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Resumen ejecutivo

Después de registrar un retroceso a principios de 2015, el ritmo de la actividad mundial repuntó, pero las 
SHUVSHFWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR�VLJXHQ�VLHQGR�PRGHUDGDV��WDQWR�D�FRUWR�FRPR�D�PHGLDQR�SOD]R��/D�UHFXSHUDFLyQ�
HQ�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�VH�HVWi�IRUWDOHFLHQGR��SHUR�HV�PiV�GpELO�GH�OR�SUHYLVWR��7UDV�XQ�OHQWR�FRPLHQ]R�
HVWH�DxR��OD�HFRQRPtD�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�FREUy�tPSHWX�JUDFLDV�D�OD�UHVLOLHQFLD�GHO�FRQVXPR��PLHQWUDV�TXH�HQ�
OD�]RQD�GHO�HXUR�FRQWLQ~D�UHFXSHUiQGRVH�HQ�IRUPD�SDXODWLQD�\�HQ�-DSyQ�HO�FUHFLPLHQWR�HVWi�UHWRUQDQGR�D�XQ�
QLYHO�SRVLWLYR��6LQ�HPEDUJR��HQ�ORV�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�HO�FUHFLPLHQWR�FRQWLQ~D�GHVDFHOHUiQGRVH��(Q�SDUWLFX�
lar, China se encuentra en una etapa de transición hacia un crecimiento más lento a medida que reequilibra su 
economía. Al mismo tiempo, los precios internacionales de las materias primas, así como sus proyecciones, se 
PDQWLHQHQ�GpELOHV�\�PX\�SRU�GHEDMR�GH�VXV�Pi[LPRV�UHJLVWUDGRV�HQ�������LQFOX\HQGR�QXHYDV�FDtGDV�GHO�SUHFLR�
GHO�SHWUyOHR��6L�ELHQ�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�VLJXHQ�VLHQGR�DFRPRGDWLFLDV�HQ�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV��ODV�
SUHVLRQHV�ÀQDQFLHUDV�\�OD�YRODWLOLGDG�HQ�ORV�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�KDQ�DXPHQWDGR��REVHUYiQGRVH�FLHUWD�UHWUDF�
FLyQ�GH�ORV�ÁXMRV�GH�FDSLWDOHV�\�SUHVLRQHV�D�OD�EDMD�VREUH�ORV�SUHFLRV�GH�ORV�DFWLYRV�\�ODV�PRQHGDV��(Q�JHQHUDO��
ORV�ULHVJRV�SDUD�ODV�SHUVSHFWLYDV�PXQGLDOHV�VH�PDQWLHQHQ�LQFOLQDGRV�D�OD�EDMD��HQ�XQ�FRQWH[WR�GH�LQFHUWLGXPEUH�
con respecto al enlentecimiento del crecimiento de China y la perspectiva del despegue de las tasas de interés 
GH�(VWDGRV�8QLGRV��DVt�FRPR�GH�LQTXLHWXG�DFHUFD�GHO�FUHFLPLHQWR�PXQGLDO�D�PHGLDQR�SOD]R�\�GH�XQ�HVWDQFD�
miento prolongado.  

(Q�HVWH�FRQWH[WR�PXQGLDO��OD�DFWLYLGDG�HQ�$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH��$/&��FRQWLQ~D�GHVDFHOHUiQGRVH��6H�SUR�
yecta que el crecimiento del PIB real disminuya por quinto año consecutivo, tornándose ligeramente negativo 
HQ������DQWHV�GH�UHSXQWDU�OHYHPHQWH�HQ�������(VWR�UHÁHMD�OD�GHELOLGDG�VXE\DFHQWH�GH�WDQWR�OD�GHPDQGD�FRPR�
OD�RIHUWD�DJUHJDGD��HQ�XQ�FRQWH[WR�H[WHUQR�PHQRV�IDYRUDEOH��6L�ELHQ�XQ�FUHFLPLHQWR�PiV�VyOLGR�HQ�(VWDGRV�
8QLGRV�EHQHÀFLDUtD�D�OD�UHJLyQ��HQ�HVSHFLDO�D�ORV�SDtVHV�FRQ�YtQFXORV�PiV�IXHUWHV�FRQ�HVD�HFRQRPtD�HQ�OR�TXH�
VH�UHÀHUH�DO�FRPHUFLR��ODV�UHPHVDV�\�HO�WXULVPR��0p[LFR��$PpULFD�&HQWUDO�\�HO�&DULEH���OD�FDtGD�GH�ORV�SUHFLRV�
GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�VHJXLUi�GDxDQGR�D�ORV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�QHWRV�GH�PDWHULDV�SULPDV�GH�$PpULFD�GHO�
Sur, provocando una reducción de los ingresos nacionales, una disminución de la inversión y un deterioro 
GH�ORV�EDODQFHV�ÀVFDOHV��'DGR�TXH�VH�SUHYp�TXH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�FRQWLQ~HQ�VLHQGR�EDMRV�HQ�
HO�IXWXUR�SUy[LPR��ODV�SHUVSHFWLYDV�SDUD�ORV�LPSRUWDGRUHV�QHWRV�GH�PDWHULDV�SULPDV��$PpULFD�&HQWUDO�\�JUDQ�
SDUWH�GHO�&DULEH��KDQ�PHMRUDGR��SHUR�HO�SDQRUDPD�SDUD�OD�LQYHUVLyQ�D�OR�ODUJR�GH�OD�UHJLyQ�KD�HPSHRUDGR�\�
HO�SRWHQFLDO�SURGXFWLYR�KD�GHFOLQDGR��(VWDV�FLUFXQVWDQFLDV��D�VX�YH]��HQWRUSHFHUiQ�HO�DYDQFH�ORJUDGR�HQ�ORV�
~OWLPRV�DxRV�HQ�FXDQWR�D�OD�UHGXFFLyQ�GH�OD�SREUH]D�\�OD�GHVLJXDOGDG��/RV�SULQFLSDOHV�ULHVJRV�D�QLYHO�JOREDO��
LQFOX\HQGR�XQ�DMXVWH�EUXVFR�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�GH�(VWDGRV�8QLGRV�R�XQ�HQOHQWHFLPLHQWR�DGLFLRQDO�HQ�
China, podrían afectar de manera desproporcionada a América Latina.  

Es probable que las mayores presiones en los mercados y el debilitamiento de los fundamentos económicos 
subyacentes pongan a prueba la credibilidad de los marcos de política y el compromiso de las autoridades. 
Esto se debe a que, además del shock a los  términos de intercambio, diversos factores internos adversos 
también han jugado un papel fundamental en la desaceleración de la actividad en la región, interactuando con 
ODV�FDPELDQWHV�FRQGLFLRQHV�H[WHUQDV��3RU�HMHPSOR��DOJXQDV�GHFLVLRQHV�GH�SROtWLFD�WRPDGDV�DQWHULRUPHQWH�KDQ�
OLPLWDGR�HO�HVSDFLR�GLVSRQLEOH�SDUD�UHVSDOGDU�HO�FUHFLPLHQWR�HQ�XQ�FRQWH[WR�GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�
PiV�GpELOHV��PLHQWUDV�TXH�ODV�WHQVLRQHV�SROtWLFDV�VH�KDQ�LQWHQVLÀFDGR�HQ�DOJXQRV�SDtVHV��(Q�ODV�HFRQRPtDV�TXH�
se enfrentan a circunstancias más difíciles, intervenciones de política gravemente distorsivas y marcos macro�
HFRQyPLFRV�IDOOLGRV�KDQ�GDGR�OXJDU�D�JUDQGHV�GHVHTXLOLEULRV�LQWHUQRV��3RU�~OWLPR��GLYHUVDV�FRQVLGHUDFLRQHV�
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HVWUXFWXUDOHV��SRU�HMHPSOR��HO�DOWR�JUDGR�GH�GRODUL]DFLyQ��KDQ�OLPLWDGR�D~Q�PiV�OD�HÀFDFLD�FRQ�OD�TXH�DOJXQDV�
HFRQRPtDV�SXHGHQ�UHVSRQGHU�D�ORV�VKRFNV�H[WHUQRV��(Q�HVWDV�FLUFXQVWDQFLDV��ORV�PHUFDGRV�GH�WUDEDMR�HQ�JHQH�
ral han venido deteriorándose, las tasas de desempleo están aumentando y el crecimiento de los salarios reales 
VH�HVWi�GHVDFHOHUDQGR��PLHQWUDV�TXH�OD�FRQÀDQ]D�GHO�VHFWRU�SULYDGR�VH�KD�GHELOLWDGR�

'HVGH�HO�SXQWR�GH�YLVWD�GH�OD�SROtWLFD�HFRQyPLFD��OD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�VLJXH�VLHQGR�OD�SULPHUD�OtQHD�GH�
GHIHQVD�\�GHEHUtD�IDFLOLWDU�HO�DMXVWH�H[WHUQR��(O�HVSDFLR�ÀVFDO�FRQWLQ~D�VLHQGR�OLPLWDGR�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV��
reduciendo el margen para implementar políticas contracíclicas. Sigue siendo adecuado, en términos genera�
OHV��PDQWHQHU�XQD�RULHQWDFLyQ�GH�SROtWLFD�PRQHWDULD�DFRPRGDWLFLD�HQ�XQ�FRQWH[WR�GH�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�
cambiantes y variaciones de los precios relativos asociadas a la depreciación de las monedas aunque, con la 
LQÁDFLyQ�SRU�HQFLPD�GH�OD�PHWD�HQ�PXFKDV�HFRQRPtDV��HV�SUHFLVR�VXSHUYLVDU�FXLGDGRVDPHQWH�ORV�SRVLEOHV�HIHFWRV�
GH�VHJXQGD�URQGD�\�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ��'HVGH�XQD�SHUVSHFWLYD�D�PiV�ODUJR�SOD]R��OD�GHVDFHOHUDFLyQ�HQ�
curso subraya la importancia de aplicar reformas estructurales para aliviar las graves restricciones del lado de la 
RIHUWD�\�HVWLPXODU�HO�FUHFLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R��LQFOXLGDV�DTXHOODV�UHIRUPDV�GLULJLGDV�D�LPSXOVDU�OD�SURGXFWLYLGDG��
VXEVDQDU�ODV�GHÀFLHQFLDV�GH�LQIUDHVWUXFWXUD�\�SURPRYHU�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�OD�HFRQRPtD�

Estas recomendaciones de política económica se aplican en términos generales a las economías ÀQDQFLHUDPHQWH�
integradas, FRQ�GLIHUHQFLDV�EDVDGDV�HQ�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�HVSHFtÀFDV�GH�FDGD�SDtV��%UDVLO�GHEH�VHJXLU�LPSXOVDQGR�
HO�SURFHVR�GH�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�D�ÀQ�GH�HVWDELOL]DU�OD�GHXGD�S~EOLFD���PLHQWUDV�FRQWUROD�OD�HOHYDGD�LQÁDFLyQ��
&RORPELD�\�0p[LFR�HVWiQ�VLQWLHQGR�HO�SHVR�GH�OD�EDMD�GHO�SUHFLR�GHO�SHWUyOHR��SHUR�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�FRQWL�
QXDUi�H[SDQGLpQGRVH�D�SHVDU�GH�OD�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�TXH�VH�SODQHD�D�ÀQ�GH�HQFDX]DU�OD�GHXGD�HQ�XQD�WUD\HFWRULD�
GHVFHQGHQWH��&KLOH�\�3HU~�HVWiQ�HQIUHQWDQGR�OD�FDtGD�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ORV�PHWDOHV�KDELHQGR�SDUWLGR�FRQ�VyOLGDV�
SRVLFLRQHV�ÀVFDOHV�\�PRQHWDULDV��\�VXV�PDUFRV�PDFURHFRQyPLFRV�OHV�D\XGDUiQ�D�VRUWHDU�OD�WUDQVLFLyQ�

Dentro de los otros países exportadores de materias primas, ODV�SROtWLFDV�LQVRVWHQLEOHV�DSOLFDGDV�HQ�9HQH]XHOD��FRQ�
SpVLPDV�FRQVHFXHQFLDV�VRFLDOHV��GHEHQ�FRUUHJLUVH�FRQ�XUJHQFLD���/D�ULJLGH]�FDPELDULD�HQ�%ROLYLD�\��HVSHFLDOPHQWH��
HQ�(FXDGRU�³XQD�HFRQRPtD�FRPSOHWDPHQWH�GRODUL]DGD³�FHQWUD�OD�FDUJD�GHO�DMXVWH�GH�OOHQR�HQ�OD�SROtWLFD�ÀVFDO��
la cual debería seguir aplicándose en combinación con reformas estructurales. La eliminación de las distorsiones 
GH�SUHFLRV�\�GHO�WLSR�GH�FDPELR��MXQWR�FRQ�XQ�DMXVWH�ÀVFDO�\�XQD�SROtWLFD�PRQHWDULD�DOJR�PiV�UHVWULFWLYD��HOHYDUtDQ�
OD�FRQÀDQ]D�GHO�VHFWRU�SULYDGR�H�LPSXOVDUtDQ�HO�FUHFLPLHQWR�D�PHGLDQR�SOD]R�HQ�$UJHQWLQD�

En América Central��XQ�LPSRUWDGRU�QHWR�GH�SHWUyOHR��HO�HQWRUQR�H[WHUQR�DFWXDO�EULQGD�OD�RSRUWXQLGDG�GH�
FRQVROLGDU�ODV�FXHQWDV�ÀVFDOHV�\�UHIRU]DU�ORV�UHJtPHQHV�PRQHWDULRV�D�ÀQ�GH�DQFODU�PHMRU�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�
LQÁDFLyQ��/D�PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV�GHO�&DULEH�GHEHUtDQ�XWLOL]DU�HO�HVSDFLR�JHQHUDGR�SRU�OD�FDtGD�GH�ORV�SUHFLRV�
GH�ORV�FRPEXVWLEOHV�SDUD�VHJXLU�FRQWURODQGR�XQDV�WUD\HFWRULDV�GH�GHXGD�LQVRVWHQLEOHV�\�DÀDQ]DU�ORV�IUiJLOHV�
VHFWRUHV�ÀQDQFLHURV�

Este volumen de Perspectivas económicas: Las Américas�LQFOX\H�WUHV�FDStWXORV�DQDOtWLFRV�HQ�ORV�TXH�VH�H[DPLQDQ�ORV�
VLJXLHQWHV�WHPDV��OD�DXWRQRPtD�PRQHWDULD�\�OD�H[SRVLFLyQ�D�ORV�VKRFNV�ÀQDQFLHURV�JOREDOHV�HQ�$PpULFD�/DWLQD��
OD�LQWHJUDFLyQ�FRPHUFLDO�UHJLRQDO�\�VXV�EHQHÀFLRV�SRWHQFLDOHV��\�OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�SURIXQGL]DFLyQ�ÀQDQFLHUD��HO�
crecimiento y la estabilidad económica en la región. Las principales conclusiones son las siguientes:

• �$O�WLHPSR�TXH�OD�5HVHUYD�)HGHUDO�SDUHFH�HQFDPLQDGD�D�FRPHQ]DU�D�HOHYDU�OD�WDVD�GH�SROtWLFD�PRQHWDULD��DOJX�
nos bancos centrales podrían encontrarse con poco margen para apoyar la actividad económica interna. El 
efecto real en las tasas de interés�LQWHUQDV�GHSHQGHUi�GH�VL�HO�GHVSHJXH�GH�ODV�WDVDV�HQ�(VWDGRV�8QLGRV�HV�JUDGXDO�
y en línea con una mejora de las perspectivas económicas, o si es abrupto y viene acompañado de mayor 
LQFHUWLGXPEUH��XQ�DXPHQWR�GH�OD�DYHUVLyQ�DO�ULHVJR�\�XQD�PD\RU�SULPD�SRU�SOD]R��$VHJXUDU�OD�ÁH[LELOLGDG�
FDPELDULD��PHMRUDU�OD�FUHGLELOLGDG�GH�ODV�SROtWLFDV�\�UHGXFLU�OD�GRODUL]DFLyQ�ÀQDQFLHUD�LQFUHPHQWDUtDQ�HO�JUDGR�
de autonomía monetaria de la región. 
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RESUMEN EJECUTIVO

• $�SHVDU�GH�ORV�HVIXHU]RV�SDUD�SURIXQGL]DU�OD�integración comercial, la región de ALC sigue siendo menos abierta 
DO�FRPHUFLR�H[WHULRU�TXH�RWUDV�UHJLRQHV�\�OD�PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV�GH�OD�UHJLyQ�PXHVWUDQ�XQ�QLYHO�GH�FRPHUFLR�
PHQRU�GH�OR�TXH�VHUtD�GH�HVSHUDU�GDGRV�VXV�IXQGDPHQWRV�HFRQyPLFRV��/RV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�FRQ�EXHQ�
GHVHPSHxR�KDQ�VLGR�FDSDFHV�GH�SHQHWUDU�ORV�SULQFLSDOHV�PHUFDGRV��LQFOXLGRV�ORV�GH�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV��
8QD�LQWHJUDFLyQ�PiV�SURIXQGD�HQ�ODV�FDGHQDV�PXQGLDOHV�GH�YDORU�HV�EHQHÀFLRVD��SHUR�HO�LPSDFWR�GLUHFWR�
en el comercio probablemente sea limitado. Los acuerdos comerciales deberían centrarse en potenciar la 
competitividad en los mercados internacionales y evitar la creación de bloques comerciales regionales con un 
énfasis proteccionista.

• /D�UHJLyQ�GH�$/&�VLJXH�PRVWUDQGR�XQ�UH]DJR�UHVSHFWR�GH�RWUDV�HFRQRPtDV�HPHUJHQWHV�HQ�WpUPLQRV�GH�
GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��HQ�HVSHFLDO�HQ�OR�TXH�VH�UHÀHUH�D�PHUFDGRV��/RV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�GH�PXFKRV�SDtVHV�
de esta región están subdesarrollados, en relación a sus fundamentos macroeconómicos. La prioridad a corto 
SOD]R�HV�FHUUDU�HVWDV�EUHFKDV��$�PiV�ODUJR�SOD]R��D�PHGLGD�TXH�ORV�IXQGDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV�VLJXHQ�
HYROXFLRQDQGR��XQ�PD\RU�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�EHQHÀFLDUtD�DO�FUHFLPLHQWR�\�OD�HVWDELOLGDG�GH�OD�UHJLyQ��6LQ�
HPEDUJR��OD�VHFXHQFLD�\�YHORFLGDG�GH�ODV�UHIRUPDV�VRQ�LPSRUWDQWHV��GDGR�TXH�XQ�GHVDUUROOR�H[FHVLYR�GHO�PHU�
cado sin las instituciones adecuadas podría poner en riesgo la estabilidad macroeconómica.
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1. Estados Unidos, Canadá y el mundo: 
Perspectivas, riesgos y políticas

El crecimiento mundial se mantiene moderado y desigual. 
Después de registrar un retroceso a principios de 2015, el 
ritmo de la actividad mundial repuntó, pero las perspectivas de 
crecimiento siguen siendo débiles en un horizonte tanto de corto 
como de largo plazo. Las economías del Hemisferio Occiden-
tal tuvieron un lugar prominente en esos acontecimientos y 
tendencias. En Estados Unidos, tras un lento comienzo este 
año, el renovado ímpetu de la recuperación estuvo sustentado 
por la resiliencia del consumo y de los mercados de trabajo, pero 
Canadá continuó perdiendo impulso a raíz de la caída de los 
precios del petróleo. En otros países, el crecimiento regional se 
volverá levemente negativo, en un contexto de menores precios 
de las materias primas, un endurecimiento de las condiciones 
ÀQDQFLHUDV��IDFWRUHV�LQWHUQRV�GHVIDYRUDEOHV�\�SHUVSHFWLYDV�PHQRV�
auspiciosas a mediano plazo. Los riesgos para las perspectivas 
se inclinan a la baja, en vista de un posible estancamiento en 
las economías avanzadas unido a un menor crecimiento poten-
cial en los mercados emergentes. Por ello, la aplicación de políti-
cas que eleven el potencial sigue representando una prioridad en 
muchas economías, con la inversión y las reformas estructurales 
siendo factores cruciales, también dentro de la región.

Retroceso y repunte
El crecimiento mundial fue decepcionante en el 
primer semestre de 2015, debido a un crecimiento 
más lento en los mercados emergentes y una 
recuperación más débil en las economías avanzadas. 
Según lo expuesto en la edición de octubre de 2015 
de Perspectivas de la economía mundial (informe WEO, 
por sus siglas en inglés), se proyecta que la econo-
mía mundial crezca 3,1 por ciento este año (alrede-
dor de ¼ de punto porcentual por debajo de los 
SURQyVWLFRV�DQWHULRUHV��YpDVH�HO�JUiÀFR�������(Q�
JUDQ�SDUWH��HVWD�UHGXFFLyQ�UHÁHMD�XQ�QLYHO�GH�
actividad inesperadamente débil en América del 
Norte durante el primer trimestre. Asimismo, el 
crecimiento mundial se ha enlentecido debido a una 

 
Nota: Preparado por Hamid Faruqee junto con Ali Alichi, 
Kotaro Ishi, Andrea Pescatori y Juan Solé. Steve Brito, 
Rania Papageorgiou y Udi Rosenhand brindaron una 
excelente asistencia en la investigación.

3. Crecimiento del PIB real en ediciones anteriores 
del informe WEO 
(Porcentaje; tasa anual)

Gráfico 1.1

Crecimiento mundial y precios de las 
materias primas 
El crecimiento mundial disminuyó en 2015, debido
a la desaceleración del crecimiento en los merca-
dos emergentes y una recuperación más débil en 
las economías avanzadas, mientras que los precios 
de las materias primas se mantienen moderados.

1. Crecimiento del PIB real
(Porcentaje; tasa anual)

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y proyecciones del personal 
técnico del FMI.
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prolongada desaceleración en los mercados emer-
gentes, incluida la transición hacia un crecimiento 
más lento en China y un desempeño más débil en 
los países exportadores de petróleo. 

Se espera que la actividad mundial recobre cierto 
dinamismo en 2016, proyectándose un crecimiento 
de 3,6 por ciento. Se prevé que el crecimiento en 
las economías avanzadas se recupere moderada-
mente este año y el siguiente, impulsado por un 
fuerte repunte del crecimiento en Estados Unidos, 
una recuperación modesta pero en vías de forta-
lecimiento en la zona del euro y un retorno a un 
crecimiento positivo en Japón.

Esta recuperación sería neutralizada parcialmente 
por un menor crecimiento en los países exporta-
dores de materias primas, tales como Canadá. En 
los mercados emergentes, también se vislumbra un 
repunte del crecimiento en 2016, pero principal-
PHQWH�FRPR�UHÁHMR�GH�XQD�GLVLSDFLyQ�GH�ORV�VKRFNV�
DGYHUVRV��(VSHFtÀFDPHQWH��

• En Estados Unidos, la recuperación recobró 
ÀUPH]D��LPSXOVDGD�SRU�HO�FRQVXPR�SULYDGR�
gracias a una sostenida creación de empleo y 
un aumento del ingreso personal. En el futuro, 
el fortalecimiento de la inversión residencial y 
HPSUHVDULDO��DVt�FRPR�XQ�PHQRU�IUHQR�ÀVFDO��
debería inducir un sólido crecimiento en torno 
al 2¾ por ciento en 2016. Véase la siguiente 
sección.

• En la zona del euro, se prevé un crecimiento 
moderado en torno al 1½ por ciento para 
2015–16, en vista de la caída de los precios del 
SHWUyOHR��ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�PiV�OD[DV�\�
HO�FDPELR�KDFLD�XQD�RULHQWDFLyQ�ÀVFDO�QHXWUD�HQ�
líneas generales. 

• En China, el crecimiento coincide prácticamente 
con los pronósticos anteriores y se proyecta que 
disminuya a 6¼ por ciento en 2016. Mientras tanto, 
se prevé una fuerte contracción en Rusia en 2015, 
debido a que el PIB se contrajo más de lo esperado 
en el primer semestre del año, para luego estabili-
zarse el producto de manera amplia en 2016.

• Al profundizarse la recesión en Brasil, se 
proyecta que en América Latina y el Caribe el 
crecimiento regional será levemente negativo 

en 2015, marcando el quinto año consecutivo 
de reducciones en el crecimiento. Para 2016 
se proyecta una modesta recuperación, pero 
ubicándose el crecimiento bien por debajo del 
nivel de tendencia (capítulo 2). 

Mercados de materias primas  
\�ÀQDQFLHURV
En coincidencia con un menor crecimiento mun-
dial, en general los precios de las materias primas 
han caído y las perspectivas siguen siendo débiles, 
muy por debajo de sus máximos registrados en 
2011. Los precios del petróleo volvieron a bajar 
después de permanecer prácticamente estables 
HQ������7���YpDVH�HO�JUiÀFR�������(VWR�UHÁHMy�OD�
pujanza de la oferta (sobre todo, una fuerte pro-
ducción en las economías de la OPEP así como 
en Estados Unidos y Rusia) y un debilitamiento 
de la demanda dado que la actividad mundial fue 
menor que la esperada. Los precios de los metales 
han caído debido a la preocupación acerca del nivel 
de demanda mundial, especialmente la desacelera-
ción de la inversión y la actividad manufacturera 
en China, así como una mayor oferta (al entrar en 
funcionamiento la nueva capacidad de producción). 
Una mayor caída de los precios del petróleo genera-
ría cierto estímulo adicional a la demanda en los paí-
ses que son importadores netos, pero, hasta ahora, 

Gráfico 1.2
Evolución del precio del petróleo
(Dólares de EE.UU. por barril)

Fuente: Haver Analytics.
Nota: WCS = Western Canada Select; WTI = West Texas Intermediate.
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la respuesta inducida por los menores precios en la 
demanda ha sido más débil de lo previsto.

Mientras tanto, la volatilidad del mercado ha 
DXPHQWDGR�IXHUWHPHQWH�\�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLH-
ras se han vuelto más restrictivas para los mercados 
emergentes, si bien en grado diverso. En un con-
texto de mayor aversión al riesgo y preocupación 
acerca de las vulnerabilidades del crecimiento y de 
ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV��HQ�SDUWLFXODU��HQ�OR�TXH�
respecta a China después del anuncio de su nueva 
política cambiaria), los precios de los activos de 
los mercados emergentes están ahora sometidos a 
presión. Esto incluye un aumento de los diferencia-
les de los bonos en dólares y de los rendimientos de 
los bonos en moneda local, precios más bajos de las 
DFFLRQHV��FLHUWD�UHWUDFFLyQ�GH�ORV�ÁXMRV�GH�FDSLWDO�\�
presiones tendientes a la depreciación cambiaria. 

Este panorama afecta particularmente a los paí-
ses exportadores de materias primas donde los 
términos de intercambio menos favorables y la 
perspectiva de un crecimiento más débil pueden 
estar alimentando el giro en las expectativas de los 
mercados. Muchas economías también se encuen-
tran en etapas tardías de sus ciclos de crédito en un 
momento en que se han reducido sus perspectivas 
de crecimiento, lo que las vuelve más vulnerables a 
FRQGLFLRQHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�PiV�UHVWULF-
tivas, incluidas las asociadas con un aumento de las 
tasas de interés de Estados Unidos1. 

/DV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�VLJXHQ�VLHQGR�DFRPRGDWL-
cias en las economías avanzadas, especialmente en los 
países que ofrecen un refugio seguro, con bajas tasas 
de interés y diferenciales de riesgo comprimidos. Los 
riesgos a la estabilidad también se han moderado al 
mejorar las condiciones macroeconómicas, parti-
cularmente en Europa. La vigencia de tasas bajas 
durante un período prolongado, sin embargo, sigue 
siendo una preocupación allí donde la recuperación 
HVWi�PiV�DÀDQ]DGD��LQFOXLGR�(VWDGRV�8QLGRV�

Más allá de la reciente turbulencia de los merca-
dos, los movimientos del tipo de cambio entre las 

1 Véase la edición de octubre de 2015 del Informe sobre 
la estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability 
Report ). 

principales monedas durante los últimos seis meses 
han incluido una modesta apreciación efectiva real 
del dólar de EE.UU., el renminbi chino y el euro, y 
una depreciación del yen japonés. En el curso del 
último año, las presiones de apreciación cambiaria 
HQWUH�ODV�PRQHGDV�FRQ�WLSR�GH�FDPELR�ÁRWDQWH�KDQ�
sido congruentes en líneas generales con un cre-
cimiento relativamente fuerte y una mejora de los 
términos de intercambio, contribuyendo a facilitar 
el ajuste a nivel mundial. 

Riesgos y perspectivas (moderadas)  
de crecimiento

Los riesgos para el crecimiento mundial conti-
núan inclinados a la baja. Las condiciones externas 
suponen desafíos más complejos para muchos 
mercados emergentes, como la caída de los pre-
cios de las materias primas, junto con perspectivas 
menos favorables para el crecimiento2. Si bien el 
crecimiento más lento de China y el reequilibrio de 

2 Véase un análisis de los efectos de los menores precios 
de las materias primas en el crecimiento real y potencial 
en el capítulo 2 de la edición de octubre de 2015 del 
informe WEO.

Gráfico 1.3
Mercados emergentes: Condiciones financieras 
y flujos de capitales  
(Índice, 2014 = 100; miles de millones de dólares de EE.UU.)

Fuentes: Haver Analytics; EPFR, y Bloomberg, L.P.
Nota: MSCI = Morgan Stanley Capital International.
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su economía constituyen un hecho auspicioso, un 
posible escenario de “aterrizaje brusco” representa 
aún un riesgo que puede provocar efectos derrame 
de considerable magnitud. Una mayor volatilidad 
de los mercados puede generar desafíos en las 
economías avanzadas, pero un mayor impulso a su 
demanda resultante del abaratamiento de las mate-
rias primas es un riesgo al alza. 

Más allá de los riesgos a corto plazo, las perspec-
tivas de crecimiento a mediano plazo se mantie-
nen moderadas, después de sucesivas revisiones 
a la baja, como se señala en informes anteriores 
�YpDVH�QXHYDPHQWH�HO�JUiÀFR�������/RV�UHSHWLGRV�
reveses que afectaron la lenta recuperación de las 
economías avanzadas y una prolongada desacelera-
ción del crecimiento en los mercados emergentes 
indican que en ello intervienen fuerzas subyacen-
tes comunes, como un escaso crecimiento de la 
productividad tras la crisis, la herencia de un alto 
endeudamiento público y privado, la debilidad del 
VHFWRU�ÀQDQFLHUR�\�XQD�LQYHUVLyQ�SHUVLVWHQWHPHQWH�
EDMD��DVt�FRPR�ODV�WUDQVLFLRQHV�GHPRJUiÀFDV�

En el mediano plazo, el estancamiento económico 
es un riesgo para muchas economías avanzadas, 
particularmente si también merma la demanda en 
las economías de mercados emergentes, incluida la 
posibilidad de un crecimiento potencial mucho más 
lento en China. 

Desafíos de política económica
Elevar el producto y su potencial con medidas 
de apoyo a la demanda y reformas estructurales 
es todavía una prioridad para muchas economías. 
En las economías avanzadas, sigue siendo conve-
niente aplicar una política monetaria acomodaticia, 
vigilando al mismo tiempo los posibles riesgos a 
OD�HVWDELOLGDG��\�D~Q�H[LVWH�PDUJHQ�SDUD�ÁH[LELOL-
]DU�OD�RULHQWDFLyQ�ÀVFDO�HQ�ORV�SDtVHV�TXH�FXHQWDQ�
FRQ�HVSDFLR�VXÀFLHQWH��HVSHFLDOPHQWH�PHGLDQWH�XQ�
aumento de la inversión en infraestructura. 

Las economías de mercados emergentes y en desa-
rrollo generalmente tienen un espacio más limitado 
para aplicar políticas que den apoyo a la demanda, 
pero en lo posible deberían utilizarlo. La agenda 
de políticas varía, dadas las grandes diferencias en 

PDWHULD�GH�FUHFLPLHQWR��OD�VHQVLELOLGDG�D�ORV�VKRFNV�
de precios de las materias primas y las vulnerabili-
dades externas. En muchas economías se necesitan 
con urgencia reformas estructurales para elevar la 
productividad y eliminar los cuellos de botella que 
restringen la producción. 

En América Latina, muchos de estos temas son 
centrales en el contexto de una desaceleración 
prolongada. Varias economías de la región tienden 
a ser bastante sensibles a los precios de las materias 
primas y enfrentan debilidades estructurales, así 
como un grado limitado de integración comercial 
\�GH�SURIXQGLGDG�ÀQDQFLHUD��YpDQVH�ORV�FDStWXORV�
4 y 5). Dadas las limitaciones para aplicar políticas 
de estímulo en el corto plazo, la carga de impulsar 
el crecimiento económico y la prosperidad deberá 
recaer entonces en las reformas estructurales.

Estados Unidos: La recuperación 
UHFREUD�ÀUPH]D
La economía de Estados Unidos parece haber vuel-
WR�D�DÀDQ]DUVH�HQ�HO�VHJXQGR�WULPHVWUH�GH�HVWH�DxR��
creciendo un 3¾ por ciento (tasa anual desestacio-
nalizada). El fuerte repunte ocurrió tras registrarse 
un crecimiento inesperadamente débil en el primer 
trimestre (tasa anual desestacionalizada de 0,6 por 
ciento) a raíz de factores temporales adversos tales 
como las malas condiciones meteorológicas y una 
huelga portuaria en la costa oeste que complicó las 
H[SRUWDFLRQHV��YpDVH�HO�JUiÀFR�������

Gran parte de la resiliencia de la economía, sobre 
todo en el consumo privado, puede atribuirse a una 
sostenida creación de empleo y a un aumento del 
ingreso personal. Este año las incorporaciones a la 
nómina laboral ascendieron en promedio a más de 
200.000 personas por mes, un ritmo vigoroso según 
estándares históricos. La tasa de desempleo ha caído 
a 5,1 por ciento y el ingreso personal disponible real 
crece a una tasa interanual de alrededor de 3 por 
ciento. No obstante, el crecimiento de los salarios no 
ha mejorado mucho. El desempleo de largo plazo y 
el trabajo a tiempo parcial se mantienen elevados y 
un número considerable de trabajadores que dejaron 
el mercado laboral no han encontrado aún empleo. 
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La caída de los precios del petróleo ha tenido sus 
pros y sus contras para la economía. Los precios 
más bajos han sumado alrededor de 1 por ciento 
del PIB al poder adquisitivo de los hogares desde 
mediados de 2014. En la primera parte del año, ese 
EHQHÀFLR�H[WUDRUGLQDULR�VH�GHVWLQy�PD\RUPHQWH�
al ahorro. Desde entonces, los consumidores han 
incrementado su gasto y la tasa de ahorro cayó por 
debajo de 5 por ciento, nivel en el que se ubicaba 
antes de que cayeran los precios del petróleo. Este 
ímpetu positivo de la demanda, sin embargo, ha 
sido neutralizado por una fuerte disminución de la 
inversión vinculada al petróleo, al caer los precios 
del crudo por debajo de los umbrales de equilibrio 
para muchos yacimientos de Estados Unidos. Los 
indicadores de inversión en el sector energético, sin 
embargo, ya han tocado fondo, una señal de que 
HVWH�IUHQR�DO�FUHFLPLHQWR�HVWi�OOHJDQGR�D�VX�ÀQ�

Las exportaciones y el crecimiento de la inversión 
empresarial no petrolera han sido menos pujantes 
que lo esperado. Una débil demanda extranjera y 
la fortaleza del dólar han incrementado la com-
petencia en el sector transable, con repercusiones 
negativas en la inversión empresarial. Pero factores 
estructurales también pueden estar deprimiendo la 
industria y la actividad manufacturera: la demanda 
está desplazándose hacia los servicios intensivos en 
mano de obra al envejecer la población estadouni-
dense; el crecimiento de la productividad laboral 
ha declinado, posiblemente como resultado de una 
menor innovación, y la brecha del producto podría 
ser mayor que la estimada. 

Si bien los indicadores del mercado de la vivienda 
siguen siendo dispares, la inversión residencial en 
el primer semestre (a una tasa promedio anualizada 
superior al 8 por ciento por trimestre) superó favo-
rablemente las expectativas. 

Sólidas perspectivas de crecimiento 

Se proyecta que en 2015 el crecimiento se ubique en 
torno al 2½ por ciento y que aumente a alrededor 
de 2¾ por ciento en 2016. El consumo probable-
mente continuará siendo la columna vertebral de la 
recuperación. Los factores que impulsan el robusto 
JDVWR�GH�ORV�KRJDUHV�VRQ�OD�PD\RU�ÀUPH]D�TXH�
registra el mercado laboral, los bajos precios de la 

Gráfico 1.4
Recuperación de Estados Unidos
La recuperación económica en Estados Unidos 
volvió a terreno firme, impulsada por un sólido 
consumo y un aumento del empleo, y la actividad 
en el sector inmobiliario tendió a mejorar. 
1. Estados Unidos: Contribución al crecimiento del PIB
(Variación porcentual con respecto al trimestre anterior, tasa anual 
desestacionalizada)

Inversión residencial Inversión no residencial
Variación de los inventarios privados Exportaciones netas
Gasto de consumo personal Consumo e inversión pública

2. Estados Unidos: Consumo y nóminas salariales

3. Estados Unidos: Construcción de viviendas
(Millones de unidades, tasa anual desestacionalizada)

0,8

0,9

1,0

1,1

1,2

4,6

4,8

5,0

5,2

5,6

5,4

Fuentes: Haver Analytics, Oficina de Análisis Económico de Estados Unidos, 
Oficina de Estadísticas Laborales de Estados Unidos y Oficina del Censo de 
Estados Unidos.
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HQHUJtD�\�XQD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�FRQWURODGD��WRGR�
lo cual eleva el ingreso real disponible. El creci-
miento sostenido de los ingresos permitirá que se 
amplíe el proceso de recuperación:

Vivienda. A medida que la generación del milenio 
fortalece su situación en el mercado laboral, se 
prevé que aumente la formación de hogares y la 
inversión residencial. Las recuperaciones anteriores 
indican la posibilidad de un rápido aumento del 
inicio de nuevas construcciones y, por consiguiente, 
se espera que la inversión residencial estimule el cre-
cimiento en 2016. De todos modos, las condiciones 
del mercado de la vivienda son inciertas y se prevé 
un aumento de las tasas de interés. Esto, junto con 
la incertidumbre acerca de la tasa de formación de 
hogares y cierta debilidad reciente en los precios de 
los inmuebles, supone riesgos para una recupera-
ción sólida del sector.

Inversión empresarial. La combinación de una sólida 
GHPDQGD�GH�FRQVXPR��XQ�VWRFN�GH�FDSLWDO�HQYH-
jeciendo y sustanciales reservas de efectivo en 
manos de las empresas debería dar sustento a una 
recuperación cíclica de la inversión. Como hecho 
alentador, los indicadores prospectivos (espe-
cialmente los pedidos de fabricación de bienes 
básicos de capital) han comenzado a recuperarse 
tras varios meses de debilidad. La fortaleza del 
dólar probablemente continuará y puede hacer 
que se pospongan algunas inversiones en el sector 
transable, pero esos efectos tenderán a menguar 
con el tiempo. La excepción es el sector energé-
tico, donde los bajos precios de la energía están 
erosionando la rentabilidad y pueden reprimir la 
inversión por algún tiempo.

Por último, la FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO continuará este año, 
aunque a un ritmo más lento y generando una 
menor contribución negativa al crecimiento que el 
año pasado. Considerando todos los factores, se 
SUHYp�TXH�HO�DÀDQ]DPLHQWR�GH�OD�GHPDQGD�LQWHUQD�
continúe y que el crecimiento subyacente aumente 
a alrededor de 3 por ciento en el corto plazo. En 
el mediano plazo, se prevé que el envejecimiento 
poblacional y un menor grado de innovación y de 
crecimiento de la productividad reduzcan el creci-
miento potencial a alrededor de 2 por ciento3. 

3 Véase Alichi, 2015.

Despegue de las tasas de interés de 
Estados Unidos

En este contexto de renovado ímpetu de la recupe-
ración, el momento y la trayectoria de la normali-
zación de la política monetaria de Estados Unidos 
han atraído considerable atención, incluidos los 
efectos derrame que podrían ocasionar en la región 
(véase el capítulo 3). Las decisiones de política del 
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la 
Reserva Federal deberían seguir dependiendo de la 
información disponible, esperándose para resolver 
el primer aumento de las tasas que haya indicios 
PiV�FRQWXQGHQWHV�GH�TXH�OD�LQÁDFLyQ�VXEH�GH�IRUPD�
VRVWHQLGD�KDFLD�HO�REMHWLYR�ÀMDGR�SDUD�HVD�YDULDEOH�
por el banco central y el mercado laboral sigue 
fortaleciéndose. 

Actualmente, según se desprende de una amplia 
gama de indicadores, existe una notable mejora en 
el mercado laboral, pero escasa evidencia de pre-
VLRQHV�VLJQLÀFDWLYDV�VREUH�ORV�VDODULRV�\�ORV�SUHFLRV��
Dejando de lado el momento del despegue, los 
datos indican que el ritmo de los aumentos subsi-
guientes de las tasas debería ser gradual. 

/D�LQÁDFLyQ�VH�PDQWLHQH�PRGHUDGD��/D�LQÁDFLyQ�
general según el índice de gasto de consumo 
personal (GCP) ha sido temporalmente arrastrada 
a la baja por los menores precios del petróleo. La 
LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�GHO�*&3�GLVPLQX\y�OHYH-
mente a 1,2 por ciento interanual en julio, estando 
los efectos del aumento de la demanda más que 
compensados por la apreciación del dólar, la caída 
de los precios mundiales de los bienes transables y 
el traspaso residual del abaratamiento del costo de 
la energía. 

6H�SUR\HFWD�TXH�OD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�SHUPDQH]FD�
FRQWURODGD��/D�LQÁDFLyQ�JHQHUDO�GHEHUtD�UHSXQ-
tar después del verano (boreal) al traspasarse los 
efectos de la apreciación del dólar y los precios más 
bajos de la energía. Pero dado que la brecha del 
empleo es aún considerable, los aumentos salariales 
tenderán a permanecer moderados. Las presio-
QHV�LQÁDFLRQDULDV�WDPELpQ�HVWiQ�UHSULPLGDV�SRU�HO�
espacio que tienen las empresas para absorber los 
aumentos de costos en sus márgenes de rentabili-
dad (actualmente sólidos). Por lo tanto, se proyecta 
TXH�OD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�GHO�*&3�DXPHQWH�VROR�
gradualmente al cerrarse la brecha del producto, 
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Gráfico 1.6
Estados Unidos: Expectativas de la tasa de 
política monetaria
(Porcentaje)

Fuentes: Reserva Federal; Bloomberg, L.P., y proyecciones del personal 
técnico del FMI.
Nota: Proyecciones a partir del 17 de junio de 2015, para el Comité Federal 
de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) y los fondos federales, 
y de junio de 2015 para los operadores primarios.
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Riesgos para la recuperación de  
Estados Unidos

Aunque los acontecimientos señalan que la recu-
peración de Estados Unidos avanza con renovado 
ímpetu, existen varios riesgos a la baja:

x� El dólar de EE.UU. podría seguir aprecián-
dose debido a las divergencias cíclicas entre 
la economía del país y las de sus principales 
socios comerciales. Una fuerte alza del dólar, 
en particular, podría debilitar la rentabilidad y 
la producción en el sector transable interno y 
WDPELpQ�DPSOLDU�HO�GpÀFLW�GH�FXHQWD�FRUULHQWH�

x� Un período prolongado de bajas tasas de 
interés y de búsqueda de rendimientos señala el 
VXUJLPLHQWR�GH�FLHUWDV�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀQDQ-
cieras, tales como un rápido crecimiento de 
los activos del sector no bancario, signos de 
valoraciones exageradas en diversos mercados 
de activos y una mayor asunción de riesgo de 
mercado por compañías de seguros de vida.

x� Las tasas de interés a largo plazo podrían subir 
abruptamente y dañar la recuperación. La com-
presión de las primas por plazo, relacionada en 
parte con acontecimientos de orden mundial, 
podría revertirse si los mercados regresaran a 
una modalidad de “apetito por el riesgo”. El 
despegue de las tasas por parte de la Reserva 
Federal desde el límite inferior cero podría ser 

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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alcanzando el objetivo a mediano plazo de 2 por 
ciento, establecido por la Reserva Federal, para el 
ÀQDO�GH�������YpDVH�HO�JUiÀFR������

(Q�PHGLR�GH�SUHVLRQHV�LQÁDFLRQDULDV�OLPLWDGDV�HQ�
el corto plazo, las tasas de interés a largo plazo se 
han mantenido en niveles bajos y siguen sustentan-
do la política monetaria acomodaticia y la deman-
da interna. El hecho de que la prima por plazo 
HVWp�FRPSULPLGD�UHÁHMD�FRQGLFLRQHV�H[WHUQDV�PiV�
débiles, un exceso de demanda de activos seguros 
y expectativas de una futura fortaleza del dólar, y 
puede pasar algún tiempo hasta que estos efectos 
se retraigan. Por ello, los mercados esperan una 
trayectoria muy gradual de normalización de las 
WDVDV�GH�LQWHUpV��YpDVH�HO�JUiÀFR������

Ponderando esas consideraciones, la Reserva  
Federal ha explicado que será apropiado elevar  
el rango meta para la tasa de política monetaria 
cuando se compruebe que el mercado laboral 
sigue mejorando y se tenga un grado razonable 
GH�FRQÀDQ]D�GH�TXH�OD�LQÁDFLyQ�UHWRUQDUi�D�VX�
objetivo del 2 por ciento en el mediano plazo. La 
política monetaria puede entonces seguir siendo 
acomodaticia durante algún tiempo y los aumentos 
de las tasas serán probablemente graduales en vista 
de la trayectoria subyacente de las tasas neutras 
(véase el recuadro 1.1), el nivel moderado de 
LQÁDFLyQ�\�DOJ~Q�JUDGR�GH�FDSDFLGDG�RFLRVD�HQ�ORV�
mercados laborales.
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otro disparador, aunque los ciclos anteriores 
de contracción monetaria han estado asociados 
generalmente con una reducción de las primas 
por plazo.

• (Q�HO�IUHQWH�ÀVFDO��ODV�DFWLWXGHV�SROtWLFDV�DUULHVJD-
das en lo referente al límite de deuda pública o el 
presupuesto de 2016 podrían elevar la prima por 
riesgo de la deuda soberana. El endurecimiento 
GH�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�VH�YLQFXODUtD�
probablemente con una mayor volatilidad de los 
rendimientos y podría propagarse a otras clases 
de activos. Un fuerte incremento de las tasas 
hipotecarias puede ser un problema especial para 
quienes compran su primera vivienda y demorar 
más la recuperación del sector inmobiliario.

• Los desafíos a más largo plazo para el cre-
cimiento podrían pasar a ocupar un primer 
plano. La productividad laboral se ha desplo-
PDGR�GHVSXpV�GH�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQ-
dial y podría no llegar a recuperarse. Existe 
asimismo la posibilidad de que la inversión 
empresarial permanezca estancada. Según 
cuáles de las razones mencionadas (por ejem-
plo, desplazamiento de la demanda hacia los 
servicios, falta de innovación) estén en juego, 
la debilidad de la inversión podría continuar y 
determinar un ritmo más lento de incremento 
del empleo y de crecimiento del ingreso. 

Prioridades de política económica para 
Estados Unidos

Después de un largo período de tasas de interés 
sumamente bajas, es preciso reforzar más la resi-
OLHQFLD�GHO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR��$�SHVDU�GH�ORV�DYDQFHV�
logrados en muchos frentes —se han fortalecido, 
por ejemplo, los balances de los hogares y la capi-
talización de los bancos— han surgido focos de 
YXOQHUDELOLGDG��HVSHFLDOPHQWH�HQ�HO�VHFWRU�ÀQDQ-
ciero no bancario. Las compañías de seguros de 
vida han asumido riesgo y su posición de capital es 
VXVFHSWLEOH�D�XQ�VKRFN�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��ORV�ULHV-
gos de “corrida” y “rescate” han aumentado en el 
sector no bancario; y las profundas interconexio-
QHV�HQWUH�ODV�FDGHQDV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�PD\RULVWD�
generan vulnerabilidades. 

Para resolver esos desafíos será necesario completar 
las reformas regulatorias iniciadas con la ley Dodd 
)UDQN��(QWUH�RWUDV�FXHVWLRQHV��VH�SXHGH�IRUWDOHFHU�
la vigilancia del riesgo sistémico, abordar los puntos 
ciegos en materia de datos, mejorar la supervisión 
de las aseguradoras y los administradores de activos, 
y actualizar las normas de gestión del riesgo. Se han 
formulado recomendaciones detallas en el informe 
de 2015 sobre el Programa de Evaluación del Sector 
Financiero (PESF) de Estados Unidos.

En el mediano plazo, se estima que el crecimiento 
potencial de Estados Unidos será de alrededor de  
2 por ciento, afectado por una desaceleración del 
crecimiento de la fuerza laboral y de la productivi-
dad. No se comprenden bien las razones subyacen-
tes de la caída del crecimiento de la productividad 
total de los factores en Estados Unidos, pero es 
improbable que la dinámica cambie rápidamente. 

Encarar estos desafíos para el crecimiento exigirá 
implementar una ambiciosa agenda de políticas del 
lado de la oferta en un contexto político fragmen-
tado. Las políticas deben orientarse a elevar la 
participación en la fuerza laboral. Todo paquete de 
reformas debería incluir medidas que incentiven el 
trabajo ampliando el sistema de crédito impositivo 
por ingresos laborales y proporcionando ayuda 
para el cuidado infantil.

Se podría inducir mejor un proceso de innovación 
que eleve la productividad mediante reformas del 
régimen impositivo para las empresas. Simultánea-
mente, se podría fomentar el desarrollo de aptitu-
des a través de mejores programas de capacitación 
a nivel de los estados y asociaciones con la in-
dustria e instituciones de educación superior. Por 
último, en Estados Unidos pueden hacerse inver-
siones clave en infraestructura a un costo relativa-
PHQWH�PRGHVWR�D�FRUWR�SOD]R�SHUR�FRQ�EHQHÀFLRV�
para el crecimiento en el largo plazo.

Finalmente, es necesario abordar los temas de sos-
WHQLELOLGDG�ÀVFDO��\D�TXH�HO�UDWLR�GHXGD�S~EOLFD�3,%�
continúa en una trayectoria insostenible. Un plan 
creíble debería incluir lo siguiente:

• Reforma impositiva. /D�UHIRUPD�GHO�FyGLJR�ÀVFDO�
de Estados Unidos es un tema pendiente 
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desde hace largo tiempo. La complejidad y los 
vacíos del sistema han aumentado a través de 
los años, socavando la recaudación de ingresos 
y perjudicando la productividad. En su aseso-
ramiento, el FMI ha expresado continuamente 
TXH�ODV�PRGLÀFDFLRQHV�VH�GHEHUtDQ�IRFDOL]DU�
HQ�VLPSOLÀFDU�HO�VLVWHPD�SRQLHQGR�WRSHV�D�ODV�
deducciones del impuesto sobre la renta de 
las personas físicas o eliminándolas; suprimir 
las preferencias, exclusiones y deducciones del 
LPSXHVWR�VREUH�ODV�HPSUHVDV��\�PRGLÀFDU�HO�
tratamiento impositivo para las empresas mul-
tinacionales con el objeto de limitar la erosión 
de la base imponible y el traslado de bene-
ÀFLRV��$VLPLVPR��VH�GHEHUtDQ�UHFDXGDU�PiV�
ingresos mediante un impuesto de base amplia 
sobre el carbono, un impuesto federal más alto 
sobre el gas y la adopción de un impuesto al 
valor agregado (IVA) a nivel federal.

