión temporal acotada (cuatro décadas, 
en el mejor de los casos), por lo que el alcance para con-
centrarse en la variación dentro de cada país es limitado, 
y los efectos fijos a nivel de los países probablemente 
eliminen gran parte de la heterogeneidad vinculada con 
ORV�GLVWLQWRV�QLYHOHV�GH�GLYHUVLGDG�FRPSOHMLGDG�HQ�OD�TXH�
se concentra la estimación. Así, nuestra especificación de 
preferencia incluye efectos fijos de región y de tiempo y 
de un conjunto de controles extendido para minimizar el 
riesgo de sesgo por variable omitida mientras se explora 
la variación entre los países.

DO����������FXDGUR�$�����. Esencialmente, las econo-
PtDV�PiV�FRPSOHMDV�\�PiV�GLYHUVLÀFDGDV�tienden a 
registrar un mayor crecimiento del PIB per cápita en 
promedio en la década siguiente, FHWHULV�SDULEXV. 

La variación de los niveles de complejidad en los 
países de ALC puede explicar diferencias de hasta 
un punto porcentual entre las tasas de crecimiento 
per cápita anuales, según se analiza en la próxima 
sección. Aunque la mayoría de las variables de 
regresión están predeterminadas, la ecuación explica 
XQ���²���SRU�FLHQWR�GH�OD�YDULDFLyQ�WRWDO�GH�ORV�
resultados en términos de crecimiento. En general, 
los indicadores de complejidad (ECI y COI) son 
PiV�HÀFDFHV�DO�PRPHQWR�GH�SUHGHFLU�HO�FUHFLPLHQWR�
a largo plazo que el DIV, lo que destaca el conte-
nido predictivo adicional de las variables de intensi-
dad de conocimiento y capacidades. 

$�ÀQ�GH�DFODUDU�PiV�HO�YtQFXOR�HQWUH�OD�FRPSOHMLGDG�
y el desarrollo económico, también incluimos un 
LQGLFDGRU�GH�GLVWDQFLD�TXH�UHÁHMD�KDVWD�TXp�SXQWR�HO�
PIB per cápita de un país se desvía del nivel proyec-
tado por la complejidad8. Los resultados sugieren 
que los países tienden a registrar un crecimiento 
más bajo si su nivel inicial de ingreso es “demasiado 
alto” para su nivel de complejidad. Esta conclusión 
se alinea bien con los nuevos datos empíricos pre-
sentados sobre reversión del crecimiento a la media 
HQ�3ULWFKHWW�\�6XPPHUV���������

Consecuencias para las 
perspectivas de crecimiento en ALC
Varios países de esta región registraron un descenso 
HQ�VXV�QLYHOHV�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�FRPSOHMLGDG�HQ�
los últimos años, incluyendo  economías grandes o 
GH�FUHFLPLHQWR�UiSLGR��FRPR�%UDVLO��0p[LFR��&KLOH�\�
3HU~��JUiÀFR�������(VWR�UHIXHU]D�OD�SUHRFXSDFLyQ�HQ�

�Otros estudios empíricos también muestran un impacto 
positivo de la diversificación de exportaciones sobre el 
FUHFLPLHQWR��9pDQVH�$O�0DUKXEL���������/HGHUPDQ�\�
0DORQH\��������\�$JRVLQ���������
8Calculado como los valores residuales (respecto de los 
valores ajustados) de una regresión que relaciona los 
QLYHOHV�GH�3,%�FRQ�OD�GLYHUVLILFDFLyQ�FRPSOHMLGDG�\�XQ�
indicador de dependencia de las materias primas; véase 
Rodrigues Bastos y Wang (de próxima publicación).
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torno a las perspectivas de crecimiento a largo plazo 
de la región. 

6REUH�OD�EDVH�GH�ORV�UHVXOWDGRV�HFRQRPpWULFRV�GH�OD�
VHFFLyQ�DQWHULRU��SRGHPRV�FXDQWLÀFDU�OD�FRQWULEXFLyQ�
a las proyecciones de crecimiento a largo plazo atri-
EXLEOHV�D�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�OD�FRPSOHMLGDG��$�WDO�
ÀQ��XWLOL]DPRV�QXHVWUDV�HVWLPDFLRQHV�GH�OD�HFXDFLyQ�
������\�UHDOL]DPRV�SUR\HFFLRQHV�GH�XQ�SURQyVWLFR�GH�

–0,5 –0,3 –0,1 0,1 0,3 0,5
Ecuador

Bolivia
Honduras

Venezuela
Paraguay

Perú
Trinidad y Tobago

Jamaica
Chile

Costa Rica
República Dominicana

El Salvador
Guatemala

Colombia
Uruguay

Argentina
Panamá

Brasil
México

Gráfico 5.5

Impacto neto sobre tasas de crecimiento del PIB 
per cápita proyectadas: Complejidad propia vs. 
con promedio de ALC
(Puntos porcentuales, promedios anuales)

Fuente: Rodrigues Bastos y Wang (de próxima publicación).
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

Gráfico 5.4

Índice de complejidad económica (ECI)
(Índice, promedio móvil de 5 años)

Fuentes: Hausmann et al. (2014); FMI, informe WEO, y cálculos del personal 
técnico del FMI.
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FUHFLPLHQWR�FRQGLFLRQDGR�SDUD�HO�SHUtRGR�����²����
basadas en los valores más recientes de las variables 
explicativas (predeterminadas)�. La heterogeneidad 
entre los países de ALC puede resumirse compa-
rando la tasa de crecimiento proyectada para cada 
país, dado su puntaje de complejidad actual, con 
una tasa de crecimiento hipotética basada en el 
valor promedio de complejidad de ALC. 

Los resultados muestran diferencias considerables 
HQWUH�ORV�SDtVHV��JUiÀFR���������6HJ~Q�HO�PRGHOR��
0p[LFR��HO�SDtV�GH�OD�UHJLyQ�FRQ�HO�PD\RU�SXQWDMH�
de complejidad económica de la muestra, registrará 
XQ�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�SHU�FiSLWD�FDVL�����SXQWRV�
porcentuales más rápido en promedio por año en la 
próxima década que el que registraría de tener el pro-
medio de complejidad de ALC. En el otro extremo 
del espectro, Ecuador registraría un crecimiento 
DSUR[LPDGDPHQWH�����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�PiV�
rápido si su puntaje de complejidad coincidiera con el 
promedio de ALC.

También analizamos hasta qué punto los pronósticos 
de crecimiento del PIB per cápita serían más rápidos 
o más lentos si los puntajes de complejidad especí-
ÀFRV�GHO�SDtV�VH�UHHPSOD]DUDQ�FRQ�ORV�YDORUHV�UHJLV-
WUDGRV����DxRV�DQWHV��JUiÀFR������HMH�YHUWLFDO���/RV�
resultados muestran que la evolución reciente de la 
complejidad representa un obstáculo para el creci-
miento del PIB per cápita proyectado para la mayoría 
de los países de ALC: hasta 0,2 puntos porcentuales 
en los casos de Trinidad y Tobago y Venezuela. Por 
RWUR�ODGR��DOJXQRV�SDtVHV�VH�EHQHÀFLDURQ�GH�XQD�GLQi-
mica de complejidad favorable en la última década, en 
especial, Jamaica, Panamá y la República Dominicana.

Los resultados econométricos también destacan 
la importancia de otras variables predeterminadas. 
3RU�HMHPSOR��XQ�QLYHO�PiV�DOWR�GH�ORV�FRHÀFLHQWHV�
de dependencia iniciales se vincula unívocamente 

�Es un pronóstico fuera de la muestra, pero que utiliza 
valores conocidos para las variables predeterminadas. 
Como nos concentramos en el impacto neto de los dis-
tintos valores de las variables predeterminadas, los valo-
res de las variables contemporáneas promediados en las 
distintas décadas no importan.
��6REUH la base de las proyecciones promedio de los mode-
ORV�HVWLPDGRV��,����,,,��\��9���PRVWUDGRV�HQ�HO�FXDGUR�$����
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con una tendencia menor de crecimiento del PIB 
per cápita11��$XQTXH�ODV�SHUVSHFWLYDV�GHPRJUiÀFDV�
a corto plazo siguen siendo favorables para ALC, en 
DOJXQRV�SDtVHV�VH�HVSHUDQ�DXPHQWRV�VLJQLÀFDWLYRV�GH�
sus tasas de dependencia en las próximas décadas. 
Nuestras estimaciones implican, por ejemplo, que el 
crecimiento del PIB per cápita anual en Brasil y Chile 
registraría una desaceleración de 0,2 y 0,5 puntos 
porcentuales respectivamente, debido a la dinámica 
proyectada para sus tasas de dependencia entre 2020 
y 203012��$GHPiV��ORV�UHVXOWDGRV�FRQÀUPDQ�OD�LPSRU-
tancia de contar con marcos de política económica 
sólidos: cada año de inestabilidad macroeconómica 
�TXH�VH�GHÀQH�FRPR�XQ�QLYHO�GH�LQÁDFLyQ�DQXDO�VXSH-
rior al 30%) puede representar una reducción acumu-
lada de 2 puntos porcentuales en el crecimiento del 
PIB per cápita a lo largo de una década. 