• Reforma del sistema de pensiones. Es preciso 
contrarrestar el agotamiento futuro del fondo 
ÀGXFLDULR�GH�OD�VHJXULGDG�VRFLDO�PHGLDQWH�XQ�
aumento gradual de la edad jubilatoria, una 
mayor progresividad de las prestaciones, el 
aumento de la ganancia máxima imponible para 
las contribuciones a la seguridad social y la ind-
exación de las disposiciones sobre prestaciones 
y contribuciones según un Índice de Precios al 
Consumidor encadenado.

• Atención de la salud. Las presiones de costos han 
disminuido pero se requieren más esfuerzos en 
este ámbito. Sería conveniente que la legislación 
se focalizara en garantizar una mejor coordi-
nación de los servicios para los pacientes con 
enfermedades crónicas, medidas para contener 
el uso excesivo de costosos procedimientos 
y tecnologías tales como un grado mayor de 
UHSDUWR�GH�ORV�FRVWRV�FRQ�ORV�EHQHÀFLDULRV�\�OD�
eliminación de rebajas impositivas para los pla-
nes de salud más generosos patrocinados por el 
empleador.

8Q�SODQ�TXH�FRUULMD�HVWRV�WHPDV�GH�VRVWHQLELOLGDG�ÀV-
FDO�JHQHUDUtD�HVSDFLR�ÀVFDO�D�FRUWR�SOD]R�SDUD�ÀQDQFLDU�
medidas del lado de la oferta que estimulen el creci-
miento, la creación de empleo y la productividad.

Canadá: La caída de los precios 
del petróleo pesa fuertemente en 
la economía 

Después de registrar una sólida expansión en 2014, 
la economía de Canadá ha perdido ímpetu a raíz 
GHO�VKRFN�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR��(Q�HO�SULPHU�
semestre de 2015, la actividad económica se contra-
jo, por primera vez desde la recesión de 2008–09, 
alcanzando una tasa anual de ¾ por ciento (véase el 
JUiÀFR������

El debilitamiento de la inversión ha sido la causa 
SULQFLSDO�GH�OD�GHVDFHOHUDFLyQ��(VSHFtÀFDPHQWH��OD�
inversión empresarial no residencial ha generado 
un importante freno a la demanda, al caer un 8 por 
ciento desde 2014:T4. Junto con la disminución de 
los precios del petróleo y el deterioro de los tér-
minos de intercambio, la reducción de la inversión 
UHÁHMD�XQD�IXHUWH�FDtGD�GH�OD�UHQWDELOLGDG�HPSUHVD-
rial, particularmente en el sector energético (aunque 
últimamente las utilidades declaradas por otros 
sectores han sido más auspiciosas).

Por el lado de la oferta, la producción del sector del 
petróleo y el gas ha liderado el declive, cayendo casi 
10 por ciento desde que los precios del petróleo 
comenzaron a bajar a mediados de 2014, generando 
una merma estimada de ¾ de punto porcentual en 
el crecimiento del PIB. El sector de los servicios 
�TXH�UHSUHVHQWD����SRU�FLHQWR�GHO�SURGXFWR�WRWDO���
sin embargo, ha resistido relativamente bien.

Las exportaciones también han sido decepcionantes 
en el primer semestre del año. Tal como se espera-
ba, las exportaciones de materias primas (petróleo, 
gas y metales) han declinado en términos de valor 
en línea con la caída de sus precios. Al mismo 
tiempo, el aumento esperado de las exportaciones 
de bienes no energéticos, conjugado con un dó-
lar canadiense más competitivo y la recuperación 
continua de Estados Unidos, no llegó a concre-
WDUVH��&RPR�UHVXOWDGR��HO�GpÀFLW�FRPHUFLDO�WUHSy�D�
un nuevo máximo a principios de 2015. Los datos 
recientes sobre las exportaciones no energéticas, sin 
embargo, han sido más alentadores.

A pesar de la desaceleración de la actividad econó-
mica, el desempleo ha permanecido relativamente 
EDMR��HQ�WRUQR�DO���SRU�FLHQWR�D�QLYHO�QDFLRQDO���+DVWD�
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ahora, las reducciones de la nómina laboral se han 
restringido mayormente a la provincia de Alberta, 
donde la tasa de desempleo se elevó al 6 por ciento 
(alrededor de 1½ punto porcentual más que un año 
atrás). En otros sitios del país, el ritmo de empleo 
en realidad se ha acelerado. Ha habido un notable 
FDPELR�HQ�VX�FRPSRVLFLyQ�GHVGH�ÀQHV�GH�������
Se ha sumado a las nóminas un número mayor de 
trabajadores a tiempo completo en comparación con 
los trabajadores a tiempo parcial, que en los últimos 
dos años habían sido el principal determinante del 
aumento de la ocupación. Esto ha generado este año 
un fuerte crecimiento del ingreso disponible real.

En un contexto de condiciones favorables del 
mercado de trabajo, el gasto de los hogares se ha 
mantenido sólido. El consumo privado se desaceleró 
en el primer trimestre, afectado por las inclemencias 
invernales, pero repuntó con fuerza en el segundo 
trimestre.

/DV�SUHVLRQHV�LQÁDFLRQDULDV�KDQ�SHUPDQHFLGR� 
PD\RUPHQWH�FRQWURODGDV��/D�LQÁDFLyQ�JHQHUDO� 
del IPC se ha ubicado en torno a 1–1¼ por ciento 
—bien por debajo del punto medio de 2 por ciento 
GHO�UDQJR�PHWD�ÀMDGR�SRU�HO�EDQFR�FHQWUDO³�FRPR�
resultado de los moderados precios de la energía. 
6LQ�HPEDUJR��OD�LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH��HO�,3&�H[FOXL-
dos la energía, los alimentos y otros componentes 
volátiles) ha aumentado un poco, impulsada por 
los efectos de traspaso de un dólar canadiense más 
débil, y oscila levemente por encima del nivel de 
referencia del banco central.

Las vulnerabilidades del sector de la 
vivienda siguen siendo elevadas

Los mercados de la vivienda en general se man-
tienen pujantes, aunque las tendencias son ahora 
divergentes según las regiones. Los precios siguen 
aumentando fuertemente en las grandes áreas 
metropolitanas de Vancouver y Toronto, creciendo 
alrededor de 10 por ciento respecto de un año 
DWUiV��YpDVH�HO�JUiÀFR�������(VWR�UHÁHMD�XQD�IXHUWH�
demanda de viviendas unifamiliares de alta gama, 
así como limitaciones de oferta de terrenos. En 
cambio, los precios de las viviendas están moderán-
dose en las regiones ricas en petróleo y en zonas 
rurales donde el crecimiento de los precios ha 

���&DQDGi��3URGXFFLyQ�SRU�LQGXVWULD
�3URPHGLR�PyYLO�GH�WUHV�PHVHV��HQHUR�GH������ �����

)XHQWHV��6WDWLVWLFV�&DQDGD��%DQFR�GH�&DQDGi�\�+DYHU�$QDO\WLFV�

1RWD��/RV�FRPSRQHQWHV�GHO�JDVWR�QR�LQFOX\HQ�LQYHQWDULRV�QL�GLVFUHSDQFLDV�
HVWDGtVWLFDV�

��

���

���
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descendido a alrededor de cero y las nuevas cons-
trucciones han caído abruptamente (por ejemplo, la 
región de las praderas).

Los préstamos hipotecarios, mientras tanto, se han 
desacelerado respecto del ritmo vigoroso registrado 
varios años atrás, pero todavía crecen en torno al 5 
por ciento anual. La exposición de los bancos cana-
dienses a las hipotecas y préstamos de consumo 
garantizados por inmuebles representa su mayor 
clase de activos (alrededor de 53 por ciento de los 
préstamos totales). 

En cuanto a su composición, más de la mitad de las 
nuevas hipotecas no tienen hoy cobertura de seguro, 
a causa de las medidas regulatorias adoptadas ante-
riormente para endurecer las normas sobre hipotecas 
aseguradas. Aunque las hipotecas no aseguradas 
tienen una relación préstamo-valor relativamente baja 
y son, en principio, más seguras, en su Revisión del 
Sistema Financiero, el Banco de Canadá indicó que 
DOJXQRV�SDJRV�GH�DQWLFLSRV�SXHGHQ�HVWDU�ÀQDQFLDGRV�
mediante “acuerdos de co-préstamo” con presta-
mistas secundarios, y una pequeña proporción de la 
nueva deuda puede ser de alto riesgo y originada por 
prestamistas no regulados.

En este contexto, el endeudamiento de los hoga-
res ha crecido hasta llegar a casi 160 por ciento 
del ingreso disponible bruto, un nivel histórica-
mente alto en Canadá. Los costos por intereses, 

sin embargo, permanecen en mínimos históricos, 
mitigando los efectos de los precios más altos de las 
YLYLHQGDV�HQ�VX�DVHTXLELOLGDG��YpDVH�HO�JUiÀFR�������
Pero esto también implica que los hogares podrían 
ser vulnerables a un aumento de las tasas de interés 
más rápido que el esperado. En el caso de que se 
materializara una fuerte corrección de los precios de 
las viviendas, tendría sustanciales efectos de riqueza 
en el consumo privado, desalentaría la inversión 
residencial y, debido a los numerosos vínculos 
PDFURÀQDQFLHURV��SHUMXGLFDUtD�OD�FDOLGDG�GH�ORV�
activos bancarios. 

Sin embargo, el impacto en los bancos de una 
profunda caída del mercado de la vivienda sería 
mitigado por la garantía pública que respalda las hi-
potecas aseguradas cubriendo tres quintas partes del 
crédito hipotecario pendiente de pago. Los bancos 
son asimismo rentables, están bien capitalizados y 
se encuentran adecuadamente regulados. 

Probable repunte del crecimiento, pero 
con riesgos a la baja 

Se proyecta que el crecimiento se recupere mode-
radamente en los dos trimestres restantes, hasta 
alcanzar una tasa anual de 1 por ciento en 2015. La 
proyección se basa en 1) el fortalecimiento de la 
recuperación de Estados Unidos, combinada con 
un dólar canadiense más competitivo, que impulsa 
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las exportaciones de bienes no energéticos; 2) un 
crecimiento del consumo privado que permanece 
sólido con mercados laborales relativamente robus-
tos y un crecimiento sostenido del ingreso de los 
KRJDUHV��\����OD�FRQWLQXLGDG�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQ-
cieras acomodaticias.

En torno a esta línea de base, el balance de los ries-
gos se inclina a la baja:

x� La incertidumbre con respecto a los precios 
del petróleo continúa planteando el riesgo más 
importante para la economía. La caída de los 
precios ya ha causado un daño particularmente 
severo a las actividades de extracción de petró-
leo no convencional porque el precio reque-
rido para cubrir sus costos de largo plazo es 
alto (C$50-C$110 el barril). Por lo tanto, si los 
precios del petróleo permanecen en sus bajos 
niveles actuales durante un período prolongado, 
o si siguen cayendo, las empresas energéticas 
pueden tener que restringir su gasto de capital 
más de lo esperado.

x� Las expectativas de los mercados pueden vol-
verse más pesimistas, ya que muchos analistas 
ahora consideran que los precios más bajos 
del petróleo no solo perjudican a las compa-
ñías petroleras canadienses sino también a las 
empresas que exportan maquinaria y servicios 
relacionados con el petróleo. Los precios de las 
acciones de las compañías petroleras ya han caí-
do sustancialmente desde sus niveles máximos. 

x� En el frente externo, los principales riesgos a la 
baja provienen de una recuperación más lenta 
de lo previsto en Estados Unidos, ya que los 
ciclos económicos de ambos países están estre-
FKDPHQWH�YLQFXODGRV��DOUHGHGRU�GH����SRU�FLHQ-
to de las exportaciones de Canadá tienen como 
destino Estados Unidos4). Una desaceleración 
en las economías emergentes de Asia, particu-
larmente en China (país al cual va dirigido el  

4 Un despegue de la tasa de política monetaria de Estados 
Unidos puede generar cierta volatilidad en los mercados 
financieros, pero los efectos adversos de derrame para 
Canadá serán probablemente compensados por una 
mayor demanda de sus exportaciones.

10 por ciento de las exportaciones canadienses), 
es otra fuente de preocupación incluido por 
medio de los mercados de materias primas.

x� Los riesgos internos incluyen una fuerte correc-
ción en el mercado de la vivienda, con efectos 
consiguientes en el balance de los hogares y la 
calidad de los activos bancarios. Una economía 
más débil, una elevada deuda de los hogares y 
la sobrevaloración de los mercados generan el 
riesgo de un ciclo de auge y caída en el merca-
do de la vivienda. Dada la extensa cantidad de 
seguros de hipotecas con respaldo del gobierno, 
el impacto de una drástica caída del sector en 
ODV�FXHQWDV�ÀVFDOHV�SRGUtD�VHU�FRQVLGHUDEOH��

Prioridades de política económica  
para Canadá

En un marco de precios del petróleo más bajos, un 
FUHFLPLHQWR�PiV�OHQWR�\�FLHUWD�YXOQHUDELOLGDG�ÀQDQ-
ciera, el desafío en materia de políticas consiste en 
apoyar el crecimiento a corto plazo impidiendo al 
mismo tiempo una mayor acumulación de dese- 
quilibrios sectoriales, y emprender vigorosamente 
reformas estructurales para elevar el potencial de 
crecimiento a largo plazo.

En el corto plazo, debe permitirse que operen los 
HVWDELOL]DGRUHV�ÀVFDOHV�SDUD�DWHQXDU�ORV�HIHFWRV�GH�
la desaceleración. Debe medirse la consolidación 
ÀVFDO�QHFHVDULD�D�QLYHO�SURYLQFLDO��(O�JRELHUQR�
federal puede mantener por ahora una orientación 
neutra, pero cuenta con margen de maniobra en 
caso de materializarse los riesgos a la baja respecto 
del crecimiento. En julio, el Banco de Canadá bajó 
su tasa de política monetaria por segunda vez en 
2015, reduciéndola en 25 puntos básicos a 0,5 por 
ciento, medida que debería dar apoyo a la actividad 
HFRQyPLFD�WUDV�XQ�JUDQ�VKRFN�D�ORV�WpUPLQRV�GH�
intercambio.

Un período prolongado de bajas tasas de interés, sin 
embargo, puede provocar un mayor endeudamiento 
de los hogares y —dada la gran interconexión del 
sector de la vivienda con el resto de la economía— 
H[DFHUEDU�ORV�ULHVJRV�ÀQDQFLHURV��'HVGH�KDFH�YDULRV�
años, las autoridades han venido adoptando múlti-
ples medidas para reducir las vulnerabilidades del 
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sector y recientemente elevaron la prima de seguro 
y las comisiones de garantía para los títulos valores 
con respaldo hipotecario. Si los riesgos del sector 
de la vivienda siguen aumentando, deberán con-
siderarse nuevas medidas macroprudenciales para 
UHVJXDUGDU�OD�HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD�

Será importante fortalecer las políticas estruc-
turales para elevar el potencial a largo plazo de 

Canadá. Los esfuerzos de las autoridades en este 
aspecto han sido intensos y deberían continuar, entre 
otras cosas, fomentando la inversión en investigación 
y desarrollo para promover la innovación, reduciendo 
las restricciones a las asociaciones público-privadas, 
fortaleciendo la adecuación entre la demanda y la 
RIHUWD�GH�HPSOHR�\�OD�FRPSHWHQFLD��GLYHUVLÀFDQGR�ORV�
mercados de exportación de Canadá y ampliando la 
infraestructura energética del país.
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Recuadro 1.1

¿Cuán acomodaticia es la política monetaria de Estados Unidos?

El despegue de las tasas de interés y la trayectoria de la normalización monetaria en Estados Unidos dependen 
de la determinación del grado de acomodación de su política monetaria. Las tasas de interés reales en Estados 
Unidos se han ido reduciendo desde hace algún tiempo, pero lo que importa para determinar la orientación de 
dicha política es la desviación con respecto a la tasa de interés neutral, es decir, la tasa coherente con el objetivo 
de conseguir el pleno empleo y la estabilidad de precios a mediano plazo en la economía. De hecho, aunque la 
tasa real de los fondos federales se ha mantenido en niveles negativos en los últimos siete años, esto por sí solo 
no puede determinar en qué medida y con qué fuerza la economía se ha visto empujada hacia una situación que 
SRGUtD�JHQHUDU�SUHVLRQHV�GH�VREUHFDOHQWDPLHQWR�\�XQ�DXPHQWR�GH�OD�LQÁDFLyQ��R�YLFHYHUVD��3DUD�GHWHUPLQDU�HQ�TXp�
medida la política monetaria es acomodaticia, es preciso examinar la diferencia entre la tasa de interés efectiva y la 
tasa de interés neutral es decir, la “brecha de tasas de interés”. 

Pescatori y Turunen (2015) apuntan a que la tasa de interés real neutral se ha reducido con el tiempo y 
SUREDEOHPHQWH�IXH�QHJDWLYD�GXUDQWH�OD�FULVLV��YpDVH�HO�JUiÀFR���������/D�WHQGHQFLD�D�OD�EDMD�GH�OD�WDVD�UHDO�QHXWUDO�
parece estar impulsada en parte por una disminución gradual del crecimiento potencial de Estados Unidos en los 
DxRV�������YpDVH�HO�JUiÀFR���������2WURV�IDFWRUHV�UHOHYDQWHV�VRQ�HO�VLJQLÀFDWLYR�DXPHQWR�GH�OD�GHPDQGD�GH�DFWLYRV�
VHJXURV�GH�(VWDGRV�8QLGRV�³HQ�SDUWH�FRPR�UHÁHMR�GH�ORV�VXVWDQFLDOHV�DXPHQWRV�GH�ORV�VXSHUiYLWV�HQ�FXHQWD�
corriente de los mercados emergentes durante este período— y una mayor aversión al riesgo durante la crisis1. 
Además, si en el proceso de estimación se tiene en cuenta el papel de las políticas monetarias no convencionales 
DSOLFDGDV�WUDV�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD��ODV�HVWLPDFLRQHV�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�QHXWUDO�VH�UHGXFHQ�D~Q�PiV2.

Fuente: Proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: FOMC = Comité Federal de Mercado Abierto.

Gráfico 1.1.1
Estimaciones de las tasas neutrales  
(Porcentaje)
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Gráfico 1.1.2
Componentes de las tasas neutrales
(Porcentaje)

Fuente: Proyecciones del personal técnico del FMI.
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Nota: Este recuadro fue preparado por Andrea Pescatori.
1 Véase un desglose más detallado de las tasas neutrales de Estados Unidos y un análisis de la metodología de estimación en 
Pescatori y Turunen (2015).
2 Para tener en cuenta el efecto de las políticas monetarias no convencionales en la estimación de la tasa de interés neutral, es 
posible sustituir la tasa de los fondos federales por una tasa de política monetaria paralela como indicador alternativo que no 
HVWi�DFRWDGR�HQ�FHUR��$�ÀQ�GH�FRQVWUXLU�HVWR��3HVFDWRUL�\�7XUXQHQ��������WRPDQ�XQ�SURPHGLR�VLPSOH�GH�WUHV�WDVDV�SDUDOHODV�
diferentes disponibles en la literatura (véanse Krippner, 2013; Lombardi y Zhu, 2014, y Wu y Xia, 2014).
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Tras tocar fondo poco después del comienzo de 
la crisis, la tasa de interés neutral parece mantener 
una tendencia al alza y las estimaciones apuntan a 
que probablemente se tornó positiva en 2014. De 
cara al futuro, el aumento proyectado de las tasas 
neutrales está impulsado en gran medida por las 
reducciones de los superávits en cuenta corriente 
de los mercados emergentes y la disminución de los 
YLHQWRV�HQ�FRQWUD�JHQHUDGRV�SRU�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�
mundial, incluido el regreso a grados más normales 
de apetito por el riesgo. El pequeño repunte del 
crecimiento tendencial también ayuda a elevar la 
tasa de interés neutral. Por lo tanto, el análisis parece 
indicar que la tasa de interés neutral probablemente 
aumentará de manera muy gradual y se mantendrá 
muy por debajo de la mediana de la tasa real de 
política monetaria a largo plazo (de alrededor del 
�����SRU�FLHQWR��SUR\HFWDGD�SRU�ORV�SDUWLFLSDQWHV�GHO�
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la 
Reserva Federal (FOMC).

La brecha de tasas de interés apunta a que la política monetaria ha sido acomodaticia desde que 
FRPHQ]y�OD�FULVLV��YpDVH�HO�JUiÀFR���������/DV�SROtWLFDV�PRQHWDULDV�QR�FRQYHQFLRQDOHV�SUREDEOHPHQWH�
han proporcionado un grado de acomodación adicional, del orden de 1 a 3 puntos porcentuales, aunque 
sus efectos se han ido atenuando3. En general, dado el reciente aumento de la tasa de interés neutral, la 
política monetaria sigue proporcionando un estímulo económico considerable. De cara al futuro, el per-
sonal técnico del FMI prevé que la Reserva Federal aumentará las tasas de política monetaria de manera 
gradual, lo que implica que la brecha de tasas de interés seguirá siendo negativa durante varios años a 
medida que la tasa de interés (real) neutral se incrementa lentamente por encima del 1 por ciento. Esta 
trayectoria sugiere que la política monetaria probablemente seguirá siendo bastante acomodaticia durante 
algún tiempo, lo que respaldará la recuperación económica.

Gráfico 1.1.3
Brechas de tasas de interés
(Porcentaje)

Fuente: Proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: EC = expansión cuantitativa.
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Recuadro 1.1 (continuación)

3 El grado de acomodación monetaria, incluidas las políticas monetarias no convencionales, se calcula como la diferencia 
entre la tasa de política monetaria paralela y la correspondiente tasa de interés neutral estimada utilizando las tasas de política 
SDUDOHODV��/D�PD\RU�EUHFKD�R�JUDGR�GH�DFRPRGDFLyQ�UHÁHMD�XQD�WDVD�GH�SROtWLFD�PRQHWDULD�SDUDOHOD�FRQVLGHUDEOHPHQWH�QHJDWLYD�
después de la crisis (alrededor de –3 por ciento) que solo se compensa parcialmente con una estimación de la tasa de interés 
neutral más baja durante este período. 
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2. Perspectivas y desafíos de política económica 
para América Latina y el Caribe

La actividad económica en América Latina y el Caribe 
(ALC) está atravesando una desaceleración prolongada, 
en tándem con una mayor debilidad de los fundamentos 
económicos subyacentes. Se proyecta que el crecimiento decline 
nuevamente en 2015, tornándose negativo antes de repuntar 
levemente en 2016. En el plano externo, la renovada debilidad 
de los precios de las materias primas ha profundizado el 
deterioro de los términos de intercambio de la región, que se 
UHÁHMD�HQ�XQD�DPSOLDFLyQ�GH�ORV�GpÀFLWV�GH�FXHQWD�FRUULHQWH��
una depreciación del tipo de cambio y un debilitamiento de la 
LQYHUVLyQ��/DV�WHQVLRQHV�HQ�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�WDPELpQ�
han aumentado en distintos grados, observándose un retiro de 
ÁXMRV�GH�FDSLWDOHV�TXH�HMHUFH�XQD�SUHVLyQ�D�OD�EDMD�DGLFLRQDO�
sobre las monedas, lo que pone a prueba la credibilidad de 
los marcos de política económica existentes. A nivel interno, 
los obstáculos para el crecimiento relacionados con factores 
HVSHFtÀFRV�GH�ORV�SDtVHV�WDPELpQ�HVWiQ�DXPHQWDQGR��/DV�
respuestas en materia de política económica dependen de 
las circunstancias de los países, como la profundidad de la 
desaceleración y el grado de rigideces internas. Algunos países 
\D�KDQ�FRPHQ]DGR�HO�DMXVWH�GH�VXV�SROtWLFDV�HFRQyPLFDV��SHUR�
RWURV�WHQGUiQ�TXH�DMXVWDU�PiV�VXV�SROtWLFDV�SDUD�DERUGDU�WHPDV�
GH�VRVWHQLELOLGDG�ÀVFDO�R�H[WHUQD��/RV�LPSRUWDGRUHV�QHWRV�GH�
materias primas pueden usar el espacio generado por la caída 
GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�SDUD�SURIXQGL]DU�HO�DMXVWH�
ÀVFDO��/D�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�VLJXH�VLHQGR�IXQGDPHQWDO�
SDUD�HO�DMXVWH�H[WHUQR��\�ODV�UHIRUPDV�HVWUXFWXUDOHV�VRQ�FUXFLDOHV�
SDUD�UHVROYHU�HO�EDMR�FUHFLPLHQWR�WHQGHQFLDO�

Desaceleración prolongada
La actividad económica en América Latina y el Caribe 
(ALC) se ha venido desacelerando sostenidamente 
GHVGH�������JUiÀFR�������7UDV�YDULRV�DxRV�GH�HOHYDGRV�

precios de las materias primas y un crecimiento 
regional sólido (un período que se conoce como el 
“superciclo de las materias primas”), los precios de 
las materias primas han estado cayendo desde 2011, 
en tándem con la desaceleración de la actividad 
económica de China, lo que debilita los términos de 
LQWHUFDPELR�GH�OD�UHJLyQ��3RU�RWUD�SDUWH��HV�SUREDEOH�
TXH�HVH�VKRFN�H[WHUQR�VHD�SHUVLVWHQWH��$GHPiV��ODV�
SUHVLRQHV�HQ�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�KDQ�DXPHQWDGR�
en distintos grados en las diversas economías, 
HQ�IXQFLyQ�GH�VXV�IXQGDPHQWRV�HFRQyPLFRV��
Simultáneamente, importantes vulnerabilidades o 
restricciones internas han aumentado el impacto en el 
FUHFLPLHQWR�GH�HFRQRPtDV�FODYH�

En ese contexto, se proyecta una desaceleración 
abrupta de la actividad económica de ALC en 
������TXH�LPSOLFD�XQD�OHYH�FRQWUDFFLyQ�GHO�3,%�UHDO�
(–¼ por ciento), seguida por un repunte moderado 
HQ�������/D�GHVDFHOHUDFLyQ�UHÁHMD�OD�GHELOLGDG�
subyacente de la demanda y la oferta agregadas, en 
XQ�FRQWH[WR�H[WHUQR�PHQRV�EHQLJQR��6LQ�HPEDUJR��
la magnitud y la duración de la desaceleración no 
VRQ�LQXVXDOHV�HQ�WpUPLQRV�KLVWyULFRV��UHFXDGUR�������
2EYLDPHQWH��HVWD�SHUVSHFWLYD�DPSOLD�QR�VH�UHÀHUH�
a cada país de ALC en particular, ya que los 
importadores netos de materias primas de América 
&HQWUDO�\�HO�&DULEH�VH�EHQHÀFLDQ�GH�PHMRUHV�
términos de intercambio y una economía de 
(VWDGRV�8QLGRV�TXH�VH�UHFXSHUD�

Shocks a los términos de intercambio

La caída a nivel mundial de los precios de la energía, 
los metales y los bienes agrícolas ha sido un factor 
FODYH�GHWUiV�GH�OD�GHVDFHOHUDFLyQ��/D�UHGXFFLyQ�
sostenida en los términos de intercambio de las 
materias primas de la región registrada en los últimos 
DxRV�KD�UHGXFLGR�ORV�LQJUHVRV�QDFLRQDOHV��OR�TXH�KD�
afectado a la inversión privada1�\�HO�FRQVXPR��3RU�

1RWD��3UHSDUDGR�SRU�0DUFHOOR�(VWHYmR�\�1LFROiV�0DJXG��
FRQ�5DYL�%DODNULVKQDQ��&DUORV�&iFHUHV��*HRIIUH\�.HLP��
%RJGDQ�/LVVRYROLN��$OOD�0\UYRGD��.RIILH�1DVVDU��-XOLHQ�
5H\QDXG�\�0DULND�6DQWRUR��\�FRQWULEXFLRQHV�GH�$KPHG�
(O�$VKUDP��6HEDVWLiQ�$FHYHGR�\�$UQROG�0F,QW\UH��
*HQHYLqYH�/LQGRZ�\�6WHYH�%ULWR�EULQGDURQ�XQD�H[FHOHQWH�
asistencia en la investigación, con contribuciones de 
$QD\RFKXNZX�2VXHNH�

1 Capítulo 4 de la edición de abril de 2015 de Perspectivas 
económicas: Las Américas�
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Gráfico 2.1

Actividad económica en América Latina y el Caribe 
Los precios de las materias primas han venido deteriorándose y debilitando los términos
de intercambio de la región y, por tanto, han desacelerado la actividad y reducido las perspectivas
de crecimiento a mediano plazo.
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3. Países seleccionados de América Latina: 
Contribuciones al crecimiento del PIB real3

(Variación porcentual interanual)

1. Precios de las materias primas
(Índice: T1 de 2010=100)

2. ALC: Monedas y términos de intercambio
 (Índice: 2005=100)
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4. ALC: Proyecciones de crecimiento del PIB real al final
del horizonte temporal en ediciones anteriores del informe
WEO, 2000–15
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Tipo de cambio efectivo real¹
Índice de términos de intercambio²

Exportaciones netas Inventarios Inversión
Consumo PIB real

Fuentes: Haver Analytics; Primary Commodity Price System database FMI, base de datos de Perspectivas de la economía mundial (informe WEO); 
autoridades nacionales, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
¹ Promedio ponderado por el PIB en función de la PPA de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, 
Honduras, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela. Los datos de 2015 son proyecciones.
² Promedio ponderado por el PIB en función de la PPA; la muestra incluye a los 32 países de ALC que cuentan con estimaciones de términos de 
intercambio del FMI.
³ Desestacionalizado. 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 más información sobre el PIB de Argentina en el anexo 2.1.

HMHPSOR��OD�FDtGD�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�GH�
las materias primas redundó en una pérdida de más 
GH����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�GHO�3,%�SDUD�9HQH]XHOD��
de casi el 10 por ciento para Ecuador, de alrededor 
GHO���SRU�FLHQWR�SDUD�%ROLYLD�\�&KLOH���ó�SRU�FLHQWR�
para Colombia y alrededor del 4 por ciento para 
3HU~��JUiÀFR�������/RV�VKRFNV�D�ORV�WpUPLQRV�GH�
LQWHUFDPELR�HQ�$UJHQWLQD��%UDVLO�\�0p[LFR�KDQ�VLGR�
PHQRUHV��QR�PD\RUHV�DO���SRU�FLHQWR�GHO�3,%�

3RU�HO�ODGR�GH�OD�RIHUWD��ODV�SHUVSHFWLYDV�PiV�
pesimistas sobre los precios de las materias primas 
han generado una nueva evaluación del potencial 
de crecimiento de la región2, que incluye el efecto 

2 9pDVH�HO capítulo 2 de la edición de octubre de 
2015 de Perspectivas de la economía mundial (informe 
WEO, por sus siglas en inglés), donde se concluye 
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Gráfico 2.2

Variación en términos de intercambio entre
punto máximo y mínimo
(Puntos porcentuales del PIB)

Fuentes: Gruss, 2014, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Eco. Avanz.= Economías avanzadas. Período de punto mínimo del
ciclo de términos de intercambio de las materias primas actual entre
paréntesis para cada país. Excluye metales preciosos, excepto para Bolivia,
Colombia y Perú.
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Metales Energía Alimentos Eco. Avanz.

de la desaceleración de la inversión sobre la 
DFXPXODFLyQ�GH�FDSLWDO��JUiÀFR�������(Q�OD�PD\RUtD�
de las economías de la región, se ampliaron los 
GpÀFLWV�GH�FXHQWD�FRUULHQWH�\�FRPHUFLDO��\�VH�
GHELOLWDURQ�ODV�PRQHGDV�GH�PDQHUD�VLJQLÀFDWLYD��
El momento y el impacto del shock variaron entre 
países, en gran medida porque los precios de 
muchas materias primas se han estado debilitando 
GHVGH�������SRU�HMHPSOR��ORV�PHWDOHV���PLHQWUDV�
TXH�RWURV�FRPHQ]DURQ�D�FDHU�PiV�UHFLHQWHPHQWH�
�FRPR�HO�SHWUyOHR��GHVGH�PHGLDGRV�GH��������$�VX�
YH]��HO�DMXVWH�H[WHUQR�D�ORV�PiV�GpELOHV�WpUPLQRV�GH�
intercambio de las materias primas se encuentran 
HQ�GLVWLQWDV�HWDSDV��JUiÀFR�������&KLOH��SRU�VHU�XQ�
JUDQ�H[SRUWDGRU�GH�FREUH��SRU�HMHPSOR��\D�UHJLVWUy�
XQ�DMXVWH�VLJQLÀFDWLYR�HQ�VX�FXHQWD�FRUULHQWH�
H[WHUQD��FRQ�XQ�GpÀFLW�TXH�\D�VH�KD�FHUUDGR��(Q�
FRQWUDSRVLFLyQ��&RORPELD�FRQWLQ~D�HQ�SOHQR�DMXVWH�
por la caída más reciente del precio del petróleo, su 
SULQFLSDO�H[SRUWDFLyQ�

Gráfico 2.3

Ajustes en la cuenta corriente 
Los ajustes en las cuentas corrientes están
ocurriendo a distintas velocidades dependiendo
del tipo principal de materia prima exportada,
así como del tamaño y momento del shock
negativo de precios.
1. AL-5: Cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Haver Analytics y cálculos del personal técnico del FMI.
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2. Otros exportadores de materias primas: Cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

(O�DMXVWH�D�ODV�SUHVLRQHV�GH�OD�FXHQWD�H[WHUQD�VH�
ha visto facilitado por los movimientos de las 
PRQHGDV��'H�KHFKR��OD�HYROXFLyQ�GH�ORV�WLSRV�GH�
FDPELR�KD�UHÁHMDGR�HQ�SDUWH�OD�PD\RU�GHELOLGDG�GH�
los términos de intercambio y el momento de los 
VKRFNV�GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�HVSHFtÀFDV�
de los distintos países, con más pronunciadas 
GHSUHFLDFLRQHV�HQ�SDtVHV�FRQ�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�
FDPELDULD��$�VX�YH]��HVD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�
ha permitido una respuesta más rápida de las 
H[SRUWDFLRQHV�\�ODV�LPSRUWDFLRQHV�D�ÀQ�GH�VXDYL]DU�
HO�HIHFWR�GH�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�

Algunos países (como Chile) que han permitido 
que su tipo de cambio responda de manera más 

que el crecimiento del producto anual de los países 
exportadores de materias primas, y hasta cierto punto el 
FUHFLPLHQWR�D�PHGLDQR�SOD]R��WLHQGH�D�GHFOLQDU�GXUDQWH�
IDVHV�GHVFHQGHQWHV�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�
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ÁH[LEOH�DO�VKRFN�KDQ�UHJLVWUDGR�XQD�UHGXFFLyQ�
VLJQLÀFDWLYD�GH�VXV�GpÀFLWV�H[WHUQRV��TXH�HUDQ�
HOHYDGRV��(O�DMXVWH�KD�VLGR�OHQWR�HQ�ORV�SDtVHV�HQ�ORV�
que la depreciación del tipo de cambio ha sido más 
gradual, y las restricciones del lado de la oferta han 
disminuido temporalmente las exportaciones (por 
HMHPSOR��HQ�3HU~��

3RU�HO�FRQWUDULR��ORV�SDtVHV�FRQ�HFRQRPtDV�
GRODUL]DGDV��FRPR�(FXDGRU��R�DWDGRV�DO�GyODU�GH�
((�88���SRU�HMHPSOR��%ROLYLD��KDQ�WHQLGR�XQ�PHQRU�
PDUJHQ�GH�PDQLREUD��(Q�HVRV�SDtVHV�VH�KD�DPSOLDGR�
HO�GpÀFLW�GH�FXHQWD�FRUULHQWH��KDFLpQGRORV�PiV�
YXOQHUDEOHV��/RV�LPSRUWDGRUHV�QHWRV�GH�PDWHULDV�
SULPDV�GHO�&DULEH��TXH�WLHQHQ�WLSRV�GH�FDPELR�ÀMR�
FRQ�HO�GyODU�GH�((�88���YpDVH�HO�UHFXDGUR�������\�ODV�
HFRQRPtDV�GRODUL]DGDV�GH�$PpULFD�&HQWUDO�VH�KDQ�
EHQHÀFLDGR�FRQ�ORV�PHQRUHV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR��
DXQTXH�PDQWLHQHQ�DEXOWDGRV�GpÀFLWV�GH�FXHQWD�
FRUULHQWH�

Obstáculos internos

Aunque el principal shock ha sido externo, los 
factores internos también han sido importantes 
HQ�DOJXQRV�SDtVHV��3RU�HMHPSOR��OD�HFRQRPtD�PiV�
JUDQGH�GH�OD�UHJLyQ��%UDVLO��SDUD�TXLHQ�HO�VKRFN�
de términos de intercambio ha sido relativamente 
SHTXHxR���SRU�KDEHU�UHFXUULGR�GHPDVLDGR�D�
políticas de estímulo a la demanda, el país tiene 
ahora un nivel limitado de margen de maniobra 
SDUD�DSOLFDU�SROtWLFDV�DQWLFtFOLFDV��$GHPiV��HO�
país está en una situación difícil, con casos de 
corrupción y crisis política que están afectando 
QHJDWLYDPHQWH�OD�FRQÀDQ]D��OR�TXH�WLHQH�XQ�URO�FODYH�
HQ�OD�SURIXQGL]DFLyQ�GH�OD�UHFHVLyQ��6LQ�HPEDUJR��
el debilitamiento más reciente de la moneda 
ofrecería cierto alivio a los sectores transables de la 
HFRQRPtD�

Otros países están atrapados en una dinámica de 
intervenciones distorsivas y/o marcos y políticas 
PDFURHFRQyPLFRV�GpELOHV��9HQH]XHOD�HV�XQ�FDVR�
extremo, donde las distorsiones microeconómicas, 
combinadas con políticas macroeconómicas 
insostenibles, han generado grandes desequilibrios, 
TXH�LQFOX\HQ�XQ�QLYHO�PX\�HOHYDGR�GH�LQÁDFLyQ�
�GH�KHFKR��IXH�OD�WDVD�GH�LQÁDFLyQ�PiV�HOHYDGD�GHO�

mundo en 2014), una profunda contracción de la 
actividad (la tercera más grande del mundo en 2014) 
\�XQ�FUHFLHQWH�GpÀFLW�ÀVFDO��HO�VHJXQGR�PiV�JUDQGH�
GHO�PXQGR�HQ�������

(Q�$UJHQWLQD��OD�LQÁDFLyQ�VLJXH�VLHQGR�HOHYDGD��
GHELGR�D�OD�PRQHWL]DFLyQ�GHO�GpÀFLW�ÀVFDO��/D�IDOWD�
de acceso al mercado impacta en la actividad, y 
las políticas macroeconómicas y microeconómicas 
distorsivas están afectando los fundamentos 
HFRQyPLFRV�GHO�SDtV��3RU�HVD�UD]yQ��OD�LQÁDFLyQ�GH�
Argentina fue la quinta más elevada del mundo 
HQ������

Presiones en los mercados 
ÀQDQFLHURV

/DV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��SRU�RWUD�SDUWH�� 
KDQ�FRPHQ]DGR�D�HQGXUHFHUVH�HQ�UHVSXHVWD�
al cambio del contexto externo, si bien con 
GLIHUHQFLDV�EDVDGDV�HQ�ODV�FLUFXQVWDQFLDV�LQWHUQDV��
En general, el deterioro de las perspectivas 
de crecimiento de las economías de ALC y el 
fortalecimiento de la recuperación de Estados 
Unidos —con sus consecuencias en términos del 
endurecimiento de la tasa de interés de la Reserva 
Federal (véase el capítulo 1)— han moderado los 
ÁXMRV�GH�FDSLWDOHV�QHWRV�GHVWLQDGRV�D�OD�UHJLyQ��
HMHUFLHQGR�PD\RUHV�SUHVLRQHV�GH�GHSUHFLDFLyQ�
GHO�WLSR�GH�FDPELR��JUiÀFR�������0iV�DOOi�GH�ORV�
términos de intercambio, la depreciación de la 
moneda ha variado dentro de la región, en función 
de los marcos macroeconómicos y los hechos 
HVSHFtÀFRV�GH�FDGD�SDtV��TXH�LQFOX\HQ�OD�HVWDELOLGDG�
política y las decisiones en términos de políticas 
SDVDGDV�

/DV�SUHVLRQHV�GH�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV��HQ�
términos más amplios, se han diferenciado en 
IXQFLyQ�GH�ORV�IXQGDPHQWRV�VXE\DFHQWHV��/RV�
SUHFLRV�GH�ODV�DFFLRQHV�EDMDURQ��JUiÀFR�������
mientras que los diferenciales de los bonos 
corporativos aumentaron, aunque las depreciaciones 
de las monedas hasta ahora no parecen haber 
FDXVDGR�GLÀFXOWDGHV�VLJQLÀFDWLYDV�HQ�VXV�KRMDV�GH�
balance provenientes de los posibles descalces entre 
los activos y pasivos corporativos denominados en 
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dólares���/DV�HFRQRPtDV�PHQRV�ÀQDQFLHUDPHQWH�
integradas se mantuvieron relativamente aisladas 
de la volatilidad en los precios de los activos 
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2. Acciones: Datos semanales

Fuentes: Haver Analytics, basado en EPFR Global, y cálculos del personal
técnico del FMI.
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Gráfico 2.4

Flujos de capitales
(Suma móvil de 3 meses, porcentaje del stock inicial)

Algunos flujos de capitales pasaron a ser
negativos recientemente.

1. Bonos: Datos semanales

��(O�FDStWXOR���GHO�,QIRUPH�VREUH�OD�HVWDELOLGDG�ILQDQFLHUD�
mundial (Global Financial Stability Report, o informe 
*)65��FRQFOX\H�TXH�HO�DSDODQFDPLHQWR�FRUSRUDWLYR�
DXPHQWy�HQ�&KLOH��%UDVLO��0p[LFR�\�3HU~��(O�FDStWXOR�
muestra que los factores mundiales han influido en 
gran medida en el crecimiento del apalancamiento de 
los mercados emergentes y los márgenes corporativos, 
lo que sugiere que, en general, esos países deben estar 
preparados para el endurecimiento de las condiciones 
financieras cuando la Reserva Federal de Estados Unidos 
FRPLHQFH�D�HOHYDU�ODV�WDVDV��(VWR�HV�HVSHFLDOPHQWH�FLHUWR�
para América Latina, que parece ser particularmente 
sensible a las condiciones financieras de Estados Unidos 
�FDStWXOR����

Gráfico 2.5

Valuaciones y diferenciales de tasa de Mercado 

Las cotizaciones del mercado de acciones están
retrocediendo, en tándem con el aumento
del riesgo.
1. AL-5: Índices de acciones

(Índice: enero de 2014=100)
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2. ALC: Diferencial corporativo1

(Puntos básicos, diferencial respecto de títulos soberanos)

3. ALC: Swaps de incumplimiento crediticio soberanos2

(Puntos básicos)

Fuentes: Bloomberg, L.P., y cálculos del personal técnico del FMI.
1 Índices CEMBI Broad Diversified de JP Mogran; Bonos corporativos
enominados en dólares de EE.UU.
² Diferencial de swaps de incumplimiento crediticio a 5 años. 
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ÀQDQFLHURV��SHUR�KDQ�DSDUHFLGR�GHVHTXLOLEULRV��TXH�
se han manifestado como un deterioro rápido de los 
EDODQFHV�ÀVFDOHV�\�H[WHUQRV��SRU�HMHPSOR��HQ�%ROLYLD�
\�3DUDJXD\��\�FRPR�HVFDVH]�GH�ELHQHV�HQ�9HQH]XHOD�

A nivel general, los cambios en las condiciones 
ÀQDQFLHUDV�GH�XQD�JUDQ�SDUWH�GH�OD�UHJLyQ�KDQ�
aumentado la debilidad de los fundamentos 

PDFURHFRQyPLFRV��/DV�SUHVLRQHV�GH�ORV�
PHUFDGRV�KDQ�DIHFWDGR�PiV�OD�FRQÀDQ]D�GH�ORV�
FRQVXPLGRUHV�\�GH�ODV�HPSUHVDV��\�D�VX�YH]�KDQ�
DPSOLÀFDGR�HO�DMXVWH�D�OD�EDMD�HQ�OD�DFWLYLGDG��
(VDV�IXHU]DV�VXE\DFHQWHV�VH�KDQ�LQWHQVLÀFDGR�
PiV�UHFLHQWHPHQWH��FRQ�OD�FRUUHFFLyQ�D�OD�EDMD�GH�
los mercados de las perspectivas de crecimiento 
HFRQyPLFR�\�HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD�GH�&KLQD��
Además de ser una fuente clave de demanda de 
materias primas, China también es un importante 
socio comercial de los países de la región, como 
%UDVLO��&KLOH��3HU~��8UXJXD\�\�9HQH]XHOD��/D�
YRODWLOLGDG�UHJLVWUDGD�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�
desde agosto ha acentuado el deterioro sostenido 
de las perspectivas económicas de la región 
�JUiÀFR������

Como aspecto positivo, la recuperación económica 
de Estados Unidos ofrecerá cierto apoyo al 
crecimiento económico de ALC, en especial a los 
países con fuertes vínculos con esa economía, 
UHSUHVHQWDGRV�SRU�HO�FRPHUFLR��0p[LFR�\�$PpULFD�
Central), las remesas (América Central) y el turismo 
�HO�&DULEH��

Predominan los riesgos a la baja

Los riesgos respecto del escenario de referencia 
VH�LQFOLQDQ�D�OD�EDMD��6L�OD�UHFXSHUDFLyQ�HFRQyPLFD�
de Estados Unidos se detiene, las economías de 
0p[LFR��OD�VHJXQGD�PiV�JUDQGH�GH�$/&���$PpULFD�
&HQWUDO�\�HO�&DULEH�VHUtDQ�ODV�PiV�DIHFWDGDV��3RU�
VXSXHVWR��XQD�PHMRUD�GH�OD�UHFXSHUDFLyQ�GH�(VWDGRV�
Unidos sería positiva para la economía mundial, y 
H[LVWH�HYLGHQFLD�HPStULFD�TXH�VXJLHUH�TXH�ORV�ÁXMRV�
de capitales hacia ALC podrían crecer si las tasas 
de la Reserva Federal aumentaran en función de 
XQD�PHMRUD�GH�OD�GLQiPLFD�GH�FUHFLPLHQWR��VLHPSUH�
\�FXDQGR�OD�SULPD�SRU�SOD]R�LQFRUSRUDGD�HQ�ORV�
WtWXORV�GHO�7HVRUR�GH�(VWDGRV�8QLGRV�D�ODUJR�SOD]R�
QR�DXPHQWH��FDStWXOR����

Es más importante destacar que el despegue 
proyectado de las tasas de interés de política 
monetaria de Estados Unidos plantea riesgos 
SDUD�OD�UHJLyQ��(Q�JHQHUDO��ORV�FLFORV�DQWHULRUHV�
de endurecimiento de la política monetaria de 
Estados Unidos se asociaron con una caída de 

Países exportadores de
   materias primas3

Gráfico 2.6

Crecimiento de América Latina y el Caribe

Se proyecta que la desaceleración del crecimiento
regional que comenzó en 2010 siga en 2015.
ALC: Crecimiento del PIB real1

(Porcentaje)

ALC: Impulso de crecimiento, 2014–15

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y cálculos y proyecciones del
personal técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de las regiones en la página 95.
1 Véanse las definiciones de otros grupos de países y los detalles sobre el
método de agregación en el cuadro 2.1.
2 Promedio ponderado por el PIB en función de la PPA.
3 Promedio simple.

Diferencias en tasas de crecimiento.
2015 y 2014

Repunte del crecimiento:
>=  0,2%

Desaceleración fuerte: <= –1%
Desaceleración moderada:
> –1% y <= –0,2%
Crecimiento estable:
> –0,2% y < 0,2%

Proyecciones

2013 2014 2015 2016

ALC² 2,9

Economías financieramente

integradas (AL-6)3 4,0

Otros países exportadores 
    de materias primas3 

6,0

CAPRD3 4,2

El Caribe

Economías dependientes del
   turismo3
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OD�SULPD�SRU�SOD]R�VREUH�ORV�UHQGLPLHQWRV�D�
ODUJR�SOD]R�GH�(VWDGRV�8QLGRV��1R�REVWDQWH��HVD�
SULPD�HVWi�DFWXDOPHQWH�PX\�SRU�GHEDMR�GH�ORV�
SURPHGLRV�KLVWyULFRV��FDStWXOR�����(VD�VLWXDFLyQ�
podría revertirse si los mercados perciben riesgos 
HQ�WpUPLQRV�GH�SROtWLFD�HFRQyPLFD�D�IXWXUR��8Q�
crecimiento más fuerte de los salarios u otro indicio 
GH�FUHFLPLHQWR�GH�ODV�SUHVLRQHV�LQÁDFLRQDULDV�HQ�
Estados Unidos también podrían elevar la prima 
SRU�SOD]R��DGHPiV�GH�JHQHUDU�XQD�SHQGLHQWH�PiV�
empinada para los cambios esperados en las tasas 
D�FRUWR�SOD]R��8Q�DXPHQWR�PiV�DEUXSWR�GH�ORV�
UHQGLPLHQWRV�GH�ORV�ERQRV�D�ODUJR�SOD]R�HQ�(VWDGRV�
8QLGRV��YLQFXODGR�FRQ�XQD�PD\RU�SULPD�SRU�SOD]R��
generaría un endurecimiento de las condiciones 
ÀQDQFLHUDV�\�UHGXFLUtD�HO�FUHFLPLHQWR�HFRQyPLFR�HQ�
$PpULFD�/DWLQD��FDStWXOR����

La volatilidad registrada recientemente en el 
mercado de acciones de China y los cambios 
en la administración de su moneda ilustran el 
SRWHQFLDO�GH�UHFLELU�VKRFNV�SURYHQLHQWHV�GH�$VLD��
8Q�DWHUUL]DMH�PiV�WXUEXOHQWR�TXH�HO�HVSHUDGR�HQ�
la economía de China tendría efectos negativos 
sobre la demanda externa de exportaciones de 
ALC y sobre los precios de las materias primas, 
HQ�WpUPLQRV�PiV�DPSOLRV��(O�VHJXQGR�DVSHFWR�
afectaría adversamente a América del Sur, pero sería 
positivo para los importadores netos de materias 
primas de la región (principalmente los países de 
América Central y la mayor parte de los países 
GHO�&DULEH���$GHPiV��HVWR�GHVWDFD�OD�QHFHVLGDG�GH�
reducir la dependencia de las materias primas a 
WUDYpV�GH�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ��0D\RU�LQWHJUDFLyQ�HQ�
las cadenas globales de valor podría aumentar la 
GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�ODV�HFRQRPtDV�GH�$/&��'LFKR�OR�
cual, encontramos que el impacto directo en ALC 
de una mayor integración en las cadenas globales de 
YDORU�VHUtD�SUREDEOHPHQWH�SHTXHxR��FDStWXOR����

(O�SRWHQFLDO�GH�GLVWRUVLRQHV�ÀQDQFLHUDV�
provenientes de Europa sigue vigente, a pesar del 
DYDQFH�SRVLWLYR�GH�ODV�QHJRFLDFLRQHV�GH�*UHFLD��
No obstante, es probable que los efectos derrame 
directos sobre los precios de los activos de ALC 
sean menores, como ocurrió en episodios recientes, 
en parte por el nivel limitado de integración 
ÀQDQFLHUD�GH�OD�UHJLyQ��UHFXDGUR������

(FRQRPtDV�ÀQDQFLHUDPHQWH�
integradas

Evolución y perspectivas económicas

La actividad económica de las economías 
ÀQDQFLHUDPHQWH�LQWHJUDGDV�GH�$PpULFD�/DWLQD��$/�
���%UDVLO��&KLOH��&RORPELD��0p[LFR��3HU~�\�8UXJXD\��
muestra divergencias, ya que los factores externos 
e internos afectan de distinta manera a cada país 
�JUiÀFR������

7UDV�HVWDQFDUVH�HQ�������VH�SUR\HFWD�TXH�OD�
HFRQRPtD�GH�%UDVLO�UHJLVWUH�XQD�FODUD�FRQWUDFFLyQ�
GH�XQ���SRU�FLHQWR�HQ������\�GH�XQ���SRU�FLHQWR�
HQ�������6L�ELHQ�DOJXQRV�IDFWRUHV�H[WHUQRV��FRPR�
la caída del precio de las materias primas, explican 
parte de la contracción de la actividad, los factores 
LQWHUQRV�UHSUHVHQWDQ�HO�PD\RU�IUHQR��%UDVLO�LQLFLy�
el segundo semestre de 2014 con importantes 
desequilibrios macroeconómicos, provenientes de 
un diagnóstico que indicaba que la desaceleración 
económica registrada desde 2010 fue producto 
GH�OD�IDOWD�GH�VXÀFLHQWH�GHPDQGD�DJUHJDGD��
&RQ�OD�LQÁDFLyQ�PX\�SRU�HQFLPD�GH�OD�PHWD�GHO�
banco central, las políticas públicas cambiaron 
correctamente para evitar una crisis económica 
más seria, emprendiendo un endurecimiento de la 
RULHQWDFLyQ�PRQHWDULD�\�XQ�DMXVWH�ÀVFDO�WHQGLHQWHV�D�
FRQWURODU�ODV�SUHVLRQHV�LQÁDFLRQDULDV�\�D�HVWDELOL]DU�
OD�WUD\HFWRULD�GH�OD�GHXGD�S~EOLFD�

Al mismo tiempo, una investigación por 
corrupción de amplio alcance en la principal 
HPSUHVD�SHWUROHUD�GH�%UDVLO��3HWUREUDV��VXV�
contratistas y los políticos; las denuncias sobre 
LUUHJXODULGDGHV�HQ�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�GH�OD�FDPSDxD�
de la elección presidencial de 2014, y la evaluación 
GHO�7ULEXQDO�)HGHUDO�GH�&XHQWDV�TXH�FXHVWLRQD�
ODV�FXHQWDV�ÀVFDOHV�GH������DFWLYDURQ�XQD�JUDQ�
FULVLV�SROtWLFD��/D�LQWHUDFFLyQ�GH�ODV�FULVLV�SROtWLFD�
y económica impulsó la incertidumbre y llevó la 
FRQÀDQ]D�GH�ORV�FRQVXPLGRUHV�\�GH�ODV�HPSUHVDV�
a niveles mínimos históricos, socavando todavía 
PiV�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�DFWXDO�\�IXWXUD��/D�
GHVDFHOHUDFLyQ�HFRQyPLFD�GHMy�OD�UHFDXGDFLyQ�ÀVFDO�
PX\�SRU�GHEDMR�GH�ODV�H[SHFWDWLYDV�LQLFLDOHV�GH�
las autoridades, lo que, combinado con la falta de 
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics; FMI, base de datos del informe WEO; autoridades nacionales;
Comtrade de Naciones Unidas, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en la página 95.
¹ Promedios ponderados por el PIB en función de la PPA de Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perú y Uruguay. Los datos de Perú corresponden
al índice real de salario mínimo.
² Promedio ponderado por el PIB en función de la PPA de Brasil, Chile, Colombia y México.
³ Promedio ponderado por el PIB en función de la PPA de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
4 Promedio ponderado por el PIB en función de la PPA de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela. Los datos de 2015 son proyecciones.
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1. Términos de intercambio, 2014 y 2011

(Variación porcentual acumulada)
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2. AL-5: Consumo privado y formación bruta de capital fijo
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Gráfico 2.7

Efectos del deterioro de los términos de intercambio 

El deterioro de los términos de intercambio golpeó a América Latina, afectando al gasto en
demanda interna y los salarios reales, impactando en la confianza del sector privado y debilitando 
el tipo de cambio real. Las economías vinculadas al crecimiento de Estados Unidos se mantienen
a flote.
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DSR\R�GHO�&RQJUHVR�SDUD�GHÀQLU�QXHYRV�UHFRUWHV�
GHO�JDVWR��UHGXQGy�HQ�XQD�FRUUHFFLyQ�D�OD�EDMD�
VLJQLÀFDWLYD�GH�ODV�PHWDV�ÀVFDOHV�GH�����²����(VWR�
reavivó los temores del mercado respecto de la 
VRVWHQLELOLGDG�GH�OD�GHXGD�S~EOLFD�H�KL]R�TXH��HQ�
VHSWLHPEUH��XQD�DJHQFLD�GH�FDOLÀFDFLyQ�FUHGLWLFLD�
UHGXMHUD�OD�FDOLÀFDFLyQ�GH�ORV�WtWXORV�VREHUDQRV�DO�
QLYHO�GH�ORV�WtWXORV�´EDVXUDµ�4 En función de esos 
cambios, los rendimientos de la deuda pública 
DXPHQWDURQ�GH�PDQHUD�PDUFDGD�GHVGH�MXOLR�

(Q�0p[LFR��VH�SUR\HFWD�TXH�OD�HFRQRPtD�UHJLVWUH�
una expansión del 2¼ por ciento en 2015, y de un 
2¾ por ciento en 2016: más lenta que la que se 
SUR\HFWDED�DQWHULRUPHQWH��(VD�UHFXSHUDFLyQ��PiV�
gradual, se atribuye en gran medida a una nueva 
caída de la producción petrolera y una recuperación 
más débil que la esperada en el sector de la 
FRQVWUXFFLyQ��6H�HVWLPD�TXH�OD�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�
KD�VLGR�XQ�REVWiFXOR�PRGHUDGR�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR��
'H�FDUD�DO�IXWXUR��HO�UHSXQWH�SUR\HFWDGR�HQ�OD�
actividad industrial en Estados Unidos impulsaría 
el producto manufacturero y el crecimiento general 
GH�0p[LFR��3RU�RWUR�ODGR��OD�FDtGD�GH�ORV�SUHFLRV�
GHO�SHWUyOHR�IRU]y�DO�*RELHUQR�D�DQXQFLDU�XQ�
SUHVXSXHVWR�ÀVFDO�UHVWULFWLYR�SDUD�������\�UHVDOWD�
ODV�UHFLHQWHV�FRUUHFFLRQHV�D�OD�EDMD�GHO�SRWHQFLDO�GH�
FUHFLPLHQWR��6H�HVSHUD�TXH�OD�HMHFXFLyQ�GH�UHIRUPDV�
estructurales funcione en la dirección opuesta e 
LPSXOVH�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�D�PHGLDQR�SOD]R��D�
través del aumento de la inversión privada y de la 
SURGXFWLYLGDG�

En Chile, algunos factores internos acentuaron 
la caída de la actividad como consecuencia de la 
UHGXFFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��
Se espera que la demanda privada interna se 
PDQWHQJD�HQ�QLYHOHV�EDMRV�HQ�������OD�LQYHUVLyQ�

privada se vio afectada por una importante 
UHGXFFLyQ�GH�OD�FRQÀDQ]D�GH�ODV�HPSUHVDV��OR�
TXH�UHÁHMD�WDQWR�ORV�EDMRV�SUHFLRV�GHO�FREUH��TXH�
cayeron aproximadamente un 20 por ciento en los 
tres meses transcurridos entre mayo y agosto de 
������FRPR�ORV�FRVWRV�D�FRUWR�SOD]R�GHO�SURJUDPD�
GH�UHIRUPD�HVWUXFWXUDO��/D�FRQÀDQ]D�GH�ORV�
consumidores también se debilitó en 2015, debido 
a una desaceleración del crecimiento del empleo y 
ORV�VDODULRV�GHO�VHFWRU�SULYDGR��6H�SUR\HFWD�TXH�HO�
FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�VH�LQFUHPHQWDUi�OHYHPHQWH�
D��ô�SRU�FLHQWR�HQ�������UHÁHMDQGR�HQ�JUDQ�PHGLGD�
HO�JUDQ�HVWtPXOR�ÀVFDO�GH�HVWH�DxR��HQ�SDUWLFXODU�D�
WUDYpV�GH�XQ�PD\RU�JDVWR�GH�FDSLWDO���3DUD������VH�
SUR\HFWD�XQ�FUHFLPLHQWR�GH��ó�SRU�FLHQWR��ó�SXQWR�
porcentual menos que lo proyectado en abril, a 
FDXVD�GH�OD�PD\RU�GHELOLGDG�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�FREUH��
7DPELpQ�VH�HVSHUD�TXH�OD�UHFLHQWH�GHSUHFLDFLyQ�GHO�
peso (un 15 por ciento desde mayo) desacelere el 
UHWRUQR�GH�OD�LQÁDFLyQ�D�OD�EDQGD�PHWD�GHO�EDQFR�
FHQWUDO��SHUR�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ�D�PHGLDQR�
SOD]R�VLJXHQ�DQFODGDV�HQ�WRUQR�GH�OD�PHWD�GHO�EDQFR�
FHQWUDO��GHO���SRU�FLHQWR�

(O�FUHFLPLHQWR�GH�3HU~�VH�GHVDFHOHUy�GH�PDQHUD�
DEUXSWD�HO�DxR�SDVDGR��GHELGR�D�OD�FDtGD�GH�OD�
inversión privada, así como la pública a nivel 
subnacional, y perturbaciones de oferta temporales 
HQ�ORV�VHFWRUHV�GH�SHVFD��PLQHUtD�\�DJULFXOWXUD��
Como algunos de esos shocks siguieron vigentes 
en 2015 y se vieron acentuados por la renovada 
caída de los precios de los metales, se espera que la 
HFRQRPtD�GH�3HU~�FUH]FD�HVWH�DxR�D�XQ�ULWPR�VLPLODU�
TXH�HO�GH�������DSUR[LPDGDPHQWH�XQ��ó�SRU�
FLHQWR���6H�SUHYp�TXH�HO�FUHFLPLHQWR�UHSXQWH�\�OOHJXH�
D�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ��ô�SRU�FLHQWR�HQ�������
gracias a una reactivación de la producción minera, 
aunque el nivel de incertidumbre es considerable, 
SRU�HMHPSOR��HQ�UHODFLyQ�FRQ�XQ�LPSDFWR�QHJDWLYR�
mayor que el esperado del fenómeno climático de 
(O�1LxR�

0LHQWUDV�TXH�&KLOH�\�3HU~�VH�HVWiQ�DMXVWDQGR�D�
ORV�SUHFLRV�PiV�EDMRV�GH�ORV�PHWDOHV�GHVGH�������
la economía de Colombia se vio golpeada por la 
FDtGD�PiV�UHFLHQWH�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR��6H�
SUR\HFWD�TXH�HO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�GH������VH�
XELTXH�HQ�HO��ó�SRU�FLHQWR��XQD�UHGXFFLyQ�UHVSHFWR�

4 (VSHFtILFDPHQWH��HO���GH�VHSWLHPEUH�6WDQGDUG�DQG�3RRU�
cambió�OD�FODVLILFDFLyQ�VREHUDQD�GH�%UDVLO�D�PHQRU�TXH�
JUDGR�GH�LQYHUVLyQ��/D�FODVLILFDFLyQ�GH�FUpGLWR�GH�XQ�
número de bancos y corporaciones no bancarias también 
fue reducida, de acuerdo a las políticas de clasificación 
de crédito de otros emisores de deuda en relación con la 
FODVLILFDFLyQ�GH�FUpGLWR�VREHUDQD�GH�6WDQGDUG�DQG�3RRU��
$�OD�IHFKD��)LWFK�\�0RRG\·V�PDQWLHQHQ�OD�FODVLILFDFLyQ�GHO�
FUpGLWR�VREHUDQR�GH�%UDVLO�FRPR�JUDGR�GH�LQYHUVLyQ�
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del 4,6 por ciento de 2014, ya que el considerable 
deterioro de los términos de intercambio registrado 
desde mediados de 2014 afectó al ingreso interno, 
OD�FRQÀDQ]D�GH�ODV�HPSUHVDV�\�OD�LQYHUVLyQ�SULYDGD��
$�PHGLGD�TXH�ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�VH�HVWDELOL]DQ�
en 2015 y la economía de Estados Unidos sigue 
recuperándose, se proyecta que el crecimiento 
UHSXQWH�PRGHVWDPHQWH�HQ�������1R�REVWDQWH��
la caída de los precios del petróleo aumenta los 
GHVDItRV�ÀVFDOHV��D�FDXVD�GH�OD�UHGXFFLyQ�GHO�LQJUHVR�

Se espera que los efectos derrame negativos de la 
debilidad de la actividad económica en Argentina 
\�%UDVLO�DIHFWHQ�DO�FUHFLPLHQWR�GH�8UXJXD\��TXH�
GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�SUR\HFFLRQHV�VHUi�GHO��ó�SRU�
ciento en 2015: aproximadamente un 1 por ciento 
PiV�EDMR�TXH�HQ�������GHVDFHOHUiQGRVH�D�XQ��ô�SRU�
FLHQWR�HQ�������$�SHVDU�GH�OD�GHVDFHOHUDFLyQ�GH�OD�
actividad económica registrada hasta el momento, 
OD�LQÁDFLyQ�VH�PDQWLHQH�GH�PDQHUD�SHUVLVWHQWH�SRU�
HQFLPD�GH�OD�EDQGD�PHWD�GHO�EDQFR�FHQWUDO�

Los mercados laborales se están debilitando (el 
YHOR]�DXPHQWR�GH�OD�WDVD�GH�GHVHPSOHR�GH�%UDVLO�
registrado en los últimos 12 meses es especialmente 
notable) y el crecimiento de los salarios reales se 
han desacelerado en la mayoría de los países desde 
ÀQHV�GH�������JUiÀFR�������6LQ�HPEDUJR��D�SHVDU�
del crecimiento de la capacidad ociosa del mercado 
laboral, otros indicadores, como los elevados 
GpÀFLWV�GH�OD�FXHQWD�FRUULHQWH�H[WHUQD�\�OD�LQÁDFLyQ��
relativamente alta, sugieren que existe poco margen 
para aplicar un estímulo activo a la demanda en las 
HFRQRPtDV�GH�$/����/RV�GpÀFLWV�GH�FXHQWD�FRUULHQWH�
VH�ÀQDQFLDURQ�HQ�JUDQ�PHGLGD�FRQ�FRQVLGHUDEOHV�
ÁXMRV�GH�,('��DXQTXH�ODV�DÁXHQFLDV�GH�FDUWHUD�
también contribuyeron, y la cantidad de activos 
LQWHUQRV�GH�SURSLHGDG�H[WUDQMHUD�DXPHQWy�HQ�OD�
PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV��JUiÀFR�������(VWR�LPSOLFD�
DOJXQRV�ULHVJRV��VL�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�
LQWHUQDFLRQDO�FDPELDUDQ�GH�PDQHUD�DEUXSWD�

7RGR�LQGLFD�TXH�HO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR�GH�$/���HV�
UHODWLYDPHQWH�VyOLGR��FRQ�EDMRV�QLYHOHV�GH�SUpVWDPRV�
HQ�PRUD��6LQ�HPEDUJR��OD�GHXGD�FRUSRUDWLYD�\�
de los hogares está creciendo en la mayoría de 
los países, lo que exige estar atento, en especial 
porque se espera que aumenten las tasas de 
interés internacionales5��3RU�HMHPSOR��HQ�%UDVLO��

los préstamos en mora por al menos 90 días se 
PDQWLHQHQ�HQ�HO���SRU�FLHQWR�HQ�WRGR�HO�VLVWHPD��
de todos modos, de los préstamos no consignados, 
que representan aproximadamente la mitad de los 
préstamos bancarios, los préstamos en mora se 
XELFDURQ�HQ�HO�����SRU�FLHQWR�HQ�MXOLR��HO�QLYHO�PiV�
DOWR�HQ����PHVHV��6H�HVSHUD�TXH�OD�UHFHVLyQ�HQ�FXUVR�
y el aumento del desempleo continúen afectando 
HO�GHVHPSHxR�GH�ORV�SUpVWDPRV�HQ�ORV�SUy[LPRV�
WULPHVWUHV��6L�ELHQ�ORV�LQGLFDGRUHV�GH�VROLGH]�GH�ORV�
bancos siguen siendo fuertes, es probable que su 
rentabilidad se vea afectada por el estado general 
GH�OD�HFRQRPtD��'HVGH�KDFH�YDULRV�WULPHVWUHV�HO�
crédito se está desacelerando, y, en términos reales, 
HO�FUpGLWR�DO�VHFWRU�SULYDGR�GHMy�GH�FUHFHU�HQ�MXOLR�

El exceso de volatilidad del tipo de cambio podría 
plantear riesgos adicionales para los países con 
exposiciones considerables a créditos en moneda 
H[WUDQMHUD��SRU�HMHPSOR��3HU~�\�8UXJXD\���$GHPiV��
una moneda más débil podría ayudar a impulsar 
las exportaciones notablemente en las economías 
PiV�GLYHUVLÀFDGDV��SRU�HMHPSOR��%UDVLO���SHUR�VXV�
efectos podrían ser más limitados en otros países, 
al menos hasta que sea posible dirigir la inversión 
KDFLD�RWURV�VHFWRUHV�WUDQVDEOHV��(O�HIHFWR�LQJUHVR�
negativo por la caída de los precios de las materias 
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Gráfico 2.8

Los salarios reales se están desacelerando.
AL-6: Crecimiento del salario real

(Variación porcentual de 12 meses, desestacionalizada)

Fuentes: Haver Analytics y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Excluye a Perú.

Brasil Chile Colombia
México Uruguay

5 &DStWXOR���GH�OD�HGLFLyQ�GH�RFWXEUH�GH������GHO�LQIRUPH�
*)65�
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3. AL-6: Crecimiento del salario nominal y el empleo

(Mediana, variación porcentual de 12 meses, desestacionalizada)

5. AL-6: Variación del TCEN vs. variación de los términos

de intercambio de las materias primas desde abril de 20133
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de Information Notice System; FMI, base de datos del informe WEO; autoridades nacionales;
Comtrade de Naciones Unidas, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en la página 95. TCEN = tipo de cambio efectivo nominal.
1 Tasa desestacionalizada.
2 Los datos de Perú corresponden al salario mínimo.
3 Los datos corresponden a fines de julio 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. Véase también Gruss, 2014.

Gráfico 2.9

Dinámicas de crecimiento y divergencia en medidas de capacidad osciosa y el ajuste 

Las dinámicas de crecimiento en las economías financieramente integradas divergen, con
distintos niveles de capacidad ociosa. Menores salarios sugiere un debilitamiento del mercado
laboral, aunque los déficits de cuenta corriente se están ampliando a pesar de la depreciación
de las monedas internas, debido al deterioro de los términos de intercambio, con cierto nivel
de traspaso a la inflación.
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primas y la disminución del poder adquisitivo 
a nivel interno podría contrarrestar parte del 
efecto positivo de las exportaciones que tendría 
XQD�GHSUHFLDFLyQ�GH�OD�PRQHGD��/D�H[SHULHQFLD�
GH�$PpULFD�/DWLQD�VXJLHUH�TXH�ORV�EHQHÀFLRV�
netos de una depreciación de la moneda asociada 
a la caída de los precios de las materias primas 

son, de hecho, limitados6��(Q�$/����ODV�WDVDV�GH�
LQÁDFLyQ�HVWiQ�HQ�HO�OtPLWH�VXSHULRU�GH�OD�EDQGD�
PHWD�GH�LQÁDFLyQ�R�OR�VXSHUDQ��SHUR�ORV�PHUFDGRV�
SUR\HFWDQ�TXH�HQ������OD�LQÁDFLyQ�YXHOYD�D�ORV�
UDQJRV��JUiÀFR�������FRQ�OD�H[FHSFLyQ�GH�8UXJXD\��
lo que sugiere que, hasta ahora, la depreciación 
WHQGUtD�PRGHUDGRV�HIHFWRV�GH�VHJXQGD�URQGD�

Gráfico 2.10
Política monetaria, inflación y flujos de capitales 
La inflación va en aumento, pero las expectativas de inflación están bien ancladas. Aunque las
entradas de capitales se están moderando, han seguido financiando los déficits, cada vez más
grandes, de cuenta corriente externa de AL-6. Las elevadas proporciones de tenencias de deuda
interna por parte de no residentes representan un riesgo. No obstante, los altos niveles de reservas
internacionales y la flexibilidad cambiaria ofrecen cierta protección ante shocks externos.

1. AL-5: Tasas de política monetaria1

(Porcentaje)

2. AL-6: Entradas brutas de capitales3

(Miles de millones de dólares de EE.UU., promedio móvil de
cuatro trimestres)
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, base de datos de Balance of Payments Statistics Yearbook; FMI, base de datos de International Financial Statistics; FMI,
base de datos del informe WEO; autoridades nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en la página 95.
¹ Los datos provienen de las autoridades nacionales, encuestas y participantes del Mercado.
2 Moneda doméstica por dolar de EE.UU. Cambio porcentual del promedio de junio de 2014 a el promedio de septiembre de 2015.
³ No incluye a Perú.
4 Metodología descrita en Assessing Reserve Adequacy, Specific Proposals, FMI, 2015.
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Prioridades de política económica

Los precios persistentemente débiles de las materias 
primas cambiaron las perspectivas de las economías 
GH�$/����6H�HVSHUD�TXH�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�
VH�HQGXUH]FDQ��\�ODV�PRQHGDV�SRGUtDQ�VHJXLU�
GHELOLWiQGRVH��(Q�HVWH�FRQWH[WR��ODV�DXWRULGDGHV�
GHEHQ�FRQWLQXDU�SHUPLWLHQGR�OD�ÁH[LELOLGDG�
FDPELDULD��TXH�DSXQWH�D�IDFLOLWDU�HO�DMXVWH�H[WHUQR��VLQ�
GHMDU�GH�SUHVWDU�DWHQFLyQ�D�ODV�PHWDV�GH�LQÁDFLyQ�

/D�GHSUHFLDFLyQ�GH�ODV�PRQHGDV�UHJLRQDOHV�UHÁHMD�
un shock de precios relativos y un deterioro de los 
fundamentos económicos subyacentes, por lo que 
GHEHUtD�VHU�DFHSWDGD�SRU�ODV�DXWRULGDGHV�PRQHWDULDV��
No obstante, los bancos centrales deberían prestar 
atención a los posibles efectos de segunda ronda 
�SRU�HMHPSOR��XQD�DFHOHUDFLyQ�GH�ODV�GHPDQGDV�
salariales o la posibilidad de que las expectativas 
GH�LQÁDFLyQ�GHMHQ�GH�HVWDU�DQFODGDV��\�HQGXUHFHU�OD�
SRVWXUD�PRQHWDULD�VL�HV�QHFHVDULR��D�ÀQ�GH�SUHVHUYDU�
OD�FUHGLELOLGDG�GH�VXV�PDUFRV�GH�PHWDV�GH�LQÁDFLyQ��
3RU�HO�PRPHQWR��ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ�D�
PHGLDQR�SOD]R�VLJXHQ�GHQWUR�GH�ORV�UDQJRV�PHWD�
�JUiÀFR�������6LQ�HPEDUJR��OD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�
implica cierto riesgo, en especial en los casos en 
los que la exposición a deuda denominada en 
PRQHGD�H[WUDQMHUD��HQ�XQ�FRQWH[WR�GH�LQFUHPHQWR�
GHO�DSDODQFDPLHQWR��HV�VLJQLÀFDWLYD��6L�ELHQ�SRU�
ahora hay pocos indicios de grandes descalces de 
ORV�EDODQFHV�FRUSRUDWLYRV�HQ�ORV�SDtVHV�GH�$/����ODV�
DXWRULGDGHV�GH�ODV�HFRQRPtDV�PiV�GRODUL]DGDV��3HU~�
y Uruguay) deben prestar especial atención al exceso 
GH�YRODWLOLGDG�GHO�WLSR�GH�FDPELR��6L�HV�QHFHVDULR��
la intervención en los mercados cambiarios debe 
VHU�WUDQVLWRULD�\�GHEH�OLPLWDUVH�D�VXDYL]DU�ODV�
ÁXFWXDFLRQHV�D�FRUWR�SOD]R�GH�ORV�WLSRV�GH�FDPELR��
FRQ�HO�REMHWLYR�GH�HYLWDU�XQ�H[FHVR�GH�YRODWLOLGDG��
SRVLEOHPHQWH�D�WUDYpV�GH�XQD�RSHUDFLyQ�HVWHULOL]DGD�
\�EDVDGD�HQ�UHJODV��6L�ELHQ�ODV�SHUVSHFWLYDV�GH�GHXGD�
DFWXDOHV�GH�OD�PD\RUtD�GH�ORV�SDtVHV�GH�$/���VRQ��
HQ�JHQHUDO��PDQHMDEOHV��OD�UHYHUVLyQ�LQFRPSOHWD�GHO�
HVWtPXOR�ÀVFDO�DSOLFDGR�GXUDQWH�OD�FULVLV�UHGXMR�ODV�
UHVHUYDV�ÀVFDOHV�QHFHVDULDV�SDUD�HQIUHQWDU�SRVLEOHV�
desaceleraciones (Celasun et al����������/D�GHXGD�
pública en la mayoría de estos países sigue por 
HQFLPD�GH�ORV�QLYHOHV�SUHYLRV�D�OD�FULVLV��JUiÀFR��������
los balances primarios se deterioraron y, a pesar de 

ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�D~Q�IDYRUDEOHV�D�QLYHO�
mundial, la diferencia entre las tasas de interés y el 
FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�HV�D~Q�PD\RU�TXH�DQWHV��(VWR�
acentúa las vulnerabilidades ante posibles shocks y 
presiones de gasto, como los pasivos sociales a largo 
SOD]R��ODV�JDUDQWtDV�SDUD�HPSUHVDV�S~EOLFDV�\�ORV�
desastres naturales, y al mismo tiempo pone a prueba 
OD�FUHGLELOLGDG�\�OD�VROLGH]�GH�ORV�PDUFRV�GH�SROtWLFDV�
H[LVWHQWHV��7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�HVWRV�ULHVJRV��H[LVWH�
un fundamento claro para recomponer las reservas 
ÀVFDOHV�HQ�ORV�SDtVHV�GH�$/����7DPELpQ�HV�QHFHVDULR�
DXPHQWDU�HO�HVSDFLR�ÀVFDO�SDUD�SRGHU�PDQWHQHU�
las políticas de redistribución del ingreso que han 
IXQFLRQDGR�ELHQ�HQ�ORV�SDtVHV�GH�$/���HQ�OD�~OWLPD�
GpFDGD��UHFXDGUR������

Gráfico 2.11

Deterioro de las posiciones fiscales
Los déficits fiscales anticíclicos aumentaron
la deuda pública en los últimos años.
1. AL-5: Crecimiento del PIB real y balance fiscal estructural1
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y cálculos y proyecciones
del personal técnico del FMI.
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página 95.
1 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
2 Véanse las definiciones sobre la cobertura del gobierno en el cuadro 2.2.
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0iV�HVSHFtÀFDPHQWH��HQ�%UDVLO��HO�IRFR�GH�ODV�SROtWLFDV�
macroeconómicas debería estar puesto en impulsar 
la credibilidad y en la resolución de las restricciones 
GHO�ODGR�GH�OD�RIHUWD��/D�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�GHEHUtD�
DYDQ]DU�VLQ�GHPRUDV��\�OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�GHEH�
PDQWHQHUVH�DSUHWDGD��D�ÀQ�GH�DFHUFDU�OD�LQÁDFLyQ�XQD�
YH]�PiV�KDFLD�OD�PHWD�GHO�EDQFR�FHQWUDO�

Es necesario fortalecer los marcos de política 
ÀVFDO�\�PRQHWDULD�\�UHVROYHU�ORV�FXHOORV�GH�
botella estructurales para impulsar la inversión, la 
SURGXFWLYLGDG�\�OD�FRPSHWLWLYLGDG��'HQWUR�GH�HVWH�
FRQWH[WR�DPSOLR��OD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�GHEHUi�
VHJXLU�XWLOL]iQGRVH�FRPR�HO�SULQFLSDO�DPRUWLJXDGRU�
DQWH�VKRFNV�H[WHUQRV��/D�LQWHUYHQFLyQ�FDPELDULD�HQ�
FXUVR��EDVDGD�HQ�RSHUDFLRQHV�GH�VZDS�GH�PRQHGDV��
podría reducirse gradualmente y limitarse a los 
HSLVRGLRV�GH�YRODWLOLGDG�H[FHVLYD�HQ�HO�PHUFDGR��
Los préstamos de los bancos públicos deberían 
concentrarse únicamente en los mercados vacíos de 
crédito (missing markets), lo que en la práctica implica 
UHGXFFLRQHV�HQ�HO�QLYHO�DFWXDO�GH�FUHDFLyQ�GH�FUpGLWRV��
Los riesgos para los balances de los bancos de los 
HIHFWRV�GH�OD�UHFHVLyQ�H[LJHQ�XQD�VXSHUYLVLyQ�DWHQWD�

(Q�0p[LFR��VH�PDQWXYR�XQD�DGHFXDGD�SROtWLFD�
PRQHWDULD�DFRPRGDWLFLD��\D�TXH�OD�LQÁDFLyQ�VH�XELFD�
OHYHPHQWH�SRU�GHEDMR�GH�OD�PHWD�GHO�EDQFR�FHQWUDO��
\�HO�SURGXFWR�HVWi�SRU�GHEDMR�GH�VX�QLYHO�SRWHQFLDO��
/D�GHSUHFLDFLyQ�GHO�WLSR�GH�FDPELR�UHÁHMD�HO�
deterioro de los precios del petróleo (y su impacto 
VREUH�OD�LQYHUVLyQ�SHWUROHUD�HQ�HO�IXWXUR���&RQ�OD�
orientación de política monetaria bien calibrada en 
relación con las condiciones del ciclo económico, la 
FRQVROLGDFLyQ�GH�OD�SROtWLFD�ÀVFDO��FRKHUHQWH�FRQ�HO�
contexto de los precios mundiales del petróleo más 
EDMRV��HV�IXQGDPHQWDO�SDUD�XELFDU�HO�UDWLR�GH�GHXGD�
HQ�XQD�WHQGHQFLD�GHVFHQGHQWH��(V�FUXFLDO�ORJUDU�XQD�
HMHFXFLyQ�VRVWHQLGD�\�WUDQVSDUHQWH�GH�ODV�UHIRUPDV�
HVWUXFWXUDOHV�SURSXHVWDV�

Existe margen para que la política monetaria siga 
siendo acomodaticia en Chile (dados los riesgos a 
OD�EDMD�HQ�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�\�ODV�H[SHFWDWLYDV�
GH�LQÁDFLyQ��TXH�VLJXHQ�ELHQ�DQFODGDV���VLQ�GHMDU�
de prestar atención a los efectos de segunda ronda 
GH�OD�GHSUHFLDFLyQ�GH�OD�PRQHGD�HQ�FXUVR��6H�KDFH�
QHFHVDULD�XQD�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO��WUDV�HO�FRQVLGHUDEOH�
LPSXOVR�ÀVFDO�DSOLFDGR�HVWH�DxR��WHQGLHQWH�D�DQFODU�ODV�

H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ�\�D�UHVWDXUDU�OD�FRQÀDQ]D��
(O�SURJUDPD�GH�UHIRUPD�HVWUXFWXUDO�GHEH�GLVHxDUVH�
H�LPSOHPHQWDUVH�FRQ�HO�REMHWLYR�GH�PLQLPL]DU�ORV�
SRVLEOHV�HIHFWRV�QHJDWLYRV�D�FRUWR�SOD]R��LQFOXLGRV�
aquellos relacionados con la incertidumbre en 
WpUPLQRV�GH�SROtWLFD��$XQTXH�HO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR�HV�
en general saludable, podría ser necesario contemplar 
medidas prudenciales, si la deuda corporativa sigue 
FUHFLHQGR�UiSLGDPHQWH��(O�IRUWDOHFLPLHQWR�GHO�PDUFR�
regulatorio y de supervisión de las empresas de 
VHJXURV�GH�YLGD�\�ORV�FRQJORPHUDGRV�ÀQDQFLHURV�
UHIRU]DUtD�HO�VHFWRU�ÀQDQFLHUR�GH�&KLOH�

La política monetaria enfrenta desafíos similares 
HQ�3HU~��GRQGH�OD�HFRQRPtD�WDPELpQ�VH�KD�HVWDGR�
DMXVWDQGR�D�OD�FDtGD�SURORQJDGD�GH�ORV�SUHFLRV�
LQWHUQDFLRQDOHV�GH�ORV�PHWDOHV��(V�VHQVDWR�SHUPLWLU�
cierto grado de traspaso de la depreciación del tipo 
de cambio a los precios de los consumidores, pero 
la política monetaria debe mantener su capacidad de 
UHVSXHVWD�D�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ�\�D�FDPELRV�
D�QLYHO�H[WHUQR��/D�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�GHEH�VHU�
la primera línea de defensa contra cualquier presión 
externa adicional, aunque es posible que se necesite 
intervenir para evitar un exceso de la volatilidad 
GH�PHUFDGR��GDGD�OD�GRODUL]DFLyQ��/RV�HVIXHU]RV�
GH�GHVGRODUL]DFLyQ�HQ�FXUVR�GHEHQ�PDQWHQHUVH��
siendo las medidas macroprudenciales útiles para 
IRUWDOHFHU�HO�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�PLHQWUDV�DYDQ]D�OD�
GHVGRODUL]DFLyQ��/D�SURIXQGL]DFLyQ�GH�ODV�UHIRUPDV�
estructurales tendientes a elevar la productividad 
\�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�HFRQyPLFD�DSDODQFDUtD�ORV�
EHQHÀFLRV�GH�ODV�GHSUHFLDFLRQHV�PRQHWDULDV�FXDQGR�
el sector de materias primas se viera golpeado 
SRU�XQ�VKRFN��$XQTXH�3HU~�WLHQH�PDUJHQ�SDUD�
aplicar más políticas si la desaceleración persiste, la 
SULRULGDG�GHEHUtD�VHU�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�HÀFD]�GH�
ODV�PHGLGDV�GH�HVWtPXOR�H[LVWHQWHV��/D�DFHOHUDFLyQ�
GH�OD�HMHFXFLyQ�GH�OD�LQYHUVLyQ�S~EOLFD�HV�XUJHQWH��
al tiempo que deberían evitarse los aumentos del 
JDVWR�FRUULHQWH�QR�SULRULWDULR��$�PHGLGD�TXH�VH�
consolida la recuperación, sería apropiado retirar 
JUDGXDOPHQWH�HO�HVWtPXOR�ÀVFDO�

La economía de Colombia está en una etapa de 
desaceleración anterior a la de las economías de 
&KLOH�\�3HU~��$Vt��KDVWD�DKRUD��XQD�RULHQWDFLyQ�
de política monetaria mayormente neutral sería 
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FRKHUHQWH�FRQ�HO�REMHWLYR�GH�FXPSOLU�FRQ�OD�PHWD�GH�
LQÁDFLyQ�HQWUH�HO�FRUWR�\�HO�PHGLDQR�SOD]R��D�SHVDU�GH�
TXH�H[LVWH�FLHUWD�SUHVLyQ�LQÁDFLRQDULD�D�FRUWR�SOD]R��
UHODFLRQDGD�FRQ�OD�GHSUHFLDFLyQ�GH�OD�PRQHGD��6LQ�
embargo, es preciso supervisar cuidadosamente las 
H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ��1R�REVWDQWH��VH�QHFHVLWDUi�
FLHUWR�JUDGR�GH�HQGXUHFLPLHQWR�ÀVFDO�GDGR�TXH�VH�
esperan menores ingresos a causa de la caída de 
ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR��8QD�UHRUJDQL]DFLyQ�GH�ORV�
LQJUHVRV�GHEH�XWLOL]DUVH�SDUD�SURWHJHU�HO�JDVWR�VRFLDO�
y en infraestructura, lo que incluye una reforma 
impositiva (que aumente la base imponible y la 
DOtFXRWD�GHO�,9$��\�XQ�PHMRU�QLYHO�GH�FXPSOLPLHQWR��
El ambicioso programa de infraestructura de 
&RORPELD��EDVDGR�HQ�DVRFLDFLRQHV�S~EOLFR�
privadas, es positivo, aunque es preciso evaluar 
FXLGDGRVDPHQWH�ORV�ULHVJRV�ÀVFDOHV�FRQWLQJHQWHV�
GH�HVDV�DVRFLDFLRQHV��/D�SURIXQGL]DFLyQ�GH�ODV�
DFWLYLGDGHV�ÀQDQFLHUDV�GHO�SDtV�LPSOLFD�OD�QHFHVLGDG�
de fortalecer la supervisión de la intermediación 
ÀQDQFLHUD�QR�EDQFDULD��\�HO�UpJLPHQ�UHJXODWRULR�GHO�
PHUFDGR�GH�GHULYDGRV�SRGUtD�VLPSOLÀFDUVH�PiV�

(Q�8UXJXD\��GRQGH�OD�LQÁDFLyQ�HV�VXSHULRU�DO�UDQJR�
meta desde 2010, se necesita una estrategia integral 
SDUD�TXH�OD�LQÁDFLyQ�YXHOYD�DO�SXQWR�PHGLR�GHO�
UDQJR�PHWD��(VD�HVWUDWHJLD�LQFOXLUtD�XQD�RULHQWDFLyQ�
de política monetaria más apretada, el avance hacia 
XQD�SROtWLFD�ÀVFDO�PiV�UHVWULFWLYD�\�OD�UHGXFFLyQ�GHO�
JUDGR�GH�LQGH[DFLyQ�VDODULDO�UHWURVSHFWLYD��6L�ELHQ�OD�
ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�VLJXH�VLHQGR�XQD�YDULDEOH�GH�
DMXVWH�FODYH��VHUtD�~WLO�IRUWDOHFHU�ODV�SRQGHUDFLRQHV�
GH�ULHVJR�GH�ORV�SUpVWDPRV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�
para prestatarios sin cobertura, e incorporar un 
escenario con mayor tensión cambiaria en las 
SUXHEDV�GH�WHQVLyQ�GH�VXSHUYLVLyQ�

Otros países exportadores de 
materias primas

Evolución y perspectivas económicas

La caída de los precios de las materias primas 
también ha afectado a la mayoría de los demás 
exportadores de estos productos de América del 
6XU��TXH�HVWiQ�PHQRV�LQWHJUDGRV�ÀQDQFLHUDPHQWH�
�JUiÀFR��������/D�EUXVFD�FDtGD�GHO�SUHFLR�GHO�
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PIB real, tipo de cambio y diferenciales
de crédito soberano
La caída de los precios de las materias primas
afectaron notablemente a los otros países
exportadores de materias primas. A su vez, los
términos de intercambio más débiles se
amplificaron en los países con mayores
desequilibrios.

2. Tipo de cambio del mercado paralelo 2012:T1–2015:T21

Argentina Venezuela

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos del informe
WEO; autoridades nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
¹ Los datos más recientes de Venezuela corresponden al cuarto trimestre
de 2014.
² Diferencia entre el tipo de cambio paralelo y el tipo de cambio oficial como
porcentaje del tipo de cambio oficial.
3 Se refiere al Índice de bonos de mercados emergentes de J.P. Morgan.

1. Otros países exportadores de materias primas:
Crecimiento real del PIB
(2015, porcentaje)
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3. Otros países exportadores de materias primas:
Diferenciales de crédito soberano3

(Puntos básicos) 

Argentina
Paraguay

Bolivia
Venezuela (esc. der.)

Ecuador
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petróleo registrada desde mediados de 2014, 
por un lado, ha tenido un impacto pronunciado, 
HVSHFLDOPHQWH�HQ�9HQH]XHOD��SHUR�WDPELpQ�HQ�
%ROLYLD�\�(FXDGRU��3RU�RWUD�SDUWH��ORV�PHQRUHV�
SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�KDQ�EHQHÀFLDGR�D�3DUDJXD\��XQ�
IXHUWH�LPSRUWDGRU�GH�KLGURFDUEXURV�

9HQH]XHOD�KD�DSOLFDGR�SROtWLFDV�PDFURHFRQyPLFDV�
LQVRVWHQLEOHV�GXUDQWH�YDULRV�DxRV��VXPDGDV�D�
GLVWRUVLRQHV�PLFURHFRQyPLFDV�JHQHUDOL]DGDV��
(VWR�VH�KD�GHULYDGR�HQ�XQD�LQÁDFLyQ�HOHYDGD�\�GH�
rápido crecimiento (que, según se prevé, será de 
aproximadamente un 200 por ciento en 2015 y 
�������XQD�VHYHUD�HVFDVH]�GH�ELHQHV�\�XQ�WLSR�GH�
cambio en el mercado informal que actualmente 
HV�����YHFHV�PD\RU�DO�WLSR�GH�FDPELR�RÀFLDO�PiV�
EDMR��HQ�XQ�VLVWHPD�GH�WLSRV�GH�FDPELR�P~OWLSOHV��
pero en el que el 95 por ciento de las transacciones 
VH�UHDOL]DQ�DO�WLSR�GH�FDPELR�RÀFLDO�PiV�EDMR���
(Q�HVWH�FRQWH[WR��9HQH]XHOD�VH�YLR�JUDYHPHQWH�
afectada por la caída repentina de sus términos de 
LQWHUFDPELR��OR�FXDO�WDPELpQ�UHGXMR�ORV�LQJUHVRV�
ÀVFDOHV�SURYHQLHQWHV�GH�3HWUyOHRV�GH�9HQH]XHOD��
3'96$��OD�SURGXFWRUD�GH�SHWUyOHR�GH�SURSLHGDG�
GHO�*RELHUQR���OD�FRQÀDQ]D�GHO�VHFWRU�SULYDGR�
se derrumbó y la economía se encuentra en una 
SURIXQGD�UHFHVLyQ�GHVGH�������6H�SUHYp�TXH�HO�3,%�
GH�9HQH]XHOD�VH�FRQWUDLJD�HQ�FHUFD�GH�XQ����SRU�
FLHQWR�HQ������\�XQ���SRU�FLHQWR�HQ������

/DV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV�\�ÀQDQFLHUDV�GH�
(FXDGRU�VH�KDQ�GHWHULRUDGR�GH�PDQHUD�VXVWDQFLDO��
7UDV�XQD�H[SDQVLyQ�GHO�����SRU�FLHQWR�GH�OD�
actividad económica durante 2014, se prevé que 
HO�3,%�VH�FRQWUDLJD�HQ�DSUR[LPDGDPHQWH�ó�SRU�
FLHQWR�HQ������\�TXH�QR�FUH]FD�HQ�������(VWD�
desaceleración pronunciada se debe principalmente 
D�OD�ÀUPH�UHVSXHVWD�ÀVFDO�DSOLFDGD�DQWH�OD�FDtGD�
de los precios del petróleo, pero también a la 
FRQWUDFFLyQ�GH�OD�OLTXLGH]�GHO�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�\�DO�
GHELOLWDPLHQWR�GH�OD�FRQÀDQ]D�GHO�FRQVXPLGRU��(O�
shock petrolero y el empeoramiento de los términos 
GH�LQWHUFDPELR��HQ�XQ�FRQWH[WR�GH�GRODUL]DFLyQ��
ocasionaron un marcado deterioro de la cuenta 
corriente externa, lo que llevó a las autoridades a 
imponer restricciones comerciales

(Q�$UJHQWLQD��XQ�HQRUPH�LPSXOVR�ÀVFDO�FRQWULEX\y�
D�HVWDELOL]DU�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�HQ�������SHUR�ORV�

GHVHTXLOLEULRV�PDFURHFRQyPLFRV�KDQ�HPSHRUDGR��
El gasto público alentó el consumo privado y la 
actividad en el sector de la construcción, en tanto 
que la caída de la producción industrial cesó en 
MXQLR�\�MXOLR��HQ�WpUPLQRV�LQWHUDQXDOHV��GHVSXpV�GH�
GRV�DxRV�GH�FRQWUDFFLyQ��/DV�SUHVLRQHV�VREUH�OD�
EDODQ]D�GH�SDJRV�VH�KDQ�PDQWHQLGR�UHODWLYDPHQWH�
EDMR�FRQWURO�HQ�OR�TXH�YD�GH�������DXQTXH�OD�EUHFKD�
HQWUH�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�RÀFLDO�\�SDUDOHOR�VH�
amplió hasta aproximadamente un 50 por ciento 
en septiembre, a pesar de los intentos del banco 
central de aumentar la oferta de divisas y respaldar la 
demanda del peso argentino incluso mediante tasas 
GH�GHSyVLWR�PiV�DOWDV��/D�FRPELQDFLyQ�GH�SROtWLFD�
PRQHWDULD�\�ÀVFDO�FRQWLQ~D�VLHQGR�LQVRVWHQLEOH�\�ORV�
desequilibrios macroeconómicos, alimentados por 
OD�PD\RU�PRQHWL]DFLyQ�GH�ORV�GpÀFLWV�ÀVFDOHV�\�OD�
sobrevaluación del tipo de cambio, han empeorado 
HQ�������6H�SUHYp�TXH�HO�FUHFLPLHQWR�VLJD�VLHQGR�
DSUR[LPDGDPHQWH�ó�SRU�FLHQWR�HQ�������FRQ�LQWHQVRV�
controles cambiarios que continúan deprimiendo 
la inversión y las importaciones, mientras que el 
debilitamiento de los términos de intercambio, 
OD�UHFHVLyQ�HQ�FXUVR�GH�%UDVLO��HO�SULQFLSDO�VRFLR�
comercial de Argentina) y la apreciación real del 
peso afectan a las exportaciones y contribuyen a 
SURIXQGL]DU�OD�FDtGD�GHO�VXSHUiYLW�FRPHUFLDO�

(Q�%ROLYLD��GHELGR�D�ORV�PHQRUHV�SUHFLRV�GH�ORV�
hidrocarburos, se prevé que el crecimiento se 
PRGHUH�KDVWD�DOFDQ]DU�XQ�D~Q�YLJRURVR���SRU�FLHQWR�
HQ�������GHVFHQGLHQGR�GHO��ó�SRU�FLHQWR�TXH�
DOFDQ]DUD�HQ�������6H�HVWLPD�TXH�OD�FXHQWD�FRUULHQWH�
externa, que se deterioró a partir del superávit 
GHO��ó�SRU�FLHQWR�GHO�3,%�GH������KDVWD�OOHJDU�D�
un equilibrio en 2014, siga deteriorándose hasta 
DOFDQ]DU�XQ�GpÀFLW�VLJQLÀFDWLYR�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�
XQ��ó�SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�������/D�
desaceleración de la economía y las exportaciones 
PiV�GpELOHV�HQ�HO�VHFWRU�HQHUJpWLFR�DJXGL]DUiQ�D~Q�
PiV�HO�GpÀFLW�SULPDULR�GHO�VHFWRU�S~EOLFR�HQ������
KDVWD�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ���SRU�FLHQWR�GHO�3,%��
$XQTXH�%ROLYLD�FXHQWD�FRQ�DOJXQDV�UHVHUYDV�SUHYLDV�
es importante supervisar el marcado deterioro de la 
FXHQWD�FRUULHQWH�H[WHUQD�\�HO�EDODQFH�ÀVFDO�

(Q�3DUDJXD\��OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�VH�KD�
GHVDFHOHUDGR�HQ�ORV�~OWLPRV�PHVHV��OR�TXH�UHÁHMD�
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los efectos derrame adversos de la recesión en 
VX�VRFLR�FRPHUFLDO�PiV�LPSRUWDQWH��%UDVLO��\�HO�
continuo declive de los precios de las materias 
SULPDV�DJUtFRODV��1R�REVWDQWH��ODV�SHUVSHFWLYDV�
a nivel más general siguen siendo benignas en 
comparación, y están apuntaladas por sólidos 
fundamentos macroeconómicos, condiciones 
GHPRJUiÀFDV�IDYRUDEOHV�\�OD�SRWHQFLDO�
SURIXQGL]DFLyQ�GH�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�HFRQyPLFD�HQ�
FXUVR��6H�SUHYp�TXH�HO�FUHFLPLHQWR�VH�UHGX]FD�D�XQ�
��SRU�FLHQWR�HQ������

Prioridades de política económica

(Q�SULPHU�OXJDU��XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�
OH�SHUPLWLUtD�D�HVWDV�HFRQRPtDV�DEVRUEHU�PHMRU�HO�
impacto de términos de intercambio más débiles 
�JUiÀFR��������/RV�SDtVHV�FRQ�H[SDQVLRQHV�ÀVFDOHV�
LQVRVWHQLEOHV�QHFHVLWDUtDQ�DWUDYHVDU�HO�DMXVWH�
UHTXHULGR�SDUD�SRQHU�HQ�RUGHQ�ODV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV�

9HQH]XHOD�GHEH�FRUUHJLU�YDULRV�DxRV�GH�PDOD�JHVWLyQ�
micro y macroeconómica para revertir las pésimas 
FRQGLFLRQHV�HFRQyPLFDV�\�VRFLDOHV��(Q�PDWHULD�
PDFURHFRQyPLFD��HVWR�LQFOX\H�UHGXFLU�HO�GpÀFLW�GHO�
VHFWRU�S~EOLFR�\�WHUPLQDU�FRQ�VX�PRQHWL]DFLyQ��
controlar el nivel extremadamente elevado 
GH�LQÁDFLyQ�YLJHQWH�\�FRUUHJLU�ODV�QXPHURVDV�
GLVWRUVLRQHV�GHO�PHUFDGR�GH�GLYLVDV��3DUD�PLWLJDU�
OD�HVFDVH]�GH�ELHQHV�HV�LPSRUWDQWH�HOLPLQDU�ODV�
restricciones comerciales y los controles de precio, 
en tanto que será necesario corregir los precios 
relativos mediante la eliminación de los subsidios y 
FRQWUROHV�D�ÀQ�GH�UHIRU]DU�OD�FRQÀDQ]D�\�HVWLPXODU�
OD�LQYHUVLyQ�SULYDGD�

(Q�%ROLYLD��XQ�LPSHUDWLYR�FODYH�GH�SROtWLFD�
HV�PHMRUDU�HO�EDODQFH�SULPDULR�QR�EDVDGR�HQ�
KLGURFDUEXURV��3RGUtD�DSOLFDUVH�XQ�HQIRTXH�JUDGXDO�
SDUD�ORJUDU�HVWH�REMHWLYR��HQ�HVSHFLDO�FRQVLGHUDQGR�
TXH�HO�SDtV�WLHQH�JUDQGHV�PiUJHQHV��GHELGR�D�VX�EDMR�
HQGHXGDPLHQWR��JUDQGHV�UHVHUYDV��EDMD�GRODUL]DFLyQ�
\�XQ�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�UD]RQDEOHPHQWH�VyOLGR��
Otras reformas importantes incluyen fortalecer 
el marco de política monetaria y respaldar la 
independencia operacional y la primacía de su 
mandato de estabilidad de precios del banco central; 
DGRSWDU�XQ�VyOLGR�PDUFR�ÀVFDO�GH�PHGLDQR�SOD]R��

FODULÀFDU�ORV�UHJtPHQHV�SDUD�OD�LQYHUVLyQ�UHODFLRQDGD�
FRQ�ODV�PDWHULDV�SULPDV��\�PHMRUDU�HO�FOLPD�GH�
QHJRFLRV�HQ�JHQHUDO��0RGLÀFDU�ODV�FXRWDV�GH�FUpGLWR�
\�ORV�QLYHOHV�Pi[LPRV�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�EDMR�
OD�OH\�GH�VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�SRGUtD�MXVWLÀFDUVH�VL�
se concretaran los riesgos a los que está expuesta 
OD�HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD��8QD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�
GHO�WLSR�GH�FDPELR�IDFLOLWDUtD�HO�DMXVWH�D�XQ�QXHYR�
FRQWH[WR�H[WHUQR�

Las opciones de política económica son más 
OLPLWDGDV�HQ�HFRQRPtDV�FRPSOHWDPHQWH�GRODUL]DGDV��
FRPR�(FXDGRU��/DV�DXWRULGDGHV�VH�DGDSWDURQ�D�
las nuevas condiciones externas con un fuerte 
UHFRUWH�ÀVFDO��SHUR�WRGD�QHFHVLGDG�DGLFLRQDO�GH�
ÀQDQFLDPLHQWR�GHEHUi�HQIUHQWDUVH�FRQ�XQ�PD\RU�
HVIXHU]R�ÀVFDO��3DUD�UHFXSHUDU�OD�FRPSHWLWLYLGDG�
ante la sobrevaluación real de la moneda y evitar un 
SURORQJDGR�FUHFLPLHQWR�OHQWR��VH�UHTXLHUHQ�DMXVWHV�
VXVWDQFLDOHV�GH�ORV�SUHFLRV�\�ORV�VDODULRV�UHDOHV��
/D�UHGXFFLyQ�GH�OD�OLTXLGH]�GHO�VLVWHPD�EDQFDULR�
MXVWLÀFD�XQ�HVWULFWR�VHJXLPLHQWR�\�XQD�UHDFFLyQ�
rápida si las presiones continúan, mientras que 
la eliminación de las restricciones y distorsiones 
GHO�VLVWHPD�EDQFDULR��DVt�FRPR�OD�PHMRUD�GH�OD�
supervisión, aumentarían la resiliencia ante los 
VKRFNV��/D�GHÀQLFLyQ�GH�ODV�DXWRULGDGHV�DFHUFD�
GH�ORV�SOD]RV�SDUD�HOLPLQDU�ODV�VREUHWDVDV�GH�
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Otros países exportadores de materias primas:

Tipo de cambio efectivo real
(Índice: enero de 2012 = 100)

Argentina¹ Bolivia

Ecuador AL-6²

Fuentes: FMI, base de datos de Information Notice System, y cálculos del 
personal técnico del FMI.
¹ Tipo de cambio efectivo real utilizando el índice de salarios para Argentina,
el IPC para socios comerciales y el tipo de cambio oficial.
² Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay.