¿Qué políticas pueden promover la 
complejidad y la diversificación?
Estudios recientes respaldan la idea de que la infraestruc-
tura, la educación y la apertura del mercado son clave para 
LQGXFLU�XQ�PD\RU�QLYHO�GH�VRÀVWLFDFLyQ�HQ�ODV�H[SRUWDFLRQHV�\�
OD�SURGXFFLyQ��'DGDV�ODV�GHÀFLHQFLDV�HVWUXFWXUDOHV�HQ�$/&��
el progreso sostenido en estas áreas tendría que ser una 
prioridad.

En Daude, Nagengast y Perea (2014) se analizan 
algunos factores que, a priori, podrían tener un 
efecto positivo sobre la complejidad económica, y 
VH�LGHQWLÀFDQ�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�HQHUJtD��OD�HGXFD-
ción terciaria y la inversión extranjera directa (IED) 
como las variables más importantes13. Algunos 

11Algunos de los canales analizados en la bibliografía son 
la oferta de mano de obra, los ahorros y los costos fisca-
les asociados con el envejecimiento; véase un análisis en 
Bloom, Canning y Fink (2011).
12Las proyecciones demográficas se toman de World 
Population Prospects de 2012 de Naciones Unidas. 
13En la edición de mayo de 2015 de Perspectivas Económicas 
5HJLRQDOHV��$VLD�\�HO�3DFtILFR se utiliza una metodología simi-
lar a la empleada en Daude, Nagengast y Perea (2014), 
donde se identifica la apertura comercial y la calidad ins-
titucional que tienen un importante efecto sobre la com-
plejidad. Además, concluye que la distancia geográfica 
respecto de los mercados y el tamaño del Estado tienen 
una correlación negativa con la complejidad. 

Gráfico 5.6

Impacto neto de variables de complejidad
sobre tasas de crecimiento del PIB per cápita 
proyectadas  
(Puntos porcentuales, promedios anuales)

Fuente: Rodrigues Bastos y Wang (de próxima publicación). 
Nota: ALC = América Latina y el Caribe. A: menos complejidad que el 
promedio de ALC, complejidad en aumento; B: más complejidad que el 
promedio de ALC, complejidad en aumento; C: menos complejidad que el 
promedio de ALC, complejidad en descenso;  D: más complejidad que el 
promedio de ALC, complejidad en descenso. 
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estudios sobre las cadenas de valor globales señalan 
que la mayor participación en redes de producción 
complejas exige una infraestructura de transporte 
y de logística de respaldo, además de sistemas de 
modernos de TCI (Tecnologías de Comunicación e 
Información) (véase Blyde, 2014). Estos resultados 
son coherentes con las correlaciones simples entre 
la complejidad económica y los diversos componen-
tes del Índice de Competitividad Global del Foro 
(FRQyPLFR�0XQGLDO��JUiÀFR�����14. 

&RQ�XQ�SDSHO�VLPLODU�DO�GH�ORV�ÁXMRV�GH�,('��VH�KD�
destacado hace ya algún tiempo que la apertura 
comercial es una fuente de efectos de propagación de 
conocimientos y aprendizaje para las economías en 
GHVDUUROOR��OD�FXDO�SRGUtD�FRQWULEXLU�D�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�

14El ranking de los coeficientes de correlación (grá-
ILFR������SHUPDQHFH�SUiFWLFDPHQWH�LJXDO�VL�VH�WRPD�HQ�
cuenta el efecto común del nivel del PIB per cápita en 
los componentes de ECI y GCI. De acuerdo a estas 
correlaciones, las políticas macroeconómicas sólidas no 
parecen ser suficientes para incrementar la complejidad, 
mientras que los resultados de las regresiones indican 
que la inestabilidad macroeconómica (o las crisis) perju-
dican el crecimiento a largo plazo. 
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económica. Desde la publicación de Melitz (2003), 
hubo estudios que enfatizan el papel de una mayor 
exposición al comercio al momento de destinar los 
recursos a las empresas más productivas, incluso 
GHQWUR�GH�LQGXVWULDV�FRQ�GHÀQLFLRQHV�PX\�DFRWDGDV��
OR�TXH�PHMRUD�OD�HÀFLHQFLD�GH�DVLJQDFLyQ�JHQHUDO�HQ�
la economía. 