PERSPECTIVAS ECONÓMICAS: LAS AMÉRICAS

34

importación es una decisión política importante, 
de modo que la asignación de recursos responda 
GH�PDQHUD�PiV�HÀFD]�D�ODV�QXHYDV�UHDOLGDGHV�GHO�
PHUFDGR��$SXQWDODU�OD�FRQÀDQ]D�GHO�VHFWRU�SULYDGR�
PHGLDQWH�OD�PHMRUD�GHO�FOLPD�GH�QHJRFLRV�VHUtD�
clave para contener las caídas de los depósitos y 
SUHVHUYDU�OD�GRODUL]DFLyQ��DVt�FRPR�SDUD�VRVWHQHU�
XQ�FUHFLPLHQWR�VDOXGDEOH�D�PHGLDQR�SOD]R�\�UHGXFLU�
OD�GHSHQGHQFLD�GHO�SHWUyOHR��6HUi�HVHQFLDO�FRQWDU�
con un amplio programa de reformas estructurales 
para fomentar la productividad, atraer al sector 
SULYDGR��FDSWDU�OD�,('�\�DXPHQWDU�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�
HFRQyPLFD�

3DUD�UHDFWLYDU�HO�FUHFLPLHQWR��$UJHQWLQD�GHEH�
eliminar las distorsiones microeconómicas, las 
FXDOHV�KDFHQ�WRGDYtD�PiV�QHFHVDULR�XQ�DMXVWH�
PDFURHFRQyPLFR��(Q�SDUWLFXODU��ORV�FRQWUROHV�
cambiarios distorsionaron los precios relativos, 
generaron un mercado paralelo de divisas y 
HURVLRQDURQ�OD�FRPSHWLWLYLGDG��6H�KDQ�FRQJHODGR�
los precios de los servicios públicos, lo que ha 
abierto una brecha entre los precios minoristas y la 
recuperación de costos, mientras que los acuerdos 
de precios han contenido de manera temporal 
ODV�IXHUWHV�SUHVLRQHV�LQÁDFLRQDULDV��/D�FRUUHFFLyQ�
GH�HVDV�GLVWRUVLRQHV�HV�FUXFLDO�SDUD�XQD�PHMRU�
asignación de recursos y un mayor crecimiento 
OXHJR�GH�ORV�DMXVWHV�GH�SUHFLRV��6H�QHFHVLWDUi�XQ�
DMXVWH�ÀVFDO�\�XQD�RULHQWDFLyQ�PRQHWDULD�PiV�
UHVWULFWLYD�SDUD�FRQWHQHU�ORV�HIHFWRV�GH�OD�LQÁDFLyQ�
y limitar las presiones de depreciación sobre el peso 
DUJHQWLQR��$�VX�YH]��OD�HOLPLQDFLyQ�GH�ORV�VXEVLGLRV�
GLVWRUVLYRV�\�OD�UHGXFFLyQ�GH�OD�LQÁDFLyQ�DOODQDUiQ�HO�
FDPLQR�SDUD�DOFDQ]DU�XQ�FUHFLPLHQWR�PiV�HTXLWDWLYR�

(Q�HO�FDVR�GH�3DUDJXD\��VHUi�LPSRUWDQWH�FHxLUVH�D�
OD�PHWD�GH�DOFDQ]DU�HO��ó�SRU�FLHQWR�GHO�3,%�GH�
GpÀFLW��D�ÀQ�GH�GDUOH�FUHGLELOLGDG�D�OD�UHFLHQWHPHQWH�
VDQFLRQDGD�/H\�GH�5HVSRQVDELOLGDG�)LVFDO��
'HEHUiQ�FRQFHQWUDUVH�ORV�HVIXHU]RV�SRU�PHMRUDU�
el cumplimiento tributario y contener el gasto 
FRUULHQWH��3RU�RWUD�SDUWH��ODV�UHIRUPDV�HVWUXFWXUDOHV�
VRQ�IXQGDPHQWDOHV�SDUD�JDUDQWL]DU�XQ�FUHFLPLHQWR�
VyOLGR�\�VRVWHQLGR��\�OD�SULRULGDG�VHUi�RSWLPL]DU�OD�
HÀFDFLD�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�S~EOLFD�\�SURSRUFLRQDU�
PHMRUHV�VHUYLFLRV�S~EOLFRV��OR�TXH�LQFOX\H�
LQIUDHVWUXFWXUD��HGXFDFLyQ�\�UpJLPHQ�MXUtGLFR�

América Central y la República 
Dominicana

Evolución y perspectivas económicas

$PpULFD�&HQWUDO��3DQDPi�\�OD�5HS~EOLFD�
'RPLQLFDQD��&$35'��VH�KDQ�EHQHÀFLDGR�FRQ�
la recuperación experimentada en Estados 
Unidos y la persistente debilidad de los precios 
energéticos a nivel internacional, dado que la región 
HV�XQ�LPSRUWDGRU�QHWR�GH�KLGURFDUEXURV��(VWD�
combinación favorece un “círculo virtuoso” que 
consiste en una demanda más sólida, un menor 
QLYHO�GH�LQÁDFLyQ�\�XQD�PHMRU�SRVLFLyQ�H[WHUQD��6LQ�
embargo, algunas de las ganancias esperadas aún 
son tentativas, y es esencial contar con políticas 
ÀUPHV�SDUD�REWHQHU�EHQHÀFLRV�GXUDGHURV�D�SDUWLU�GH�
ODV�FRQGLFLRQHV�IDYRUDEOHV�

(O�FUHFLPLHQWR�GXUDQWH�HO�DxR�ÀQDOL]DGR�HQ�HO�
SULPHU�WULPHVWUH�GH������DOFDQ]y�XQ�UREXVWR��ô�
SRU�FLHQWR��JUiÀFR��������SHUR�HVWXYR�OHYHPHQWH�
SRU�GHEDMR�GHO�UHJLVWUDGR�HQ��������ó�SRU�FLHQWR���
(QWUH�ODV�SRVLEOHV�H[SOLFDFLRQHV�SDUD�HVD�SHTXHxD�
desaceleración de la actividad económica se 
encuentra la caída de las remesas en la primera mitad 
GH�������7DPELpQ�KXER�IUHQRV�H[FHSFLRQDOHV�DO�
FUHFLPLHQWR�HVSHFtÀFR�GH�FDGD�SDtV��TXH�LQFOX\HQ�
HO�UHWLUR�GH�,QWHO�GH�&RVWD�5LFD��TXH�DIHFWy�
particularmente sus operaciones comerciales con 
Estados Unidos) y una desaceleración de las remesas 
D�(O�6DOYDGRU��$XQTXH�OD�FULVLV�SROtWLFD�HQ�*XDWHPDOD�
no ha afectado la actividad macroeconómica hasta 
HO�PRPHQWR��ORV�ULHVJRV�HVWiQ�LQFOLQDGRV�D�OD�EDMD��
Como nota positiva, el producto de Honduras 
repuntó a principios de 2015, impulsado por la 
LQYHUVLyQ�\�ODV�H[SRUWDFLRQHV�

/D�LQÁDFLyQ�JHQHUDO�HQ�HVWRV�SDtVHV�FD\y�PX\�SRU�
GHEDMR�GH�ODV�PHWDV�HVWDEOHFLGDV�SRU�VXV�UHVSHFWLYRV�
EDQFRV�FHQWUDOHV��OR�TXH�SULQFLSDOPHQWH�UHÁHMD�HO�
WUDVSDVR�GH�ORV�SUHFLRV�PiV�EDMRV�GH�ODV�PDWHULDV�
SULPDV�D�OD�LQÁDFLyQ�QDFLRQDO��JUiÀFR��������/D�
LQÁDFLyQ�VXE\DFHQWH�WDPELpQ�KD�LGR�GHFD\HQGR�
�H[FHSWR�HQ�1LFDUDJXD���+XER�OHYHV�UHGXFFLRQHV�
adicionales de la tasa de interés de política 
monetaria en los países de la región con metas de 
LQÁDFLyQ�
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Gráfico 2.14

Crecimiento y remesas en CAPRD
La recuperación comercial con Estados Unidos
parece leve hasta el momento, y los fuertes flujos
de remesas se han moderado. El crecimiento del
producto es robusto, pero no se está acelerando.
1. CAPRD: Crecimiento de las exportaciones de bienes hacia
Estados Unidos.
(Variación porcentual interanual, promedio móvil de 3 meses)
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Fuentes: Consejo Monetario Centroamericano; autoridades nacionales, 
Reserva Federal de St. Louis, Oficina del Censo de EE.UU., y cálculos del 
personal técnico del FMI.
Nota: Los valores adecuadamente deflactados correspondientes a los 
datos sobre el volumen de operaciones comerciales con Estados Unidos no 
están disponibles de manera oportuna. El gráfico no incluye las 
exportaciones de servicios a Estados Unidos, que son importantes para 
algunos países de CAPRD. Véanse las abreviaturas de los nombres de los 
países y regiones en la página 95.
1 Variación porcentual, promedio móvil de 3 meses. CAPRD = América 
Central, Panamá y la República Dominicana.

2. Crecimiento de las remesas
(Variación porcentual interanual, dólares de EE.UU corrientes, promedio
móvil de 3 meses)
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Gráfico 2.15

Crecimiento e inflación en CAPRD
Se prevé que el crecimiento se aproxime a su
potencial y que la inflación repunte pero
permanezca bajo control.
1. CAPRD: Crecimiento del PIB real y brecha de producto
(Porcentaje)

2. Rango meta vs. inflación efectiva
(Inflación interanual al mes de julio de 2015, en porcentaje;
los pronósticos de inflación son un promedio anual) 

Fuentes: Bancos centrales de América Central, Panamá y la República 
Dominicana (CAPRD); FMI, base de datos del informe WEO, y cálculos del 
personal técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en la
página 95.
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'H�FDUD�DO�IXWXUR��VH�SUHYp�TXH�HO�SURGXFWR�GH�OD�
región aumente aproximadamente un 4 por ciento 
en 2015–16, lo que concuerda ampliamente con su 
SRWHQFLDO�GH�FUHFLPLHQWR�D�PHGLDQR�SOD]R��'DGR�
que las brechas del producto prácticamente se han 
FHUUDGR��VH�SUHYp�TXH�OD�LQÁDFLyQ�VH�UHFXSHUH��SHUR�VH�
mantenga contenida cerca del extremo inferior de los 
UDQJRV�PHWD��/RV�ULHVJRV�LQFOX\HQ�DFRQWHFLPLHQWRV�
internacionales (tensiones geopolíticas o del mercado 
ÀQDQFLHUR��\�UHJLRQDOHV�QDFLRQDOHV��FDWiVWURIHV�
QDWXUDOHV�R�IDOWD�GH�DFFLyQ�SDUD�DERUGDU�GLÀFXOWDGHV�
SROtWLFDV��HFRQyPLFDV�R�GH�VHJXULGDG��
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LQWHUQDFLRQDOHV�KDQ�HVWDGR�DXPHQWDQGR��1R�
obstante, existen focos de vulnerabilidad dado que 
ODV�QHFHVLGDGHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�H[WHUQR�VLJXHQ�
VLHQGR�FRQVLGHUDEOHV�\�ORV�ÁXMRV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�
EDQFDULR�VLJQLÀFDWLYRV��PLHQWUDV�TXH�VH�SUHYp�TXH�
OD�,('�VH�PRGHUH�HQ�DOJXQRV�SDtVHV��$�PHGLDQR�
SOD]R��VH�HVSHUD�TXH�OD�PHMRUD�GH�ORV�GpÀFLWV�GH�OD�
cuenta corriente externa se revierta parcialmente, 
debido a una leve recuperación de los precios 
energéticos internacionales y a la disipación del 
ahorro precautorio de los ingresos extraordinarios 
GHO�VHFWRU�SULYDGR�

/DV�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀVFDOHV�VLJXHQ�VLHQGR�XQD�
preocupación prioritaria, en un contexto de 
grandes brechas de sostenibilidad y planes de 
DMXVWH�LQVXÀFLHQWHV��JUiÀFR��������$GHPiV��VH�
HVSHUD�HQIUHQWDU�OD�VLJQLÀFDWLYD�LQVXÀFLHQFLD�GH�
ingresos asociada a los escándalos de corrupción 
impositiva con recortes de gastos que incluyen 
JDVWRV�GH�FDSLWDO�\�JDVWRV�VRFLDOHV��6REUH�OD�EDVH�
de las políticas actuales, se prevé que aumenten 
los ratios de deuda pública en El Salvador, Costa 
5LFD��1LFDUDJXD�\�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��DXQTXH�
moderadamente en los dos últimos), lo que conlleva 
ULHVJRV�SDUD�OD�VRVWHQLELOLGDG�GH�OD�GHXGD�

7DPELpQ�HV�LPSUREDEOH�TXH�HO�HQWRUQR�H[WHUQR�
IDYRUDEOH��SRU�Vt�PLVPR��UHGXQGH�HQ�PHMRUDV�
ÀVFDOHV�HQ�DOJXQRV�SDtVHV��GDGR�TXH�ORV�LQJUHVRV�
extraordinarios a causa de los términos de 
intercambio podrían no excluir una “maldición 
de los ingresos”7��$XQTXH�ORV�GLIHUHQFLDOHV�GH�
deuda soberana han reaccionado levemente ante 
la volatilidad registrada a mediados de 2015 en 
Europa, se mantienen elevados en la mayoría de los 
SDtVHV�GH�&$35'��\�HQ�JHQHUDO�VLQ�YDULDFLRQHV�HQ�
relación con los grandes países de América Latina 
ÀQDQFLHUDPHQWH�LQWHJUDGRV��D�SHVDU�GH�ODV�PD\RUHV�
SUHVLRQHV�GH�PHUFDGR�HQ�HVWRV�~OWLPRV���3RU�HO�

Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, base de datos del informe WEO, autoridades
nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAPRD = América Central, Panamá y la República Dominicana; 
IED = inversión extranjera directa; AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, 
México y Uruguay.

Tipos de cambio
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Gráfico 2.16

Posición externa de CAPRD
Los déficits de cuenta corriente están
disminuyendo y son financiados principalmente
por la IED; los mercados de divisas se han
mantenido básicamente estables.
CAPRD: Déficits de cuenta corriente e IED
(Porcentaje del PIB)
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7 (VWR�UHIOHMD�XQD�FDtGD�HQ�OD�SDUWLFLSDFLyQ�GH�LPSXHVWRV�
de importación sobre productos derivados del petróleo, 
cuya recaudación es relativamente fácil, en beneficio de 
los impuestos internos sobre la actividad económica, 
TXH�VRQ�PiV�GLItFLOHV�GH�UHFDXGDU��(O�6DOYDGRU�\�
*XDWHPDOD�KDQ�UHJLVWUDGR�XQ�FUHFLPLHQWR�GH�ORV�LQJUHVRV�
SDUWLFXODUPHQWH�GpELO�HQ�OR�TXH�YD�GHO�DxR�

La posición externa de la región ha experimentado 
XQD�SURQXQFLDGD�PHMRUD��JUiÀFR��������(O�GpÀFLW�GH�
OD�FXHQWD�FRUULHQWH�H[WHUQD�VH�UHGXMR�PiV�GHO���SRU�
FLHQWR�GHO�3,%�HQ�������\�HVWH�DxR�VH�HVSHUD�XQD�
nueva y drástica caída, del 6 por ciento al 4¼ por 
FLHQWR�GHO�3,%��(VWD�PHMRUD�UHÁHMD��SULQFLSDOPHQWH��
una reducción del gasto de importaciones 
energéticas, pero también mayores exportaciones de 
ELHQHV�\�VHUYLFLRV�

Los tipos de cambio mostraron una amplia 
estabilidad, mientras que las reservas 
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Gráfico 2.17

Sostenibilidad fiscal y diferenciales soberanos 
en CAPRD
Los desequilibrios fiscales siguen siendo un
problema para algunos países; los diferenciales
de deuda soberana no han cerrado la brecha con
los países de AL-5 (excepto Honduras).
1. CAPRD: Brecha de sostenibilidad fiscal vs. deuda del
gobierno general¹ 
(Porcentaje del PIB)

2. Diferencia en diferenciales soberanos
(Puntos básicos)
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; autoridades nacionales, y cálculos del personal
técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en la
página 95.
¹ Los índices de deuda se refieren a 2014. Las brechas de sostenibilidad fiscal
se definen como la diferencia entre el déficit primario de 2014 y el déficit
primario que estabilizaría la deuda en 2020, excepto para Costa Rica,
Honduras y El Salvador, donde el objetivo es alcanzar niveles de deuda
más bajos.
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FRQWUDULR��OD�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�GH�+RQGXUDV�
está siendo recompensada por los mercados con 
GLIHUHQFLDOHV�TXH�KDQ�PHMRUDGR�XQRV�����SXQWRV�
EiVLFRV�FRQ�UHVSHFWR�D�ORV�SDtVHV�GH�$/���GHVGH�
SULQFLSLRV�GH�DxR�

El crédito bancario se desaceleró gradualmente, 
pero se mantiene fuerte y respaldado por los 

GHSyVLWRV��(O�FUHFLPLHQWR�GH�ORV�SUpVWDPRV�
a las empresas sigue siendo más lento que el 
GH�ORV�KRJDUHV��(Q�DOJXQRV�SDtVHV��ORV�EDQFRV�
incrementaron su nivel de endeudamiento 
mayorista del exterior, pero esos valores siguen 
PX\�SRU�GHEDMR�GH�ORV�QLYHOHV�SUHYLRV�D�OD�FULVLV��
mientras que el ratio de préstamos a depósitos 
VH�PDQWLHQH�HQ�QLYHOHV�VDOXGDEOHV��/RV�GDWRV�
bancarios sugieren sólidos indicadores de 
VROYHQFLD�ÀQDQFLHUD��OD�GRODUL]DFLyQ�VH�HVWi�
reduciendo levemente, pero sigue siendo elevada 
y en el entorno del 45 por ciento en promedio 
en los países que no están completamente 
GRODUL]DGRV��(O�DFFHVR�DO�ÀQDQFLDPLHQWR�SRU�SDUWH�
de las empresas y los hogares, que aún es escaso, 
exacerba la informalidad económica y las carencias 
VRFLDOHV�

Prioridades de política económica
/D�FRQVROLGDFLyQ�ÀVFDO�HV�XQD�SULRULGDG�HQ�ORV�
países con índices de deuda pública elevados y en 
DXPHQWR��(Q�SDUWLFXODU��&RVWD�5LFD�\�(O�6DOYDGRU�
deben elaborar planes creíbles para cerrar las 
DOWDV�EUHFKDV�GH�VRVWHQLELOLGDG��(Q�HVWH�FRQWH[WR��
la experiencia de la recuperación en curso en 
+RQGXUDV��D�SHVDU�GHO�FXDQWLRVR�DMXVWH�ÀVFDO��LQGLFD�
TXH�ORV�PXOWLSOLFDGRUHV�ÀVFDOHV�GH�$PpULFD�&HQWUDO�
pueden no ser altos, en la medida que las iniciativas 
de consolidación que buscan resolver problemas 
GH�VRVWHQLELOLGDG�HVWLPXODQ�OD�FRQÀDQ]D�GH�ORV�
inversionistas���(O�HQWRUQR�H[WHUQR�DFWXDO�EULQGD�
OD�RSRUWXQLGDG�GH�UHDOL]DU�DMXVWHV�FRQ�EDMR�QLYHO�
GH�WHQVLRQHV�VRFLDOHV��3RU�FRQVLJXLHQWH��ORV�SDtVHV�
TXH�EXVFDQ�FRQVROLGDU�VXV�ÀQDQ]DV�S~EOLFDV��SHUR�
WDPELpQ�DTXHOORV�TXH�QHFHVLWDQ�ÀQDQFLDPLHQWR�
adicional para gastos sociales o de infraestructura 
�SRU�HMHPSOR��*XDWHPDOD���SRGUtDQ�FDSWDU�SDUWH�
del ahorro extraordinario relacionado al precio 
del petróleo a través de medidas bien calibradas 
UHODWLYDV�D�OD�SROtWLFD�\�DGPLQLVWUDFLyQ�WULEXWDULD��
/D�UDFLRQDOL]DFLyQ�GH�VXEVLGLRV�HQHUJpWLFRV�PDO�
IRFDOL]DGRV�FRQWULEXLUtD�DO�DMXVWH�ÀVFDO��DO�PLVPR�
tiempo que reduciría la desigualdad) y limitaría la 

��9pDVH�(VWHYmR�\�6DPDNH�������
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GHSHQGHQFLD�GHO�ÀQDQFLDPLHQWR�GH�3HWUR&DULEH��
HQ�HVSHFLDO�HQ�1LFDUDJXD��(VWDV�PHGLGDV�SRGUtDQ�
UHIRU]DUVH�DGRSWDQGR�R�PHMRUDQGR�ODV�UHJODV�
ÀVFDOHV��SURPRYLHQGR�OD�JHVWLyQ�ÀQDQFLHUD�S~EOLFD�
y abordando futuros desequilibrios derivados del 
HQYHMHFLPLHQWR�GH�OD�SREODFLyQ��OR�TXH�LQFOX\H�D�(O�
6DOYDGRU��GRQGH�VH�GHEDWH�XQD�UHIRUPD�MXELODWRULD��
y a Nicaragua, donde recientemente se lograron 
DYDQFHV�SDUFLDOHV��

El marco de política monetaria (excepto para 
ODV�GRV�HFRQRPtDV�FRPSOHWDPHQWH�GRODUL]DGDV��
GHEHUtD�DSXQWDU�D�PHMRUDU�OD�FUHGLELOLGDG�\�D�
DQFODU�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ��&XDQGR�
sea pertinente, los países deberían continuar la 
WUDQVLFLyQ�KDFLD�XQ�UpJLPHQ�GH�PHWDV�GH�LQÁDFLyQ��
La política monetaria debería enfocarse en las 
presiones subyacentes relativas a los precios, y así 
HYLWDU�XQ�UHODMDPLHQWR�LQMXVWLÀFDGR�HQ�UHVSXHVWD�D�
XQD�FDtGD�WHPSRUDO�GH�SUHFLRV��$O�PLVPR�WLHPSR��
GHEHUtD�IRPHQWDUVH�XQD�PD\RU�ÁH[LELOLGDG�GHO�WLSR�
de cambio como importante amortiguador de 
VKRFNV�

5HVXOWDUtD�HVHQFLDO�DYDQ]DU�D~Q�PiV�HQ�OD�
implementación de medidas prudenciales, 
incluyendo aquellas dirigidas a reducir la 
GRODUL]DFLyQ�\�PHMRUDU�OD�VXSHUYLVLyQ�EDQFDULD�
VREUH�XQD�EDVH�FRQVROLGDGD��FRQ�HO�ÀQ�GH�RSWLPL]DU�
los mecanismos de transmisión monetaria de los 
bancos centrales y promover un sólido crecimiento 
GHO�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�

Es importante llevar a cabo reformas estructurales 
SDUD�PHMRUDU�OD�SURGXFWLYLGDG�D�ÀQ�GH�DXPHQWDU�HO�
FUHFLPLHQWR�GHO�SURGXFWR�SRWHQFLDO��/RV�GHVDItRV�
UHJLRQDOHV�FODYH�LQFOX\HQ�PHMRUDU�HO�FOLPD�GH�
inversión y abordar el problema de la inseguridad, 
acentuada por el reciente brote de violencia en El 
6DOYDGRU��$GHPiV��OD�UHJLyQ�VH�EHQHÀFLDUtD�FRQ�
la reforma de los mercados laborales mediante 
XQ�PHMRU�VLVWHPD�WULEXWDULR�DO�WLHPSR�TXH�VH�
SHUIHFFLRQHQ�ORV�LQFHQWLYRV�SDUD�WUDEDMDU�HQ�XQ�
VHFWRU�IRUPDO�\�PiV�SURGXFWLYR��)RPHQWDU�HO�
GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�\��DO�PLVPR�WLHPSR��LQFHQWLYDU�
HO�XVR�GH�ORV�LPSRUWDQWHV�ÁXMRV�GH�UHPHVDV�SDUD�
la inversión y no solo para el consumo, podría 
DFDUUHDU�EHQHÀFLRV�VLJQLÀFDWLYRV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�
LQFOXVLYR�

El Caribe
Evolución y perspectivas económicas
7DO�FRPR�HV�HO�FDVR�GH�$PpULFD�&HQWUDO��SHUR�
distinto a América del Sur), la debilidad de los 
precios de las materias primas y el fortalecimiento 
GH�OD�HFRQRPtD�GH�(VWDGRV�8QLGRV�WUDHQ�DSDUHMDGRV�
XQD�PHMRUD�GH�ODV�SHUVSHFWLYDV�SDUD�OD�PD\RUtD�GHO�
&DULEH��(Q�SDUWLFXODU��HO�VHFWRU�WXUtVWLFR�FRQWULEX\y�
decisivamente en 2014 al crecimiento de aquellas 
economías del Caribe que dependen en gran medida 
GHO�WXULVPR��/DV�%DKDPDV��%DUEDGRV��-DPDLFD�\�ORV�
SDtVHV�GH�OD�8QLyQ�0RQHWDULD�GHO�&DULEH�2ULHQWDO��
ECCU), gracias al fortalecimiento de la llegada de 
visitantes (alentado por la recuperación de Estados 
8QLGRV���(O�WXULVPR�GLR�OXJDU�D�XQ�FUHFLPLHQWR�PiV�
sólido de lo esperado en estos países, excepto en 
-DPDLFD��GRQGH�XQD�VHTXtD�DIHFWy�VLJQLÀFDWLYDPHQWH�
VX�FUHFLPLHQWR��/RV�UHFLHQWHV�UHVXOWDGRV�GLVSDUHV�HQ�
el sector turístico y la evolución idiosincrásica en 
los sectores agrícola y de la construcción apuntan 
D�XQ�WRGDYtD�DFHSWDEOH�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO��GH�
aproximadamente 2¼ por ciento en 2015 y 2016 
�JUiÀFR��������6H�SUHYp�TXH�OD�LQÁDFLyQ�GLVPLQX\D�
temporalmente hasta el 1 por ciento en 2015; algunos 
SDtVHV�HVWiQ�H[SHULPHQWDQGR�XQD�GHÁDFLyQ�SDVDMHUD��
SULQFLSDOPHQWH�SRU�HO�LPSDFWR�GH�ORV�EDMRV�SUHFLRV�
GHO�SHWUyOHR�VREUH�OD�LQÁDFLyQ�HQ�EDVH�DQXDO��/RV�
ULHVJRV�DO�DO]D�GHULYDGRV�GH�ORV�SUHFLRV�IDYRUDEOHV�
GHO�SHWUyOHR��UHFXDGUR�������OD�GHPDQGD�H[WHUQD�\�
los programas de ciudadanía por inversión están 
equilibrados por los posibles efectos adversos de 
la apreciación del tipo de cambio efectivo real, el 
endurecimiento de las políticas de la Reserva Federal 
de Estados Unidos y la mayor facilidad de acceso a 
&XED�SDUD�ORV�WXULVWDV�HVWDGRXQLGHQVHV�

Se proyecta un crecimiento para los exportadores 
GH�PDWHULDV�SULPDV��%HOLFH��*X\DQD��6XULQDPH�\�
7ULQLGDG�\�7REDJR��GH�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ���SRU�
FLHQWR�HQ�������TXH�UHSXQWDUtD�D�XQ��ó�SRU�FLHQWR�
HQ�������/DV�SUR\HFFLRQHV�VH�EDVDQ�HQ�SHTXHxDV�
PHMRUDV�HVSHUDGDV�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�LQWHUFDPELR�
de las materias primas y en las perspectivas en 
RWURV�VHFWRUHV��6H�SUHYp�TXH�OD�LQÁDFLyQ�SDUD�HVWH�
grupo de países repunte ligeramente en 2015–16, 
debido a los precios más altos de los alimentos y 
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Gráfico 2.18
Las economías dependientes del turismo se están recuperando gracias a la entrada de turistas,
mientras que las posiciones fiscales se han deteriorado en los países exportadores de materias
primas. Los riesgos financieros han aumentado en algunos países.
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Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en la página 95. Exportadores de materias primas = Belice, Guyana, 
Suriname, Trinidad y Tobago; Economías dependientes del turismo = Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, 
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Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucía.
1 Promedio simple.
2 Promedio simple de los países en el grupo, según esté disponible. Las observaciones se muestran solo en el caso de que más de la mitad 
de los países del grupo presenten datos de préstamos en mora.

Financiamiento proyectado de PetroCaribe, 2015
Disminución proyectada de importaciones netas
de petróleo, 2015 vs. 2014



PERSPECTIVAS ECONÓMICAS: LAS AMÉRICAS

40

RWURV�IDFWRUHV�HVSHFtÀFRV�GH�FDGD�SDtV��SHUR�GHEHUtD�
PDQWHQHUVH�SRU�GHEDMR�GH�ORV�QLYHOHV�REVHUYDGRV�HQ�
ORV�~OWLPRV�DxRV�

6H�SUHYp�TXH�ORV�FXDQWLRVRV�GpÀFLWV�GH�FXHQWD�
corriente externa registrados en la mayoría de los 
países dependientes del turismo experimenten 
XQD�PHMRUD��SULQFLSDOPHQWH�GHELGR�D�XQ�PHQRU�
gasto de importaciones de combustible (todos los 
países de este grupo son importadores netos de 
SHWUyOHR��\�D�XQ�ÁXMR�PiV�DEXQGDQWH�GH�LQJUHVRV�
SRU�WXULVPR��/DV�UHVHUYDV�H[WUDQMHUDV�VH�KDQ�
HVWDELOL]DGR�R�KDQ�FRPHQ]DGR�D�LQFUHPHQWDUVH��
3RU�HO�FRQWUDULR��ORV�SUHFLRV�PiV�EDMRV�GHO�RUR�\�
HO�FRPEXVWLEOH�LQÁX\HURQ�HQ�ORV�VDOGRV�GH�FXHQWD�
corriente externa de los exportadores de materias 
SULPDV��FRQ�GpÀFLWV�TXH�VH�HVSHUD�DXPHQWHQ��HQ�
promedio, aproximadamente un 2 por ciento del 
3,%�HQ������

Prioridades de política económica

La mayoría de los países del Caribe deberían 
DSURYHFKDU�OD�RSRUWXQLGDG�TXH�EULQGDQ�ORV�EDMRV�
SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�SDUD�SURIXQGL]DU�
HO�DMXVWH�ÀVFDO�RULHQWDGR�D�PHMRUDU�ODV�GLQiPLFDV�
GH�GHXGD��/RV�SDtVHV�FRQ�SURJUDPDV�GH�UHIRUPD�
UHVSDOGDGRV�SRU�HO�)0,��HQ�YLJHQFLD�\�ÀQDOL]DGRV�
UHFLHQWHPHQWH��*UDQDGD��-DPDLFD�\�6DLQW�.LWWV�
y Nevis), han logrado importantes avances para 
abordar las vulnerabilidades derivadas de los 
HOHYDGRV�QLYHOHV�GH�GHXGD��(Q�SDUWLFXODU��VH�SUHYp�
TXH��SDUD�ÀQHV�GH�������OD�GHXGD�S~EOLFD�GH�
-DPDLFD�VH�KDEUi�UHGXFLGR�HQ�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ�
���SRU�FLHQWR�GHO�3,%��(VWH�SDtV�UHFRPSUy�GHXGD�
SRU�XQ�PRQWR�GH�86�������PLOORQHV�TXH�GHEtD�
D�3'96$�GH�9HQH]XHOD�HQ�HO�PDUFR�GHO�DFXHUGR�
3HWUR&DULEH��FRQ�GHVFXHQWR��ÀQDQFLDGD�PHGLDQWH�
la emisión de un bono externo (con una ganancia 
de valor presente neto de alrededor del 2,1 por 
FLHQWR�GHO�3,%���6LQ�HPEDUJR��ORV�SUREOHPDV�GH�
VRVWHQLELOLGDG�ÀVFDO�WRGDYtD�QR�VH�KDQ�UHVXHOWR�
GHÀQLWLYDPHQWH�HQ�OD�PD\RUtD�GH�ORV�GHPiV�SDtVHV�
GHO�&DULEH�GHSHQGLHQWHV�GHO�WXULVPR��(O�HOHYDGR�
nivel de deuda, que promediaba aproximadamente 
HO����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�HQ�������FRQWLQ~D�
VLHQGR�XQD�LPSRUWDQWH�YXOQHUDELOLGDG��$XQTXH�

YDULRV�SDtVHV��FRPR�/DV�%DKDPDV�\�%DUEDGRV��
recientemente implementaron importantes 
PHGLGDV�GH�DMXVWH�ÀVFDO��VH�SUHYp�TXH�ORV�QLYHOHV�
de deuda pública en el Caribe sigan aumentando 
KDVWD�XQ�SURPHGLR�GHO����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�
HQ�������(Q�JHQHUDO��OD�FDUJD�GH�OD�GHXGD�GH�ORV�
países exportadores de materias primas de la 
UHJLyQ�HV�PHQRU��SHUR�VH�QHFHVLWDQ�SROtWLFDV�ÀUPHV��
especialmente para incrementar los ingresos que 
se ven afectados negativamente por la caída de los 
SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�

(Q�ORV�VHFWRUHV�ÀQDQFLHURV�GH�ORV�SDtVHV�
dependientes del turismo, donde predomina la 
banca, los elevados niveles de préstamos en mora 
VLJXHQ�VLHQGR�XQ�IDFWRU�DGYHUVR�SDUD�OD�HFRQRPtD��
En efecto, el nivel de estos préstamos en mora 
VH�XELFD�DSHQDV�OLJHUDPHQWH�SRU�GHEDMR�GH�ORV�
UHFLHQWHV�YDORUHV�Pi[LPRV��(O�DxR�SDVDGR��HO�OHQWR�
ritmo de saneamiento de los balances contribuyó 
a la contracción del crédito al sector privado en 
muchas economías, lo que mitigó el apoyo al 
crecimiento económico proveniente de la concesión 
SUXGHQWH�GH�FUpGLWRV�D�GHXGRUHV�VROYHQWHV��(Q�OD�
ECCU, las autoridades lograron ciertos avances con 
su estrategia de fortalecer los bancos autóctonos 
�FRQVWLWXLGRV�HQ�HO�SDtV���/D�PD\RUtD�GH�ORV�
miembros de la ECCU aprobaron nuevas leyes 
SDUD�PHMRUDU�HO�PDUFR�GH�VXSHUYLVLyQ�\�UHJXODFLyQ�
EDQFDULD��7DPELpQ�VH�UHDOL]DURQ�DQiOLVLV�GH�FDOLGDG�
GH�ORV�DFWLYRV��1R�REVWDQWH��GH�FDUD�DO�IXWXUR��VHUiQ�
QHFHVDULRV�HVIXHU]RV�GHFLVLYRV�SDUD�FRQWLQXDU�HVWH�
SURFHVR�

A pesar de la recuperación de las economías 
dependientes del turismo y de la resiliencia de 
los países exportadores de materias primas, los 
países del Caribe siguen enfrentando importantes 
GLÀFXOWDGHV�TXH�VH�PDQLÀHVWDQ�HQ�XQ�EDMR�
crecimiento potencial y un estancamiento de 
OD�SURGXFWLYLGDG��3DUD�PHMRUDU�ODV�SHUVSHFWLYDV�
D�ODUJR�SOD]R��VH�UHTXHULUi�PD\RU�ÀUPH]D�HQ�OD�
LPSOHPHQWDFLyQ�GH�SROtWLFDV�HVWUXFWXUDOHV��(Q�
particular, las autoridades en muchas economías 
FDULEHxDV�GHEHUtDQ�UHGREODU�ORV�HVIXHU]RV�SDUD�
mitigar los elevados costos de producción, por 
HMHPSOR��DOLQHDQGR�OD�ÀMDFLyQ�GH�VDODULRV�FRQ�
las tendencias de productividad de manera más 



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

41

HÀFD]��IRUWDOHFLHQGR�OD�UHJXODFLyQ�GH�ODV�WDULIDV�GH�
los servicios públicos, y abordando las presiones 
VREUH�ORV�FRVWRV�ÀQDQFLHURV�GH�ODV�HPSUHVDV��/DV�
medidas para fomentar la competitividad estructural 
GHEHUtDQ�FHQWUDUVH�HQ�PHMRUDU�HO�QLYHO�HGXFDWLYR�
\�PLWLJDU�ORV�GHVDMXVWHV�HQ�ODV�FXDOLÀFDFLRQHV�
en el mercado laboral, acelerar los procesos de 

UHVROXFLyQ�GH�FRQÁLFWRV�SRU�FRQWUDWRV�\�UHIRUPDU�
ORV�UHJtPHQHV�GH�LQVROYHQFLD��3RU�~OWLPR��\�
crucialmente, las políticas deberán orientarse a 
UHIRU]DU�OD�FDSDFLGDG�GH�UHVLOLHQFLD�DQWH�FDWiVWURIHV�
naturales, como en el caso de la tormenta tropical 
(ULND��TXH�HQ�DJRVWR�D]RWy�OD�LVOD�GH�'RPLQLFD��FRQ�
WUiJLFDV�FRQVHFXHQFLDV�
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Recuadro 2.1

Desaceleración de la actividad económica en ALC desde una perspectiva histórica

(O�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�HQ�$/&�KD�HVWDGR�GLVPLQX\HQGR�GH�PDQHUD�VRVWHQLGD�GHVGH�������6HJ~Q�ODV�SUR\HFFLRQHV�
DFWXDOHV�SDUD�������HVWH�DxR�VHUi�HO�SHRU�GHVHPSHxR�HQ�PiV�GH�WUHLQWD�DxRV��H[FOXLGD�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO�GH�
�������/D�PDJQLWXG�\�GXUDFLyQ�GH�HVWD�GHVDFHOHUDFLyQ�HVWi�HQ�OtQHD�FRQ�HSLVRGLRV�DQWHULRUHV��\�VH�XELFD�FHUFD�GHO�OtPLWH�
VXSHULRU�GH�OD�H[SHULHQFLD�KLVWyULFD��6LQ�HPEDUJR��GDGD�OD�PHMRUD�GH�ORV�IXQGDPHQWRV�\�ORV�PDUFRV�PDFURHFRQyPLFRV�
LPSOHPHQWDGRV�GHVGH�ÀQDOHV�GH�ORV�DxRV�QRYHQWD��XQD�GHVDFHOHUDFLyQ�GH�PDJQLWXG�\�GXUDFLyQ�VLPLODU�D�OD�GH�HSLVRGLRV�
DQWHULRUHV�SODQWHD�PiV�LQTXLHWXG�TXH�DOLYLR��&DEH�VHxDODU��QR�REVWDQWH��TXH�HO�WDPDxR�GH�ORV�VKRFNV�QR�WLHQH�SRU�TXp�
ser el mismo, salvo aquellos que afectaron a los términos de intercambio durante la década de 1970 y de 20001�

/DV�GHVDFHOHUDFLRQHV�GXUDQWH�ORV�DxRV�VHWHQWD�\�RFKHQWD�GXUDURQ�HQWUH���\���DxRV��JUiÀFR���������(Q�ORV�DxRV�������
OD�GXUDFLyQ�IXH�GH���DxRV��6HJ~Q�ODV�SUR\HFFLRQHV�DFWXDOHV�GHO�3,%�UHDO�SDUD�����²����HO�HSLVRGLR�DFWXDO�GXUDUtD�
��DxRV��+DVWD�HO�PRPHQWR��HO�HSLVRGLR�HQ�FXUVR�KD�JHQHUDGR�XQD�FDtGD�GHO�QLYHO�Pi[LPR�DO�PtQLPR�GHO�3,%�GH�
DOUHGHGRU�GH���SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�GHVGH�������6DOYR�OD�FRUWD�GHVDFHOHUDFLyQ�UHJLVWUDGD�D�SULQFLSLRV�GH�ORV�DxRV�
VHWHQWD��HO�UHVWR�GH�ODV�FDtGDV�GHO�FUHFLPLHQWR�HQ�$/&�KDQ�VLGR�DOJR�PiV�SURQXQFLDGDV��(Q�HO�HSLVRGLR�GH�ÀQDOHV�GH�
ORV�DxRV�VHWHQWD�OD�FDtGD�GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�IXH�GH�PiV�GH���SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�D�OR�ODUJR�GH���DxRV��0iV�
UHFLHQWHPHQWH��HQ�HO�HSLVRGLR�GH�SULQFLSLRV�GH�ORV�DxRV������OD�GHVDFHOHUDFLyQ�VH�SURGXMR�D�XQ�ULWPR�OHQWR�\�WHUPLQy�
FRQ�XQD�IXHUWH�FDtGD�HQ������

/RV�SULQFLSDOHV�PRWRUHV�GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�ODGR�GH�OD�GHPDQGD�KDQ�FDPELDGR�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR��$�ÀQDOHV�
GH�ORV�DxRV�VHWHQWD�\�SULQFLSLRV�GH�ORV�RFKHQWD��OD�LQYHUVLyQ�PRVWUy�OD�PD\RU�FDtGD��JUiÀFR���������(Q�OD�VHJXQGD�
PLWDG�GH�ORV�DxRV�RFKHQWD��IXH�HO�FRQVXPR��(Q�����²����HO�FRQVXPR�\�ODV�H[SRUWDFLRQHV�QHWDV��GDGR�TXH�ODV�
importaciones, supuestamente debido a la inversión, crecieron a un ritmo más rápido que las exportaciones) 
LPSXOVDURQ�OD�GHVDFHOHUDFLyQ��/RV�IDFWRUHV�TXH�H[SOLFDQ�OD�GHVDFHOHUDFLyQ�DFWXDO�VRQ�OD�LQYHUVLyQ�\�HO�FRQVXPR��
Una característica destacada del episodio en curso es que la desaceleración está produciéndose al tiempo que están 
PHMRUDQGR�ODV�FRQWULEXFLRQHV�GHO�VHFWRU�H[WHUQR��OR�TXH�LQGLFDUtD�TXH�OD�FRPSUHVLyQ�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�WLHQH�XQ�
HIHFWR�LPSRUWDQWH�

1RWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�1LFROiV�(��0DJXG��FRQ�OD�FRODERUDFLyQ�GH�6WHYH�%ULWR�
1 9pDQVH�PiV�GHWDOOHV�HQ�$GOHU�\�0DJXG�������
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32 países de América Latina.

Gráfico 2.1.1
Desaceleraciones anteriores y actuales
(Porcentaje; número de años)

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO y cálculos y proyecciones del
personal técnico del FMI.
Nota: Promedios ponderados por el PIB en función de la PPA de Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Perú, Uruguay y Venezuela.
1  La inversión incluye inventarios y discrepancias estadísticas.
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El papel del sector público también ha cambiado a lo 
ODUJR�GHO�WLHPSR��(QWUH�ÀQDOHV�GH�ORV�DxRV�VHWHQWD�\�
SULQFLSLRV�GH�ORV�DxRV�������VH�UHJLVWUDURQ�FDtGDV�GHO�3,%�
UHDO�MXQWR�FRQ�LPSXOVRV�ÀVFDOHV�QHJDWLYRV��JUiÀFR���������
/D�SROtWLFD�ÀVFDO�IXH�SURFtFOLFD��(O�DxR������PDUFD�HO�
LQLFLR�GH�XQ�FDPELR��\D�TXH�SRU�SULPHUD�YH]�HQ�OD�KLVWRULD�
UHFLHQWH�$/&�SXGR�LPSOHPHQWDU�XQD�SROtWLFD�ÀVFDO�
FRQWUDFtFOLFD�HQ�UHVSXHVWD�D�XQD�FULVLV��0iV�UHFLHQWHPHQWH��
HO�LPSXOVR�ÀVFDO�VH�KD�LGR�UHGXFLHQGR��SODQWHDQGR�GXGDV�
VREUH�VL�OD�SROtWLFD�ÀVFDO�UHFXSHUDUi�VX�SURFLFOLFLGDG�
KLVWyULFD�

En resumen, la desaceleración sostenida de la actividad 
económica es comparable a episodios anteriores, lo 
que podría considerarse ligeramente preocupante (en 
OXJDU�GH�WUDQTXLOL]DGRU��GDGR�TXH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�
PDFURHFRQyPLFDV�VH�KDQ�IRUWDOHFLGR�HQ�HVWD�UHJLyQ��
El sector externo ha contribuido, de hecho, de manera 
SRVLWLYD�DO�FUHFLPLHQWR�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV��HQWUH�RWUDV�
formas, porque la depreciación de la moneda ha reducido 
HO�SRGHU�DGTXLVLWLYR�LQWHUQR��/D�GHPDQGD�DJUHJDGD�LQWHUQD�
VH�HVWi�DMXVWDQGR�D�ORV�VKRFNV�QHJDWLYRV�H[WHUQRV��FRPR�
ORV�SUHFLRV�PiV�EDMRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��H�LQWHUQRV��
y parece relativamente débil en comparación con la 
GHPDQGD�H[WHUQD��/D�SROtWLFD�ÀVFDO�GLR�XQ�IXHUWH�LPSXOVR�D�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�HQ�������SHUR�VH�KD�UHGXFLGR�HO�
PDUJHQ�GLVSRQLEOH�SDUD�XQD�PD\RU�H[SDQVLyQ�ÀVFDO�

Recuadro 2.1 (conclusión)

Gráfico 2.1.3
Países de América Latina: Equilibrio fiscal 
y crecimiento del PIB real¹  
(Porcentaje del PIB registrado durante el ejercicio)
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Fuentes: BID, base de datos sobre balances fiscales estructurales
en América Latina y el Caribe; FMI, base de datos del informe WEO;
Rojas-Suárez y Weisbrod, 1995, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos de 1981 a 1992 sobre el balance fiscal provienen de
Rojas-Suárez y Weisbrod, 1995.
1  Promedios ponderados por el PIB en función de la PPA de
Argentina, Chile, Colombia, México y Perú. El balance fiscal
representa el préstamo neto/endeudamiento primario del gobierno
general. El impulso fiscal se calcula como el balance fiscal en el
período t-1 menos el balance fiscal en el período t.
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Recuadro 2.2

Fluctuaciones macroeconómicas en el Caribe: El rol de los precios del petróleo

/DV�HFRQRPtDV�GHO�&DULEH�VH�FDUDFWHUL]DQ�SRU�VX�H[FHVLYD�GHSHQGHQFLD�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�GH�FRPEXVWLEOHV�IyVLOHV��
7RGRV�ORV�SDtVHV�GHO�&DULEH��H[FHSWR�7ULQLGDG�\�7REDJR��TXH�HV�HO�~QLFR�SDtV�H[SRUWDGRU�QHWR�GH�SHWUyOHR�\�JDV�
QDWXUDO�GH�OD�UHJLyQ��VRQ�LPSRUWDGRUHV�QHWRV�GH�SHWUyOHR��6XULQDPH�HV�HO�SDtV�PiV�LQGHSHQGLHQWH�HQ�PDWHULD�GH�
HQHUJtD�JUDFLDV�D�VX�SURGXFFLyQ�GH�SHWUyOHR�FUXGR�\�VX�LPSRUWDQWH�ULTXH]D�KLGURHOpFWULFD��(Q�HO�UHVWR�GH�ORV�SDtVHV��
DOUHGHGRU�GHO����SRU�FLHQWR�GH�OD�HQHUJtD�SULPDULD�FRQVXPLGD�FRUUHVSRQGH�D�SURGXFWRV�SHWUROHURV�LPSRUWDGRV��
principalmente combustible diésel para generar electricidad, gasolina para el transporte y gas licuado del petróleo 
�JUiÀFR���������/D�HQHUJtD�KLGURHOpFWULFD��JHQHUDGD�HQ�LQVWDODFLRQHV�XELFDGDV�HQ�%HOLFH��'RPLQLFD��6DQ�9LFHQWH�\�ODV�
*UDQDGLQDV�\�6XULQDPH�VXPLQLVWUD�HO��ó�SRU�FLHQWR�GHO�FRQVXPR�HQ�OD�UHJLyQ�

En la última década, los precios del petróleo persistentemente elevados han incrementado las presiones 
PDFURHFRQyPLFDV�HQ�ORV�SDtVHV�LPSRUWDGRUHV�GH�SHWUyOHR�GHO�&DULEH��(O�YDORU�PHGLR�GH�ODV�LPSRUWDFLRQHV�QHWDV�
GH�SHWUyOHR�VH�KD�GXSOLFDGR��DPSOLDQGR�HO�GpÀFLW�FRPHUFLDO�\�GH�OD�FXHQWD�FRUULHQWH�H[WHUQD�HQ�XQ�SURPHGLR�DQXDO�
GHO�����SRU�FLHQWR�GHO�3,%�GXUDQWH�HO�SHUtRGR�����²����HQ�FRPSDUDFLyQ�FRQ�OD�GpFDGD�DQWHULRU��/RV�WpUPLQRV�GH�
LQWHUFDPELR�HPSHRUDURQ�\�OD�SUHVLyQ�VREUH�ODV�UHVHUYDV�GH�GLYLVDV�DXPHQWy��JUiÀFR��������

/D�IDFWXUD�HQHUJpWLFD�KD�DEVRUELGR�XQD�SURSRUFLyQ�FDGD�YH]�PD\RU�GHO�LQJUHVR�UHDO�GLVFUHFLRQDO�GH�ORV�KRJDUHV��
UHGXFLHQGR�HO�JDVWR�GH�FRQVXPR�HQ�RWURV�VHFWRUHV�GH�OD�HFRQRPtD��/RV�SUHFLRV�HOHYDGRV�\�YROiWLOHV�GH�OD�HOHFWULFLGDG�
KDQ�LQFUHPHQWDGR�HO�FRVWR�GH�KDFHU�QHJRFLRV�HQ�OD�UHJLyQ��$OUHGHGRU�GHO����SRU�FLHQWR�GH�ODV�HPSUHVDV�GHO�&DULEH�
VHxDODQ�TXH�ORV�FRVWRV�GH�OD�HOHFWULFLGDG�UHSUHVHQWDQ�XQD�GH�ODV�SULQFLSDOHV�OLPLWDFLRQHV�SDUD�ORV�QHJRFLRV��SRU�
HQFLPD�GH�OD�PHGLD�GH�$/���\�RWURV�SDtVHV�HQ�GHVDUUROOR�HQ�WRGR�HO�PXQGR1��(VWR�KD�LQFUHPHQWDGR�OD�LQFHUWLGXPEUH�
HQ�OR�TXH�UHVSHFWD�D�OD�SODQLÀFDFLyQ�GH�ODV�LQYHUVLRQHV��OR�TXH�KD�WHQLGR�UHSHUFXVLRQHV�GHVIDYRUDEOHV�HQ�OD�IRUPDFLyQ�
GH�FDSLWDO��OD�HQWUDGD�GH�LQYHUVLyQ�H[WUDQMHUD�GLUHFWD��,('��\��SRU�OR�WDQWR��HQ�HO�FUHFLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R�

/RV�UHJtPHQHV�GH�WLSR�GH�FDPELR�ÀMR�DGRSWDGRV�HQ�PXFKRV�SDtVHV�GHO�&DULEH�OLPLWDQ�HO�JUDGR�HQ�TXH�HO�WLSR�GH�
FDPELR�SXHGH�DPRUWLJXDU�HO�LPSDFWR�GH�ORV�VKRFNV�GH�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�HQ�ORV�EDODQFHV�H[WHUQRV��/RV�JUDQGHV�\�
SHUVLVWHQWHV�VKRFNV�LQÁDFLRQDULRV��FRPR�ORV�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�DXPHQWR�GH�ORV�SUHFLRV�GHO�FRPEXVWLEOH��H[SRQHQ�
a estos países a episodios de apreciación del tipo de cambio real, provocando una pérdida de competitividad 
UHJLRQDO�GLItFLO�GH�UHYHUWLU��JUiÀFR���������$GHPiV��OD�LQGXVWULD�GHO�WXULVPR�HVWi�H[SXHVWD�D�ORV�HIHFWRV�GH�FRQWDJLR�
de los shocks de los precios mundiales del petróleo que pueden reducir los ingresos por turismo dado que el 
encarecimiento del petróleo frena la demanda proveniente de los principales mercados proveedores y puede 
DXPHQWDU�HO�FRVWR�GH�ORV�ELOOHWHV�GH�DYLyQ��DOHQWDQGR�HO�HIHFWR�GH�VXVWLWXFLyQ�KDFLD�RWURV�GHVWLQRV�WXUtVWLFRV�

Gráfico 2.2.1
Consumo de energía primaria por fuente 
y uso
(Porcentaje del total)
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Fuentes: Administración de Información Energética de Estados 
Unidos; BID, Energy Matrix Country Briefings for the Caribbean 
(2013), y cálculos del personal técnico del FMI.
1 Incluye energía hidroeléctrica, geotérmica, solar/PV, eólica y 
biomasa. En el caso del Caribe, las energías renovables incluyen 
energía hidroeléctrica y biomasa.
2 Excluye Trinidad y Tobago y Haití.
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Gráfico 2 2.2
Déficit promedio de la cuenta corriente
externa en el Caribe
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Autoridades nacionales y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Excluye Trinidad y Tobago y Haití.
¹ Promedio en dólares de EE.UU.