([LVWH�XQ�FDPLQR�PiV�SROpPLFR��UHODFLRQDGR�FRQ�SROtWLFDV�GH�
GHVDUUROOR�GLVFUHFLRQDOHV��$FWXDOPHQWH��KD\�XQD�IDOWD�GH�HYL-
dencia empírica convincente que respalde la idea de ampliar 
las políticas de este tipo en la región.

En Hausmann et al. (2014) se destaca que no hay 
una correspondencia simple entre las políticas 
económicas y el aumento de la complejidad. Así, los 
autores recomiendan que las autoridades busquen 
VROXFLRQHV�HVSHFtÀFDV�VHJ~Q�HO�FRQWH[WR��DSURYH-
chando las capacidades productivas existentes del 
país para promover la diversidad y la complejidad. 
Este enfoque no establece medidas de política espe-
FtÀFDV��SHUR�KD�D\XGDGR�D�UHDFWLYDU�HO�LQWHUpV�HQ�ODV�
políticas de desarrollo discrecionales, incluso al nivel 
sectorial. En este contexto, el Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID, 2014) planteó recientemente un 
marco para la elaboración de una nueva generación 

de estrategias de desarrollo y de principios que pro-
muevan intervenciones de política prudentes15. 

Sin embargo,  es aconsejable proceder con cautela. 
El entendimiento sistemático de los costos y riesgos 
asociados con las políticas discrecionales es aún 
limitado. También es necesario evaluar los ejemplos 
satisfactorios de “políticas industriales” tomando en 
cuenta el gran número de fracasos aparentes —en 
especial aquellos que forman parte de la propia 
historia económica de ALC— y ponerlos en el con-
texto pertinente. En particular, aunque los ejemplos 
exitosos históricos de Corea, la provincia china de 
Taiwan y Singapur muestran cierto nivel de políticas 
discrecionales, esas políticas se incorporaron a una 
estrategia más amplia de impulso de la competiti-
vidad internacional. Además, se respaldaron con 
SROtWLFDV�HVWUXFWXUDOHV�HÀFDFHV�GHVWLQDGDV�D�GHVDUUR-
llar el capital humano y promover el ahorro interno; 
véanse Banco Mundial (2008) y UNCTAD (2003).

Por último, los aumentos en términos de compleji-
GDG�QR�VRQ�VXÀFLHQWHV�SDUD�JHQHUDU�XQ�FUHFLPLHQWR�
sólido, como lo demuestran los ejemplos históricos 
de Brasil y de México. En general, algunos factores 
de compensación y riesgos de ejecución, como la 
inestabilidad macroeconómica y la captura política 
y “rent-seeking”, son un recordatorio de los riesgos 
asociados con las políticas de desarrollo discrecio-
nales y de la calidad institucional que exigen para 
que puedan ser exitosas16. 

/D�FRPSOHMLGDG��GHVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�SRVLWLYD��RIUHFH�XQD�
KHUUDPLHQWD�~WLO�SDUD�FDUDFWHUL]DU�ODV�YHQWDMDV�FRPSDUDWLYDV�
GH�XQ�SDtV��ODV�FXDOHV��D�VX�YH]��SXHGHQ�VHU�XWLOL]DGDV�HQ�HO�
diseño de políticas económicas de alto impacto. 

Utilizando el concepto de complejidad, en Hausmann 
et al. (2014) se desarrolla un mapa que indica en qué 

15En BID (2014) se destaca la importancia de un enfo-
que disciplinado que exige definir claramente 1) cuál es 
la falla del mercado subyacente que se intenta abordar, 
2) cómo responde la solución propuesta a la falla en 
cuestión y 3) si las instituciones son capaces de ejecutar 
la solución como se pretende.
16Además, el crecimiento en la complejidad que sea 
fundamentalmente dependiente de la protección de los 
mercados domésticos  —como las estrategias históricas 
de sustitución de la importación en ALC— sería natural-
mente más susceptible a una reversión de la complejidad.