Déficit cuenta corriente Déficit no petrolero
Déficit petrolero  Precio petróleo (esc. der.)¹

1 $/���LQFOX\H�%UDVLO��&KLOH��&RORPELD��0p[LFR��3HUX�\�8UXJXD\�
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En términos más generales, los shocks externos son una 
IXHQWH�LPSRUWDQWH�GH�ÁXFWXDFLRQHV�GHO�FLFOR�HFRQyPLFR�HQ�
HO�&DULEH��\�UHSUHVHQWDQ�XQ�SURPHGLR�GHO����SRU�FLHQWR�GH�
ODV�ÁXFWXDFLRQHV�GHO�SURGXFWR�HQ�HO�PHGLDQR�SOD]R��JUiÀ�
FR�������2��DOUHGHGRU�GHO����SRU�FLHQWR�GH�ODV�ÁXFWXDFLRQHV�
del ciclo económico en las economías dependientes del 
turismo y solo el 20 por ciento en otras economías del 
&DULEH��(Q�ODV�SULPHUDV��HO�HOHPHQWR�TXH�PiV�FRQWULEX\H�
es la demanda externa, representada por el crecimiento del 
3,%�UHDO�GH�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV��FRQ�XQD�FRQWULEXFLyQ�
GH�DOUHGHGRU�GHO����SRU�FLHQWR��/RV�VKRFNV�GHO�SHWUyOHR�
son el segundo elemento, y representan un promedio del 
��SRU�FLHQWR�GH�ODV�ÁXFWXDFLRQHV�GHO�FLFOR�HFRQyPLFR�HQ�OD�
PXHVWUD��/RV�IDFWRUHV�LQWHUQRV�GHVHPSHxDQ�XQ�SDSHO�PiV�
LPSRUWDQWH�HQ�ODV�ÁXFWXDFLRQHV�GHO�FLFOR�HFRQyPLFR�GH�ORV�
SDtVHV�SURGXFWRUHV�GH�PDWHULDV�SULPDV�

0iV�UHFLHQWHPHQWH��ORV�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�KDQ�GHVFHQGLGR��
representando un shock expansivo para la mayoría de los 
SDtVHV�GH�OD�UHJLyQ��8Q�LQFUHPHQWR�GH�XQ�SXQWR�SRUFHQWXDO�
GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�GH�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�DX�
PHQWD�HO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�HQ�XQ�SXQWR�SRUFHQWXDO��
en promedio, en las economías dependientes del turismo y 
en 0,5 puntos porcentuales en los productores de materias 
primas���'HVSXpV�GH�FLQFR�DxRV��HO�DXPHQWR�DFXPXODGR�
SURPHGLR�GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�UHSUHVHQWD�����\�����
SXQWRV�SRUFHQWXDOHV��UHVSHFWLYDPHQWH��8QD�UHGXFFLyQ�GH�
10 puntos porcentuales de los precios reales del petróleo 
DXPHQWD�HO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�GXUDQWH�HO�SULPHU�DxR�
en 0,2 puntos porcentuales en las economías dependientes 
del turismo y en 0,05 puntos porcentuales en el resto de la 
PXHVWUD��6XULQDPH�\�7ULQLGDG�\�7REDJR�VRQ�SDtVHV�H[SRU�
tadores de petróleo y una disminución de los precios del 
SHWUyOHR�UHGXFH�HO�FUHFLPLHQWR�GH�VX�3,%�UHDO��'HVSXpV�GH�
FLQFR�DxRV��HO�DXPHQWR�DFXPXODGR�SURPHGLR�GHO�FUHFLPLHQ�
WR�GHO�3,%�UHDO�HQ�ODV�HFRQRPtDV�GHSHQGLHQWHV�GHO�WXULVPR�
es de 0,5 puntos porcentuales y de 0,1 punto porcentual 
para el resto de la muestra, lo que indica el alto grado de 
sensibilidad de las economías dependientes del turismo a 
ORV�VKRFNV�GH�SUHFLRV�GHO�SHWUyOHR�

Recuadro 2.2 (conclusión)
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Gráfico 2.2.3
OECO: Volatilidad del precio de la energía vs.
inflación subyacente
(Variación porcentual interanual)

Fuentes: Eastern Caribbean Central Bank Monthly Statistics y cálculos del
personal técnico del FMI.
Nota: OECO= Organización de los Estados del Caribe Oriental. La inflación
subyacente excluye los alimentos y combustible; las ponderaciones se basan
en la canasta de consumo de Santa Lucía.

Subíndice combustible y electricidad
Inflación subyacente (esc. der.)

Fuentes: FMI, bases de datos de Information Notice System y del informe 
WEO; autoridades nacionales, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en la
página 95. PIB = crecimiento del PIB real previo. DM = demanda mundial que
corresponde al crecimiento del PIB real de las economías avanzadas.
PETR = la variación porcentual de los precios reales del petróleo, deflactada
por los costos de producción del petróleo en Estados Unidos. TCER =
la variación porcentual del tipo de cambio efectivo real. TIM = tasa de interés
mundial que corresponde a la tasa de interés, la tasa interbancaria de oferta
de Londres a seis meses (tasa LIBOR), promedio del período, deflactada por
el IPC de las economías avanzadas.
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Gráfico 2.2.4
Descomposición de la varianza del PIB real
(Porcentaje)

PIB real previo WD OIL REER WRIR

NRWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�-XOLHQ�5H\QDXG��FRQ�OD�FRQWULEXFLyQ�GH�$KPHG�(O�$VKUDP��6HEDVWLiQ�$FHYHGR�\�$UQROG�
0F,QW\UH��\�OD�DVLVWHQFLD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GH�$QD\RFKXNZX�2VXHNH�
2 (O�PDUFR�HPStULFR�VH�EDVD�HQ�&DVKLQ�\�6RVD��������&RQVLVWH�HQ�XQ�PRGHOR�GH�DXWRUUHJUHVLyQ�YHFWRULDO��9$5��SDUD�FDGD�XQR�GH�
ORV�SDtVHV�FRQ�UHVWULFFLRQHV�GH�H[RJHQHLGDG�HQ�EORTXH�SDUD�HO�SHUtRGR�����²������(O�PRGHOR�FRQWLHQH�XQ�EORTXH�H[WHUQR�TXH�
LQFOX\H�YDULDEOHV�HFRQyPLFDV�H[WHUQDV�³OD�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�GHO�SUHFLR�UHDO�GHO�SHWUyOHR��ODV�WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�
GH�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�\�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�UHDO�GH�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV³�\�XQ�EORTXH�HFRQyPLFR�LQWHUQR�TXH�LQFOX�
\H�ODV�WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�UHDO�\�ODV�WDVDV�GH�FUHFLPLHQWR�GH�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�HIHFWLYRV�UHDOHV��7&(5���(O�PRGHOR�
también controla por los efectos de desastres naturales y se basa en el supuesto de que todas las variables externas son exógenas 
SDUD�OD�SHTXHxD�HFRQRPtD�LQWHUQD�\�HQ�OD�H[RJHQHLGDG�FRPSOHWD�GH�ORV�VKRFNV�GH�GHVDVWUHV�QDWXUDOHV�
� (VWRV�UHVXOWDGRV�FRQFXHUGDQ�FRQ�2VWHUKROP�\�=HWWHOPH\HU��������GRQGH�VH�REVHUYD�TXH�ORV�DXPHQWRV�GHO�FUHFLPLHQWR�
PXQGLDO�VH�WUDVPLWHQ�D�$PpULFD�/DWLQD�HQ�XQD�SURSRUFLyQ�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�XQR�D�XQR��\�&DVKLQ�\�6RVD��������GRQGH�VH�
REVHUYD�TXH�XQ�DXPHQWR�GHO�FUHFLPLHQWR�HQ�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�GH���SRU�FLHQWR�VH�WUDGXFH�HQ�XQ�DXPHQWR�GHO�����GHO�
FUHFLPLHQWR�UHDO�HQ�ORV�HVWDGRV�GHO�&DULEH�RULHQWDO�
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Recuadro 2.3

,QWHJUDFLyQ�ÀQDQFLHUD�HQ�$PpULFD�/DWLQD

(O�QLYHO�GH�LQWHJUDFLyQ�ÀQDQFLHUD�UHJLRQDO�HQ�$PpULFD�/DWLQD�VLJXH�VLHQGR�UHODWLYDPHQWH�EDMR��JUiÀFR��������\�
UHÁHMD�HQ�JUDQ�PHGLGD�HO�GpELO�GHVHPSHxR�GHO�FRPHUFLR��FRQ�UHVSHFWR�D�VX�SRWHQFLDO��FDStWXOR�����'DGD�OD�VyOLGD�
UHQWDELOLGDG�GH�LQWHUPHGLDFLyQ�ÀQDQFLHUD�\�ORV�HOHYDGRV�GLIHUHQFLDOHV�GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��MXQWR�FRQ�HO�EDMR� 
QLYHO�GH�LQWHUPHGLDFLyQ�FUHGLWLFLD�HQ�OD�UHJLyQ��SDUHFH�TXH�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�FODYH�GH�$PpULFD�/DWLQD� 
³PLHQWUDV�FRQWLQ~DQ�LQFUHPHQWDQGR�VX�WDPDxR�\�IXHU]D�QHFHVDULRV�SDUD�XQD�H[SDQVLyQ�WUDQVIURQWHUL]D³�SRGUtDQ�
DSURYHFKDU�ODV�IDYRUDEOHV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�SDUD�DFFHGHU�D�PHUFDGRV�HQ�OD�UHJLyQ�\�FHUUDU�ODV�EUHFKDV�GH�
LQWHUPHGLDFLyQ�FUHGLWLFLD�H[LVWHQWHV��JUiÀFR���������'H�KHFKR��HVWH�SRWHQFLDO�QR�UHDOL]DGR�HQ�HO�VHFWRU�GH�ORV�
VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�DSXQWD�D�OD�H[LVWHQFLD�GH�DPSOLDV�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�UHIRU]DU�OD�LQWHJUDFLyQ�ÀQDQFLHUD�

/D�LQWHJUDFLyQ�ÀQDQFLHUD�VLJXH�HVWDQGR�OLPLWDGD�SRU�XQD�VHULH�GH�REVWiFXORV�QDWXUDOHV�H�LQVWLWXFLRQDOHV�DO�DFFHVR��/D�
IDOWD�GH�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�VXÀFLHQWHPHQWH�JUDQGHV�SODQWHD�HO�PD\RU�REVWiFXOR�D�OD�LQWHJUDFLyQ�LQWUDUUHJLRQDO��
/RV�JUXSRV�EDQFDULRV�FRORPELDQRV��SRU�HMHPSOR��WLHQHQ�XQD�SUHVHQFLD�LPSRUWDQWH�HQ�$PpULFD�&HQWUDO��SHUR�VLJXHQ�
DXVHQWHV�GHO�PHUFDGR�PiV�JUDQGH�GH�$PpULFD�GHO�6XU��5HFLHQWHPHQWH�DOJXQDV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�EUDVLOHxDV�
\�DGPLQLVWUDGRUHV�GH�DFWLYRV�FRORPELDQRV�KDQ�FRPHQ]DGR�D�UHDOL]DU�RSHUDFLRQHV�GH�IXVLRQHV�\�DGTXLVLFLRQHV�HQ�
HO�VHFWRU�EDQFDULR��GH�IRQGRV�GH�SHQVLRQHV�\�GH�VHJXURV��6LQ�HPEDUJR��H[LVWHQ�RWURV�REVWiFXORV�TXH�DIHFWDQ�WDQWR�
D�ODV�LQVWLWXFLRQHV�UHJLRQDOHV�FRPR�LQWHUQDFLRQDOHV��/DV�GLIHUHQFLDV�FXOWXUDOHV�\�OLQJ�tVWLFDV��DVt�FRPR�OD�IDOWD�GH�
IDPLOLDULGDG�FRQ�ORV�PHUFDGRV�H[WUDQMHURV�KDQ�IUHQDGR�OD�LQWHJUDFLyQ�UHJLRQDO�H�LQWHUQDFLRQDO��HVSHFLDOPHQWH�SDUD�ODV�

1RWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�&DUORV�&DFHUHV�\�$OOD�0\UYRGD��:+'��
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2. AL-7: Activos administrados de fondos 
de pensiones, 20141

(Miles de millones de dólares de EE.UU., por tipo de propiedad del
administrador de activos)

Fuentes: Autoridades nacionales; Bureau van Dijk, y cálculos del personal
técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países en la página 95. 
AL-7 = Brasil, Chile, Colombia, México, Panamá, Perú y Uruguay. La Alianza 
del Pacífico está compuesta por Chile, Colombia, México y Perú.
¹ Fines de 2014 o últimos datos disponibles. Los datos de algunos países
puedenincluir estimaciones parciales según su disponibilidad. La definición
de propiedad puede variar de un país a otro.
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1. AL-7: Propiedad de bancos comerciales, 20141

(Activos bancarios como porcentaje del PIB)

Fuentes: Autoridades nacionales; Bureau van Dijk, y cálculos del personal
técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países en la página 95. 
AL-7 = Brasil, Chile, Colombia, México, Panamá, Perú y Uruguay. La Alianza 
del Pacífico está compuesta por Chile, Colombia, México y Perú.
¹ Fines de 2014 o últimos datos disponibles. Los datos de algunos países
pueden incluir estimaciones parciales según su disponibilidad. La definición
de propiedad puede variar de un país a otro.

Gráfico 2.3.1
Propiedad de bancos comerciales y activos administrados de fondos de pensiones de AL-7
La integración financiera regional a través de la presencia de bancos regionales y fondos de pensiones
—los principales intermediarios financieros en América Latina— continúa siendo limitada en comparación
con la gran proporción de activos en manos de instituciones internas y extranjeras (extra regionales).
La entrada de bancos extranjeros en América Latina ha sido en gran medida el resultado de la historia
de crisis financieras…
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Recuadro 2.3 (continuación)

Gráfico 2.3.2
Brecha de intermediación crediticia y rentabilidad
… y se ha visto inspirada en menor medida por el potencial no reconocido de la industria financiera
nacional, evidenciado por el alto nivel de rentabilidad bancaria, los atractivos diferenciales de tasa
de interés y la brecha de intermediación crediticia existente, …
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1. Brecha de intermediación crediticia
(Crédito interno al sector privado, porcentaje del PIB)

Fuentes: Banco Mundial, WDI, “Emerging Issues in Financial Development”,
de 2014, y estimaciones y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: AL-7 = Brasil, Chile, Colombia, México, Panamá, Perú y Uruguay.
Últimos datos disponibles. La muestra varía según la disponibilidad
de datos. El nivel de referencia se basa en las proporciones utilizadas en
las estimaciones de la brecha de crédito privado del Banco Mundial.
EM = Economías emergentes y en desarrollo. Véanse las abreviaturas de
los nombres de los países y regiones en la página 95.

Referencia

2. Rentabilidad
(Porcentaje)1
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Fuentes: Autoridades nacionales; FMI, ISF, y estimaciones y cálculos
del personal técnico del FMI.
Nota: AL-7 = Brasil, Chile, Colombia, México, Panamá, Perú y Uruguay.
¹ Últimos datos disponibles. Diferencial de tasas de interés
préstamo-depósito. La muestra varía según la disponibilidad de datos.
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Gráfico 2.3.3
Concentración de bancos y fondos de pensiones y asignaciones de activos de fondos de pensiones
… lo que en gran medida obedece a las barreras explícitas e implícitas de entrada, que incluyen una
elevada concentración en mercados potencialmente oligopólicos y barreras regulatorias, como
restricciones a las inversiones de los fondos de pensiones y compañías de seguros, entre otras.
1. Concentración1

(Porcentaje de activos totales)

Fuentes: Autoridades nacionales; AOIS, y estimaciones y cálculos del
personal técnico del FMI.
¹ La disponibilidad de datos varía según el país.
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2. AL-7: Asignaciones de activos de fondos de 
pensiones, 20141

(Activos como porcentaje del PIB)

Fuentes: Autoridades nacionales; Bureau van Dijk, y cálculos del personal
técnico del FMI.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y regiones en
la página 95. La Alianza del Pacífico está compuesta por Chile, Colombia, 
México y Perú.
¹ Fines de 2014 o últimos datos disponibles. Los datos de algunos países
pueden incluir estimaciones parciales según la disponibilidad.
² Límites reglamentarios sobre las tenencias de activos externos (como
porcentaje del total de activos de fondos de pensiones) son los siguientes:
Brasil (10%); Chile (80%); Colombia (40%–70%); México (20%); Panamá
(45%); Perú (50%), y Uruguay (15%).
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LQVWLWXFLRQHV�JOREDOHV��/RV�EDMRV�QLYHOHV�GH�HÀFLHQFLD��OD�HVFDVD�GHPDQGD�GH�FUpGLWR�GHELGR�D�XQD�KLVWRULD�GH�FULVLV�
ÀQDQFLHUDV��HO�EDMR�QLYHO�GH�HGXFDFLyQ�ÀQDQFLHUD�\�ODV�LQHÀFLHQFLDV�GH�ORV�VLVWHPDV�MXGLFLDOHV�VRQ�RWURV�REVWiFXORV�
TXH�WDPELpQ�OLPLWDQ�OD�DFWLYLGDG�WUDQVIURQWHUL]D�

/D�HOHYDGD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�OD�LQGXVWULD�\�ODV�EDUUHUDV�GH�DFFHVR�KDQ�OLPLWDGR�ODV�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�UHDOL]DU�
fusiones y adquisiciones e inversiones totalmente nuevas, mientras que las barreras regulatorias frenan la actividad 
WUDQVIURQWHUL]D��(Q�PXFKRV�SDtVHV�GH�$PpULFD�/DWLQD��OD�PD\RU�SDUWH�GH�ORV�DFWLYRV�GHO�VHFWRU�EDQFDULR�VH�FRQFHQWUD�
en los tres bancos más grandes, y la mayor parte de los activos de la industria, en los dos fondos de pensiones 
PiV�LPSRUWDQWHV��0XFKRV�SDtVHV�VROR�SHUPLWHQ�UHDOL]DU�RSHUDFLRQHV�D�WUDYpV�GH�ÀOLDOHV��OLPLWDQGR�DVt�ORV�HIHFWRV�GH�
FRQWDJLR�D�WUDYpV�GH�ODV�DFWLYLGDGHV�GH�ODV�ÀOLDOHV�H[WUDQMHUDV��$OJXQRV�SDtVHV�UHVWULQJHQ�OD�SURSLHGDG�GH�LQVWLWXFLRQHV�
ÀQDQFLHUDV�QDFLRQDOHV�SRU�SDUWH�GH�HQWLGDGHV�H[WUDQMHUDV��FRPR�HQ�HO�FDVR�GH�%UDVLO��GRQGH�HO�DFFHVR�GH�ORV�EDQFRV�
H[WUDQMHURV�HVWi�VXMHWR�D�DSUREDFLyQ�SUHVLGHQFLDO��/DV�QRUPDV�UHJXODWRULDV�\�FRQWDEOHV�GLYHUJHQWHV��FRPR�ORV�
GLIHUHQWHV�QLYHOHV�GH�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�ODV�QRUPDV�GH�%DVLOHD�UHODWLYDV�D�ORV�EDQFRV�\�OD�UHJXODFLyQ�UHODFLRQDGD�FRQ�
OD�VROYHQFLD�GH�ODV�FRPSDxtDV�GH�VHJXURV��LPSRQHQ�FRVWRV�GH�FXPSOLPLHQWR�DGLFLRQDOHV�HQ�DOJXQDV�MXULVGLFFLRQHV��
$GHPiV��ORV�EDMRV�OtPLWHV�UHJODPHQWDULRV�VREUH�ODV�WHQHQFLDV�GH�DFFLRQHV�\�RWUDV�SDUWLFLSDFLRQHV�H[WHUQDV�HQ�HO�
FDSLWDO�SDUD�ORV�IRQGRV�GH�SHQVLRQHV�\�FRPSDxtDV�GH�VHJXURV�UHGXFHQ�OD�LQWHJUDFLyQ�GH�ORV�PHUFDGRV�GH�FDSLWDO�\�
GDxDQ�OD�DVLJQDFLyQ�ySWLPD�GH�OD�FDUWHUD��GDGR�HO�WDPDxR�UHGXFLGR�\�OD�RIHUWD�OLPLWDGD�GH�WtWXORV�HQ�ORV�PHUFDGRV�GH�
FDSLWDOHV�QDFLRQDOHV��JUiÀFR���������/D�LQWHJUDFLyQ�GH�ORV�PHUFDGRV�GH�FDSLWDOHV�WDPELpQ�VH�YH�DIHFWDGD�SRU�OD�IDOWD�
GH�WUDWDGRV�GH�GREOH�LPSRVLFLyQ�HQ�DOJXQRV�SDtVHV��DVt�FRPR�ORV�GHVDOLQHDPLHQWRV�HQ�ORV�UHJtPHQHV�WULEXWDULRV�

/D�DUPRQL]DFLyQ�GH�ORV�PDUFRV�UHJXODWRULRV�EDVDGRV�HQ�ODV�PHMRUHV�SUiFWLFDV�SRGUtD�DÀDQ]DU�OD�HVWDELOLGDG�\�HO�
GHVHPSHxR�GH�ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�\�IRPHQWDU�OD�LQWHJUDFLyQ�ÀQDQFLHUD�UHJLRQDO��/DV�PHGLGDV�SUXGHQFLDOHV�
DGRSWDGDV�HQ�UHVSXHVWD�D�FULVLV�DQWHULRUHV�\�HO�EDMR�QLYHO�GH�LQWHJUDFLyQ�D\XGDURQ�D�SURWHJHU�D�ORV�VLVWHPDV�
ÀQDQFLHURV�GH�$PpULFD�/DWLQD�GH�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO��6LQ�HPEDUJR��HVWH�EDMR�QLYHO�WDPELpQ�UHGXFH�HO�
FUHFLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R��/RV�SDtVHV�GHEHUtDQ�DYDQ]DU�HQ�OD�LPSOHPHQWDFLyQ�GH�ODV�QRUPDV�LQWHUQDFLRQDOHV�GH�
UHJXODFLyQ��FRPR�ODV�UHFRPHQGDFLRQHV�GHO�&%6%��OD�2,&9�\�OD�,$6$��\�FRQWDELOLGDG��SRU�HMHPSOR��ODV�1,,)���
/RV�DFXHUGRV�LQWUDUUHJLRQDOHV��SRU�HMHPSOR��OD�$OLDQ]D�GHO�3DFtÀFR��WDPELpQ�SRGUtDQ�IDFLOLWDU�ORV�ÁXMRV�ÀQDQFLHURV�
WUDQVIURQWHUL]RV��0HUFDGRV�ÀQDQFLHURV�PiV�SURIXQGRV�SUREDEOHPHQWH�VH�WUDGXFLUtDQ�HQ�PHUFDGRV�PiV�OtTXLGRV��OR�
TXH�UHGXFLUtD�ORV�FRVWRV�\�DXPHQWDUtD�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�GH�OD�FDUWHUD�\�ODV�RSRUWXQLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ��0DUFRV�GH�
VXSHUYLVLyQ�PiV�VyOLGRV�\�PHMRU�FRRUGLQDGRV�SRGUtDQ�IRPHQWDU�OD�LQWHJUDFLyQ�UHJLRQDO�\�PLWLJDU�ORV�ULHVJRV�

Recuadro 2.3 (conclusión)
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Recuadro 2.4

Desigualdad y boom de las materias primas en América Latina

$PpULFD�/DWLQD�WLHQH�OD�PD\RU�GHVLJXDOGDG�GHO�LQJUHVR�GHO�PXQGR��JUiÀFR�������� Existe una mayor concentración 
del ingreso en los deciles superiores de la distribución del ingreso en América Latina, mientras que el 60 por ciento 
LQIHULRU�GH�ODV�SHUVRQDV�VROR�SRVHH�DSUR[LPDGDPHQWH�HO����SRU�FLHQWR�GHO�LQJUHVR�DJUHJDGR��(Q�HO�UHVWR�GHO�PXQGR��HO�
���SRU�FLHQWR�LQIHULRU�GH�OD�GLVWULEXFLyQ�GHO�LQJUHVR�SRVHH�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ����SRU�FLHQWR�GHO�LQJUHVR�DJUHJDGR��
Honduras muestra la mayor proporción del ingreso del decil superior (más del 40 por ciento), seguido de cerca por 
1LFDUDJXD��&RORPELD��%UDVLO��&KLOH��3DUDJXD\�\�0p[LFR��HQ�WRGRV�ORV�FDVRV�FHUFD�GHO����SRU�FLHQWR���/D�GHVLJXDOGDG�
persistente de América Latina se ha relacionado con: 1) la existencia de elites poderosas, 2) imperfecciones en los 
PHUFDGRV�GH�FDSLWDOHV�����GHVLJXDOGDG�GH�RSRUWXQLGDGHV��HQ�SDUWLFXODU��HQ�WpUPLQRV�GH�DFFHVR�D�XQD�HGXFDFLyQ�GH�DOWD�
FDOLGDG������VHJPHQWDFLyQ�GHO�PHUFDGR�ODERUDO��SRU�HMHPSOR��D�FDXVD�GH�OD�LQIRUPDOLGDG��\����GLVFULPLQDFLyQ�FRQWUD�ODV�
SHUVRQDV�TXH�QR�VRQ�EODQFDV�\�ODV�PXMHUHV��YpDVH�HO�UHOHYDPLHQWR�GH�&RUQLD��������

Como aspecto positivo, América Latina fue la única región que registró una caída de la desigualdad en la década de 
������/D�GHVLJXDOGDG�VH�UHGXMR�HQ�XQD�DPSOLD�JDPD�GH�SDtVHV��JUDQGHV��SHTXHxRV��GH�$PpULFD�&HQWUDO�\�GH�$PpULFD�
GHO�6XU��JUiÀFR���������7RGR�LQGLFD�TXH�KD\�GRV�IDFWRUHV�TXH�LPSXOVDURQ�HVWD�FDtGD�����XQD�UHGXFFLyQ�GH�OD�SULPD�
VDODULDO�SRU�FXDOLÀFDFLyQ��skill premium���\����OD�DSOLFDFLyQ�GH�SURJUDPDV�GH�WUDQVIHUHQFLDV�PHMRUHV�\�PiV�JHQHURVRV�
�/ySH]�&DOYD�\�/XVWLJ��������/ySH]�&DOYD���/XVWLJ�\�2UWL]�-XiUH]��������

7RGR�LQGLFD�TXH�H[LVWH�XQ�YtQFXOR�HQWUH�OD�FDtGD�GH�OD�GHVLJXDOGDG�\�ORV�ERRPV�GH�SUHFLRV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�
HQ�$PpULFD�/DWLQD��$O�SDUHFHU��OD�UHGXFFLyQ�HQ�OD�GpFDGD�GH������IXH�PD\RU�HQ�ORV�SDtVHV�H[SRUWDGRUHV�GH�PDWHULDV�
SULPDV��FRPR�$UJHQWLQD��%ROLYLD��%UDVLO��&KLOH�\�(FXDGRU��5HJUHVLRQHV�FRQ�GDWRV�GH�SDQHO�TXH�VH�UHPRQWDQ�D�OD�
GpFDGD�GH������\�FRUUHVSRQGHQ�D�����SDtVHV�WDPELpQ�PXHVWUDQ�TXH�XQ�DXPHQWR�GHO���SRU�FLHQWR�HQ�ORV�SUHFLRV�GH�
las materias primas en América Latina corresponde a una reducción del 0,5 por ciento en la desigualdad, según el 
FRHÀFLHQWH�GH�*LQL�

Es posible que los booms de las materias primas en América Latina estén afectando la distribución del ingreso, 
PHGLDQWH�OD�UHGXFFLyQ�GH�OD�SULPD�VDODULDO�SRU�FXDOLÀFDFLyQ�\�HO�DXPHQWR�GH�OD�FDSDFLGDG�ÀVFDO�SDUD�WUDQVIHUHQFLDV�

Gráfico 2.4.1

Distribución del ingreso en el mundo
(Coeficientes de Gini, promedio ponderado por población)

Fuente: PovcalNet, la herramienta en línea para la medición de la 
pobreza desarrollada por el Grupo de Investigación del Desarrollo 
del Banco Mundial.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países en
la página 95.
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Gráfico 2.4.2

América Latina: Reducción de la desigualdad
(Diferencia en índice de Gini 2000–13, el color violeta indica los
países exportadores de materias primas)

Fuente: SEDLAC (CEDLAS y Banco Mundial).
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de los países en
la página 95.
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VRFLDOHV��/RV�SDtVHV�TXH�UHJLVWUDURQ�ERRPV�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV�PXHVWUDQ�PD\RUHV�DXPHQWRV�GH�ORV�VDODULRV�
UHDOHV�SDUD�WRGRV�ORV�VHFWRUHV�\�FDSDFLGDGHV�³HQ�HVSHFLDO�HQ�HO�FDVR�GH�ORV�WUDEDMRV�QR�FDOLÀFDGRV³�TXH�ORV�SDtVHV�
TXH�QR�UHJLVWUDURQ�ERRPV��JUiÀFR���������(Q�UHODFLyQ�FRQ�OD�SULPD�VDODULDO�SRU�FXDOLÀFDFLyQ�HQ�Vt��HO�DXPHQWR�GHO�
precio de las materias primas podría generar una reasignación de factores a favor de los sectores en los que la prima 
SRU�FXDOLÀFDFLyQ�HV�PHQRU��SRU�HMHPSOR��HO�VHFWRU�TXH�SURGXFH�OD�PDWHULD�SULPD�R�ORV�VHFWRUHV�GH�FRQVWUXFFLyQ�
\�WUDQVSRUWH��TXH�SXHGHQ�H[SHULPHQWDU�XQ�FUHFLPLHQWR�HOHYDGR��DVRFLDGR�FRQ�HO�ERRP�GH�ODV�PDWHULDV�SULPDV��
7DPELpQ�SRGUtD�JHQHUDUVH�XQ�PD\RU�QLYHO�GH�UHFDXGDFLyQ�ÀVFDO�HQ�ORV�SDtVHV�EHQHÀFLDGRV�SRU�HO�ERRP�GH�ODV�
materias primas (Perspectivas económicas: Las Américas, abril de 2015), lo que generaría un mayor nivel de gasto en 
WUDQVIHUHQFLDV�VRFLDOHV�TXH�UHGXFHQ�OD�GHVLJXDOGDG��JUiÀFR���������(Q�ORV�HVWXGLRV�UHFLHQWHV�VREUH�HVWH�WHPD�HQ�
ORV�FXDOHV�VH�VHSDUD�OD�FRQWULEXFLyQ�GH�HVWRV�IDFWRUHV�D�OD�GLVPLQXFLyQ�GH�OD�GHVLJXDOGDG��VH�REVHUYD�TXH�OD�UD]yQ�
SULQFLSDO�HV�OD�UHGXFFLyQ�GH�OD�GHVLJXDOGDG�GH�ORV�LQJUHVRV�ODERUDOHV��%DQFR�0XQGLDO��������

Recuadro 2.4 (conclusión)

1RWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�5DYL�%DODNULVKQDQ�\�0DULND�6DQWRUR�

Gráfico 2.4.3
Crecimiento del salario real anualizado por
nivel educativo
(Porcentaje)

Fuente: SEDLAC (CEDLAS y Banco Mundial).
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Gráfico 2.4.4
Promedio de las transferencias del gobierno en 
América Latina
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y cálculos del personal 
técnico 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 2,4 1,0 1,7 1,0 1,0 1,9 1,1 2,0 –3,3 –3,0 –2,1 –2,9 –2,3
México 4,0 1,4 2,1 2,3 2,8 3,6 4,0 4,1 2,6 3,0 –1,4 –2,4 –1,9 –2,4 –2,0
Estados Unidos 2,2 1,5 2,4 2,6 2,8 1,8 1,3 0,6 0,9 1,4 –2,8 –2,3 –2,2 –2,6 –2,9

América del Sur
Argentina3 0,8 2,9 0,5 0,4 –0,7 10,8 10,9 23,9 19,3 26,4 –0,3 –0,8 –1,0 –1,8 –1,6
Bolivia 5,1 6,8 5,5 4,1 3,5 4,5 6,5 5,2 4,2 5,0 7,2 3,4 0,0 –4,5 –5,0
Brasil 1,8 2,7 0,1 –3,0 –1,0 5,8 5,9 6,4 9,3 5,5 –3,5 –3,8 –4,4 –4,0 –3,8
Chile 5,5 4,3 1,9 2,3 2,5 1,5 2,8 4,6 4,2 3,5 –3,6 –3,7 –1,2 –0,7 –1,6
Colombia 4,0 4,9 4,6 2,5 2,8 2,4 1,9 3,7 4,2 3,3 –3,1 –3,3 –5,2 –6,2 –5,3
Ecuador 5,2 4,6 3,8 –0,6 0,1 4,2 2,7 3,7 3,7 2,5 –0,2 –1,0 –0,6 –2,6 –2,8
Guyana 4,8 5,2 3,8 3,2 4,9 3,5 0,9 1,2 1,0 3,5 –11,6 –13,3 –15,6 –14,9 –18,9
Paraguay –1,2 14,2 4,4 3,0 3,8 4,0 3,7 4,2 3,8 4,5 –0,9 2,2 0,1 –2,0 –1,9
Perú 6,0 5,8 2,4 2,4 3,3 2,6 2,9 3,2 3,3 2,5 –2,7 –4,2 –4,0 –3,7 –3,8
Suriname 3,1 2,8 1,8 1,5 0,5 4,4 0,6 3,9 5,2 3,2 3,3 –3,9 –7,4 –9,4 –7,8
Uruguay 3,3 5,1 3,5 2,5 2,2 7,5 8,5 8,3 9,0 7,9 –5,0 –4,9 –4,4 –3,7 –3,7
Venezuela 5,6 1,3 –4,0 –10,0 –6,0 20,1 56,2 68,5 190,0 210,0 3,7 2,4 5,3 –3,0 –1,9

América Central
Belice 3,8 1,5 3,6 2,2 3,2 0,8 1,6 –0,2 0,7 1,7 –1,2 –4,4 –7,6 –6,3 –7,1
Costa Rica 5,2 3,4 3,5 3,0 4,0 4,6 3,7 5,1 2,1 4,0 –5,3 –5,0 –4,9 –3,8 –3,9
El Salvador 1,9 1,8 2,0 2,3 2,5 0,8 0,8 0,5 –1,0 2,0 –5,4 –6,5 –4,7 –2,6 –2,9
Guatemala 3,0 3,7 4,2 3,8 3,7 3,4 4,4 2,9 2,8 3,3 –2,6 –2,5 –2,4 –1,7 –1,9
Honduras 4,1 2,8 3,1 3,5 3,6 5,4 4,9 5,8 4,7 5,2 –8,5 –9,5 –7,4 –6,5 –6,4
Nicaragua 5,1 4,5 4,7 4,0 4,2 6,6 5,7 6,5 5,7 7,0 –10,6 –11,1 –7,1 –6,6 –7,0
Panamá4 10,8 8,4 6,2 6,0 6,3 4,6 3,7 1,0 3,0 2,0 –9,8 –12,2 –12,0 –9,8 –9,6

El Caribe
Antigua y Barbuda 3,6 1,5 4,2 2,2 2,1 1,8 1,1 1,3 0,5 1,6 –14,6 –14,8 –14,5 –10,5 –10,2
Bahamas, Las 2,2 0,0 1,0 1,2 2,2 0,7 1,0 0,2 1,6 1,3 –18,3 –17,7 –22,2 –12,9 –8,9
Barbados 0,3 0,0 0,2 1,0 1,1 2,4 1,1 2,3 0,6 1,1 –9,3 –9,3 –8,5 –4,8 –4,6
Dominica –1,3 0,6 3,9 2,8 3,3 1,2 –0,4 0,5 0,8 0,3 –18,8 –13,3 –13,1 –12,8 –18,9
República Dominicana 2,6 4,8 7,3 5,5 4,5 3,9 3,9 1,6 2,0 3,5 –6,6 –4,1 –3,2 –2,4 –2,5
Granada –1,2 2,3 5,7 3,4 2,4 1,8 –1,2 –0,6 0,3 2,2 –21,1 –23,2 –15,5 –13,7 –13,1
Haití5 2,9 4,2 2,7 2,5 3,2 6,5 4,5 5,3 10,3 5,9 –5,7 –6,3 –6,3 –4,3 –3,4
Jamaica –0,5 0,2 0,4 1,1 2,1 8,0 9,5 4,0 6,1 6,8 –10,7 –8,7 –7,4 –4,6 –2,9
Saint Kitts y Nevis –0,9 6,2 6,1 5,0 3,5 0,1 1,0 0,6 –2,2 1,7 –9,8 –6,6 –7,6 –12,6 –18,6
Santa Lucía –1,1 0,1 0,5 1,8 1,4 5,0 –0,7 3,7 0,5 3,7 –13,5 –11,2 –6,7 –6,6 –7,0
San Vicente y las Granadinas 1,3 2,3 –0,2 2,1 2,5 1,0 0,0 0,1 0,5 1,6 –27,6 –30,9 –29,6 –26,9 –25,1
Trinidad y Tobago 1,4 1,7 0,8 1,0 1,4 7,2 5,6 8,5 7,8 5,9 3,4 7,0 5,7 0,7 –0,8

Partidas informativas:
América Latina y el Caribe 

(ALC)
3,1 2,9 1,3 –0,3 0,8 5,4 7,4 8,2 12,0 10,5 –2,4 –2,9 –3,0 –3,3 –3,0

Países de ALC 
financieramente 
integrados6

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

Otros países exportad. de 
materias primas7

3,1 6,0 2,0 –0,6 0,1 8,2 17,3 20,4 50,4 55,5 1,9 1,2 0,7 –2,8 –2,6

CAPRD8 4,7 4,2 4,4 4,0 4,1 4,2 3,9 3,3 2,8 3,9 –7,0 –7,3 –6,0 –4,8 –4,9
El Caribe

Economías dependientes 
del turismo9

0,3 1,5 2,4 2,3 2,3 2,4 1,2 1,3 1,0 2,3 –16,0 –15,1 –13,9 –11,7 –12,1

Países exportadores de 
materias primas10

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

Unión Monetaria del Caribe 
Oriental (ECCU)11

0,4 1,7 2,7 2,5 2,2 2,1 0,1 1,2 0,1 2,0 –17,2 –16,8 –14,3 –12,9 –12,9

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
1 Los 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 16 de septiembre de 2015.
2 Tasas 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.
3 Véanse más detalles sobre los datos de Argentina en el apéndice 2.1.
4 Los coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con "el año base 1996". 
5 Datos correspondientes al año fiscal.
6 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay.
7 Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela. Las series del IPC excluyen Argentina.
8 Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamá y República Dominicana.
9 Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unión Monetaria del Caribe Oriental. 
10 Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.
11 La Unión Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) incluye a Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucía y San Vicente y 
las Granadinas, 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 público22 
(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 37,4 36,3 36,6 36,4 –2,5 –2,3 –1,3 –1,3 –1,0 87,9 87,7 87,9 90,4 89,4
México2 25,1 25,5 25,4 25,3 24,1 –1,2 –1,2 –1,9 –1,2 –0,5 43,2 46,4 49,8 52,0 52,1
Estados Unidos3 34,5 33,7 33,1 33,4 33,2 –5,7 –2,7 –2,0 –1,8 –1,5 102,5 104,8 104,8 104,9 106,0

América del Sur
Argentina4 32,0 34,1 36,5 37,9 37,3 –0,5 –0,7 –1,0 –2,5 –2,2 37,3 40,2 45,3 52,1 55,1
Bolivia5 35,0 37,5 42,3 39,4 37,2 2,8 1,6 –2,4 –4,3 –4,6 33,3 32,5 33,0 38,0 41,9
Brasil6 31,5 32,5 33,9 33,1 34,6 2,0 1,8 –0,6 –0,4 –0,9 63,5 62,2 65,2 69,9 74,5
Chile 23,1 23,3 24,3 25,5 26,0 0,8 –0,4 –1,4 –3,1 –1,6 12,0 12,8 15,1 18,1 20,0
Colombia7 25,6 26,4 26,9 26,5 26,2 1,6 1,2 0,3 –0,2 0,0 34,1 37,8 44,3 50,9 48,9
Ecuador 39,6 43,0 43,2 35,6 35,3 –0,2 –3,6 –4,3 –3,7 –1,6 21,7 26,0 31,3 37,4 40,4
Guyana8 30,2 29,2 32,9 32,3 29,8 –3,9 –3,5 –4,4 –3,7 –2,9 62,5 57,3 65,8 70,2 70,2
Paraguay 24,7 22,8 22,8 23,2 22,8 –1,1 –0,7 0,3 –0,6 –0,1 16,2 16,8 19,0 22,5 24,2
Perú 19,2 20,5 21,5 21,5 21,6 3,0 1,7 0,6 –1,0 –1,2 21,2 20,3 20,7 22,4 24,6
Suriname9 28,0 30,1 27,8 29,0 27,1 –2,9 –5,4 –4,3 –7,8 –3,5 21,6 30,2 26,9 36,9 40,9
Uruguay10 27,9 29,1 29,3 28,8 28,9 –0,2 0,4 –0,6 0,0 0,1 57,9 60,2 61,3 64,1 65,3
Venezuela 37,3 35,0 39,8 39,4 39,1 –13,8 –11,6 –11,3 –21,3 –22,9 44,3 52,1 51,8 53,0 44,1

América Central
Belice8 25,1 27,9 30,4 30,1 28,2 1,3 –0,2 –1,2 –2,6 –1,2 75,0 75,2 75,3 77,2 99,9
Costa Rica8 16,0 16,6 16,7 16,5 16,5 –2,3 –2,9 –3,1 –2,8 –1,9 35,2 36,3 39,7 44,0 46,3
El Salvador11 19,6 19,6 19,0 19,8 19,9 –1,7 –1,2 –1,0 –1,5 –1,4 55,2 55,3 56,8 59,8 62,1
Guatemala8 12,5 12,2 11,9 11,3 11,8 –0,9 –0,6 –0,4 –0,3 –0,5 24,3 24,6 24,3 24,8 25,5
Honduras 25,4 28,5 26,6 25,4 24,8 –4,3 –7,1 –3,8 –1,3 –0,4 34,7 45,3 45,7 48,4 50,1
Nicaragua11 23,2 23,7 23,9 24,4 24,9 0,5 –0,2 –0,7 –0,6 –0,8 28,6 29,8 29,5 30,6 31,5
Panamá12 24,5 25,1 24,6 24,2 23,9 0,0 –0,5 –1,7 –1,7 –1,2 42,6 41,7 45,6 47,5 47,5

El Caribe
Antigua y Barbuda13 18,7 20,5 20,3 27,4 16,2 1,1 –1,7 –0,2 –6,6 5,2 87,1 95,5 98,2 105,5 101,1
Bahamas, Las8 20,0 19,3 17,9 17,7 17,9 –2,0 –3,0 –0,8 1,0 1,1 48,4 56,3 60,9 62,1 62,2
Barbados14 39,6 41,1 37,4 37,5 37,2 –4,0 –6,7 –2,0 –0,9 0,1 84,6 95,9 100,7 103,3 105,3
Dominica13 33,9 31,0 31,4 30,8 30,8 –3,4 –1,0 –1,5 –1,3 –1,4 72,6 74,7 76,4 77,8 79,3
República Dominicana11 17,8 15,8 15,6 15,4 16,1 –4,2 –1,2 –0,5 2,3 –1,5 30,5 34,6 35,0 33,3 34,6
Granada13 23,3 24,8 25,6 21,7 19,4 –2,5 –3,9 –1,1 2,1 3,5 103,3 106,7 100,5 90,3 85,9
Haití8 27,8 27,6 24,9 22,3 21,2 –4,4 –6,7 –5,9 –2,3 –1,3 16,5 21,4 26,6 26,5 26,5
Jamaica13 20,4 19,5 18,8 20,1 19,9 5,4 7,6 7,5 7,6 7,5 145,3 139,7 135,7 124,8 120,5
Saint Kitts y Nevis13 25,4 29,2 29,7 30,1 28,7 10,8 16,0 12,2 7,0 0,5 137,3 102,9 79,9 74,5 68,8
Santa Lucía13 30,5 27,4 25,3 25,1 25,0 –5,8 –2,1 0,2 0,0 –0,2 73,7 78,6 79,4 81,7 83,2
San Vicente y las Granadinas13 26,4 28,8 29,8 30,1 28,8 –0,3 –4,1 –1,5 –2,8 –1,1 72,0 74,3 76,7 77,0 78,8
Trinidad y Tobago15 32,1 33,8 33,6 34,1 34,6 1,4 –0,4 –2,4 –4,3 –5,3 40,7 39,1 39,3 43,9 50,6

Partidas informativas:
América Latina y el Caribe 

(ALC)
29,1 29,7 30,6 30,0 29,9 0,0 –0,1 –1,4 –1,6 –1,6 47,9 48,7 51,9 54,8 56,3

Países de ALC financieramente 
integrados16

25,4 26,2 26,9 26,8 26,9 1,0 0,6 –0,6 –0,9 –0,7 38,6 40,0 42,7 46,2 47,6

Otros países exportadores de 
materias primas17

33,7 34,5 36,9 35,8 34,3 –2,5 –3,0 –3,8 –6,5 –6,3 30,6 33,5 36,1 40,6 41,1

CAPRD18 19,9 20,2 19,8 19,6 19,7 –1,8 –2,0 –1,6 –0,8 –1,1 35,9 38,2 39,5 41,2 42,5
El Caribe

Economías dependientes del 
turismo19

26,5 26,9 26,3 26,7 24,9 –0,1 0,1 1,4 0,7 1,7 91,6 91,6 89,8 88,6 87,2

Países exportadadores de 
materias primas20

28,9 30,2 31,2 31,4 29,9 –1,0 –2,4 –3,1 –4,6 –3,2 49,9 50,4 51,8 57,0 65,4

Unión Monetaria del Caribe 
   Oriental (ECCU)13,21

26,3 27,2 26,7 28,1 24,5 –0,4 0,1 1,3 –0,9 1,5 85,9 85,0 82,8 82,3 80,4

Fuentes: FMI, informe WEO, y cálculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
1 Las 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 16 de septiembre de 2015.
2 Incluye el gobierno central, los fondos de seguridad social, las sociedades públicas no financieras y las sociedades financieras públicas.
3 Para 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.
4 Gobierno 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.
5 Sector público no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades de economía mixta nacionalizadas en los sectores de hidrocarburos y electricidad. 
6 Sector 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% del PIB a finales de 2014. 
7 Para 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.
8 Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda pública y la deuda pública garantizada.
9 El 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.
10 Sector público consolidado.
11 Gobierno general.
12 Los coeficientes respecto del PIB se basan en las series del PIB con el año base 1996. Los datos fiscales corresponden al sector público no financiero, excluida la Autoridad del 
Canal de Panamá.
13 Para 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.
14 Los 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).
15 Para gasto primario se reporta el gobierno central. Para balance primario y deuda bruta, el sector público consolidado.
16 Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay.
17 Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.
18 Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamá y República Dominicana.
19 Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unión Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés).
20 Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago. 
21 La Unión Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucía y San Vicente y las Granadinas, así como 
Anguila y Montserrat, que no son  miembros del FMI.
22 Para Ecuador, la deuda pública incluye el saldo pendiente de los adelantos de venta de petróleo.   
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Anexo 2.1. Aclaración acerca de 
los datos de Argentina

/DV�FLIUDV�GH�3,%�SDUD�$UJHQWLQD�VRQ�ORV�GDWRV�
RÀFLDOHV�GHFODUDGRV��UHYLVDGRV�HQ�PD\R�GH�������(O���
GH�IHEUHUR�GH������HO�)0,�HPLWLy�XQD�GHFODUDFLyQ�GH�
FHQVXUD��\�HQ�GLFLHPEUH�GH������LQVWy�D�$UJHQWLQD�D�
DGRSWDU�PHGLGDV�HVSHFtÀFDV�SDUD�PHMRUDU�OD�FDOLGDG�
GH�ORV�GDWRV�RÀFLDOHV�GHO�3%,�GHQWUR�GH�XQ�FDOHQGDULR�
HVSHFLÀFDGR��(O���GH�MXQLR�GH�������HO�'LUHFWRULR�
(MHFXWLYR�UHFRQRFLy�HO�GLiORJR�HQ�FXUVR�FRQ�ODV�
autoridades argentinas y el progreso observado 
en remediar las imprecisiones en el suministro 
GH�HVWDGtVWLFDV�GHVGH�������SHUR�GHWHUPLQy�TXH�
DOJXQDV�PHGLGDV�HVSHFtÀFDV�UHTXHULGDV�SDUD�ÀQHV�GH�
febrero de 2015 aún no habían sido implementadas 
SRU�FRPSOHWR��(O�'LUHFWRULR�(MHFXWLYR�H[DPLQDUi�
HVWD�FXHVWLyQ�D�PiV�WDUGDU�HO����GH�MXOLR�GH������
conforme a los procedimientos establecidos en el 
PDUFR�MXUtGLFR�GHO�)0,�

$�SDUWLU�GH�GLFLHPEUH�GH�������ORV�GDWRV�GH�SUHFLRV�
DO�FRQVXPLGRU�UHÁHMDQ�HO�QXHYR�ÌQGLFH�GH�3UHFLRV�
DO�&RQVXPLGRU�1DFLRQDO�XUEDQR��,3&1X���TXH�
GLÀHUH�VXVWDQFLDOPHQWH�GHO�DQWHULRU�,3&��HO�,3&�
GHO�*UDQ�%XHQRV�$LUHV��,3&�*%$���'DGDV�ODV�

GLIHUHQFLDV�HQ�FREHUWXUD�JHRJUiÀFD��SRQGHUDFLRQHV��
PXHVWUHR�\�PHWRGRORJtD��ORV�GDWRV�GHO�,3&1X�
no pueden compararse directamente con los 
GDWRV�GHO�DQWHULRU�,3&�*%$��'HELGR�D�HVWH�FRUWH�
estructural en los datos, en la edición de octubre 
de 2015 de Perspectivas de la economía mundial no 
VH�SUHVHQWDQ�ORV�GDWRV�VREUH�OD�LQÁDFLyQ�GHO�,3&�
SURPHGLR�SDUD�������7UDV�XQD�GHFODUDFLyQ�GH�
FHQVXUD�HPLWLGD�SRU�HO�)0,�HO���GH�IHEUHUR�GH�
������OD�GLYXOJDFLyQ�S~EOLFD�GH�XQ�QXHYR�,3&�
QDFLRQDO�D�PiV�WDUGDU�D�ÀQHV�GH�PDU]R�GH������
IXH�XQD�GH�ODV�PHGLGDV�HVSHFLÀFDGDV�HQ�OD�GHFLVLyQ�
GHO�'LUHFWRULR�(MHFXWLYR�GHO�)0,�GH�GLFLHPEUH�
GH������HQ�OD�TXH�VH�VROLFLWDED�D�$UJHQWLQD�TXH�
DERUGDUD�OD�FDOLGDG�GH�ORV�GDWRV�RÀFLDOHV�GH�VX�
,3&��(O���GH�MXQLR�GH�������HO�'LUHFWRULR�(MHFXWLYR�
reconoció el diálogo en curso con las autoridades 
argentinas y el progreso observado en remediar 
las imprecisiones en el suministro de estadísticas 
GHVGH�������SHUR�GHWHUPLQy�TXH�DOJXQDV�PHGLGDV�
HVSHFtÀFDV�UHTXHULGDV�SDUD�ÀQHV�GH�IHEUHUR�GH������
D~Q�QR�KDEtDQ�VLGR�LPSOHPHQWDGDV�SRU�FRPSOHWR��
(O�'LUHFWRULR�(MHFXWLYR�YROYHUi�D�H[DPLQDU�HVWD�
FXHVWLyQ�D�PiV�WDUGDU�HO����GH�MXOLR�GH������
conforme a los procedimientos establecidos en el 
PDUFR�MXUtGLFR�GHO�)0,�
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3. Subir o no subir la tasa: ¿Puede elegir América Latina? 
Evaluando la autonomía de la política monetaria

Mientras América Latina experimenta una fuerte desace- 
leración económica, el fortalecimiento de la economía en 
Estados Unidos crea el marco para que la Reserva Federal 
continúe normalizando la orientación de su política moneta-
ULD��(Q�HVWH�FDStWXOR�VH�FXDQWLÀFD�HO�LPSDFWR�SUREDEOH�\�ORV�
SRVLEOHV�ULHVJRV�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�LQWHUQDV�GH�
$PpULFD�/DWLQD�\�VH�DQDOL]D�HQ�TXp�PHGLGD�VXV�EDQFRV�FHQ-
WUDOHV�SRGUiQ�PDQWHQHU�ODV�WDVDV�DOLQHDGDV�FRQ�VXV�REMHWLYRV�
LQWHUQRV��7DPELpQ�VH�H[SORUD�TXp�SROtWLFDV�SXHGHQ�FRQWULEXLU�
D�HOHYDU�HO�JUDGR�GH�DXWRQRPtD�PRQHWDULD�HQ�HO�IXWXUR� 

Al fortalecerse las perspectivas económicas de 
Estados Unidos, la Reserva Federal se prepara para 
elevar las tasas de política monetaria por primera 
vez en casi una década. Después de varios años de 
tasas de referencia que se mantienen en el límite 
inferior cero, operaciones no convencionales y nive-
les mínimos históricos de las tasas a largo plazo y 
las primas por plazo, existe inquietud entre muchos 
analistas de mercado y autoridades acerca de las 
consecuencias mundiales de la normalización de la 
política monetaria de Estados Unidos.

Aunque la próxima normalización de la política 
PRQHWDULD�GH�(VWDGRV�8QLGRV�UHÁHMD�SULPRUGLDO-
PHQWH�XQD�PHMRUD�HQ�OD�DFWLYLGDG�HFRQyPLFD�GH�
ese país, y se trata de una de las medidas de política 
monetaria más analizadas y anticipadas de la historia 
UHFLHQWH�³GH�OR�TXH�VH�LQÀHUH�TXH�HQ�JUDQ�PHGLGD�
los participantes del mercado ya la han incorporado 
en los precios—, aún podría generar perturbaciones 
UHSHQWLQDV�HQ�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�PXQGLDOHV��
Primero, el movimiento de tasas por parte de la 
Reserva Federal puede inducir a que los agentes 
revisen al alza sus expectativas acerca de la trayec-
toria futura de las tasas a corto plazo de Estados 
Unidos, elevando a su vez los rendimientos a largo 

plazo. Segundo, el despegue de las tasas podría estar 
acompañado de incertidumbre acerca de la trayecto-
ria futura de las tasas y una mayor aversión al riesgo, 
factores ambos que comúnmente afectan las primas 
por plazo a nivel mundial. 

Ese cambio prospectivo de las condiciones mun-
diales encuentra a América Latina en medio de una 
persistente desaceleración de su actividad econó-
mica y un creciente desempleo. Aunque parte de 
esa desaceleración responde a factores estructurales, 
hoy se estima que muchas economías de la región 
HVWiQ�IXQFLRQDQGR�SRU�GHEDMR�GH�VX�SRWHQFLDO��3RU�
HQGH��HQ�OD�PHGLGD�HQ�TXH�ODV�H[SHFWDWLYDV�LQÁD-
cionarias estén debidamente ancladas, parecería 
apropiado mantener las condiciones monetarias en 
un nivel neutral o expansivo (véase el capítulo 2). 

$�SHVDU�GH�HVWD�FR\XQWXUD��YDULRV�FRQVHMRV�PRQHWD-
rios de la región han estado considerando la posi-
bilidad de subir su tasa de política en sus reuniones 
recientes. Y, de hecho, una rápida mirada a los datos 
internacionales indica que las tasas de interés efecti-
vamente presentan un fuerte comovimiento con las 
FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�H[WHUQDV�\��HQ�SDUWLFXODU��FRQ�
las tasas de política monetaria de Estados Unidos. 
Esto plantea una pregunta más general de si, en un 
VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�DOWDPHQWH�JOREDOL]DGR��ODV�DXWRUL-
dades monetarias de los distintos países cuentan con 
plena autonomía para adaptar sus tasas de política 
a sus condiciones macroeconómicas internas1. 

¿Podrán evitar las autoridades monetarias de Amé-
rica Latina un apretamiento de sus condiciones 
ÀQDQFLHUDV�TXH�QR�VH�MXVWLÀTXH�SRU�VXV�SRVLFLRQHV�
cíclicas internas? ¿O resultará inevitable realizar un 
DMXVWH�GH�OD�SROtWLFD�PRQHWDULD�HQ�VLQWRQtD�FRQ�ODV�
decisiones de la Reserva Federal? 

1 Últimamente se ha intensificado el debate sobre la 
capacidad de las economías abiertas para implementar 
políticas monetarias autónomas en el contexto de un 
sistema financiero mundial altamente integrado. Véanse, 
SRU�HMHPSOR��5H\��������\�2EVWIHOG�������

Nota: Preparado por Carlos Caceres, Yan Carrière-Swallow 
y Bertrand Gruss. Steve Brito y Genevieve Lindow 
prestaron una destacada asistencia en la investigación. 
Ishak Demir aportó valiosas contribuciones al capítulo. 
Véanse los detalles técnicos en Caceres, Carrière-Swallow 
y Gruss (de próxima publicación).
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Este capítulo procura abordar ese interrogante 
midiendo el grado de autonomía monetaria en 
$PpULFD�/DWLQD�GHVGH�SULQFLSLRV�GH�ORV�DxRV�������
explorando las políticas que pueden contribuir a 
HOHYDUOR�\�DUURMDQGR�OX]�VREUH�HO�LPSDFWR�SUREDEOH�\�
los riesgos asociados a la normalización de la polí-
tica monetaria de Estados Unidos.

Comovimiento de las condiciones 
financieras: Una primera mirada
¢&yPR�VH�PXHYHQ�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�HQ�
América Latina en relación con las condiciones 
ÀQDQFLHUDV�PXQGLDOHV�\��HQ�SDUWLFXODU��FRQ�OD�SROtWLFD�
monetaria de Estados Unidos? La correlación que 
VH�REVHUYD�SDUD�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��¢GLÀHUH�
de la que existe entre los ciclos económicos reales? 
Un análisis de los componentes principales (ACP) 
GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�SURGXFWR��OD�LQÁDFLyQ�GH�SUHFLRV�

y las tasas de interés para un grupo grande de países 
SHUPLWH�FODULÀFDU�HVWRV�LQWHUURJDQWHV2.

$O�PHQRV�GHVGH�FRPLHQ]RV�GH�ORV�DxRV�������KD�
habido un sustancial comovimiento de las tasas de 
interés entre una extensa muestra de economías avan-
zadas y de mercados emergentes. En efecto, las tasas 
de interés a corto plazo tienden a exhibir una correla-
ción positiva con el componente global en la mayoría 
GH�ORV�SDtVHV��JUiÀFR�������(O�FRPRYLPLHQWR�HQ�OD�
última década ha sido particularmente fuerte entre las 
economías avanzadas, registrándose una correlación 
PHGLD�GH�DOUHGHGRU�GH������3HUR�WDPELpQ�VH�REVHUYD�
un grado relativamente alto de comovimiento de las 
tasas de interés de las economías con mayor nivel de 
LQWHJUDFLyQ�ÀQDQFLHUD�GH�$PpULFD�/DWLQD��%UDVLO��&KLOH��
&RORPELD��0p[LFR�\�3HU~��HQ�DGHODQWH� $́/��µ��FRQ�HO�
componente global. La correlación promedio de las 
WDVDV�GH�LQWHUpV�D�FRUWR�SOD]R�GH�$/���FRQ�HO�IDFWRU�
JOREDO�HV�OHYHPHQWH�VXSHULRU�D������FRPSDUDEOH�FRQ�
OD�GH�ODV�HFRQRPtDV�ÀQDQFLHUDPHQWH�LQWHJUDGDV�GH�
$VLD��SRU�HMHPSOR��&RUHD�GHO�6XU��OD�SURYLQFLD�FKLQD�
de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur). Otros 
países latinoamericanos, como Costa Rica, Honduras o 
Paraguay, muestran un comovimiento algo menor con 
las tasas mundiales de corto plazo. Esos patrones son 
similares en el caso de las tasas de interés a largo plazo.

Esta sincronicidad de las tasas de interés puede 
UHÁHMDU�VLPSOHPHQWH�XQ�DOWR�JUDGR�GH�FRPRYL-
miento en los ciclos económicos de los países. En 
efecto, todos los países de la muestra presentan una 
correlación positiva del crecimiento del PIB real 
FRQ�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�FRPSRQHQWH�JOREDO��JUiÀFR�
������(Q�SURPHGLR��ORV�SDtVHV�TXH�SUHVHQWDQ�XQ�DOWR�
grado de sincronicidad con el factor global en tér-
minos de tasas de interés también tienden a registrar 
un alto grado de comovimiento en el crecimiento 
GHO�SURGXFWR�\�OD�LQÁDFLyQ�GH�SUHFLRV�

A menudo se argumenta que el grado de comovi-
miento de los precios de activos está aumentando, 
impulsado por una integración más profunda de 
ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�. De hecho, el grado de 
comovimiento de las tasas de interés con respecto al 

2�9pDVH�XQD�GHVFULSFLyQ�GHO�$&3�HQ�HO�DQH[R������
��9pDQVH��SRU�HMHPSOR��2EVWIHOG��6KDPEDXJK�\�7D\ORU��
������5H\�������

Gráfico 3.1
Sincronicidad de los ciclos globales del producto 
y las tasas de interés entre países
(Correlación con el componente global) 

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, y cálculos del personal 
técnico del FMI.
Nota: ALC incluye Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, 
Honduras, México, Paraguay y Perú. Asia incluye Bangladesh, China, Corea 
del Sur, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la 
RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia y Vietnam. EECA incluye Albania, 
Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Hungría, Kazajstán, Letonia, Polonia, la Repú-
blica Checa, Rumania y Rusia. OMNA incluye Arabia Saudita y Egipto. 
África incluye Kenya y Sudáfrica. Otros avanzados incluyen Alemania, 
Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, España, Estados Unidos, 
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japón, Malta, 
Noruega, Nueva Zelandia, Países Bajos, Portugal, el Reino Unido, Suecia y 
Suiza. Para cada variable, el componente global se computa como el primer 
componente principal para todos los países de la muestra durante el período 
que va de enero de 2000 a diciembre de 2014. 
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GH�ORV�DxRV������D�ÀQ�GH�FXDQWLÀFDU�HO�HIHFWR�GH�
FDPELRV�HQ�ODV�YDULDEOHV�ÀQDQFLHUDV�H[WHUQDV�HQ�
las tasas de interés internas���. Nuestro análisis se 
concentra principalmente en los efectos de las varia-
ciones de las tasas de interés de Estados Unidos, ya 
que estas son un determinante clave de las condi-
FLRQHV�ÀQDQFLHUDV�PXQGLDOHV��SHUR�WDPELpQ�FRQVLGH-
UDPRV�HVSHFLÀFDFLRQHV�GHO�PRGHOR�TXH�LQFOX\HQ�ODV�
FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�HQ�OD�]RQD�GHO�HXUR6. 

El primer modelo incluye la tasa de los fondos fede-
rales como una variable exógena y las tasas de interés 
de mercado a corto plazo como la variable interna�. 
Las tasas de corto plazo reaccionan de manera 
bastante diferente a los movimientos de la tasa de los 
fondos federales dependiendo del país (círculos en el 
JUiÀFR������SDQHO�VXSHULRU�8��3RU�HMHPSOR��XQ�DO]D�GH�
����SXQWRV�EiVLFRV�HQ�OD�WDVD�GH�ORV�IRQGRV�IHGHUDOHV�
GHWHUPLQD�XQ�DXPHQWR�GH����\����SXQWRV�EiVLFRV�HQ�
las tasas a corto plazo de México y Perú, respecti-
vamente. La respuesta al mismo shock en Canadá e 
,VUDHO�HV�GH�DOUHGHGRU�GH����SXQWRV�EiVLFRV��\�GH�VROR�
���D����SXQWRV�EiVLFRV�HQ�$UJHQWLQD��%ROLYLD��&KLOH��

4 Véase una breve discusión de los impactos sobre los 
IOXMRV�GH�FDSLWDOHV�HQ�HO�UHFXDGUR������
� Todas las especificaciones del modelo comparten el 
supuesto de que las variables internas no afectan las 
variables mundiales. Siguiendo los resultados de Chen, 
0DQFLQL�*ULIIROL�\�6DKD\��������WDPELpQ�LQFOXLPRV�HO�
tQGLFH�9,;�HQ�HO�EORTXH�H[yJHQR��SDUD�UHIOHMDU�ORV�FDP-
bios en el sentimiento con respecto al riesgo mundial. 
9pDVH�XQD�GHVFULSFLyQ�GHWDOODGD�HQ�HO�DQH[R������
6�3RU�HMHPSOR��5LFFL�\�6KL��GH�SUy[LPD�SXEOLFDFLyQ��UHSRU-
tan que los movimientos en las tasas de interés de Estados 
8QLGRV�H[SOLFDQ�HO����SRU�FLHQWR�GH�OD�YDULDFLyQ�HQ�ODV�
WDVDV�GH�UHIHUHQFLD�GH�ODV����HFRQRPtDV�PiV�JUDQGHV���
� Usamos las tasas de interés de los bonos públicos a 
corto plazo (con un vencimiento de alrededor de tres 
PHVHV��YpDVH�HO�DQH[R�������$XQ�FXDQGR�HVWD�WDVD�GH�
interés no sea el instrumento de política monetaria, debe 
estar estrechamente influenciada por los cambios en la 
orientación de la política monetaria. De hecho, si se diera 
el caso que cambios en el instrumento de política no 
afectaran esta tasa a corto plazo en moneda local, sería 
difícil argumentar que el banco central pueda afectar las 
condiciones monetarias locales en modo alguno. 
8 En el curso del capítulo nos concentramos en las funciones 
acumulativas de impulso-respuesta de los modelos después 
de 12 meses, para poder captar una transmisión completa.

Gráfico 3.2
AL-5: Evolución de la correlación con el 
factor global 
(Correlación promedio entre países de AL-5 con el componente global 
correspondiente; promedio móvil de 4 años) 

Fuentes: FMI, base de datos de International Financial Statistics, y cálculos 
del personal técnico del FMI.
Nota: “AL-5” incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Para cada variable, 
el componente global se computa como el primer componente principal para 
todos los países de la muestra durante el período que va de enero de 2000 a 
diciembre de 2014.
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correspondiente factor mundial varía en el tiempo. 
3RU�HMHPSOR��HO�JUDGR�GH�VLQFURQLFLGDG�GH�ODV�WDVDV�GH�
LQWHUpV�D�FRUWR�SOD]R�GH�$/���FRQ�HO�IDFWRU�PXQGLDO�
alcanzó niveles particularmente altos en los últimos 
DxRV��JUiÀFR�������6LQ�HPEDUJR��HVDV�ÁXFWXDFLRQHV�
tienden a reproducir las variaciones de la sincroni-
zación de los ciclos económicos entre los países, la 
que registró un fuerte incremento en el contexto de 
OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO��(VWR�GHVWDFD�OD�QHFHVLGDG�
de tener cuidadosamente en cuenta el comovimiento 
de los ciclos económicos al evaluar los vínculos entre 
ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�PXQGLDOHV�\�ODV�LQWHUQDV��
Este tema se analiza en las siguientes secciones.

De las condiciones financieras 
mundiales a las tasas de interés 
internas: Cuantificando los 
vínculos
¿Cómo se transmiten los cambios en las condicio-
QHV�ÀQDQFLHUDV�PXQGLDOHV�R�GH�(VWDGRV�8QLGRV�D�
las tasas de interés de diferentes economías? En 
HVWH�FDStWXOR�HVWLPDPRV�XQ�FRQMXQWR�GH�PRGHORV�GH�
autorregresión vectorial (VAR) para cada uno de los 
países utilizando datos mensuales desde comienzos 
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Costa Rica y Uruguay. Las tasas de corto plazo en 
Colombia, a su vez, muestran respuestas cercanas a 
FHUR��\�OD�UHVSXHVWD�HV�QHJDWLYD�³DXQTXH�QR�VLJQLÀFD-
tiva— en el caso de Brasil. La respuesta promedio en 
una muestra amplia de mercados emergentes fuera 
GH�$PpULFD�/DWLQD�HV�PHQRU�GH����SXQWRV�EiVLFRV��
mientras que la respuesta promedio de las economías 
DYDQ]DGDV�HV�DOUHGHGRU�GH����SXQWRV�EiVLFRV��

Los movimientos de las tasas de corto plazo son solo 
una parte de la historia, ya que muchas decisiones 
económicas se basan en las tasas a más largo plazo. 
$GHPiV��OD�5HVHUYD�)HGHUDO�KD�HMHUFLGR�OD�SROtWLFD�
PRQHWDULD�LQÁX\HQGR�HQ�HO�H[WUHPR�PiV�ODUJR�GH�OD�
curva de rendimientos mediante la expansión cuanti-
tativa y la orientación de expectativas (IRUZDUG�JXLGDQFH) 
desde que la tasa de referencia llegó al límite inferior 
FHUR�GXUDQWH�OD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�PXQGLDO��

Las tasas de largo plazo típicamente no reaccionan 
mucho a las variaciones de la tasa de los fondos 
federales. Una notable excepción dentro de la región 
es México, donde se estima que las tasas a largo plazo 
suben alrededor de 40 puntos básicos. Por otra parte, 
los movimientos de los rendimientos de los bonos 
de Estados Unidos a 10 años sí tienen generalmente 
un mayor impacto sobre las correspondientes tasas 
internas —y en forma más similar entre los distintos 
países— que los cambios de la tasa de los fondos 
federales (círculos en el gráfico 3.3, panel inferior). 
Tras un aumento de 100 puntos básicos en los rendi-
mientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, 
las tasas a largo plazo suben en promedio 35 y 55 
puntos básicos en las economías de mercados emer-
gentes y avanzadas, respectivamente. La respuesta 
promedio de las tasas de largo plazo en las economías 
de AL-5 es incluso mayor, de alrededor de 90 puntos 
básicos. Brasil se destaca por presentar una respuesta 
en torno a 130 puntos básicos, seguido de Colombia 
(120 puntos básicos). La respuesta en los demás paí-
ses de AL-5 se ubica entre 55 y 75 puntos básicos.

¿Sincronización o “efectos derrame”?
Como se señaló anteriormente, no hay nada sorpren-
dente o intrínsecamente inconveniente en que las 
FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�LQWHUQDV�HVWpQ�VLQFURQL]DGDV�
FRQ�ODV�GH�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�LQWHUQDFLRQD-
OHV��3RU�HMHPSOR��HQ�SDtVHV�FRQ�IXHUWHV�YLQFXODFLR-
QHV�FRPHUFLDOHV�\�ÀQDQFLHUDV�FRQ�(VWDGRV�8QLGRV�
—como Canadá y México— el ciclo económico 
tenderá a estar altamente sincronizado con el de 
Estados Unidos. En tales casos, las variaciones en las 
FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�LQWHUQDV�SXHGHQ�HVWDU�DOLQHD-
das en términos generales con las de Estados Unidos, 
sin que ello plantee ningún obstáculo para lograr los 

Gráfico 3.3
Impacto de los movimientos de las tasas de 
interés de Estados Unidos
(Respuesta acumulada de las tasas de interés internas a un aumento 
permanente de 100 puntos básicos en las tasas de Estados Unidos; 
puntos básicos)

1. Respuesta a un aumento de la tasa de los fondos federales  

2. Respuesta a un aumento del rendimiento de los 
bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 años 
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Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los gráficos muestran la respuesta acumulada después de 12 meses a 
un shock que eleva la tasa de los fondos federales (gráfico superior) o el ren-
dimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 años (gráfico 
inferior) 100 puntos básicos al cabo de 12 meses. “Derrame-tasas de corto 
plazo” y “Derrame-tasas de largo plazo” denotan las respuestas de las tasas 
de interés internas una vez que ha sido depurado el efecto del ciclo econó-
mico interno (véase el anexo 3.1). Las barras sólidas denotan que la respuesta 
es estadísticamente significativa a un nivel de confianza de 5 por ciento. Eco. 
avanz. y EME denotan los promedios para el grupo de países enumerados 
bajo Economías avanzadas y Mercados emergentes fuera de AL, respectiva-
mente, en el cuadro del anexo 3.1. 
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REMHWLYRV�GH�HVWDELOL]DFLyQ�GH�ORV�SUHFLRV�\�HO�SUR-
ducto. Podrían surgir tensiones, sin embargo, en el 
FDVR�GH�TXH�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�LQWHUQDV�HVWpQ�
impulsadas por condiciones externas que no estén 
sincronizadas con el ciclo económico interno. Para 
distinguir entre tales casos, usamos un procedimiento 
9$5�GH�P~OWLSOHV�HWDSDV��YpDVH�HO�DQH[R�������

En la primera etapa, estimamos una variante de 
la regla de Taylor para la relación dinámica entre 
las tasas de interés internas y los pronósticos de 
LQÁDFLyQ�\�FUHFLPLHQWR�GHO�SURGXFWR�D����PHVHV��
según lo reportado por Consensus Economics. 
Esas proyecciones del mercado captan los cambios 
en las perspectivas económicas que obedecen tanto 
a factores idiosincrásicos como mundiales. Los 
residuos, o el componente no explicado, de esas 
estimaciones, pueden interpretarse como desviacio-
nes de la función de reacción de política histórica 
que caracteriza los esfuerzos del banco central para 
estabilizar el ciclo económico. Esos movimien-
tos no explicados de las tasas de interés podrían 
UHÁHMDU�RWURV�REMHWLYRV�GHO�EDQFR�FHQWUDO�DSDUWH�GH�
la preservación de la estabilidad de precios, como 
HO�FXLGDGR�GH�OD�HVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD��\�SRU�HOOR�
ELHQ�SRGUtDQ�UHVXOWDU�EHQHÀFLRVRV�HQ�WpUPLQRV�GH�
bienestar�. No obstante, conllevan cambios en las 
condiciones monetarias internas más allá de lo que 
puede atribuirse a la respuesta habitual del banco 
FHQWUDO�D�OD�HYROXFLyQ�GH�OD�LQÁDFLyQ�\�GHO�SURGXFWR�

(Q�OD�VHJXQGD�HWDSD��EXVFDPRV�FXDQWLÀFDU�HQ�TXp�
medida esos movimientos residuales de las tasas de 
interés internas pueden explicarse por los movi-
PLHQWRV�GH�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�PXQGLDOHV��
Para ello, sustituimos las tasas de interés internas 

� Considérese el caso de un banco central que decide 
aumentar su tasa de política frente a un shock que de 
otro modo hubiera provocado una depreciación cam-
biaria. Nuestro método identifica el componente del 
aumento de las tasas que se puede explicar por la preo-
cupación de las autoridades por los efectos inflacionarios 
de segunda ronda derivados del shock, según su compor-
tamiento histórico. El movimiento remanente de tasas es 
considerado no explicado, aunque puede corresponder 
a un intento explícito de contener vulnerabilidades deri-
YDGDV�GH�GHVFDOFHV�HQ�ODV�KRMDV�GH�EDODQFH��FRQ�HO�ILQ�GH�
preservar la estabilidad financiera.  

HQ�ORV�PRGHORV�9$5�HVSHFtÀFRV�SRU�SDtV�FRQ�ORV�
residuos correspondientes obtenidos en la primera 
etapa de nuestra estimación. A las respuestas a 
ORV�VKRFNV�ÀQDQFLHURV�PXQGLDOHV�HVWLPDGDV�HQ�
esta segunda etapa las llamamos efectos derrame (o 
spillovers���\�HVSHUDPRV�TXH�VHDQ�EDMDV�FXDQGR�OD�
autonomía monetaria es elevada.

En general, la respuesta de derrame de las tasas inter-
QDV�D�FRUWR�SOD]R�GHVSXpV�GH�XQ�DXPHQWR�GH�����
puntos básicos de las tasas de los fondos federales 
�UHSUHVHQWDGD�PHGLDQWH�EDUUDV�HQ�HO�JUiÀFR������HV�
menor que la respuesta general anteriormente pre-
VHQWDGD�����SXQWRV�EiVLFRV�PiV�EDMD��HQ�SURPHGLR���
Es decir, una parte importante del comovimiento 
GH�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�HV�VLPSOHPHQWH�XQ�UHÁHMR�GH�
ciclos económicos sincronizados, y por lo tanto no 
puede interpretarse como incompatible con la auto-
nomía monetaria. 

No obstante, los efectos derrame estimados hacia las 
tasas internas a corto plazo son estadísticamente 
VLJQLÀFDWLYRV�HQ���GH����HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�\�GH�
mercados emergentes, donde alcanzan en promedio 
XQ�QLYHO�QR�WULYLDO�GH����SXQWRV�EiVLFRV��SHUR�GLÀH-
ren sustantivamente entre países��. Es interesante 
destacar que esas diez economías incluyen países 
FRQ�SOHQD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD�\�EDQFRV�FHQWUDOHV�
FRQ�XQD�FUHGLELOLGDG�ELHQ�DÀDQ]DGD��FRPR�HV�HO�FDVR�
de Canadá e Israel. 

En América Latina, la respuesta de derrame hacia 
ODV�WDVDV�GH�FRUWR�SOD]R�HV�VLJQLÀFDWLYD�\�JUDQGH�HQ�
HO�FDVR�GH�0p[LFR��DOUHGHGRU�GH����SXQWRV�EiVLFRV��
\�GH�3HU~��DOUHGHGRU�GH����SXQWRV�EiVLFRV���SHUR�
PiV�FKLFD�\�QR�VLJQLÀFDWLYD�HVWDGtVWLFDPHQWH�HQ�ORV�
demás países. Esto no es del todo sorprendente 
GDGR�OD�IXHUWH�LQWHJUDFLyQ�ÀQDQFLHUD�FRQ�(VWDGRV�
Unidos en el primero y el alto grado de dolariza-
ción del segundo. En el contexto actual, donde los 
ciclos de Estados Unidos y de América Latina no 
están sincronizados, nuestros resultados sugieren 
que un comovimiento con las tasas de Estados 

�� Las 8 economías que muestran un efecto derrame signi-
ficativo son Arabia Saudita, Canadá, Israel, México, Perú, 
la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y 
Singapur.
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Unidos es más probable en México y Perú que en 
otros lados11.

En cuanto al extremo más largo de la curva de 
rendimientos, la respuesta de derrame (barras en el 
JUiÀFR������SDQHO����HV�HVHQFLDOPHQWH�LJXDO�TXH�OD�
respuesta general (círculos). 

1XHVWUR�PpWRGR�HVWi�VXMHWR�D�OLPLWDFLRQHV�HPSt-
ricas típicas. Aunque deberíamos usar los pronós-
ticos internos que los bancos centrales emplean al 
momento de tomar las decisiones de política, estas 
solo están disponibles para muy pocos países y con 
un rezago importante. Los pronósticos de mercado 
TXH�XVDPRV�FRPR�DOWHUQDWLYD�HVWiQ�VXMHWRV�D�GRV�OLPL-
taciones. Primero, existe un problema de secuencia 
temporal, ya que no son recolectados el mismo día 
en que tiene lugar la reunión de política monetaria12. 
Aunque esto podría sesgar nuestras estimaciones de 
efectos derrame, encontramos que usar una secuencia 
WHPSRUDO�DOWHUQDWLYD�QR�PRGLÀFD�QXHVWURV�UHVXOWDGRV�
de manera sustancial��. Segundo, aunque la secuen-
cia no fuese relevante, los pronósticos de mercados 
pueden incorporar la propia respuesta de política 
esperada14. Sin embargo, en la práctica la política 
monetaria solamente afecta las condiciones econó-
micas con un rezago importante. Así, los cambios en 

11�&DEH�GHVWDFDU�TXH�QXHVWUDV�HVWLPDFLRQHV�UHIOHMDQ�ORV�
efectos promedio históricos, por lo que pueden no captar 
FRPSOHWDPHQWH�ODV�PHMRUDV�HQ�ORV�PDUFRV�GH�SROtWLFD�TXH�
KDQ�VLGR�LPSOHPHQWDGDV�GHVGH�HO�DxR��������
12 Usamos pronósticos rezagados para asegurar que 
estos sean predeterminados con respecto a la decisión de 
política, a costo de reducir su contenido de información. 
�� Un evento que suceda luego de la fecha de relevamien-
to de los pronósticos pero antes de la decisión de políti-
ca, y que afecte las tasas en ambos países, sería conside-
rado erradamente como un efecto derrame. Sin embargo, 
nuestros resultados no cambian de manera significativa si 
utilizamos, en vez, pronósticos formulados en el mismo 
mes en que se observa el movimiento de tasas, o incluso 
HQ�HO�PHV�VLJXLHQWH��3RU�HMHPSOR��HO�derrame estimado para 
México sigue siendo significativo y se ubica en un rango 
GH����D����SXQWRV�EiVLFRV�
14�%DMR�HVWH�DUJXPHQWR��VL�HO�EDQFR�FHQWUDO�WLHQH�XQD�FUH-
dibilidad perfecta, los pronósticos pueden mantenerse 
constante después de un shock que hubiese afectado el 
crecimiento del producto o la inflación, porque los agen-
tes anticipan que el banco central hará todo lo que sea 
necesario para neutralizar el shock.

los pronósticos a 12 meses deberían estar altamente 
correlacionados con los cambios en los pronósticos 
internos del banco central.

En resumen, observamos que una proporción 
importante de la respuesta de las tasas de interés 
de corto plazo a los movimientos de las tasas de 
Estados Unidos puede atribuirse a la sincronici-
dad de los ciclos económicos entre los países. Sin 
embargo, también observamos que, en el caso de 
varios países, incluidos unos pocos de América 
Latina, los movimientos de las tasas de Estados 
Unidos generan efectos derrame�VLJQLÀFDWLYRV�KDFLD�
las tasas de interés internas de corto plazo, por 
encima de lo que puede explicarse por el comovi-
miento normal de los ciclos económicos.

Explorando los determinantes de la 
autonomía monetaria
¿Qué determina la exposición de un país a una 
contracción (o expansión) monetaria no explicada 
FRPR�UHVXOWDGR�GH�VKRFNV�ÀQDQFLHURV�H[WHUQRV"�(O�
PDUFR�GHO�WULOHPD�WUDGLFLRQDO�DSXQWD�DO�JUDGR�GH�ÁH-
xibilidad del tipo de cambio y la apertura de la cuen-
ta de capital como los principales determinantes de 
la autonomía de la política monetaria. Más reciente-
PHQWH��5H\��������KD�FXHVWLRQDGR�ODV�GLPHQVLRQHV�
de la disyuntiva, argumentando que la autonomía 
solo puede lograrse restringiendo la cuenta de ca-
pital. Nuestros resultados se ubican en algún punto 
intermedio. Incluso países con tipo de cambio 
ÁH[LEOH�H[SHULPHQWDQ�HIHFWRV�derrame VLJQLÀFDWLYRV�
JHQHUDGRV�SRU�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�JOREDOHV��
Sin embargo, su magnitud varía sustancialmente, 
lo que indica que pueden haber otros factores que 
WDPELpQ�DIHFWHQ�ORV�VDFULÀFLRV�VXE\DFHQWHV�DO�JUDGR�
de autonomía monetaria.

En esta sección, utilizamos un método de esti-
mación VAR con datos de panel para explotar la 
diferenciación que presentan los efectos derrame 
entre distintos países y explorar cómo estos se ven 
afectados por decisiones de política y características 
GHO�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�LQWHUQR��. 

�� La configuración del modelo sigue a Towbin y Weber, 
������9pDQVH�PiV�GHWDOOHV�HQ�HO�DQH[R�����



3. EVALUANDO LA AUTONOMÍA DE LA POLÍTICA MONETARIA

61

Encontramos que, de hecho, mantener un régimen 
FDPELDULR�ÁH[LEOH�UHGXFH�IXHUWHPHQWH�HO�JUDGR�GH�
derrame hacia las tasas internas de corto plazo. 
(VSHFtÀFDPHQWH��SDUD�XQ�SDtV�FRQ�XQD�FXHQWD�GH�
capital relativamente abierta, el efecto derrame dis-
PLQX\H�GHVGH�DSUR[LPDGDPHQWH����SXQWRV�EiVLFRV�
HQ�XQ�PDUFR�GH�WLSR�GH�FDPELR�ÀMR�D�DOUHGHGRU�GH�
���SXQWRV�EiVLFRV�FRQ�XQ�WLSR�GH�FDPELR�ÁRWDQWH�
\�D�VROR���SXQWRV�EiVLFRV�HQ�XQ�UpJLPHQ�FDPELDULR�
SOHQDPHQWH�ÁH[LEOH��JUiÀFR������SDQHO�VXSHULRU������. 
A su vez, una mayor apertura de la cuenta de capital 
incrementa el grado de derrame para un país que tiene 
XQ�UpJLPHQ�GH�WLSR�GH�FDPELR�ÁH[LEOH�

Pero hay otros factores que también importan. El 
JUiÀFR������SDQHO�LQIHULRU��PXHVWUD�TXH�EDMR�XQ�
UpJLPHQ�GH�ÁRWDFLyQ�FDPELDULD�\�XQD�FXHQWD�GH�
capital relativamente abierta, una mayor dolarización 
ÀQDQFLHUD��XQD�PD\RU�SUHVHQFLD�GH�EDQFRV�PXQGLDOHV�
HQ�HO�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�QDFLRQDO�\�XQD�SHRU�SHUFHS-
FLyQ�UHVSHFWR�GH�YXOQHUDELOLGDGHV�ÀVFDOHV��UHGXFHQ�
HO�JUDGR�GH�DXWRQRPtD�PRQHWDULD��(O�SRUFHQWDMH�GH�
la propiedad de títulos de la deuda soberana por 
LQYHUVRUHV�H[WUDQMHURV�QR�SDUHFH�DIHFWDU�GLFKR�JUDGR��
A la inversa, un uso más activo de los requerimientos 
GH�HQFDMH�\�XQD�PD\RU�FUHGLELOLGDG�GHO�EDQFR�FHQWUDO�
reducen la intensidad de los efectos derrame.

El tamaño de estos efectos también es económica-
PHQWH�VLJQLÀFDWLYR��7yPHVH�HO�HMHPSOR�GH�OD�GRODUL]D-
FLyQ�ÀQDQFLHUD��TXH�UHGXFH�OD�FDSDFLGDG�GH�ODV�KRMDV�
de balance de absorber grandes movimientos del tipo 
de cambio provocados por shocks externos. Nuestras 
estimaciones indican que al reducirse el grado de dola-
UL]DFLyQ�ÀQDQFLHUD��DSUR[LPDGR�SRU�OD�SURSRUFLyQ�GH�
depósitos bancarios denominados en moneda extran-
MHUD��GH����SRU�FLHQWR�³HO�QLYHO�REVHUYDGR�HQ�3HU~�D�
través de la muestra de estimación— a la mediana en 
nuestra muestra (alrededor de 6 por ciento), el grado 
de derrame en respuesta a una contracción moneta-
ria de Estados Unidos disminuye en alrededor de 

16 La clasificación del régimen cambiario se basa en 
,O]HW]NL��5HLQKDUW�\�5RJRII�������
�� Esta observación concuerda con el análisis de panel de 
2EVWIHOG��������SDUD�XQD�PXHVWUD�DPSOLD�VLPLODU�GH�SDt-
VHV��\�FRQ�HO�PpWRGR�QDUUDWLYR�GH�&ODUR�\�2SD]R��������\�
'H�*UHJRULR��������SDUD�HO�FDVR�GH�&KLOH��

Gráfico 3.4
Determinantes de los efectos derrame 
1. Respuesta de derrame acumulada de las tasas internas de 
corto plazo a un aumento de 100 puntos básicos en la tasa 
de los fondos federales de Estados Unidos bajo regímenes 
cambiarios alternativos para países con alta apertura de la 
cuenta de capital 
(Puntos básicos)

2. Diferencia en las respuestas de derrame de las tasas 
internas de corto plazo a un shock de 100 puntos básicos 
a la tasa de los fondos federales de Estados Unidos para 
valores alternativos de los fundamentos 
(Puntos básicos)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las funciones de impulso-respuesta se estiman mediante un modelo 
VAR interactivo con datos de panel (IPVAR, por sus siglas en inglés) (véase 
el anexo 3.1). Cada barra denota la diferencia en las respuestas cuando el 
fundamento se mueve desde el extremo inferior (3er. decil) al superior (7mo. 
decil) de su distribución empírica, manteniendo los otros fundamentos en su 
mediana, excepto en el caso del tipo de cambio que se mantiene como flotante. 
“Flexibilidad cambiaria” corresponde a una versión actualizada de la clasifica-
ción de Ilzetzki, Reinhart y Rogoff (2009). “Apertura de la cuenta de capital” se 
toma de Aizenman, Chinn e Ito (2010). “Credibilidad del banco central” es un 
índice basado en la discrepancia de pronósticos de inflación según se describe 
en el anexo 3.1. “Dolarización financiera” es una versión actualizada de Levy-
Yeyati (2006). El índice sobre el uso activo de los “Encajes” proviene de 
Cordella et al. (2014). “Tenencias extranjeras de deuda (soberana)” se toma 
de Ebeke y Kyobe (2015). “Presencia de bancos mundiales” sigue a Cetorelli 
y Goldberg (2012). La “Vulnerabilidad fiscal percibida” se aproxima con los 
swaps de incumplimiento crediticio (CDS) de la deuda soberana. 
Véase la lista de países incluidos en el cuadro del anexo 3.1. 
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���SXQWRV�EiVLFRV��1DWXUDOPHQWH��PXFKDV�GH�HVWDV�
variables son fundamentos que varían lentamente, 
\�PRGLÀFDUODV�H[LJLUtD�DSOLFDU�PHGLGDV�GH�SROtWLFDV�
persistentes, así como una evaluación más amplia de 
sus consecuencias en el bienestar. 

¿Qué puede esperar América 
Latina de la normalización  
de la política monetaria de 
Estados Unidos?
(O�DQiOLVLV�SUHVHQWDGR�KDVWD�DKRUD�UHÁHMD�ODV�UHV-
puestas promedio a los movimientos de las tasas de 
interés de Estados Unidos. Pero el efecto real en las 
tasas de interés de América Latina que generará la 
próxima normalización de la política monetaria de 
Estados Unidos dependerá de la combinación de 
los acontecimientos subyacentes que impulsen las 
tasas en ese país. ¿Se trata de una respuesta antici-
SDGD�HQ�EDVH�D�ODV�PHMRUHV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV��
WDO�FRPR�OR�UHÁHMDQ�ODV�DFWXDOHV�H[SHFWDWLYDV�GHO�
mercado implícitas en los futuros? ¿Será atenuada 
por una política monetaria acomodaticia en otras 
importantes economías avanzadas? ¿Se mantendrá 
comprimida la prima por plazo? En esta sección 
SURFXUDPRV�FXDQWLÀFDU�HO�LPSDFWR�HVSHUDGR�HQ�ODV�
tasas internas conforme a diferentes escenarios en 
lo concerniente a estos interrogantes.

¿Importan la naturaleza y la fuente de 
los shocks financieros globales?
El impacto de una decisión de política adoptada por 
la Reserva Federal será probablemente diferente si res-
SRQGH�D�XQD�PHMRUD�GH�ODV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV�R�
VL�UHÁHMD�WDQ�VROR�FRQGLFLRQHV�PRQHWDULDV�PiV�UHVWULF-
tivas. Una razón es que las decisiones que responden 
D�PHMRUHV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV�VRQ�PiV�IiFLOHV�
de prever, y quizá ya hayan sido incorporadas en los 
precios por el mercado antes de que ocurran. Un alza 
imprevista de las tasas, en cambio, tiende a generar 
DMXVWHV�PiV�IXHUWHV�GH�ORV�SUHFLRV�GH�ORV�DFWLYRV�TXH�
otra que haya sido totalmente prevista. Otro canal 
FRQVLVWH�HQ�TXH�XQDV�PHMRUHV�SHUVSHFWLYDV�SDUD�(VWD-
dos Unidos por sí mismas tendrán consecuencias en 
muchas variables mundiales, incluida la demanda de 

exportaciones y los precios de las materias primas, que 
afectarán a los países de manera diferente. 

$�ÀQ�GH�DQDOL]DU�HVWRV�WHPDV��GHVFRPSRQHPRV�ORV�
movimientos del rendimiento de los bonos de Esta-
GRV�8QLGRV�\�OD�]RQD�GHO�HXUR�D����DxRV�GH�DFXHUGR�
a si responden a movimientos en la aversión al riesgo 
a nivel global, una contracción monetaria imprevista 
R�XQD�PHMRUD�GH�ODV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV�HQ�
cada una de las dos economías18. Luego incluimos 
HVRV�IDFWRUHV�LGHQWLÀFDGRV�FRPR�GHWHUPLQDQWHV�GH�
las tasas mundiales a largo plazo entre las variables 
exógenas de nuestro modelo, y los rendimientos de 
los bonos públicos a largo plazo en el bloque interno. 
(O�JUiÀFR������EDUUDV��PXHVWUD�OD�SURSRUFLyQ�GH�OD�
variación de las tasas internas a largo plazo que puede 
atribuirse a cada uno de esos factores. También 
muestra (círculos) la respuesta acumulativa de las 
WDVDV�LQWHUQDV�D�XQ�DXPHQWR�GH�����SXQWRV�EiVLFRV�HQ�
los rendimientos de los bonos de Estados Unidos a 
���DxRV�UHSRUWDGR�SUHYLDPHQWH�

El primer resultado que se destaca es que las sor-
SUHVDV�PRQHWDULDV�DIHFWDQ�VLJQLÀFDWLYDPHQWH�ORV�
rendimientos de los bonos alrededor del mundo, 
y América Latina no es una excepción. En efecto, 
los movimientos de las tasas internacionales a largo 
plazo que obedecen a una contracción monetaria 
inesperada explican una proporción mayor de la 
variabilidad de las tasas internas que los impulsados 
SRU�XQD�PHMRUD�GH�ODV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV��/D�
contribución de las sorpresas monetarias entre los 
factores externos, excluido el VIX, es de alrededor 
GH����SRU�FLHQWR�HQ�ODV�HFRQRPtDV�DYDQ]DGDV�\�
���SRU�FLHQWR�HQ�ODV�HPHUJHQWHV��(QWUH�ORV�SDtVHV�
GH�$/����OD�SURSRUFLyQ�HV�GH�DOUHGHGRU�GH����SRU�
FLHQWR��FRQ�FDVRV�LQGLYLGXDOHV�HQ�HO�UDQJR�GH����
SRU�FLHQWR�HQ�&KLOH�KDVWD�DSUR[LPDGDPHQWH����SRU�
ciento en Colombia. 

18 El método fue inicialmente propuesto por Matheson 
\�6WDYUHY��������\�KD�VLGR�H[WHQGLGR�SRU�2VRULR�%XLWURQ�
y Vesperoni (de próxima publicación) para incorporar la 
aversión al riesgo a nivel global y los rendimientos de títu-
los de deuda de la zona del euro. Obsérvese que, si bien 
la estrategia de identificación no permite distinguir entre 
shocks de política monetaria y sorpresas inflacionarias, 
nuestro interés consiste en distinguir los movimientos 
esperados de las tasas de interés que se asocian con cam-
ELRV�HQ�ODV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV��9pDVH�HO�DQH[R������
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Otra característica importante en la coyuntura actual 
es que Estados Unidos va en camino de comenzar a 
normalizar su política monetaria mientras que otras 
grandes economías, como la zona del euro y Japón, 
mantienen una orientación sumamente acomoda-
ticia. Una pregunta interesante en este contexto es 
en qué medida esta asincronicidad de las políticas 
monetarias de las economías avanzadas podría 
generar un efecto atenuante para América Latina.

Los resultados indican que el alivio que puede reci-
bir América Latina sería limitado, ya que los movi-
mientos de las tasas de Estados Unidos representan 
VX�IXHQWH�SULQFLSDO�GH�VKRFNV�ÀQDQFLHURV�PXQGLDOHV��
En efecto, la fracción de la variación total de los 
rendimientos de los bonos internos de las econo-
PtDV�GH�$/���TXH�SXHGH�DWULEXtUVHOH�D�VKRFNV�GH�
Estados Unidos es el doble que la fracción corres-
pondiente a shocks de la zona del euro. 

Por último, vale la pena señalar que los factores 
idiosincrásicos aún explican una gran parte de los 
movimientos de las tasas de interés en América 
/DWLQD��3RU�HMHPSOR��XQ�DXPHQWR�GH�ORV�UHQGLPLHQWRV�
de Estados Unidos tiene un efecto mucho mayor 
en las tasas de interés de Brasil y Colombia que en 
la economía avanzada promedio. Sin embargo, la 
proporción de la variabilidad general de las tasas de 
interés atribuible a los rendimientos de Estados Uni-
dos es comparable entre estos grupos de países. 

Evaluando los efectos de los shocks a 
la prima por plazo
Otra fuente potencial de riesgo que rodea la normali-
zación de la política monetaria de Estados Unidos es 
una repentina descompresión de la prima por plazo 
³HV�GHFLU��OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�UHQGLPLHQWR�D����
años y el promedio de las tasas futuras a corto plazo 
esperadas durante el mismo horizonte— que actual-
PHQWH�VH�HQFXHQWUD�HQ�QLYHOHV�KLVWyULFDPHQWH�EDMRV��.

�� La prima por plazo puede considerarse como la renta-
bilidad adicional que exigen los inversores para mantener 
un bono con una fecha de vencimiento más prolongada 
en lugar de invertir en una serie de títulos valores a corto 
SOD]R��\�SUREDEOHPHQWH�UHIOHMH�VX�LQFHUWLGXPEUH�DFHUFD�
de la trayectoria futura de las tasas de interés así como su 

Para evaluar el impacto potencial de un alza de la 
prima por plazo, incluimos, como variables exógenas 
HQ�ORV�PRGHORV�9$5�HVSHFtÀFRV�SRU�SDtV��OD�GHVFRP-
posición del rendimiento de los bonos del Tesoro de 
(VWDGRV�8QLGRV�D����DxRV�HQ�OD�WUD\HFWRULD�HVSHUDGD�GH�
las tasas de interés a corto plazo y la prima por plazo��. 

grado de aversión al riesgo. En tal sentido, los movimientos 
de la prima por plazo tienden a estar estrechamente corre-
lacionados con las primas por riesgo de otros activos en los 
mercados financieros mundiales. 
�� Empleamos la estimación de Adrian, Crump y 
0RHQFK��������\�XWLOL]DGD�SRU�HO�%DQFR�GH�OD�5HVHUYD�
Federal de Nueva York.