Gráfico 5.7

Correlación entre los componentes del GCI 
y el ECI, 2006–13 
(Coeficiente de correlación)

Fuentes: Hausmann et al. (2014); Foro Económico Mundial (2014), y cálculos 
del personal técnico del FMI.
Nota: ECI = índice de complejidad económica; GCI = indicador de competitivi-
dad global. 
1Macroeconomía: balance presupuestario público, ahorro nacional, inflación, 
deuda pública, calificación crediticia del país.
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medida son similares los bienes entre sí en términos 
del conocimiento productivo que exigen��. Así, en 
cada país, es posible poblar el mapa utilizando datos 
de exportaciones detallados, lo que revela la ventaja 
comparativa del país en términos de conocimiento a 
nivel de los productos. 

Este ejercicio muestra, por ejemplo, que Brasil y 
0p[LFR�WLHQHQ�PDUJHQ�SDUD�ORJUDU�PHMRUDV�PiV�
inmediatas de conocimiento en un amplio espectro 
de productos. Otros países están más limitados 
D�iUHDV�HVSHFtÀFDV��SRU�HMHPSOR��D�ORV�SURGXFWRV�
relacionados con el rubro textil o al procesamiento 
de alimentos). También existen países en los que es 
más difícil lograr mejoras de conocimiento, dadas 
las capacidades productivas existentes (en general, 
las economías petroleras).

Esta información puede ser útil para las autoridades. 
Podría ser valiosa al momento de decidir las priorida-
des de reformas en áreas como la educación o la aper-
tura al mercado de un país, o al negociar tratados de 
comercio e inversión con otros países. Puede también 
revelar áreas en las que es especialmente improbable 
que el uso de recursos públicos genere complejidad, 
dada una base de conocimiento débil. Por último, 
SXHGH�D\XGDU�D�ÀOWUDU�ORV�FDVRV�HQ�ORV�TXH�ODV�H[WHUQD-
lidades son especialmente costosas para un país, dadas 
sus ventajas comparativas (por ejemplo, investigación 
y desarrollo en ciertos productos agrícolas, normas 
\�FHUWLÀFDFLRQHV�HQ�OD�LQGXVWULD�GH�SURFHVDPLHQWR�GH�
alimentos), lo que posiblemente facilite y oriente el 
diseño de políticas��. 

Conclusiones e implicancias 
de políticas
/D�FRPSOHMLGDG�HV�LPSRUWDQWH�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR��SHUR�QR�
EDVWD�FRQ�VROR�HOHYDU�VX�QLYHO��Las condiciones iniciales en 
WpUPLQRV�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�\�FRPSOHMLGDG�HFRQyPLFD�
tienen una relación sólida con un mayor crecimiento 

��Esto se conoce como “espacio de productos”, que 
puede consultarse en KWWS���DWODV�FLG�KDUYDUG�HGX�. 
��Por HMHPSOR��HQ�5RGULN��������VH�GHVWDFD�HO�SDSHO�GH�
la colaboración estratégica entre el sector privado y el 
gobierno orientada a revelar los obstáculos más impor-
tantes e identificar las soluciones de política eficaces.

D�ODUJR�SOD]R��$XQTXH�ORV�EHQHÀFLRV�SRWHQFLDOHV�GH�
aumentar la complejidad pueden ser importantes, es 
IiFLO�TXH�VH�YHDQ�FRQWUDUUHVWDGRV�SRU�GHÀFLHQFLDV�HQ�
otras áreas. En particular, las transiciones demográ-
ÀFDV�SUR\HFWDGDV�SDUD�DOJXQRV�SDtVHV�GH�$/&�HQ�ODV�
próximas décadas, o la aparición de nuevos episodios 
de inestabilidad macroeconómica, pueden reducir 
GH�PDQHUD�VLJQLÀFDWLYD�HO�FUHFLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R��
En relación con lo segundo, las bajas tasas de ahorro 
interno en ALC se destacan como un factor persis-
tente en la vulnerabilidad de la región a los shocks 
H[WHUQRV��HO�FXDO�JHQHUD�LPSRUWDQWHV�ÁXFWXDFLRQHV�HQ�
los tipos de cambio reales y mayores riesgos de crisis 
macroeconómicas.