Gráfico 3.5
¿Qué impulsa las tasas de interés a largo 
plazo? Shocks esperados e imprevistos a los 
rendimientos de los bonos a 10 años en Estados 
Unidos y la zona del euro
(Proporción de la varianza explicada por cada componente; puntos 
porcentuales, escala izquierda. Respuesta acumulada después de 
12 meses; puntos básicos, escala derecha)  

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las barras denotan la descomposición de la varianza (en porcentaje, 
escala izquierda) de las tasas de interés internas a largo plazo atribuible a 
cambios esperados (“Reales EE.UU.”) e imprevistos (“Monetarios EE.UU.”) 
en los rendimientos de los bonos de Estados Unidos a 10 años; cambios 
esperados (“Reales ZE”) e imprevistos (“Monetarios ZE”) en los rendimientos 
de los bonos de la zona del euro a 10 años, y la aversión al riesgo a nivel 
global, representados por el índice VIX. La descomposición e identificación 
de los shocks se basan en Osorio Buitron y Vesperoni (de próxima publica-
ción); véase el anexo 3.1. Los marcadores denotan la respuesta acumulada 
después de 12 meses (en puntos básicos, escala derecha) de las tasas de 
interés internas de largo plazo a un aumento permanente de 100 puntos 
básicos en los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 
10 años (“Respuesta EE.UU”, que es igual a la del gráfico 3.3, panel inferior). 
“Eco. avanz.” y “EME” denotan los promedios para el grupo de países enume-
rados bajo Economías avanzadas y Mercados emergentes fuera de AL, 
respectivamente, en el cuadro del anexo 3.1.
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1XHVWURV�UHVXOWDGRV�FRQÀUPDQ�TXH�ORV�PRYLPLHQWRV�
de la prima por plazo son una fuente importante de 
derrame de los shocks de las tasas de interés a largo 
plazo entre los distintos países, y en particular en el 
FDVR�GH�$PpULFD�/DWLQD��EDUUDV�GHO�JUiÀFR�������(Q�
promedio para una muestra de 42 economías avanza-
das y de mercados emergentes, encontramos que los 
shocks a la prima por plazo de Estados Unidos expli-
can alrededor de tres cuartos de la varianza en las tasas 
internas a largo plazo atribuible a shocks a las tasas de 
(VWDGRV�8QLGRV��(VWD�SURSRUFLyQ�OOHJD�DO����SRU�FLHQWR�
HQ�SURPHGLR�HQ�HO�FDVR�GH�ODV�HFRQRPtDV�GH�$/����

En términos de la magnitud de las respuestas a un 
shock en la prima por plazo, nuestros resultados 
sugieren que la respuesta promedio de las tasas 

internas a largo plazo entre los distintos países es 
algo mayor si el shock está enteramente determinado 
por un movimiento de la prima por plazo en lugar 
de un cambio en la trayectoria esperada de las tasas 
a corto plazo en Estados Unidos (marcadores en el 
JUiÀFR�����21. La diferencia mediana para nuestra 
PXHVWUD�HV�GH�DOUHGHGRU�GH����SXQWRV�EiVLFRV��(Q�HO�
FDVR�GH�ODV�HFRQRPtDV�GH�$/����OD�GLIHUHQFLD�PHGLD�HV�
D~Q�PD\RU�³DOUHGHGRU�GH����SXQWRV�EiVLFRV³�SHUR�
con cierta heterogeneidad entre los países. En el caso 
GH�0p[LFR��SRU�HMHPSOR��XQ�VKRFN�GH�OD�SULPD�SRU�
plazo se asocia con un impacto menor que un shock 
a la trayectoria esperada de las tasas de corto plazo.

Análisis de escenarios de riesgos
(Q�EDVH�D�ODV�HVWLPDFLRQHV�HVSHFtÀFDV�SDUD�FDGD�
país, evaluamos el impacto probable de la norma-
lización monetaria de Estados Unidos en las tasas 
LQWHUQDV�D�FRUWR�SOD]R�\�D�ODUJR�SOD]R�EDMR�GLVWLQWRV�
escenarios. El análisis se focaliza en los impactos 
acumulados a mediano plazo y no en las reacciones 
del mercado de horizonte más corto.

El escenario de base asume que la tasa de los 
fondos federales y los rendimientos de los bonos 
GHO�7HVRUR�GH�(VWDGRV�8QLGRV�D����DxRV�HYROXFLR-
nan de acuerdo con las expectativas actuales del 
mercado implícitas en los contratos de futuros, que 
SUHYpQ�XQ�DXPHQWR�DFXPXODGR�GH����\����SXQWRV�
básicos en los siguientes 12 meses, respectivamente. 
(O�LPSDFWR�HVWLPDGR�HQ�ODV�HFRQRPtDV�GH�$/���HV�
bastante limitado, consistentemente con el hecho de 
que esas expectativas ya han sido incorporadas en 
ORV�SUHFLRV�SRU�HO�PHUFDGR��JUiÀFR�����22.

Las desviaciones respecto de las expectativas del mer-
cado para las tasas de Estados Unidos provocarían 
LPSDFWRV�PiV�GHVWDFDEOHV�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQ-
FLHUDV�GH�$/����(Q�XQ�SULPHU�HVFHQDULR�GH�ULHVJR��

21 Si bien en este capítulo nos concentramos en los 
resultados después de 12 meses, también examinamos 
las funciones de respuesta completas y observamos que 
la transmisión de los shocks es relativamente rápida y no 
indica que haya una sobrerreacción significativa.
22 Para evaluar el impacto de los movimientos esperados 
de la tasa de los fondos federales frente a los imprevis-
tos seguimos la estrategia de identificación empleada en 
5RPHU�\�5RPHU�������

Gráfico 3.6
¿Qué impulsa las tasas de interés a largo plazo:
la prima por plazo de Estados Unidos, la trayectoria
esperada de la política monetaria de Estados
Unidos o el sentimiento de riesgo global?
(Proporción de la varianza explicada por cada componente; puntos
porcentuales, escala izquierda. Respuesta acumulada después de
12 meses; puntos básicos, escala derecha)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las barras denotan la descomposición de la varianza (en porcentaje,
escala izquierda) de las tasas de interés internas a largo plazo atribuible a
cambios en la trayectoria esperada (“Trayectoria esperada”) de las tasas de
interés a corto plazo de Estados Unidos, la prima por plazo y la aversión al
riesgo a nivel global, representados por el índice VIX. Los marcadores denotan
la respuesta acumulada después de 12 meses (en puntos básicos, escala
derecha) de las tasas de interés internas a largo plazo a un aumento perma-
nente de 100 puntos básicos en la prima por plazo o la trayectoria esperada de
las tasas de interés a corto plazo de Estados Unidos, respectivamente. “Eco.
avanz.” y “EME” denotan los promedios para el grupo de países enumerados
bajo Economías avanzadas y Mercados emergentes fuera de AL, respectiva-
mente, en el cuadro del anexo 3.1.

VIX Trayectoria esperada
Prima por plazo Respuesta-Plazo (esc. izq.)
Respuesta-Trayectoria (esc. der.)
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asumimos que la tasa de los fondos federales y los 
UHQGLPLHQWRV�GH�ORV�ERQRV�GH�(VWDGRV�8QLGRV�D����
DxRV�VH�HOHYDQ��HQ�FDGD�FDVR�����SXQWRV�EiVLFRV�PiV�
que lo actualmente esperado por los mercados, y que 
esta contracción adicional no va acompañada de una 
PHMRUD�GH�ODV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV��(Q�HVWH�FDVR��
HO�LPSDFWR�HQ�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�GH�$/���HV�DOJR�
más pronunciado, particularmente en el extremo más 
largo de la curva.

Luego consideramos un escenario de mayor riesgo 
en el cual, además, la prima por plazo de Estados 
Unidos se descomprime hasta volver a su promedio 
previo a la crisis (más precisamente, entre enero de 
�����\�DJRVWR�GH��������(VWR�VXSRQH�XQ�DXPHQWR�
HQ�OD�SULPD�SRU�SOD]R�GH�DOUHGHGRU�GH�����SXQWRV�
básicos, lo que podría considerarse un aumento sus-
tancial. Este escenario generaría movimientos mucho 
mayores en ciertos países latinoamericanos, con 
DXPHQWRV�HVWLPDGRV�GH�PiV�GH�����SXQWRV�EiVLFRV�
en las tasas a largo plazo de Brasil y Colombia.

Conclusiones e implicancias  
de políticas
Los precios de los activos, y las tasas de interés en par-
ticular, muestran un alto grado de comovimiento entre 
ORV�SDtVHV��LQFOXLGDV�ODV�HFRQRPtDV�ÀQDQFLHUDPHQWH�
integradas de América Latina. Esta sincronicidad de las 
FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�YD�GH�OD�PDQR�GH�XQ�DOWR�JUDGR�
de comovimiento en los ciclos económicos. 

Sin embargo, sí observamos evidencias de una 
H[FHVLYD�FRUUHODFLyQ�ÀQDQFLHUD��R�HIHFWRV�GH�derrame: 
aun después de controlar por cambios en las condi-
ciones económicas internas, en muchas economías, 
incluidas algunas en América Latina, las tasas de 
LQWHUpV�UHVSRQGHQ�D�ORV�VKRFNV�ÀQDQFLHURV�PXQGLDOHV��
Interpretamos este resultado como evidencia de que 
estas economías no gozan de plena autonomía para 
establecer las condiciones monetarias de acuerdo con 
ORV�REMHWLYRV�LQWHUQRV�HQ�PDWHULD�GH�HVWDELOLGDG�GH�ORV�
precios y del producto, y que en cierta medida están 
obligadas a seguir las señales externas, aunque existen 
diferencias importantes entre países.

La intensidad de estos efectos derrame�ÀQDQFLHURV�
depende, ante todo, de la naturaleza del shock mun-
dial. Los efectos derrame particularmente grandes 

Gráfico 3.7
Impacto del despegue de tasas de Estados 
Unidos sobre las tasas de interés internas: 
Escenarios alternativos
(Puntos básicos)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El gráfico muestra el cambio en los bonos públicos internos de corto 
plazo (CP) y largo plazo (LP) debido a la materialización de cada escenario. 
El contrafáctico es una situación en la cual no hay variación en las tasas de 
interés y esto concuerda con una evolución más débil de la economía de 
Estados Unidos y las expectativas del mercado. El cambio en las tasas de 
Estados Unidos bajo el escenario de despegue suave se basa en los con-
tratos a futuro sobre tasas de interés reportadas por Bloomberg el 23 de 
septiembre de 2015.
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son causados por movimientos de las tasas de inte-
rés mundiales que no van acompañados de cambios 
en las perspectivas económicas, o que se vinculan 
FRQ�ÁXFWXDFLRQHV�HQ�OD�SULPD�SRU�SOD]R��7DPELpQ�
importa cuál es la fuente del shock. Para América 
Latina, los shocks originados en Estados Unidos 
tienen mayor importancia que aquellos que tienen 
su origen en la zona del euro. 

Es importante destacar que la magnitud de los 
efectos derrame también parece depender del marco 
de políticas económicas vigentes y de otras carac-
terísticas propias de cada país. Nuestros resultados 
FRQÀUPDQ�TXH�XQ�WLSR�GH�FDPELR�PiV�ÁH[LEOH�
permite una mayor autonomía monetaria, aun 
cuando no existan restricciones en la cuenta de 
capital. Pero también indican que, para una opción 
de política dada en lo relativo a la apertura de la 
FXHQWD�GH�FDSLWDO�\�OD�ÁH[LELOLGDG�FDPELDULD��PHMRUDU�
la credibilidad de los marcos de política, reducir el 
JUDGR�GH�GRODUL]DFLyQ�ÀQDQFLHUD�\�HO�XVR�GH�HQFDMHV�
macroprudenciales son medidas que pueden con-
tribuir a generar un grado más alto de autonomía 
monetaria.
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Recuadro 3.1

Condiciones financieras globales y flujos de cartera hacia América Latina
El análisis en este capítulo se enfoca en la respuesta de los precios —más precisamente, de las tasas de interés de 
WtWXORV�GH�GHXGD�GH�JRELHUQR³�DQWH�FDPELRV�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�JOREDOHV��3HUR��¢TXp�SRGHPRV�HVSH-
UDU�FRQ�UHVSHFWR�D�ORV�ÁXMRV�HQ�FDQWLGDG�GH�HVWRV�DFWLYRV"�'H�KHFKR��XQD�PLUDGD�VLPSOH�GH�ORV�GDWRV�VXJLHUH�TXH�
OD�HQWUDGD�EUXWD�GH�ÁXMRV�GH�FDUWHUD�KDFLD�ORV�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�GHVGH�HO�DxR������KD�HVWDGR�FRUUHODFLRQDGD�
SRVLWLYDPHQWH�FRQ�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�GH�(VWDGRV�8QLGRV��3DUD�$PpULFD�/DWLQD��ORV�ÁXMRV�HVWiQ�UHODWLYDPHQWH�PiV�
correlacionados con otros factores externos, como la aversión al riesgo a nivel global y el precio de las materias 
primas. Tal como encontramos para las tasas de interés, puede importar la razón por la cual se mueven la tasas de 
(VWDGRV�8QLGRV��ORV�ÁXMRV�WLHQGHQ�D�HQOHQWHFHUVH�DOJR�GHVSXpV�GH�XQ�DXPHQWR�HQ�OD�SULPD�SRU�SOD]R��\�DFHOHUDUVH�
GHVSXpV�GH�XQ�DXPHQWR�HQ�OD�WDVD�QHXWUDO�DO�ULHVJR�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��OD�FXDO�HVWi�UHODFLRQDGD�FRQ�XQD�PHMRUD�GH�ODV�
SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV��(VWR�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�HO�FRPSRUWDPLHQWR�GH�ORV�ÁXMRV�GXUDQWH�ORV�GRV�~OWLPRV�HSLVR-
GLRV�GH�FRQWUDFFLyQ�PRQHWDULD�HQ�(VWDGRV�8QLGRV��GRQGH�HO�´WDSHU�WDQWUXPµ�GH������WXYR�XQ�LPSDFWR�PD\RU�TXH�
HO�SHUtRGR�GHO�´*UHHQVSDQ�FRQXQGUXPµ�D�PHGLDGRV�GH�ORV�������TXL]i�GHELGR�D�OD�GHVFRPSUHVLyQ�GH�OD�SULPD�SRU�
plazo durante el primero. 

(VWH�DQiOLVLV�VLPSOH�QR�QRV�SHUPLWH�OOHJDU�D�FRQFOXVLRQHV�GHÀQLWLYDV��SHUR�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�HO�WUDEDMR�PiV�SUR-
IXQGR�GH�$GOHU��'MLJEHQRX�\�6RVD��������\�GHO�FDStWXOR���GH�OD�HGLFLyQ�GH�DEULO�GH������GH�Perspectivas económicas: Las 
Américas��(OORV�HQFXHQWUDQ�TXH�DXPHQWRV�VRUSUHVLYRV�HQ�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�GH�(VWDGRV�8QLGRV�UHGXFHQ�VLJQLÀ-
FDWLYDPHQWH�OD�HQWUDGD�EUXWD�GH�ÁXMRV�GH�FDSLWDOHV�KDFLD�ORV�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV��PLHQWUDV�TXH�GLFKRV�ÁXMRV�VH�
IRUWDOHFHQ�FXDQGR�HO�DXPHQWR�GH�WDVDV�HVWi�DVRFLDGR�D�XQD�PHMRUD�HQ�ODV�SHUVSHFWLYDV�HFRQyPLFDV��

Cuadro 3.1.1. Correlación entre variables financieras globales y la entrada bruta 
normalizada de flujos de cartera hacia mercados emergentes

Tasa de 
los fondos 
federales

Rendimien-
tos de los 
bonos del 
Tesoro de 

EE.UU. 
 a 10 años

Prima 
por plazo 
EE.UU.

Tasa neutral 
al riesgo 
EE.UU. VIX

Índice de  
precios de  

exportación  
de materias  

primas
Emergente 
mediano

*0,40 0,17 –0,22 *0,42 *–0,43 *0,46

AL-5 0,13 0,09 –0,09 0,19 *–0,32 *0,36

Asia *0,34 0,11 –0,19 *0,32 *–0,46 *0,41

EMEA *0,44 0,15 *–0,26 *0,45 *–0,32 *0,35

Fuentes: Cálculos del personal técnico del FMI en base a datos de International Financial Statistics, Banco de la Reserva 
Federal de Nueva York, CBOE, y Gruss, 2014.
Notas: Correlaciones a frecuencia trimestral para el período de 2000T1–2014T4. Los flujos normalizados son calculados 
como la diferencia de los flujos del trimestre correspondiente con respecto al promedio móvil de cinco años. AL-5 incluye 
Brasil, Chile, Colombia, México y Perú. Asia incluye China, Corea del Sur, Filipinas, India, Indonesia y Tailandia. EMEA 
incluye Hungría, Israel, Polonia, Rusia, Sudáfrica y Turquía. Emergente mediano incluye todos los países indicados ante-
riormente. * indica que la correlación es significativamente diferente a cero a un nivel de confianza de 0,05 por ciento.

1RWD��(VWH�UHFXDGUR�VH�KD�EHQHÀFLDGR�GH�ODV�FRQWULEXFLRQHV�GH�-DXPH�3XLJ�\�$QGUp�0HLHU�
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Anexo 3.1 Detalles técnicos
Base de datos de tasas de interés 
Las tasas de interés a corto y a largo plazo corres-
SRQGHQ�D�ORV�UHQGLPLHQWRV�D���PHVHV�\����DxRV�
(respectivamente) en el mercado secundario de los 
bonos públicos denominados en moneda local��. 
Las discontinuidades existentes en las tasas de inte-
rés a dicha madurez se superan mediante interpola-
ción utilizando la variabilidad de los rendimientos 
de los bonos a vencimientos cercanos (usando ven-
cimientos de 1 a 2 años para las tasas a corto plazo 
\�GH���D����DxRV�SDUD�ODV�GH�ODUJR�SOD]R���&XDQGR�
no se dispone de rendimientos de los bonos del 
Tesoro, se usan los bonos emitidos por el banco 
central para operaciones de política monetaria. Las 
fuentes de datos varían según el instrumento, país y 
período, pero incluyen las bases de datos de Inter-
national Financial Statistics y Monetary Surveys del 
FMI, Bloomberg, Haver Analytics, Global Financial 
Data y autoridades nacionales. 

Cuantificando los factores globales
El factor (o componente) global de las tasas a corto 
y a largo plazo, el crecimiento del producto real y 
OD�LQÁDFLyQ�GH�SUHFLRV�HV�HO�componente principal de la 
serie temporal de cada variable entre los distintos 
países, basado en el análisis de componentes princi-
pales (ACP). El primer componente o componente 
principal es la combinación lineal de esas series que 
produce la varianza máxima en los datos disponibles. 

Midiendo las respuestas de derrame
Para computar la respuesta de derrame de las tasas 
de interés internas a un aumento de la tasa de los 
fondos federales, seguimos un procedimiento de 

�� La series temporales de las tasas de referencia a 
menudo se ven afectadas por cambios en el instrumento 
de política monetaria utilizado a lo largo del tiempo. 
Las tasas del mercado de dinero están ampliamente 
disponibles y son generalmente más homogéneas entre 
SDtVHV��SHUR�HVWiQ�VXMHWDV�D�YRODWLOLGDG�QR�QHFHVDULDPHQWH�
relacionada con la política monetaria.

tres etapas. Primero, estimamos un modelo VAR (2) 
que incluye solamente variables internas: una tasa de 
interés interna rt, así como un vector Xt, que incluye 
los pronósticos a 12 meses del crecimiento del PIB 
UHDO�\�OD�LQÁDFLyQ�GHO�,3&�SURYLVWRV�SRU�&RQVHQVXV�
Economics (con un rezago de un período para evitar 
posibles problemas de endogeneidad):
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Segundo, tomamos el residuo êt
r  de la primera 
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efectuamos una regresión sobre los otros residuos 
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Por último, incluimos el residuo ût
r  de la regresión 

anterior (ahora también depurados los efectos con-
temporáneos de Xt) en un modelo VAR que incluye 
variables globales:
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donde el vector zt*  incluye la tasa de interés de 
Estados Unidos ( )*rt y el índice VIX, y las matrices 
Bj están restringidas para garantizar la exogeneidad 
(de bloque) de zt* (conforme al cual las variables 
globales no están afectadas por las variables inter-
nas). Nos referimos a la respuesta de ût

r  a un shock 
de ( )*rt  (en base a la función de impulso-respuesta 
ortogonalizada de acuerdo a la descomposición de 
Choleski) como a una respuesta derrame.

VAR interactivo con datos de panel
Se utiliza un modelo de autorregresión vectorial 
interactivo con datos de panel (IPVAR, por sus 
siglas en inglés) para estudiar cómo la respuesta de 
derrame de las tasas de interés internas a las tasas de 
interés de Estados Unidos depende de fundamen-
WRV�R�FDUDFWHUtVWLFDV�HVSHFtÀFRV�SRU�SDtV��(O�PRGHOR�
incluye las mismas variables que en la ecuación 
�$�������SHUR�HQ�XQ�PDUFR�GH�SDQHO��8Q�9$5�GH�
panel regular forzaría a todas las matrices Bj en la 



PERSPECTIVAS ECONÓMICAS: LAS AMÉRICAS

68

HFXDFLyQ��$�������SUHFHGHQWH�D�VHU�ODV�PLVPDV�SDUD�
todos los países. En el modelo IPVAR, en cambio, 
las matrices Bj son funciones de los fundamentos 
HVSHFtÀFRV�SRU�SDtV�TXH�SXHGHQ��DGHPiV��YDULDU�HQ�
el tiempo. Más precisamente, para cada país i carac-
terizado por un vector de fundamentos Fi,t en el 
tiempo t��ORV�FRHÀFLHQWHV�GHQWUR�GH�ODV�Bj�VH�GHÀQHQ�
como: bi t i tc, , .= + ʹγ F

Cuadro A3.1 Muestra de países utilizada en las 
estimaciones

Grupos de países
Economías 
avanzadas AL

Emergentes fuera de 
AL

AUS NOR ARG* ARM+ PAK+
CAN NZL BOL* BGR+ PHL
CHE SGP BRA CHN+ POL
CZE SVN+ CHL EGY*+ ROM+
DNK SWE COL HRV+ RUS+
GBR TWN+ CRI HUN+ SAU+

HKG+ MEX IDN THA
ISR PER IND TUR
JPN URY*+                KAZ*+ VNM*+
KOR MYS ZAF
LVA NGA

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: * denota países respecto de los cuales no se dispone de tasas de interés a largo 
plazo. + denota países no incluidos en el modelo IPVAR debido a limitaciones de datos. 
Véase la lista de abreviaturas de los países en la página 95.

Índice de credibilidad del banco central
La discrepancia de los pronósticos ha sido común-
mente utilizada como un indicador indirecto de la 
LQFHUWLGXPEUH�GH�OD�LQÁDFLyQ��OD�TXH�UHÁHMD�WDQWR�OD�
previsibilidad y la credibilidad del banco central, así 
como la variabilidad de los shocks de oferta y de 
demanda que afectan la economía. La discrepan-
FLD�GH�ORV�SURQyVWLFRV�GH�LQÁDFLyQ�HVWi�DVLPLVPR�
estrechamente relacionada con los indicadores de 
MXUH de la independencia del banco central en las 
HFRQRPtDV�GHO�*����YpDVH��SRU�HMHPSOR��'RYHUQ��
)ULWVFKH�\�6ODFDOHN���������(Q�HVWH�FDStWXOR�XVDPRV�
HO�JUDGR�GH�DQFODMH�GH�ODV�H[SHFWDWLYDV�GH�LQÁDFLyQ�
para construir un índice de credibilidad del banco 

central. Más precisamente, el índice de credibilidad 
del banco central CBCi,t para el país en el mes t se 
construye como una escala ordinal de la inversa 
del grado de discrepancia entre los pronosticado-
res (medido como el promedio móvil de 4 años 
de la desviación estándar de los pronósticos de 
LQÁDFLyQ�SUHVHQWDGRV�SRU�&RQVHQVXV�(FRQRPLFV�
MA i t48( )) :,s
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N
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MAi t

i t
,
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1 1
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Identificación de shocks financieros 
globales 
/D�LGHQWLÀFDFLyQ�GH�ORV�VKRFNV�TXH�LPSXOVDQ�PRYL-
mientos en los rendimientos de los bonos de Estados 
8QLGRV�\�OD�]RQD�GHO�HXUR�D����DxRV�VH�EDVD�HQ�OD�
metodología propuesta inicialmente por Matheson 
\�6WDYUHY��������SDUD�ORV�UHQGLPLHQWRV�GH�(VWDGRV�
Unidos y ampliada luego por Osorio Buitron y 
Vesperoni (de próxima publicación) para dar cuenta 
de los cambios en la aversión al riesgo a nivel global e 
incluir también los rendimientos de la zona del euro 
(construidos como el promedio ponderado por PPA-
3,%�GH�ORV�ERQRV�D����DxRV�HPLWLGRV�SRU�$OHPDQLD��
Francia, Italia y España). El método usa restriccio-
nes de signo y datos sobre el VIX, los precios de 
las acciones y los rendimientos de los bonos para 
LGHQWLÀFDU�ORV�VKRFNV�´UHDOHVµ�\�ORV�VKRFNV�´PRQHWD-
ULRVµ��TXH��FDEH�GHVWDFDU��LQFOX\HQ�VKRFNV�GH�SROtWLFD�
PRQHWDULD�\�VRUSUHVDV�LQÁDFLRQDULDV���6H�EDVD�HQ�HO�
supuesto de que los shocks monetarios elevan los 
rendimientos de los bonos soberanos y deprimen 
los precios de las acciones, mientras que los shocks 
reales positivos producen un aumento tanto de los 
rendimientos de los bonos como de los precios de 
las acciones. También distingue los shocks reales 
y monetarios provenientes de Estados Unidos y 
aquellos originados en la zona del euro (a este efecto 
también se asume que los shocks contemporáneos 
desde Estados Unidos pueden afectar las variables de 
la zona del euro, pero que no ocurre lo contrario).
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4. Integración comercial en América Latina y el 
Caribe: Entusiasmo, esperanza y realidad

La región de América Latina y el Caribe (ALC) está menos 
abierta al comercio exterior que la mayoría de las otras regiones 
de mercados emergentes. En este capítulo se observa que en la 
mayoría de los países de la región el comercio se ha situado por 
debajo del nivel que sería de esperar dados sus  fundamentos 
económicos, a pesar de que varios de esos países han realizado 
esfuerzos para lograr una mayor apertura comercial. Los 
países con buen desempeño han sido capaces de penetrar los 
principales mercados internacionales, incluidas las economías 
avanzadas, lo cual exige niveles más altos de productividad y 
FRPSHWLWLYLGDG��$/&�SXHGH�EHQHÀFLDUVH�GH�XQD�LQWHJUDFLyQ�
más profunda en las cadenas mundiales de valor, aunque se 
observa que el impacto directo en el comercio parece ser limitado 
en el corto plazo. Por último, los acuerdos comerciales deberían 
centrarse en potenciar la competitividad en los mercados inter-
nacionales, evitando la creación de bloques comerciales con una 
visión de protección a nivel regional.

El crecimiento en América Latina y el Caribe (ALC) 
ha venido desacelerándose por varios años, en 
medio de un deterioro general de los términos de 
intercambio y de desafíos apremiantes en materia de 
política (capítulo 2). En este contexto, una estrategia 
que se ha planteado para reimpulsar el dinamismo 
económico de la región consiste en profundizar la 
integración comercial —dentro de la región y con 
HO�UHVWR�GHO�PXQGR��JUiÀFR�������%DQFR�0XQGLDO��
������'H�OD�7RUUH�et al.��������

Las economías de ALC, al igual que otras economías 
emergentes de Asia y Europa, han incrementado sig-
QLÀFDWLYDPHQWH�VX�SDUWLFLSDFLyQ�HQ�ODV�H[SRUWDFLRQHV�
PXQGLDOHV�HQ�ORV�~OWLPRV����DxRV��\D�VHD�HQ�WpUPLQRV�
GH�ÁXMRV�EUXWRV��H[SRUWDFLRQHV�GH�ELHQHV�\�VHUYLFLRV��
ÀQDOHV�R�LQWHUPHGLRV��R�GH�YDORU�DJUHJDGR�GH�ODV�
H[SRUWDFLRQHV��JUiÀFR������. No obstante, el fuerte 

1RWD��3UHSDUDGR�SRU�1DWDOLMD�1RYWD�\�)DELDQR�5RGULJXHV�
%DVWRV��FRQ�OD�H[FHOHQWH�DVLVWHQFLD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�GH� 
6WHYH�%ULWR�
� Las exportaciones brutas pueden ser descompuestas 
en contenido (o valor agregado) interno y contenido 
externo (para más detalles véase Koopman, Wang y Wei, 
�������(O�GHVHPSHxR�GH�&KLQD�HV�HVSHFLDOPHQWH�VyOLGR��

Gráfico 4.1
Comercio: ALC y otras regiones
1. Apertura comercial
(Porcentaje del PIB, mediana regional)

Fuentes: Eora MRIO; Comtrade; CEPPI; FMI, base de datos del informe 
WEO, y cálculos del personal técnico del FMI. 
Nota: EED = economías emergentes y en desarrollo; ALC = América Latina y 
el Caribe. EED de Asia* excluye China. La apertura (bruta) es la suma de las 
exportaciones e importaciones brutas dividida por el PIB nominal obtenido de 
la base de datos de Perspectivas de la economía mundial del FMI.
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crecimiento de las cifras de exportaciones en ALC 
se ha debido en parte al repunte de precios durante 
el boom de las materias primas que dio lugar a una 

ya que su proporción de las exportaciones mundiales ha 
DXPHQWDGR�DSUR[LPDGDPHQWH����SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�
durante este período.
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tendencia subyacente de mayor concentración de 
las exportaciones. Ante estas circunstancias, resulta 
ahora oportuno hacer un balance de las principales 
tendencias comerciales en ALC, inclusive comparán-
dolas con otras regiones de mercados emergentes, 
y analizar el potencial de una integración comercial 
PiV�SURIXQGD�\�VXV�YHQWDMDV�

El contexto
En este capítulo se destacan tres antecedentes 
importantes a la hora de analizar las políticas para 
promover el comercio en ALC: El carácter hetero-
géneo de la orientación de las políticas, las tenden-
cias del comercio intrarregional y la función de los 
potenciales centros de comercio exterior (trade hubs) 
GH�OD�UHJLyQ��%UDVLO�\�0p[LFR��

1. La región se distingue por la heterogeneidad de la apertura 
comercial y de la orientación de sus políticas comerciales.

En términos de apertura comercial, en América 
Latina y el Caribe se observan vastas diferencias 
entre los países, con cifras de importaciones y 
H[SRUWDFLRQHV�EUXWDV�TXH�YDUtDQ�GH����SRU�FLHQWR�
GHO�3,%�D�����SRU�FLHQWR�GHO�3,%��/D�YDULDFLyQ�GH�
la apertura comercial medida en función del valor 
DJUHJDGR�QR�GHMD�GH�VHU�LPSRUWDQWH��SHUR�HV�PHQRU�
�JUiÀFR������

En lo que respecta a las políticas comerciales (grá-
ÀFR�������OD�UHJLyQ�SUHVHQWD�WDPELpQ�XQ�DOWR�JUDGR�
de diversidad, con niveles arancelarios que van 
GHVGH�����SRU�FLHQWR�KDVWD�FDVL������SRU�FLHQWR��$XQ�
así, todos los países de la región han dado pasos 
con vista a reducir las restricciones comerciales 
GHVGH�������JUiÀFR������

Si bien propician un comercio más intenso, los 
DUDQFHOHV�PHGLRV�PiV�EDMRV�GH�SRU�Vt�VRORV�TXL]i�
no basten para lograr una mayor y más homogénea 
apertura comercial en toda ALC. Este proceso posi-
blemente tenderá a ser particularmente difícil en 
el actual contexto de desaceleración del comercio 
PXQGLDO��)0,������E��

2. El comercio intrarregional en ALC —como proporción 
de las exportaciones totales de la región— es comparable 
con el de otras regiones de países emergentes y en desarrollo. 

Gráfico 4.2
Apertura y políticas de comercio
1. Apertura
(Porcentaje del PIB)

Fuentes: Eora MRIO; Comtrade de Naciones Unidas; CEPPI; FMI, base de 
datos de Perspectivas de la economía mundial; base de datos arancelarios 
WDI del Banco Mundial, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: EED =  economías emergentes y en desarrollo; ALC = América Latina 
y el Caribe. La apertura (valor agregado) utiliza las exportaciones de valor 
agregado según la definición de Koopman, Wang y Wei, 2014, divididas por 
el PIB nominal. Los aranceles se calculan como promedio ponderado de todos 
los sectores. En el caso de Asia, se usa el promedio simple de todas las eco-
nomías emergentes y en desarrollo. Véanse las abreviaturas de los nombres 
de países y regiones en la página 95.

2. Restricción del comercio en ALC
(Porcentaje)

3. Cobertura de los acuerdos regionales en ALC
(Porcentaje)
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Pero su composición es diferente: está sesgada hacia los 
ELHQHV�ÀQDOHV�

El comercio intrarregional como proporción de las 
exportaciones en ALC es menor que en otras regio-
nes (como Europa o Asia), pero si las comparaciones 
se restringen únicamente a los países emergentes y 
en desarrollo, ALC parece tener niveles similares de 
LQWHJUDFLyQ�FRPHUFLDO��JUiÀFR�������3HUR�XQD�GLIHUHQ-
FLD�FODUD�HVWi�HQ�OD�FRPSRVLFLyQ�GH�ORV�ÁXMRV�FRPHU-
ciales dentro de la región, que están más orientados 
KDFLD�ORV�ELHQHV�ÀQDOHV�TXH�HQ�RWUDV�UHJLRQHV��JUiÀ-
FRV�����\������

Estas tendencias del comercio exterior son consisten-
WHV�FRQ�ODV�YHQWDMDV�FRPSDUDWLYDV�\�ODV�GRWDFLRQHV�GH�
recursos naturales de la región, como se deduce de 
las contribuciones de los sectores agrícola y minero al 
FRQWHQLGR�LQWHUQR�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV��JUiÀFR�����. 

Las similares estructuras de producción en ALC, 
que están concentradas en el sector de las materias 
primas, limitan el margen disponible en el corto 
plazo para incrementar el comercio de bienes inter-
PHGLRV��/DV�GHVYHQWDMDV�HVWUXFWXUDOHV�GH�OD�UHJLyQ�
�JUiÀFR������WDPELpQ�FRPSOLFDQ�OD�PDWHULDOL]DFLyQ�
de las capacidades productivas complementarias y 

Gráfico 4.3
Comercio intrarregional

1. Proporción de exportaciones intrarregionales brutas1

(Porcentaje de exportaciones regionales brutas)

2. Exportaciones intrarregionales brutas de bienes 
intermedios y finales1

(Relación)

3. Valor agregado interno por sector3

(Porcentaje de exportaciones totales)
4. Exportaciones, por destino, economías seleccionadas
(Porcentaje de exportaciones totales)

Fuentes: Eora MRIO; FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics, y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: EED =  economías emergentes y en desarrollo; ALC = América Latina y el Caribe. 
1 Las barras denotan las exportaciones cuyos destinos están dentro de la región, divididas por las exportaciones totales de la región. Los círculos 
corresponden a la mediana de la relación entre exportaciones intrarregionales y exportaciones totales, de cada región.
2  Las economías seleccionadas de Asia incluyen Camboya, China, Filipinas, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, Tailandia y Vietnam.
3 Promedio ponderado basado en las exportaciones por sector. Asia comprende solo países emergentes y en desarrollo.

0

20

40

60

80

Euro
pa Asia

ALC
+E

sta
do

s U
nid

os

Eco
n. 

se
lec

. d
e A

sia
2

EED de
 Asia

EED de
 Euro

pa ALC

1990 2012

1990 2012

0

1

2

3

4

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1990 2012 1990 2012

Agricultura
Minas y canteras
Manufactura

EED de Asia ALC

0

20

40

60

80

100

Arge
nti

na

Urug
ua

y

Colo
mbia

Bras
il

Chil
e

Ven
ez

ue
la

Perú

Méx
ico

2 princip. destinos ALC
Estados Unidos

Principal destino ALC Otros ALC
3 princip. destinos ALC Otros fuera de ALC

1990 2014

1990 2014

Euro
pa Asia

ALC
+E

sta
do

s U
nid

os

Eco
n. 

se
lec

. d
e A

sia
2

EED de
 Asia

EED de
 Euro

pa ALC



PERSPECTIVAS ECONÓMICAS: LAS AMÉRICAS

72

Gráfico 4.4
Vínculos regionales y entorno empresarial
Exportaciones intrarregionales de ALC en 2012
(Flechas: dólares de EE.UU. corrientes, sombreado: porcentaje de las 
exportaciones del país)

Fuentes: Eora MRIO; cálculos del personal técnico del FMI, y Doing Business 
2015, Banco Mundial. 
Nota: El sombreado de países en el mapa indica el nivel de exportaciones 
intrarregional de cada país, es decir el total de exportaciones brutas dentro 
de ALC. Las flechas indican los 10 flujos de exportación bilateral principales 
para cada subregión, con destino en las Américas. El grosor de cada flecha 
denota el valor del flujo de exportaciones bilaterales en 2012, en dólares de 
EE.UU. corrientes. Véanse las abreviaturas de los nombres de los países y 
regiones en la página 95.
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OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�HFRQyPLFD��$XQ�DVt��FDEH�UHFDO-
car que se observa una considerable heterogenei-
dad en los diferentes países de ALC en cuanto al 
alcance del comercio intrarregional.

3. Brasil y México no están desempeñando el papel de cen-
tros del comercio exterior dinámicos de ALC, como China 
lo hace entre las economías emergentes de Asia.

Ninguna economía de ALC ha desempeñado el 
doble papel de exportador competitivo a los prin-
cipales mercados internacionales e importador de 
relevancia sistémica dentro de la región (en particu-
lar, en relación a los bienes intermedios), es decir, 
un centro de comercio exterior. Concretamente:

• %UDVLO�\�0p[LFR�HVWiQ�HQWUH�ORV�FLQFR�SULQFLSD-
OHV�VRFLRV�FRPHUFLDOHV�GH�VRODPHQWH����SDtVHV�
GH�OD�UHJLyQ��JUiÀFR�������/RV�YtQFXORV�GH�
0p[LFR�FRQ�(VWDGRV�8QLGRV�VRQ�PX\�VyOLGRV��
pero la integración con el resto de ALC sigue 
VLHQGR�OLPLWDGD��/D�UHOHYDQFLD�GH�%UDVLO�FRPR�
destino del comercio regional ha aumentado 
�YpDVH�HO�JUiÀFR�������SHUR�VXV�LPSRUWDQWHV�
vínculos con Argentina y otras economías 
vecinas no se han complementado con un 
aumento de la penetración de mercado que 
vaya más allá de los países inmediatamente 
adyacentes.

• En marcado contraste, China se ha convertido 
en un catalizador de capacidades producti-
vas complementarias más amplias, al mismo 
tiempo en que experimentó una  importante 
transformación estructural. China ha pasado a 
ser un centro de comercio exterior y de proce-
samiento de bienes intermedios con creciente 
acceso a los principales mercados internacio-
nales de las economías avanzadas, así como un 
motor indispensable de dinamismo regional 
TXH�HQ�OD�DFWXDOLGDG�QR�H[LVWH�HQ�$/&��%O\GH��
������%DXPDQQ��������

(VWDGRV�8QLGRV�VLJXH�VLHQGR�XQ�VRFLR�FRPHUFLDO�
fundamental para los países de ALC. No obstante, 
el desarrollo de un sólido centro de comercio exte-
ULRU�HQ�ORV�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�SRGUtD�PHMRUDU�
aún más las perspectivas de intercambio comercial 
de la región.
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Dados los fundamentos, ¿podría 
el desempeño comercial de ALC 
considerarse deficiente? 
$SOLFDPRV�PRGHORV�GH�JUDYHGDG�D�ORV�ÁXMRV�FRPHU-
FLDOHV�ELODWHUDOHV�FRQ�HO�ÀQ�GH�HYDOXDU�IRUPDOPHQWH�
OD�HYROXFLyQ�GHO�FRPHUFLR�HQ�XQ�FRQMXQWR�DPSOLR�GH�
HFRQRPtDV��YpDVH�$QGHUVRQ��������6KHSKHUG��������
1RJXHUD������2. El modelo de gravedad ofrece 
un parámetro de referencia útil que permite tener 
en cuenta los factores comunes que determinan el 
comercio, los cuales empleamos para caracterizar 
las “brechas” de intensidad del comercio en las 
distintas regiones y países en función de los valores 
residuales estimados. Se consideraron diferentes 
HVSHFLÀFDFLRQHV�EDVDGDV�HQ�OD�VLJXLHQWH�HFXDFLyQ�

 e X U Wijt ijt ijt ijt ijt= + + +b g q eʹ ʹ ʹ � �����

La variable eijt  corresponde al logaritmo de las expor-
taciones bilaterales entre los países i y j en el período t. 
(O�PRGHOR�,�LQFOX\H�XQ�FRQMXQWR�OLPLWDGR�GH�YDULDEOHV�
comunes explicativas en el vector X��D�VDEHU��3,%�GH�
los países i y j, distancia, contigüidad, existencia de un 
idioma común, existencia de una previa relación colo-
nial, falta de salida al mar del país exportador y efectos 
ÀMRV�GH�WLHPSR���YpDVH�HO�FXDGUR�������

0iV�DGHODQWH�HQ�HO�FDStWXOR�VH�LQWURGXFH�HO�PRGHOR�,,��
TXH�LQFOX\H�HIHFWRV�ÀMRV�GH�SDUHV�ELODWHUDOHV��YHFWRU�U ), 
\�XQ�FRQMXQWR�GH�YDULDEOHV�DGLFLRQDOHV��FRPR�FDGHQDV�
de suministro y medidas relacionadas con la política 
comercial, incluidas en el vector W �. 

2 En la última década, las investigaciones se han centrado 
HQ�ORV�IXQGDPHQWRV�WHyULFRV�GH�OD�HFXDFLyQ�GH�JUDYHGDG��
YpDVH�$QGHUVRQ�\�YDQ�:LQFRRS�������
� La muestra incluye las exportaciones bilaterales desde 
�����KDVWD������R�������GHSHQGLHQGR�GH�OD�YDULDEOH���6H�
XVDURQ�ORV�VLJXLHQWHV�FRQMXQWRV�GH�GDWRV��&2075$'(��
(25$��:(2�\�&(33,��(O�PRGHOR�VH�HVWLPD�XVDQGR�
PtQLPRV�FXDGUDGRV�RUGLQDULRV��0&2��FRQ�HUURUHV�HVWiQ-
dar robustos agrupados, y también mediante el modelo de 
SVHXGR�Pi[LPD�YHURVLPLOLWXG�GH�3RLVVRQ��330/��SRU�VXV�
VLJODV�HQ�LQJOpV���6DQWRV�6LOYD�\�7HQUH\UR��������VRVWLHQHQ�
TXH�OD�330/�WLHQH�XQ�PHMRU�GHVHPSHxR�SRUTXH�WRPD�HQ�
FXHQWD�ORV�FDVRV�GH�IOXMRV�FRPHUFLDOHV�LJXDOHV�D�FHUR�

Los residuos estimados obtenidos del modelo I 
captan la intensidad del comercio a nivel bilateral 
GHVSXpV�GH�FRQWURODU�HO�HIHFWR�GHO�FRQMXQWR�EiVLFR�
de determinantes. El modelo se estima tanto para las 
exportaciones brutas como para las exportaciones 
de valor agregado�. Los valores residuales resultantes 

� Los datos sobre exportaciones de valor agregado incluyen 
bienes y servicios, en tanto que los datos sobre exportaciones 
brutas abarcan únicamente bienes. Esta es una característica 
importante que conviene tener en cuenta ya que un creciente 
número de estudios sobre exportaciones de servicios docu-
mentan importantes idiosincrasias (véase Sáez et al���������

Fuentes: Eora MRIO; FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics, y 
cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los puntos denotan el número de veces que aparece dentro de los 
cinco principales destinos de exportaciones dentro de ALC, para cada país, 
en 2014 y 1990. Véanse las abreviaturas de los nombres de países y regio-
nes en la página 95.
¹ Solo se consideran destinos dentro de ALC.

Gráfico 4.5
Países de importancia sistémica en el 
comercio de ALC
1. Valor interno en las exportaciones de bienes intermedios, 
desde las Américas y Asia, absorbidas por centros de 
comercio exterior locales
(Porcentaje de las exportaciones, promedio ponderado)

2. Número de veces que un país aparece entre los cinco 
principales destinos de exportaciones en ALC1
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Gráfico 4.6
Bienes intermedios y finales; principales socios
(Flecha: dólares de EE.UU. corrientes; sombreado: porcentaje de las 
exportaciones del país)

1. Importaciones y exportaciones de ALC en 1990

Fuentes: Eora MRIO y cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: BI = bienes intermedios, BF = bienes finales. El sombreado de los países 
en el mapa denota las exportaciones de bienes intermedios de cada país como 
proporción de las sus exportaciones totales. Las flechas indican los tres princi-
pales destinos de las exportaciones y las tres principales fuentes de importa-
ciones, para ALC en su conjunto en 1990 y 2012, para bienes finales e inter-
medios. El grosor de cada flecha denota el valor del flujo de exportaciones 
(importaciones) agregadas en 1990 y 2012, en dólares de EE.UU. corrientes.

Exportaciones BIImportaciones BI

Menos de 50 De 50 a 60 De 60 a 70 De 70 a 80

Exportaciones de bienes intermedios (% de exportaciones totales del país)

De 80 a 90 Más de 90

Importaciones BF
Exportaciones BF

2. Importaciones y exportaciones de ALC en 2012

Importaciones BI

Importaciones BF

Exportaciones BI

Exportaciones
BF

pueden interpretarse como desviaciones de las inten-
sidades observadas de las exportaciones con respecto 
a las predicciones basadas en determinantes geo-
JUiÀFRV�\�FXOWXUDOHV�\�HIHFWRV�ÀMRV�GH�WLHPSR��(Q�HO�

JUiÀFR�����VH�PXHVWUD�XQ�UHVXPHQ�GH�HVRV�UHVLGXRV��
o brechas de la intensidad del comercio.

En promedio, siempre que las demás condiciones no 
varíen, los países de ALC se destacan por presentar 
brechas de intensidad del comercio bilateral en ambos 
SHUtRGRV�GH�OD�PXHVWUD������²�����\�����²�����REVHU-
vándose un empeoramiento de su situación compara-
WLYD�PiV�UHFLHQWHPHQWH��HVWH�UHVXOWDGR�HV�YiOLGR�HQ�ORV�
casos de las exportaciones brutas y de valor agregado 
�JUiÀFR�������\�$PpULFD�GHO�6XU�HV�HO�SULQFLSDO�IDFWRU�
detrás de este resultado.

Heterogeneidad en ALC
Las estimaciones de los residuos del modelo básico 
de gravedad también pueden usarse para resaltar 
OD�KHWHURJHQHLGDG�UHJLRQDO�HQ�OR�TXH�VH�UHÀHUH�D�OD�
LQWHQVLGDG�GHO�FRPHUFLR��JUiÀFR�������$UJHQWLQD�\�
%UDVLO��SRU�HMHPSOR��SUHVHQWDQ�UHVLGXRV�QHJDWLYRV�
relativamente importantes, lo cual indica que su 
FRPHUFLR�HVWi�SRU�GHEDMR�GH�OR�TXH�VH�HVSHUDUtD�HQ�
función de sus fundamentos económicos, algo que 
parece ser coherente con sus políticas comerciales 
más restrictivas. No obstante, varias economías 
con políticas más favorables al comercio, como por 
HMHPSOR��&RORPELD��&RVWD�5LFD�R�3HU~��WDPSRFR�
logran colmar las expectativas.

8Q�IDFWRU�TXH�SDUHFH�DIHFWDU�HO�GHVHPSHxR�PHGLR�
del comercio en comparación con el parámetro de 
referencia del modelo es cuán bueno (o malo) es 
el desempeño de las economías en los principales 
mercados internacionales. Esto puede ilustrarse exa-
minando los residuos con respecto a socios especí-
ÀFRV�GH�SDtVHV�HQ�H[WUHPRV�RSXHVWRV�GHO�JUiÀFR�����

• 3RU�HMHPSOR��SRU�XQ�ODGR��HO�VyOLGR�GHVHPSHxR�
PHGLR�GHO�FRPHUFLR�GH�0p[LFR�REHGHFH�DEUX-
PDGRUDPHQWH�D�ORV�ÁXMRV�GH�FRPHUFLR�ELODWHUDO�
FRQ�(VWDGRV�8QLGRV��(Q�HO�FDVR�GH�%UDVLO��HQ�
cambio, un residuo negativo particularmente 
DEXOWDGR�GH�ORV�ÁXMRV�FRPHUFLDOHV�FRQ�(VWDGRV�
8QLGRV�HV�OD�UD]yQ�GH�OD�DPSOLD�EUHFKD�PHGLD�
de su intensidad del comercio.

• En el caso de Chile, las fuentes de los residuos 
son un poco más variadas, e incluyen no solo el 
comercio con China, como es de prever, sino 
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también con Corea y Japón. En Colombia, las 
ÁRMDV�H[SRUWDFLRQHV�ELODWHUDOHV�D�ORV�GRV�SULQFL-
SDOHV�SDtVHV�GH�OD�UHJLyQ��%UDVLO�\�0p[LFR��SHVDQ�
sobre los residuos medios.

El análisis asimismo corrobora el limitado papel que 
%UDVLO�\�0p[LFR�FXPSOHQ�FRPR�FHQWURV�GH�FRPHUFLR�

exterior regionales. Los residuos de las exportaciones 
GH�SDtVHV�GH�$/&�D�%UDVLO�\�0p[LFR�VRQ�EDMRV��HQ�HV-
pecial en comparación con los residuos de las exporta-
FLRQHV�GH�ORV�SDtVHV�DVLiWLFRV�D�&KLQD��JUiÀFR������

La importancia del desempeño en las principales 
economías mundiales no se debe meramente al 
tamaño, ya que en este marco se tiene en cuenta el 
3,%�WDQWR�GHO�SDtV�GHFODUDQWH�FRPR�GH�VXV�VRFLRV��
1R�REVWDQWH��SRU�GHÀQLFLyQ��ORV�UHVLGXRV�UHÁHMDQ�
una serie de factores que inciden en la competiti-
vidad y que no están incluidos directamente en la 
regresión. Por lo tanto, recurrimos a un marco con 
HIHFWRV�ÀMRV�GH�SDUHV�ELODWHUDOHV��SDUD�WHQHU�HQ�FXHQ-
ta la heterogeneidad no observada�.

La función de las cadenas de valor 
y los acuerdos comerciales
El surgimiento de cadenas de valor en distintos paí-
ses ha contribuido a los crecientes volúmenes comer-
ciales y ha dado lugar a efectos derrame positivos 

��7DPELpQ�XWLOL]DPRV�HVSHFLILFDFLRQHV�FRQ�HIHFWRV�ILMRV�GH�
H[SRUWDGRUHV�H�LPSRUWDGRUHV��YpDVH�1RYWD�\�5RGULJXHV�
%DVWRV��GH�SUy[LPD�SXEOLFDFLyQ�

Fuentes: CEPPI; FMI, base de datos del informe WEO; Comtrade de Naciones 
Unidas, y cálculos del personal técnico del FMI.
¹ Las barras corresponden a los residuos medios estimados en el modelo de 
gravedad que incluye las siguientes variables independientes: distancia, conti-
güidad, idioma, país colonizador, falta de salida al mar y efectos fijos de tiempo.
² Promedio ponderado en función del PIB.
Nota: La barra de las economías seleccionadas de Asia (2001–13) tiene tope: el 
valor alcanza 0,6 (exportaciones brutas, panel 1) y 0,4 (exportaciones de valor 
agregado, panel 2). Las barras de América Central, el Caribe y América del 
Sur también son medias ponderadas en función del PIB. 
Nota: EED =  economías emergentes y en desarrollo. Las economías seleccio-
nadas de Asia son Camboya, China, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia 
y Vietnam.  