(O�SURJUHVR�ÀUPH�HQ�WpUPLQRV�GH�UHIRUPDV�HVWUXFWXUDOHV�
VLJXH�VLHQGR�XQD�SULRULGDG��\�HV�LQGLVSHQVDEOH�SDUD�PHMRUDU�
GH�PDQHUD�VRVWHQLEOH�OD�FRPSOHMLGDG�HQ�$/&��8Q�LQWHUpV�
UHQRYDGR�HQ�ODV�SROtWLFDV�GH�GHVDUUROOR�GLVFUHFLRQDOHV�GHEHUtD�
WRPDUVH�FRQ�FDXWHOD��El hecho de que los países de esta 
región sigan rezagados en muchas áreas de políticas 
de vital importancia asociadas con la complejidad 
económica (la infraestructura, la educación, la aper-
tura al mercado) resalta la necesidad constante de 
DERUGDU�GHÀFLHQFLDV�HVWUXFWXUDOHV��3RU�RWUD�SDUWH��OD�
ampliación de políticas discrecionales sigue plagada 
GH�ULHVJRV��\�VH�SUHFLVDQ�PiV�HVWXGLRV�SDUD�GHÀQLU�
VXV�FRVWRV�\�EHQHÀFLRV��

(V�SUHFLVR�TXH�ORV�SDtVHV�HYDO~HQ�LQWHJUDOPHQWH�FXiOHV�VRQ�VXV�
YHQWDMDV�FRPSDUDWLYDV�\�HO�SRWHQFLDO�GH�PHMRUD�GHO�FRQRFL-
PLHQWR��D�ÀQ�GH�HMHFXWDU�UHIRUPDV�\�SROtWLFDV�HÀFDFHV��Las 
tendencias recientes en los procesos de producción 
D�QLYHO�LQWHUQDFLRQDO�DFHQW~DQ�ODV�GLÀFXOWDGHV�GH�
evaluación en ALC, en especial en el caso de las 
HFRQRPtDV�GH�$PpULFD�GHO�6XU��PHQRV�LQWHJUDGDV�
con los mercados de Estados Unidos y sus cadenas 
de valor. En este contexto, es crucial que los países 
profundicen en la comprensión de sus propias ven-
tajas comparativas, y que evalúen realísticamente sus 
posibilidades de obtener mejoras de conocimiento. 
La complejidad ofrece una perspectiva granular 
útil para esta pregunta, y puede ayudar en el diseño 
de políticas económicas, si se le complementa con 
otras dimensiones tradicionales (por ejemplo, la 
SUR[LPLGDG�JHRJUiÀFD�FRQ�ORV�SULQFLSDOHV�PHUFD-
dos, los costos de producción relativos y los acuer-
dos comerciales). 
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Recuadro 5.1

Definición y medición de la complejidad económica
(Q�+LGDOJR�\�+DXVPDQQ��������\�+DXVPDQQ�HW�DO���������VH�
aplica el concepto de complejidad para estudiar el desarro-
llo económico entre países. La complejidad económica de 
XQ�SDtV�UHÁHMD�QR�VROR�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�FRQRFLPLHQWR�
productivo, sino también la calidad de las redes e interaccio-
nes subyacentes necesarias para combinar satisfactoriamente 
distintos conjuntos de información especializada. Como lo 
segundo no es observable, los autores proponen una manera 
indirecta de inferir la complejidad a partir de datos de comer-
cio internacional. 
El índice de complejidad económica (ECI, por sus siglas 
en inglés) se basa en dos dimensiones clave: la diversidad y la 
XELFXLGDG. La primera dimensión es conceptualmente similar 
DO�tQGLFH�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV��',9��SRU�VXV�
VLJODV�HQ�LQJOpV���SHUR�VH�GHÀQH�FRPR�OD�FDQWLGDG�GH�SURGXF-
tos en los que el país muestra una ventaja comparativa (la pro-
SRUFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�GH�XQ�SURGXFWR�HVSHFtÀFR�GH�XQ�
país es mayor que la proporción de las exportaciones del mismo producto en el comercio mundial), y no en términos de con-
centración del valor de las exportaciones. Esto implica que el indicador de complejidad se ve relativamente menos afectado 
por los efectos de precio durante el boom de los precios de las materias primas, el cual representa una característica deseada. 
/D�XELFXLGDG�VH�GHÀQH�FRPR�OD�FDQWLGDG�GH�SDtVHV�TXH�IDEULFDQ�XQ�SURGXFWR�GHWHUPLQDGR��2WUR�LQGLFDGRU�GH�FRPSOHMLGDG�XWL-
lizado en este capítulo es el índice de perspectivas de la complejidad (COI, por sus siglas en inglés), que captura la proximi-
dad del país a bienes complejos sobre la base de sus capacidades productivas actuales. El COI mide la distancia respecto de 
productos que el país no exporta actualmente, utilizando el nivel de complejidad de esos productos como ponderación.
/D�LGHD�JHQHUDO�HV�TXH�ORV�SDtVHV�TXH�H[SRUWDQ�XQ�HVSHFWUR�DPSOLR�GH�SURGXFWRV��GLYHUVLÀFDGRV���TXH�D�VX�YH]�VRQ�H[SRU-
tados por relativamente pocos países (ubicuidad baja), son más complejos. Los autores combinan diversidad y ubicuidad 
GH�PDQHUD�LWHUDWLYD�SDUD�UHÀQDU�HO�LQGLFDGRU�JHQHUDO�GH�FRPSOHMLGDG�GHO�SDtV�D�WUDYpV�GH�XQ�DOJRULWPR�GH�UHG��'H�PDQHUD�
VLPLODU��HV�SRVLEOH�GHÀQLU�XQ�LQGLFDGRU�FRUUHVSRQGLHQWH�GH�FRPSOHMLGDG�GH�ORV�SURGXFWRV��/D�GLPHQVLyQ�GH�XELFXLGDG�LQ-
WURGXFH�XQD�GLIHUHQFLD�FRQFHSWXDO�LPSRUWDQWH�UHVSHFWR�GHO�FRQFHSWR�SXUR�GH�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV��3ODQWHD�
un estándar más alto, ya que captura la capacidad del país para exportar bienes que exigen coordinar amplios volúmenes 
de conocimiento. El ECI, se determina en última instancia a partir de la complejidad de los productos que exporta el país, 
y, como se muestra a continuación, la complejidad de los productos no depende del sector al que pertenecen. El COI, a su 
vez, indica qué países están mejor posicionados para aumentar su complejidad, FHWHULV�SDULEXV, porque sus estructuras econó-
PLFDV�DFWXDOHV�SHUPLWHQ�UHDOL]DU�XQD�GLYHUVLÀFDFLyQ�D�IDYRU�GH�PiV�ELHQHV�QXHYRV�\�PiV�FRPSOHMRV��

R2 = 0,5848
0

1

2

3

4

5

6

7
–4 –2 0 2 4

D
iv

er
si

fic
ac

ió
n 

de
l F

M
I

(a
rri

ba
 =

 m
ás

 d
iv

er
si

fic
ad

o)

Complejidad económica

Gráfico 5.1.1

Complejidad y diversificación, 1970–2010

Fuentes: Hausmann et al. (2014) y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra incluye 137 países en los que las exportaciones totales de 
2013 fueron de al menos US$1.000 millones.

Gráfico 5.1.2

Puntaje de complejidad de productos
(Índice)

Fuentes: Hausmann et al. (2014) y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: SA = códigos del Sistema Armonizado.
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Anexo 5.1. Resultados de la regresión
Cuadro A5.1. Determinantes de las tasas de crecimiento del PIB per cápita, promedios anuales
(Décadas de 1970–80, 1980–90, 1990–2000, 2000–10)

Variables

(I) 

ECI

(II) 

Pendiente 

ECI-LAC

(III) 

COI

(IV)

Pendiente 

COI-LAC

(V) 

ECI-COI

(VI) 

ECI-COI-DIV

(VII) 

DIV

(VIII) 

Distancia 

COI-implícita

PIB inicial PC –2,34
(0,45)

*** –2,37
(0,47)

*** –2,33
(0,44)

*** –2,35
(0,44)

*** –2,36
(0,45)

*** –2,41
(0,47)

*** –2,19
(0,42)

*** –1,72
(0,41)

***

Complejidad inicial (ECI 1,38
(0,66)

** 1,22
(0,69)

* 1,06
(0,64)

1,40
(0,80)

*

Pendiente de ECI específica 
de ALC

0,96
(1,58)

Complejidad inicial (COI) 1,68
(0,84)

** 1,35
(0,78)

* 1,22
(0,62)

* 1,54
(0,76)

**

Pendiente de COI específica 
de ALC

2,28
(1,92)

Diversidad de las 
exportaciones inicial (DIV)

0,90
(0,90)

–1,31
(0,66)

**

Distancia basada en COI 
inicial

–2,30
(1,24)

*

Capital humano inicial 1,15
(0,92)

1,20
(0,93)

1,03
(0,91)

1,17
(0,93)

1,12
(0,91)

1,15
(0,91)

0,86
(0,87)

0,93
(0,87)

Intensidad en el uso de 
capital inicial

–0,33
(0,25)

–0,30
(0,27)

–0,35
(0,24)

–0,34
(0,25)

–0,31
(0,25)

–0,30
(0,26)

–0,37
(0,24)

–0,49**
(0,21)

Coeficiente de dependencia 
inicial

–0,06
(0,01)

*** –0,06
(0,01)

*** –0,06
(0,01)

*** –0,06
(0,01)

*** –0,06
(0,01)

*** –0,06
(0,01)

*** –0,07
(0,01)

*** –0,08
(0,01)

***

Apertura inicial 0,04
(0,29)

0,04
(0,29)

0,06
(0,28)

0,12
(0,27)

0,04
(0,29)

–0,02
(0,30)

0,14
(0,31)

–0,02
(0,30)

Esperanza de vida inicial 0,07*
(0,04)

0,07
(0,04)

* 0,07
(0,04)

* 0,07
(0,04)

* 0,07
(0,04)

* 0,07
(0,04)

* 0,13
(0,02)

*** 0,13
(0,02)

***

Proporción de agricultura 
inicial

–0,03*
(0,02)

–0,03
(0,02)

* –0,03
(0,02)

* –0,03
(0,02)

* –0,03
(0,02)

* –0,04
(0,02)

** –0,02
(0,02)

–0,02
(0,02)

Régimen político inicial 0,00
(0,03)

0,00
(0,03)

0,00
(0,03)

0,00
(0,03)

–0,01
(0,03)

–0,01
(0,03)

0,01
(0,02)

0,00
(0,02)

Exportaciones de energía 
sobre PIB  

0,08
(0,02)

*** 0,08
(0,02)

*** 0,08
(0,02)

*** 0,08
(0,02)

*** 0,09
(0,02)

*** 0,08
(0,02)

*** 0,08
(0,02)

*** 0,05
(0,01)

***

Exportaciones de metales 
sobre PIB  

–0,02
(0,04)

–0,02
(0,04)

–0,02
(0,04)

–0,01
(0,05)

–0,01
(0,04)

–0,02
(0,04)

0,00
(0,04)

0,01
(0,04)

Exportaciones de otras 
materias primas sobre PIB  

0,05
(0,04)

0,05
(0,04)

0,04
(0,04)

0,04
(0,04)

0,05
(0,04)

0,05
(0,04)

0,01
(0,04)

0,01
(0,04)

Crecimiento de términos de 
intercambio  

0,08
(0,03)

** 0,08
(0,03)

** 0,08
(0,03)

** 0,08
(0,03)

** 0,08
(0,03)

** 0,08**
(0,03)

0,08
(0,04)

** 0,08
(0,03)

**

Inestabilidad macroeconómica –2,34
(0,58)

*** –2,38
(0,59)

*** –2,35
(0,57)

*** –2,37
(0,57)

*** –2,33
(0,58)

*** –2,37
(0,59)

*** –2,52
(0,62)

*** –2,70
(0,60)

***

Observaciones 333 333 333 333 333 332 334 324
R2 0,52 0,52 0,51 0,52 0,52 0,52 0,48 0,51

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, Todas las regresiones incluyen efectos fijos en el tiempo y errores estándar agrupados por países. Las regresiones 1 a 6 
incluyen efectos específicos de la región. Un mayor valor en las variables de complejidad económica (ECI y COI) denota un mayor valor de complejidad, Un 
mayor valor en la variable de diversificación de exportaciones (DIV) denota un menor nivel de diversificación. Un mayor valor de la distancia basada en el COI 
denota países con niveles de PIB per cápita mayores que el nivel que podría explicarse por su COI. Para un análisis más detallado véase Rodrigues Bastos y 
Wang (de próxima publicación). 
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Lista de abreviaturas de los países

Antigua y Barbuda ATG
Argentina ARG
Bahamas BHS
Barbados BRB
Belice BLZ
Bolivia BOL
Brasil BRA
Canadá CAN
Chile CHL
Colombia COL
Costa Rica CRI
Dominica DMA
Ecuador ECU
El Salvador SLV
Estados Unidos USA
Granada GRD
Guatemala GTM

Guyana GUY
Haití HTI
Honduras HND
Jamaica JAM
México MEX
Nicaragua NIC
Panamá PAN
Paraguay PRY
Perú PER
República Dominicana DOM
Saint Kitts y Nevis KNA
Santa Lucía LCA
San Vicente y las Granadinas VCT
Suriname SUR
Trinidad y Tobago TTO
Uruguay URY
Venezuela VEN
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