Gráfico 4.7
Brechas estimadas de intensidad del comercio
(Basadas en residuos de las regresiones de gravedad)

1. Desempeño del comercio, exportaciones brutas1

(Media de los residuos de la regresión de gravedad: + comercio superior 
a parámetros / - comercio inferior a parámetros)

2. Desempeño del comercio, valor agregado1

(Media de los residuos de la regresión de gravedad: + comercio 
superior a parámetros / - comercio inferior a parámetros)
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Gráfico 4.8
Heterogeneidad en ALC, 2000–131

(Unidades, residuos medios)

Fuentes: CEPPI; FMI, base de datos del informe WEO; Comtrade de Naciones 
Unidas, y cálculos del personal técnico del FMI. 
¹ Basada en estimación PPML de la ecuación de gravedad. Las barras corres-
ponden a la media de los residuos estimados en el modelo I. Venezuela tiene 
un alto residuo de valor agregado debido a las exportaciones de petróleo.
Véanse las abreviaturas de los nombres de países y regiones en la página 95.
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en el crecimiento de varias economías asiáticas�. 
Para examinar la función que cumplen las cadenas 
de suministro mundiales se amplió el modelo I con 
dos variables (incluidas en el vector W de la ecuación 
���������YDORU�DJUHJDGR�H[WHUQR�HQ�ODV�H[SRUWDFLRQHV�
brutas y 2) valor agregado interno de las exporta-
ciones de bienes intermedios que se reexportan a 
terceros países���/D�HVSHFLÀFDFLyQ�LQFOX\H�HIHFWRV�
ÀMRV�GH�SDUHV�ELODWHUDOHV��YHFWRU�U�HQ�OD�HFXDFLyQ������ 
$PEDV�YDULDEOHV�GH�&09��FDGHQDV�PXQGLDOHV�GH�
valor) se utilizan a nivel de país (no a nivel de pares 
ELODWHUDOHV���VH�PLGHQ�FRPR�SRUFHQWDMH�GH�ODV�H[SRUWD-
ciones brutas y se rezagan en la estimación. Con ellas 
se pretende captar el impacto que las características 
predeterminadas de toda una economía relacionadas 
con las cadenas mundiales de valor tienen sobre la 
evolución del comercio bilateral.

��9pDVH�HQ�OD�HGLFLyQ�GH�RFWXEUH�GH������GH�Perspectivas de la 
economía mundial��FDStWXOR����XQ�DQiOLVLV�VREUH�FyPR�OD�HYROX-
ción de las cadenas mundiales de valor ha alterado la elastici-
dad de las exportaciones con respecto al tipo de cambio.
� Este indicador, propuesto por primera vez por Koopman, 
:DQJ�\�:HL���������VH�EDVD�HQ�XQD�GHVFRPSRVLFLyQ�GHO�YDORU�
agregado interno que identifica los países en los que los bie-
nes finales e intermedios son absorbidos.

8Q�PD\RU�YDORU�DJUHJDGR�H[WHUQR�HQ�ODV�H[SRU-
taciones brutas suele captar un aumento en la 
integración en las cadenas mundiales de valor. Por 
HMHPSOR��ODV�LPSRUWDFLRQHV�GH�ELHQHV�LQWHUPHGLRV�
SDUD�HQVDPEODU�\�H[SRUWDU�XQ�SURGXFWR�ÀQDO�LQFRU-
porarían un mayor valor agregado a la producción. 
Los países que están en las etapas más avanzadas de 
la cadena mundial de producción tienden a tener un 
mayor valor agregado externo en sus exportaciones, 
mientras que las economías ricas en materias primas 
ocupan los segmentos iniciales de la cadena de pro-
ducción y, como es natural, la proporción de valor 
agregado externo en sus exportaciones es menor.

La otra variable de la cadena de suministro mundial 
que se usa en el análisis es menos conocida: el valor 
agregado interno incorporado en exportaciones 
de bienes intermedios que se reexportan a terceros 
países. Este indicador capta el grado en que las eco-
nomías suministran insumos intermedios a terce-
ros países, gracias a lo cual participan en cadenas 
productivas más largas.

Los resultados econométricos indican que los países 
con un mayor contenido externo en las exportaciones 
(mayor integración en las cadenas mundiales de valor) 
VXHOHQ�SUHVHQWDU�XQ�PHMRU�UHQGLPLHQWR�HQ�WpUPLQRV�GH�
ÁXMRV�GH�H[SRUWDFLRQHV�ELODWHUDOHV�EUXWDV��6LQ�HPEDUJR��
el impacto cuantitativo directo es pequeño y más fuerte 
en el caso de las economías emergentes y en desarrollo 
GH�$VLD�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�$/&��8Q�DYDQFH�GHO�SHUFHQ� 
WLO���DO�SHUFHQWLO����GHO�YDORU�DJUHJDGR�H[WHUQR�HQ�OD�
muestra está vinculado a un aumento de las exportacio-
QHV�EUXWDV�GH�DSUR[LPDGDPHQWH���SRU�FLHQWR�HQ�HO�FDVR�
de Asia, frente a 2 por ciento en el caso de ALC.

Los resultados también indican que las economías que 
participan en el comercio de cadenas de suministro 
más largas presentan un rendimiento más sólido del 
comercio bilateral. Aquí también el impacto cuantita-
tivo directo es relativamente pequeño, pero más fuerte 
HQ�$/&�TXH�HQ�$VLD��8Q�DYDQFH�GHO�SHUFHQWLO���DO�
SHUFHQWLO����HQ�OD�PXHVWUD�HVWi�YLQFXODGR�D�XQ�DXPHQWR�
de las exportaciones brutas de aproximadamente 2 por 
FLHQWR�HQ�$/&��IUHQWH�D���SRU�FLHQWR�HQ�HO�FDVR�GH�ODV�
economías emergentes y en desarrollo de Asia�.

��/RV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�GRV�YDULDEOHV�VREUH�&09� 
incluidas son robustos con respecto a la estimación  

Gráfico 4.9
Centros de comercio regionales: Brasil, China 
y México
(Residuos medios de las ecuaciones de gravedad, 2001–13) 

Fuentes: CEPPI; FMI, base de datos del informe WEO; Comtrade de Naciones 
Unidas, y cálculos del personal técnico del FMI, basándose en la estimación 
de pseudo-máxima verosimilitud de Poisson.
Nota: Véanse las abreviaturas de los nombres de países y regiones en la 
página 95.
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El impacto directo a corto plazo de las variables 
DJUHJDGDV�GH�ODV�&09��TXH�HV�HFRQyPLFDPHQWH�
UHGXFLGR�SHUR�HVWDGtVWLFDPHQWH�VLJQLÀFDWLYR��LQGLFD�
que se necesita más que una mera integración 
comercial. Para cosechar frutos a largo plazo, 
ALC debe aprovechar el comercio exterior para 
fomentar la propagación de conocimientos y la 
innovación, un desafío al que la región se enfrenta 
GHVGH�KDFH�PXFKR�WLHPSR��'H�OD�7RUUH��/HGHUPDQ�
\�3LHQNQDJXUD��������

Por último, después de controlar la dinámica de 
&09�GH�FDGD�SDtV�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR�\�OD�KHWHUR-
geneidad no observada a nivel de los pares bilaterales, 
se investigó el efecto de los acuerdos comerciales 
en la evolución de las exportaciones bilaterales�. 
/RV�UHVXOWDGRV��FXDGUR������REWHQLGRV�GHO�PRGHOR�
II indican que los acuerdos comerciales no han sido 
HÀFDFHV�FRPR�PHFDQLVPRV�SDUD�PHMRUDU�HO�GHVHP-
peño de las exportaciones de ALC. Sin embargo, 
HVWH�UHVXOWDGR�VH�LQYLHUWH�VL�VH�XVDQ�ORV�HIHFWRV�ÀMRV�
GH�SDtV�HQ�OXJDU�GH�ORV�HIHFWRV�ÀMRV�GH�SDUHV�ELODWHUD-
les��. Estos resultados contrastantes sobre el efecto 
de los acuerdos comerciales son comunes en otros 

GH�SVHXGR�Pi[LPD�YHURVLPLOLWXG�GH�3RLVVRQ��FXDGUR�������
Los resultados también son robustos cuando se usan 
HIHFWRV�ILMRV�GH�H[SRUWDGRUHV�H�LPSRUWDGRUHV�HQ�OXJDU�GH�
ORV�HIHFWRV�ILMRV�GH�SDUHV�ELODWHUDOHV�
��,QWURGXMLPRV�XQD�YDULDEOH�GXPP\�SDUD�DFXHUGRV�FRPHU-
ciales en el vector W GH�OD�HFXDFLyQ������(O�FRQMXQWR�GH�
GDWRV�VREUH�DFXHUGRV�FRPHUFLDOHV�SURYLHQH�GH�6RXVD���������
�� Los resultados de esta especificación alternativa se 
DQDOL]DQ�HQ�1RYWD�\�5RGULJXHV�%DVWRV��GH�SUy[LPD�SXEOL-
FDFLyQ���%iVLFDPHQWH��OD�HVSHFLILFDFLyQ�GH�HIHFWRV�ILMRV�
a nivel de país controla la heterogeneidad no observada 
D�WUDYpV�GH�HIHFWRV�ILMRV�GHO�H[SRUWDGRU�H�LPSRUWDGRU��
HQ�OXJDU�GHO�HIHFWR�ILMR�GH�ORV�SDUHV�ELODWHUDOHV��'H�HVWD�
forma, la especificación aprovecha no solo la variación 
a lo largo del tiempo, sino también la variación entre los 
SDUHV�ELODWHUDOHV�GH�FDGD�SDtV��/D�GHVYHQWDMD�GH�HVWH�HQIR-
que es que la heterogeneidad no observada a nivel de los 
pares bilaterales podría introducir en las estimaciones el 
sesgo de variables omitidas. Algunos estudios también 
han detectado un impacto reducido de los acuerdos 
FRPHUFLDOHV�HQ�ORV�IOXMRV�GH�H[SRUWDFLRQHV�³)UDQNHO��
6WHLQ�\�:HL��������)UDQNHO������³��HQ�WDQWR�TXH�RWURV�
DXWRUHV�³%DLHU�\�%HUJVWUDQG������³�KDQ�VRVWHQLGR�TXH�
se puede observar un impacto mayor si se considera la 
endogeneidad potencial de la política comercial.

estudios��. En general, la conclusión que se extrae de 
estos resultados y de los estudios conexos es que un 
aumento del número de acuerdos comerciales quizá 
QR�HVWLPXOH�HO�FRPHUFLR�H[WHULRU��/RV�EHQHÀFLRV�
UHDOHV�GHSHQGHUiQ�GH�ORV�DVSHFWRV�HVSHFtÀFRV�GH�FDGD�
acuerdo y de sus reformas.

Conclusiones de políticas
0HMRUDU�HO�GHVHPSHxR�GH�ODV�H[SRUWDFLRQHV�HQ�$/&�
HV�XQD�WDUHD�FUtWLFD�\�D�OD�YH]�FRPSOHMD��0XFKDV�HFR-
nomías de la región están enfrentando fuertes desace-
leraciones acompañadas de un empeoramiento de las 
SHUVSHFWLYDV�D�PHGLDQR�SOD]R��/RV�DMXVWHV�GH�ORV�WLSRV�
de cambio en toda la región seguirán desempeñando 
una función importante, pero el aprovechamiento del 
comercio exterior como un motor del crecimiento a 
PHGLDQR�SOD]R�HV�XQD�SURSXHVWD�PiV�FRPSOHMD�

$�OR�ODUJR�GH�ORV�~OWLPRV����DxRV��$/&�KD�SHUPD-
necido más cerrada al comercio exterior que otras 
regiones de mercados emergentes, y el comercio de 
la mayoría de las economías de la región se sitúa por 
GHEDMR�GHO�QLYHO�TXH�VHUtD�GH�HVSHUDU�HQ�YLUWXG�GH�VXV�
fundamentos económicos. Esto ha sucedido pese 
a los esfuerzos de política para reducir las barreras 
comerciales en la región. Si bien mantenemos una 
postura realista frente a la posibilidad de lograr una 
PHMRUtD�QRWDEOH��HQ�HO�FDStWXOR�SODQWHDPRV�DOJXQDV�
formas en que las políticas podrían resultar útiles:

• Son importantes los esfuerzos para penetrar en 
los principales mercados internacionales, tanto 
a través de las economías avanzadas como de 
los centros regionales comerciales de mercados 
emergentes. Para ir ganando cuotas de participa-
ción en los mercados en un entorno competitivo, 
VH�SUHFLVDQ�DYDQFHV�PiV�ÀUPHV�GH�ODV�UHIRUPDV�
estructurales dentro a ALC��.

���&LSROOLQD�\�6DOYDWLFL��������DQDOL]DURQ�PiV�GH����GLV-
tintos estudios sobre el tema, y resaltaron la variabilidad 
del impacto estimado, pero estuvieron de acuerdo con la 
opinión de que los acuerdos comerciales sí contribuyen 
al comercio.
�� Esta cuestión ya ha se ha subrayado en ediciones anteriores 
GH�HVWD�SXEOLFDFLyQ��FRQFUHWDPHQWH��ODV�GH�DEULO�GH������\�DEULO�
GH�������GRQGH�WDPELpQ�VH�DQDOL]DQ�HVWUDWHJLDV�GH�SROtWLFD�
SDUD�PHMRUDU�ODV�SHUVSHFWLYDV�GH�FUHFLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R�
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• ALC debería procurar ampliar su participa-
ción en las cadenas de producción integradas 
por varios países, y eliminar las barreras al 
comercio de bienes intermedios. No obstante, 
el efecto cuantitativo directo de estas refor-
mas en el comercio seguirá siendo reducido 
en el corto plazo, si la integración comercial 
no da lugar a un crecimiento sostenido de la 
SURGXFWLYLGDG��3DUD�ORJUDUOR��OD�PHMRU�UXWD�HV�
preparar el terreno de tal manera que se facilite 
la reasignación de recursos, la propagación de 
conocimientos y la innovación, sobre todo al 
GHVWUDEDU�HO�FRPHUFLR�LQWUDVHFWRULDO��'H�/D�
7RUUH��/HGHUPDQ�\�3LHQNQDJXUD���������(Q�HVWH�
sentido, los estudios han demostrado que las 
instituciones (el cumplimiento de los contratos 
\�OD�FDOLGDG�GHO�VLVWHPD�MXGLFLDO��HQ�SDUWLFXODU��
son importantes vehículos para fomentar el 
FRPHUFLR��VREUH�WRGR�HQ�ORV�TXH�VH�UHÀHUH�D�ORV�
LQVXPRV�LQWHUPHGLRV��1XQQ��������

• Los acuerdos comerciales no representan una 
panacea para fomentar el comercio exterior. La 
reducción de los aranceles es una medida nece-
VDULD�SHUR�QR�VXÀFLHQWH��WLHQH�TXH�LU�DFRPSD-
ñada de reformas estructurales y de reducción 

de las barreras no arancelarias. Los acuerdos 
comerciales deberían ser una herramienta para 
potenciar la competitividad en los mercados 
internacionales, y ALC debería evitar el riesgo 
de crear bloques regionales protegidos o de 
reintroducir políticas cerradas (inward looking 
policies���7D\ORU���������(Q�ODV�QHJRFLDFLRQHV�
de comercio a escala multirregional, los países 
de ALC se enfrentan a un desafío a la hora 
GH�SURPRYHU�VXV�LQWHUHVHV��&KLOH��0p[LFR�\�
Perú, que participan en el Acuerdo Estratégico 
7UDQVSDFtÀFR�GH�$VRFLDFLyQ�(FRQyPLFD��733��
SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV���VRQ�XQ�FODUR�HMHPSOR�
de ello����8QD�REVHUYDFLyQ�ÀQDO��SHUR�QR�SRU�
eso menos importante, es que la prolifera-
ción de los acuerdos comerciales exige una 
mayor coordinación de las múltiples iniciativas 
vigentes y previstas, algo que es especialmente 
SHUWLQHQWH�HQ�HO�FDVR�GHO�0(5&2685�\�OD�
$OLDQ]D�GHO�3DFtÀFR�

���(Q�HO�733�SDUWLFLSDQ����SDtVHV�GH�$VLD�\�$PpULFD��
HQWUH�HOORV�(VWDGRV�8QLGRV�
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Cuadro 4.1. Ecuación de gravedad

Variables

(1) 
MCO

exporta- 
ciones
brutas

(2) 
MCO valor 
agregado

(3) 
MCO

exporta- 
ciones
brutas

(4) 
MCO valor 
agregado

(5) 
POISSON 
exporta- 
ciones
brutas

(6) 
POISSON 

valor agregado

Rezago Ln PIB declarante 1,202***
(0,006)

0,967***
(0,005)

0,430***
(0,024)

0,247***
(0,007)

0,516***
(0,037)

0,435***
(0,022)

Rezago Ln PIB socio 0,904***
(0,006)

0,836***
(0,004)

0,578***
(0,017)

0,439***
(0,006)

0,635***
(0,035)

0,739***
(0,029)

Ln distancia ponderada –1,316***
(0,020)

–0,648***
(0,017)

Contigüidad 0,972***
(0,104)

0,876***
(0,110)

Idioma oficial común 0,615***
(0,047)

0,453***
(0,040)

Relación colonial 1,082***
(0,103)

0,580***
(0,096)

Colonizador común después de 1945 0,988***
(0,067)

0,245***
(0,057)

Falta de salida al mar –0,326***
(0,037)

0,001
(0,025)

Ln precios de exportación de  
    materia prima

0,158
(0,104)

0,467***
(0,022)

0,869***
(0,133)

0,327***
(0,076)

Acuerdo comercial 0,045
(0,034)

0,018**
(0,009)

0,067*
(0,040)

0,020
(0,019)

EED de Asia 0,174*
(0,096)

0,109***
(0,037)

0,057
(0,060)

0,058
(0,045)

EED de Europa 0,238***
(0,061)

0,028**
(0,014)

–0,028
(0,064)

–0,004
(0,032)

ALC –0,211***
(0,078)

–0,135***
(0,017)

0,030
(0,072)

–0,008
(0,032)

Rezago FVA_exports –0,005
(0,003)

–0,011***
(0,001)

0,017**
(0,007)

–0,012***
(0,003)

EED de Asia 0,058***
(0,005)

0,014***
(0,002)

0,050***
(0,008)

0,041***
(0,005)

EED de Europa 0,034***
(0,005)

0,009***
(0,001)

0,032***
(0,006)

0,004
(0,003)

ALC 0,032***
(0,005)

–0,008***
(0,002)

0,019*
(0,010)

0,032***
(0,004)

Rezago VA_exports (intermedio 
       reexportados)

–0,039**
(0,019)

–0,039***
(0,006)

0,011
(0,040)

–0,066***
(0,016)

EED de Asia 0,139***
(0,021)

0,071***
(0,007)

0,084**
(0,041)

0,160***
(0,020)

EED de Europa –0,011
(0,027)

0,085***
(0,007)

0,124***
(0,037)

0,018
(0,016)

ALC 0,171***
(0,025)

0,084***
(0,007)

0,169***
(0,040)

0,130***
(0,025)

Constante –1,595***
(0,182)

–5,776***
(0,151)

–10,779***
(0,488)

–9,804***
(0,102)

Observaciones   397,826 316,047 371,609 337,368 510,843 563,731
R2 0,635 0,790
R2 efectos fijos 0,232 0,417
Log pseudo-verosimilitud –75117 –59389
Efecto fijo de tiempo/Efecto fijo para 
       bilateral

SÍ/NO SÍ/NO SÍ/SÍ SÍ/SÍ SÍ/SÍ SÍ/SÍ

Número de id    23,419 22,191 23,419 27,222

Nota: Muestra: Período 1990–2013 para las exportaciones brutas y período 1990–2012 para las exportaciones de valor agregado. Estimación por MCO con errores estándar robustos 
agrupados - *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Los efectos fijos en el tiempo no se muestran pero están incluidos en todos los modelos. Se estima conjunto completo de variables dummy 
para acuerdos comerciales, valor agregado externo (FVA) y valor agregado (VA) para todas las regiones (modelos 3–6), pero se muestran solo los correspondientes a economías 
emergentes y en desarrollo de Asia, Europa y ALC. Los efectos fijos de pares bilaterales se incluyen en los modelos 3–6. Las series de términos de intercambio de las materias primas 
se basan en Gruss (2014).
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5. Promoción del desarrollo financiero  
en América Latina y el Caribe

En los últimos años, muchos países de América Latina y el 
Caribe (ALC) hicieron grandes esfuerzos para desarrollar 
VXV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV��(Q�HVWH�FDStWXOR�VH�DQDOL]D�HO�HVWDGR�
DFWXDO�GHO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�GH�OD�UHJLyQ��DVt�FRPR�ORV�
HIHFWRV�TXH�XQD�SURIXQGL]DFLyQ�GHO�PLVPR�SRGUtD�WHQHU�HQ�
WpUPLQRV�GH�FUHFLPLHQWR�SRWHQFLDO�\�HVWDELOLGDG��(O�DQiOLVLV�
VXJLHUH�TXH�HO�DFFHVR�D�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�VH�H[SDQGLy�
QRWDEOHPHQWH�HQ�OD�~OWLPD�GpFDGD��\�OD�UHJLyQ�GH�$/&�
PXHVWUD�XQ�GHVHPSHxR�IDYRUDEOH�HQ�FRPSDUDFLyQ�FRQ�HO�GH�
RWUDV�UHJLRQHV�GH�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV��6LQ�HPEDUJR��OD�UHJLyQ�
sigue mostrando un rezago respecto de sus pares en términos 
GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�HQ�VHQWLGR�DPSOLR��HQ�HVSHFLDO�HQ�OR�
TXH�VH�UHÀHUH�D�PHUFDGRV��SHUR�H[LVWH�XQD�KHWHURJHQHLGDG�
LPSRUWDQWH�HQWUH�SDtVHV��$GHPiV��ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�GH�
muchos países de ALC parecieran estar subdesarrollados en 
UHODFLyQ�D�VXV�IXQGDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV��3RU�OR�WDQWR��
HQ�HO�FRQWH[WR�DFWXDO�XQ�PD\RU�QLYHO�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�
SUREDEOHPHQWH�RIUHFHUtD�EHQHÀFLRV�QHWRV�D�OD�UHJLyQ��VLHPSUH�
\�FXDQGR�VH�HVWDEOH]FD�XQD�VXSHUYLVLyQ�UHJXODWRULD�DGHFXDGD�
SDUD�SUHYHQLU�H[FHVRV�

0HGLFLyQ�GHO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR
5HVXOWD�GLItFLO�PHGLU�HO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�GH�
PDQHUD�LQWHJUDO��$OJXQDV�YDULDEOHV�UHSUHVHQWDWLYDV�
WtSLFDV�GH�OD�ELEOLRJUDItD�LQFOX\HQ�HO�UDWLR�GH�FUpGLWR�
SULYDGR�D�3,%�\��HQ�PHQRU�PHGLGD��OD�FDSLWDOL]DFLyQ�
GHO�PHUFDGR�GH�DFFLRQHV��(VWRV�LQGLFDGRUHV�WUDGL-
FLRQDOHV��QR�REVWDQWH��VRQ�GHPDVLDGR�DFRWDGRV�SDUD�
FDSWXUDU�HO�DPSOLR�HVSHFWUR�GH�DFWLYLGDGHV�GHO�VHFWRU�
ÀQDQFLHUR��(Q�HIHFWR��ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�
QR�EDQFDULDV��IRQGRV�GH�SHQVLRQHV��HPSUHVDV�GH�
VHJXURV��IRQGRV�PXWXRV��HWF���FUHFLHURQ�GH�PDQHUD�
VLJQLÀFDWLYD�HQ�OD�~OWLPD�GpFDGD��RIUHFLHQGR�RSRU-
WXQLGDGHV�SDUD�ORJUDU�XQD�PD\RU�VXDYL]DFLóQ�GHO�
FRQVXPR��ÀQDQFLDPLHQWR�SDUD�LQYHUVLRQHV�\�GLYHU-
VLÀFDFLyQ�GHO�ULHVJR�GH�KRJDUHV�\�HPSUHVDV��JUiÀFR�
������'H�PDQHUD�VLPLODU��ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�

 
1RWD��3UHSDUDGR�SRU�'\QD�+HQJ��$QQD�,YDQRYD��5RGULJR�
0DULVFDO��8PD�5DPDNULVKQDQ��-R\FH�&KHQJ�:RQJ��FRQ�
FRQWULEXFLRQHV�GH�6WHYH�%ULWR�

KDQ�FUHFLGR�\�VH�KDQ�GLYHUVLÀFDGR��SHUPLWLHQGR�HO�
DFFHVR�DO�ÀQDQFLDPLHQWR�GH�PHUFDGR�D�XQ�HVSHFWUR�
PiV�DPSOLR�GH�DJHQWHV�HFRQyPLFRV��

$�ÀQ�GH�FDSWXUDU�GH�PHMRU�PDQHUD�ODV�GLVWLQWDV�IDFHWDV�
GH�HVWDV�WHQGHQFLDV��HO�)0,�GHVDUUROOy�XQ�QXHYR�tQGLFH�
LQWHJUDO�\�GH�EDVH�DPSOLD�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�
�6DKD\�HW�DO�������D���(O�tQGLFH�FRQWLHQH�GRV�FRPSR-
QHQWHV�SULQFLSDOHV��LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�\�PHU-
FDGRV�ÀQDQFLHURV��&DGD�FRPSRQHQWH�VH�GHVJORVD�HQ�
VXEFRPSRQHQWHV�GH�DFFHVR��SURIXQGLGDG�\�HÀFLHQFLD��
(VRV�VXEFRPSRQHQWHV��D�VX�YH]��VH�FRQVWUX\HQ�VREUH�
OD�EDVH�GH�DOJXQDV�YDULDEOHV�VXE\DFHQWHV�TXH�WLHQHQ�
FRUUHODFLyQ�FRQ�HO�GHVDUUROOR�GH�FDGD�iUHD��(PSOHD-
PRV�HO�PLVPR�PDUFR�SDUD�FDSWXUDU�HO�GHVDUUROOR�GHO�
VHFWRU�ÀQDQFLHUR�HQ�$/&��FRQ�DOJXQDV�PRGLÀFDFLRQHV�
�JUiÀFR�����\�DQH[R�������$XQTXH�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�
GDWRV�OLPLWD�ODV�RSFLRQHV�GH�SDtVHV�\�YDULDEOHV�SDUD�OD�
FRQVWUXFFLyQ�GHO�tQGLFH��OD�EDVH�GH�GDWRV�LQFOX\H�����
SDtVHV��\�FXEUH�HO�SHUtRGR�����²�����

Gráfico 5.1

Activos no bancarios 
(Promedios regionales como porcentaje del PIB)

Fuentes: Banco Mundial, Finstats e Indicadores del desarrollo mundial, y 
cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Suma de activos de empresas de seguros y de fondos mutuos como 
porcentaje del PIB. Promedio simple de los países. EME de Asia = 
economías de mercados emergentes de Asia; ALC = América Latina y el 
Caribe; EME excluidas Asia/ALC = economías de mercados emergentes, 
excluidas Asia y ALC.
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([LVWHQ�DOJXQDV�GLIHUHQFLDV�QRWDEOHV�HQWUH�QXHVWUR�
tQGLFH�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�\�RWURV�LQGLFDGR-
UHV�PiV�WUDGLFLRQDOHV��JUiÀFR�������3RU�HMHPSOR��D�
FDXVD�GHO�WDPDxR�GH�ORV�EDQFRV�LQWHUQRV��HO�UDWLR�GH�
FUpGLWR�GH�+RQGXUDV�³HO�LQGLFDGRU�PiV�KDELWXDO�
GH�SURIXQGL]DFLyQ�ÀQDQFLHUD³HV�HOHYDGR��OR�FXDO�
VXJLHUH�XQ�DOWR�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��+RQGXUDV��VLQ�
HPEDUJR��QR�WLHQH�XQ�EXHQ�GHVHPSHxR�HQ�WpUPLQRV�
GH�SURIXQGLGDG�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�QR�EDQFDULDV��
GH�HÀFLHQFLD�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��QL�GH�
WRGRV�ORV�DVSHFWRV�GH�GHVDUUROOR�GHO�PHUFDGR�ÀQDQ-
FLHUR��OR�TXH�UHGXQGD�HQ�XQ�tQGLFH�FRPSXHVWR�PiV�
GpELO��(Q�XQD�OtQHD�VLPLODU��HO�QLYHO�GH�FDSLWDOL]DFLyQ�
GHO�PHUFDGR�GH�DFFLRQHV�GH�7ULQLGDG�\�7REDJR�HV�
DFWXDOPHQWH�HO�WHUFHUR�PiV�DOWR�GH�OD�UHJLyQ��SHUR�
HVH�UDQNLQJ�UHÁHMD�HQ�JUDQ�PHGLGD�OD�H[LVWHQFLD�GH�
HPSUHVDV�UHJLRQDOHV�TXH�FRWL]DQ�HQ�GLVWLQWDV�EROVDV��
PLHQWUDV�TXH�HO�DFFHVR�DO�PHUFDGR�GH�HPSUHVDV�LQ-
WHUQDV�\�OD�HÀFLHQFLD�GHO�PHUFDGR��PHGLGD�GH�DFXHU-
GR�FRQ�HO�FRHÀFLHQWH�GH�URWDFLyQ��VH�KDQ�PDQWHQLGR�

Gráfico 5.2
Cómo medir el desarrollo financiero

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
1Stock de deuda de empresas locales basado en el concepto de residencia.

Índice de desarrollo 
financiero

Instituciones

Profundidad ProfundidadAcceso AccesoEficiencia Eficiencia

Mercados

   Depósitos en 
   bancos internos/PIB 
   (%)

   Activos de empresas 
   de seguros/PIB (%)

   Activos de fondos 
   mutuos/PIB (%)

   Crédito interno al 
   sector privado/PIB 
   (%)

   Concentración 
   bancaria (%)

   Diferencial 
   préstamo-depósito 
   de los bancos

   Costo general/
   activos totales

   Margen de interés 
   bancario neto

   Ingreso no 
   relacionado con 
   intereses/
   ingreso total

   Cantidad total de 
   emisores de deuda 
   (internos y 
   externos, 
   corporaciones no 
   financieras y  
   financieras)

   Capitalización de 
   mercado sin incluir 
   las 10 empresas 
   más importantes 
   sobre total de 
   mercado de 
   capitalización

   Coeficiente de 
   rotación del 
   mercado bursátil 
   (valor de 
   operaciones/ 
   capitalización 
   del mercado 
   bursátil)

   Capitalización de 
   mercado bursátil 
   sobre PIB 

   Valor total de 
   operaciones del 
   mercado bursátil 
   sobre PIB (%)

   Stock de títulos de 
   deuda pública como 
   % del PIB

   Títulos de deuda del 
   sector financiero de 
   empresas locales 
   como % del PIB1

   Títulos de deuda del 
   sector no financiero de 
   empresas locales como 
   % del PIB1

   Sucursales 
   bancarias por 
   cada 100.000 
   adultos

   Cajeros 
   automáticos por 
   cada 100.000 
   adultos

Gráfico 5.3
Índice de desarrollo financiero compuesto y 
crédito/PIB, 2013

Fuentes: Banco Mundial, Finstats e Indicadores del desarrollo mundial, y 
cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: El índice compuesto toma valores que van de cero a 1, donde 1 indica 
el nivel más alto de desarrollo financiero, sobre la base del desempeño de 
123 países en 1995–2013. Las abreviaturas de los nombres de los países 
se presentan en la página 95.
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HQ�QLYHOHV�EDMRV��(VWR�UHYHOD�ODV�OLPLWDFLRQHV�GH�ORV�
LQGLFDGRUHV�EDVDGRV�HQ�OD�FDSLWDOL]DFLyQ�GHO�PHUFD-
GR�DO�PRPHQWR�GH�PRVWUDU�HO�´GHVDUUROOR�ÀQDQFLH-
URµ��7ULQLGDG�\�7REDJR�QR�WLHQH�EXHQ�GHVHPSHxR�
HQ�PDWHULD�GH�DFFHVR�D�ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�

'HVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��¢&XiO�HV�OD�
VLWXDFLyQ�DFWXDO�GH�$/&"
$�QLYHO�JHQHUDO��ORV�SDtVHV�GH�$/&�PXHVWUDQ�XQ�
GHVHPSHxR�SRFR�IDYRUDEOH�UHVSHFWR�GH�RWURV�PHU-
FDGRV�HPHUJHQWHV�HQ�OR�TXH�VH�UHÀHUH�DO�GHVDUUROOR�
ÀQDQFLHUR��'H�KHFKR��VROR�ORV�SDtVHV�GH�EDMR�LQJUHVR�
HVWiQ�SRU�GHEDMR�GH�$/&��JUiÀFR�������1R�REVWDQWH��
ORV�UHVXOWDGRV�YDUtDQ�SRU�FRPSRQHQWH�

x� $/&�PXHVWUD�XQ�PHMRU�GHVHPSHxR�HQ�WpUPLQRV�
GH�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�TXH�GH�PHUFDGRV�
ÀQDQFLHURV��XQD�FDUDFWHUtVWLFD�TXH�FRPSDUWH�FRQ�
ORV�SDtVHV�GH�EDMR�LQJUHVR��$XQ�DVt��OD�FDOLÀFDFLyQ�
GH�$/&�VREUH�OD�SURIXQGLGDG�\�OD�HÀFLHQFLD�GH�ODV�
LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�PXHVWUD�XQ�UH]DJR�UHV-
SHFWR�GH�OD�GH�RWUDV�UHJLRQHV�GH�PHUFDGRV�HPHU-
JHQWHV��/R�PLVPR�RFXUUH�FRQ�WRGRV�ORV�VXEFRP-
SRQHQWHV�GH�GHVDUUROOR�GHO�PHUFDGR�ÀQDQFLHUR�

x� /D�FDWHJRUtD�HQ�OD�TXH�$/&�VH�GHVWDFD�UHVSHFWR�
GH�ORV�GHPiV�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�HV�HO�DFFHVR�
D�ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��OR�TXH�UHÁHMD�HO�
pQIDVLV�TXH�ORV�SDtVHV�SXVLHURQ�HQ�PHMRUDU�OD�LQ-
FOXVLyQ�ÀQDQFLHUD�D�WUDYpV�GH�OD�DPSOLDFLyQ�GH�ODV�
UHGHV�GH�EDQFRV�\�FDMHURV�DXWRPiWLFRV��1R�REV-
WDQWH��$/&�VH�PDQWLHQH�GHWUiV�GH�RWUDV�UHJLRQHV�
GH�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�QLYHO�
GH�XVR�GH�ORV�VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�SRU�SDUWH�GH�
ORV�KRJDUHV��UHFXDGUR�������

$�VX�YH]��H[LVWH�XQ�QLYHO�VXVWDQFLDO�GH�GLVSHUVLyQ�HQ�
WpUPLQRV�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�HQ�$/&��JUiÀFR�
������&KLOH�\�%UDVLO�WLHQHQ�HO�PD\RU�GHVDUUROOR�GH�
PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�H�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��
UHVSHFWLYDPHQWH��$�FRQWLQXDFLyQ�OHV�VLJXHQ�3HU~��
&RORPELD�\�0p[LFR��TXH�ORJUy�JUDQGHV�DYDQFHV�HQ�
OD�UHFXSHUDFLyQ�GHVGH�OD�FULVLV�GH��������

x� /DV�UHIRUPDV�ÀQDQFLHUDV�GH�&KLOH�FRPHQ]DURQ�
D�PHGLDGRV�GH�OD�GpFDGD�GH�������FRQ�PHGLGDV�
WHQGLHQWHV�D�IDFLOLWDU�HO�GHVDUUROOR�GHO�PHUFDGR�GH�

Gráfico 5.4
Variación interregional de desarrollo financiero
1. Desarrollo financiero por región, 2004 y 2013

2. Componentes del índice de desarrollo financiero 
por región, 2013

3. Distribución entre instituciones y mercados, 20131

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Eco. avanz.= economías avanzadas; EME de Asia = economías de 
mercados emergentes de Asia; EME, excluidas Asia/ALC = economías de 
mercados emergentes, excluidas Asia y ALC; ALC = América Latina y el 
Caribe; IF= instituciones financieras; MF = mercados financieros.
1 El histograma 2D está basado en la frecuencia de países. Los rectángulos 
muestran el número de países para cada combinación de los indices de 
instituciones financieras y mercados financieros.
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ERQRV�\�DFFLRQHV��/D�FUHDFLyQ�GH�XQ�VLVWHPD�GH�
SHQVLRQHV�WRWDOPHQWH�ÀQDQFLDGR�JHQHUy�XQD�JUDQ�
EDVH�GH�LQYHUVLRQLVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�LQWHUQRV��TXH�
SURYH\y�XQD�GHPDQGD�HVWDEOH�SRU�ERQRV�SULYDGRV�
FRQ�YHQFLPLHQWRV�FDGD�YH]�PiV�SURORQJDGRV��/DV�
UHIRUPDV�DSOLFDGDV�HQ�OD�GpFDGD�GH������SHUPLWLH-
URQ�TXH�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�LQVWLWXFLRQDOHV�WXYLHUDQ�
PiV�ÁH[LELOLGDG�SDUD�DXPHQWDU�OD�SURSRUFLyQ�GH�
VXV�FDUWHUDV�LQYHUWLGD�HQ�DFFLRQHV�LQWHUQDV��$FWXDO-
PHQWH��HO�PHUFDGR�GH�ERQRV�LQWHUQR�UHSUHVHQWD�
FDVL�HO����SRU�FLHQWR�GHO�3,%��PLHQWUDV�TXH�HO�
YDORU�GH�PHUFDGR�GH�ODV�HPSUHVDV�GHO�PHUFDGR�GH�
DFFLRQHV��DSUR[LPDGDPHQWH�HO����SRU�FLHQWR�GHO�
3,%��VXSHUD�QRWDEOHPHQWH�HO�GH�ORV�SDtVHV�YHFLQRV��

x� %UDVLO��HQ�FDPELR��UHJLVWUy�XQ�UiSLGR�GHVDUUR-
OOR�HQ�OD�~OWLPD�GpFDGD��WDQWR�HQ�WpUPLQRV�GH�
LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�FRPR�GH�PHUFDGRV�
ÀQDQFLHURV��(O�*RELHUQR�DSOLFy�XQD�HVWUDWHJLD�GH�
JHVWLyQ�GH�GHXGD�DPLJDEOH�DO�PHUFDGR�TXH�D\XGy�
D�GHVDUUROODU�HO�PHUFDGR�GH�FDSLWDOHV�LQWHUQRV��/D�
PLVPD�LQFOX\y�SURUURJDU�OD�PDGXUH]�GH�YHQFL-
PLHQWRV�GH�ORV�ERQRV�S~EOLFRV��GHÀQLU�SXQWRV�
GH�UHIHUHQFLD�D�OR�ODUJR�GH�GLVWLQWDV�SDUWHV�GH�OD�
FXUYD�GH�UHQGLPLHQWR��\�UHODQ]DU�HO�PHUFDGR�GH�
ERQRV�FRQ�FREHUWXUD��(VDV�UHIRUPDV�WDPELpQ�
FRQWULEX\HURQ�DO�GHVDUUROOR�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�
ÀQDQFLHUDV�GH�%UDVLO��HO�UDWLR�GH�DFWLYRV�GH�HP-
SUHVDV�GH�VHJXURV�D�3,%�VH�GXSOLFy��FRQ�FUHFHV���
PLHQWUDV�TXH�ORV�DFWLYRV�GH�IRQGRV�PXWXRV�
SDVDURQ�GHO����SRU�FLHQWR�DO����SRU�FLHQWR�GHO�
3,%��SRU�OR�TXH�%UDVLO�TXHGy�HQ�HO�VH[WR�SXHVWR�
D�QLYHO�PXQGLDO��H[FOX\HQGR�ORV�FHQWURV�ÀQDQFLH-
URV���/RV�PHUFDGRV�GH�ERQRV�SULYDGRV��DFFLRQHV�
\�GHULYDGRV�WDPELpQ�FUHFLHURQ�QRWDEOHPHQWH�

x� 7UDV�VX�FULVLV�GH�������0p[LFR�VH�FRQFHQWUy�HQ�DX-
PHQWDU�OD�FRQÀDQ]D�HQ�HO�VLVWHPD�EDQFDULR�IRUWD-
OHFLHQGR�ODV�UHJXODFLRQHV��UHIRUPDQGR�ORV�VHJXURV�
GH�GHSyVLWRV�\�PHMRUDQGR�OD�HMHFXFLyQ�GH�JDUDQ-
WtDV�\�HO�LQWHUFDPELR�GH�LQIRUPDFLyQ�HQWUH�RÀFLQDV�
GH�FUpGLWR���$O�PLVPR�WLHPSR��VH�UHDOL]DURQ�
UHIRUPDV�SDUD�SURPRYHU�OD�HGXFDFLyQ�ÀQDQFLHUD�
\�OD�FRPSHWHQFLD�HQ�HO�VHFWRU�EDQFDULR��7RGDV�
HVWDV�UHIRUPDV�FRQWULEX\HURQ�D�XQD�DFHOHUDFLyQ�

��9pDVH�XQ�DQiOLVLV�GH�OD�LQWHUPHGLDFLyQ�ILQDQFLGHUD�HQ�
0p[LFR�HQ�.OHPP�\�+HUPDQ��GH�SUy[LPD�SXEOLFDFLyQ��

Gráfico 5.5
América Latina y el Caribe: Avances en el 
desarrollo financiero y brechas remanentes

3. Brechas de desarrollo financiero respecto de los
fundamentos del país, 20131

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: IF= instituciones financieras; MF = mercados financieros. Las abrevia-
turas de los nombres de los países se presentan en la página 95.
1El desglose de la brecha se calcula utilizando la especificación de la 
regresión agregada sobre cada componente.

2. Variación del índice de desarrollo financiero (2004–13)
(Variación del índice compuesto entre períodos) 
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GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�FUpGLWR��OR�TXH�FRQVWLWX\H�XQ�
GHVDUUROOR�SRVLWLYR�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�HO�UDWLR�
GHO�FUpGLWR�D�3,%�DFWXDO�VLJXH�VLHQGR�EDMR��

2WURV�SDtVHV�GH�$/&��FRPR�&RORPELD��(FXDGRU�\�
3HU~��WDPELpQ�H[SHULPHQWDURQ�XQ�DYDQFH�QRWDEOH�
HQ�WpUPLQRV�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�HQ�OD�~OWLPD�
GpFDGD��(Q�SDUWLFXODU��&RORPELD�\�3HU~�GLHURQ�
SDVRV�PX\�LPSRUWDQWHV�SDUD�GHVDUUROODU�ODV�LQV-
WLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��OD�FDQWLGDG�GH�VXFXUVDOHV�
EDQFDULDV�VH�FXDGUXSOLFy��FRQ�FUHFHV��(Q�(FXDGRU��
OD�FDQWLGDG�GH�VXFXUVDOHV�EDQFDULDV�WDPELpQ�FUHFLy�
GH�PDQHUD�VLJQLÀFDWLYD��D�SDUWLU�GH�OD�H[SDQVLyQ�GH�
GRV�JUDQGHV�EDQFRV�\�GH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�YDULDV�
FRRSHUDWLYDV�GH�FUpGLWR�HQ�EDQFRV�FRPHUFLDOHV��
3RU�HO�ODGR�GH�ORV�PHUFDGRV��/DV�%DKDPDV�\�(O�
6DOYDGRU�UHJLVWUDURQ�XQ�GHVDUUROOR�QRWDEOH��HQ�HO�
FDVR�GH�HVWH�~OWLPR�VREUH�OD�EDVH�GHO�GHVDUUROOR�GHO�
VHFWRU�ÀQDQFLHUR���

'HVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�\�IXQGDPHQWRV�
macroeconómicos
(Q�PXFKRV�SDtVHV�GH�$/&��WRGR�LQGLFD�TXH�OD�HWDSD�
DFWXDO�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�QR�HVWi�DOLQHDGD�FRQ�
VXV�UHVSHFWLYRV�IXQGDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV��
/DV�EUHFKDV�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�³FDOFXODGDV�
FRPR�OD�GHVYLDFLyQ�GH�QXHVWUR�tQGLFH�UHVSHFWR�GH�
XQD�SUHGLFFLyQ�EDVDGD�HQ�IXQGDPHQWRV�HFRQyPLFRV��
FRPR�HO�LQJUHVR�SHU�FiSLWD��HO�WDPDxR�GHO�VHFWRU�
S~EOLFR��OD�HVWDELOLGDG�PDFURHFRQyPLFD��\�RWURV�
�YpDVH�HO�DQH[R�����³�SXHGHQ�D\XGDU�D�LGHQWLÀFDU�
SRVLEOHV�GLVWRUVLRQHV�X�RWUDV�IXHQWHV�GH�GHVDUUROOR�
ÀQDQFLHUR�LQVXÀFLHQWH�R�H[FHVLYR�HQ�SDtVHV�HVSHFtÀ-
FRV��JUiÀFR��������

(Q�OtQHD�FRQ�HVWXGLRV�DQWHULRUHV��'H�OD�7RUUH��et 
DO��������\��������HQFRQWUDPRV�TXH�ORV�GpÀFLWV�GH�
HÀFLHQFLD�\�SURIXQGLGDG�LQVWLWXFLRQDO��DVt�FRPR�GH�

��/DV�UHJUHVLRQHV�H[SOLFDQ�XQD�SURSRUFLyQ�FRQVLGHUDEOH�
GH�OD�GLVSHUVLyQ�HQ�WpUPLQRV�GH�GHVDUUROOR�ILQDQFLHUR��
FRQ�R�FXDGUDGRV�GH������\������HQ�ODV�UHJUHVLRQHV�GH�ODV�
LQVWLWXFLRQHV�\�GH�ORV�PHUFDGRV��UHVSHFWLYDPHQWH��'H�
FXDOTXLHU�PRGR��OD�IDOWD�GH�XQD�WHRUtD�VyOLGD�VREUH�ORV�IDF-
WRUHV�TXH�LPSXOVDQ�HO�GHVDUUROOR�ILQDQFLHUR�LPSOLFD�TXH�OD�
HVSHFLILFDFLyQ�FRUUHFWD�GHO�PRGHOR�HV�LQFLHUWD��3RU�HQGH��
ODV�EUHFKDV�GHEHQ�LQWHUSUHWDUVH�FRQ�FDXWHOD�

DFFHVR�\�HÀFLHQFLD�GH�PHUFDGRV��VRQ�FRPXQHV�HQ�
$/&��(VDV�EUHFKDV�SXHGHQ�UHSUHVHQWDU�GLYHUVRV�
IDFWRUHV��3RU�HMHPSOR��HV�SRVLEOH�TXH�ORV�VLVWHPDV�
ÀQDQFLHURV�TXH�H[SHULPHQWDURQ�FULVLV�HQ�HO�SDVDGR�
UHFLHQWH�VLJDQ�HQ�UHFXSHUDFLyQ��(Q�HO�FDVR�GH�OD�
5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��SRU�HMHPSOR��TXH�H[SH-
ULPHQWy�XQD�FULVLV�ÀQDQFLHUD�HQ�������HO�QLYHO�GH�
desarrollo inferior�DO�TXH�LPSOLFDUtDQ�ORV�IXQGDPHQ-
WRV�UHÁHMD�HQ�SDUWH�OD�HURVLyQ�GH�OD�FRQÀDQ]D�HQ�ODV�
LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�\�OD�GHPDQGD�GH�FUpGLWR�
GHSULPLGD�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH�OD�FULVLV��(Q�
8UXJXD\��FULVLV�EDQFDULD�HQ��������SRU�RWUR�ODGR��
OD�EUHFKD�QHJDWLYD�UHÁHMD�SULQFLSDOPHQWH�HO�SRFR�
DFFHVR�D�ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�\�D�ORV�PHUFD-
GRV��7DPELpQ�SXHGHQ�VXUJLU�EUHFKDV�QHJDWLYDV�SRU�
OD�IDOWD�GH�PDUFRV�DGHFXDGRV�SDUD�REWHQHU�R�HMHFXWDU�
JDUDQWtDV��SRU�HMHPSOR��OD�EUHFKD�GH�HÀFLHQFLD�
QHJDWLYD�GH�3HU~���(Q�RWURV�FDVRV��SRU�HMHPSOR��OD�
EUHFKD�GH�HÀFLHQFLD�QHJDWLYD�GH�-DPDLFD���OD�IDOWD�GH�
HÀFLHQFLD�UHÁHMD�WDQWR�ORV�QLYHOHV�HOHYDGRV�GH�FRQ-
FHQWUDFLyQ�EDQFDULD�FRPR�OD�GHSHQGHQFLD�KLVWyULFD�
GH�OD�LQYHUVLyQ�HQ�GHXGD�S~EOLFD�GH�EDMR�ULHVJR��TXH�
OLPLWy�OD�FDSDFLGDG�GH�ORV�EDQFRV�SDUD�UHDOL]DU�HYD-
OXDFLRQHV�GH�ULHVJR�DO�PRPHQWR�GH�RWRUJDU�SUpVWD-
PRV�DO�VHFWRU�SULYDGR��LQFUHPHQWDQGR�ORV�PiUJHQHV��
/DV�EUHFKDV�QHJDWLYDV�GH�HÀFLHQFLD�GH�PHUFDGRV�HQ�
$/&�HVWiQ�UHODFLRQDGDV��VHJ~Q�'H�/D�7RUUH��,]H�
\�6FKPXNOHU���������D�DFWLYLGDGHV�GH�offshoring�SRU�
SDUWH�GH�JUDQGHV�FRUSRUDFLRQHV��DXQTXH�ORV�IDFWRUHV�
VXE\DFHQWHV�D~Q�QR�HVWiQ�LGHQWLÀFDGRV�

7DPELpQ�GHEHUtDQ�DQDOL]DUVH�ODV�EUHFKDV�SRVLWLYDV�HQ�
HO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�FRQ�HO�ÀQ�GH�GHWHFWDU�H[FH-
VRV�R�LQHÀFLHQFLDV�SRWHQFLDOHV��3RU�HMHPSOR��HO�XVR�
SRU�SDUWH�GH�%ROLYLD�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�UHJXODGDV�\�
DVLJQDFLyQ�GH�FXRWDV�GH�FUpGLWR�SDUD�DOJXQRV�VHFWRUHV�
SXHGH�VHU�XQ�ULHVJR�SDUD�OD�UHQWDELOLGDG�GH�ORV�EDQFRV�
\�JHQHUDU�XQD�DVLJQDFLyQ�LQHÀFLHQWH�GHO�FUpGLWR��'H�
PDQHUD�VLPLODU��HO�UiSLGR�FUHFLPLHQWR�GHO�FUpGLWR�HQ�
+RQGXUDV��VXSHULRU�DO�TXH�SRGUtD�MXVWLÀFDUVH�D�SDUWLU�
GH�ORV�IXQGDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV��JHQHUy�XQ�
DXPHQWR�GHO�FRQVXPR�D�FDXVD�GH�OD�IDOWD�GH�RSRUWX-
QLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ��(Q�RWURV�SDtVHV��HQ�HVSHFLDO�HQ�
$PpULFD�&HQWUDO��ODV�EUHFKDV�SRVLWLYDV�HQ�HO�GHVDUUR-
OOR�GH�ORV�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�UHÁHMDQ�HO�KHFKR�GH�
TXH�ORV�PHUFDGRV�GH�DFFLRQHV�SUHVHQWDQ�XQD�FDQWLGDG�
UHGXFLGD�GH�HPSUHVDV�TXH�FRWL]DQ��\�SRFR�YROXPHQ�
GH�RSHUDFLRQHV���TXH�FDUHFHQ�GH�XQD�LQIUDHVWUXFWXUD�
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MXUtGLFD�\�FRQWUDFWXDO�DGHFXDGD��\�TXH�OD�PD\RUtD�GH�
ODV�HPSUHVDV�LQWHUQDV�QR�OR�FRQVLGHUDQ�FRPR�XQD�
IXHQWH�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�DFFHVLEOH��

/RV�SDtVHV�GH�$/&�GHEHUtDQ�WUDWDU�GH�DWHQXDU�ODV�EUH-
FKDV�HQ�PDWHULD�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��'DGR�TXH�D�
PHQXGR�HV�GLItFLO�FDPELDU�ORV�IXQGDPHQWRV�PDFUR-
HFRQyPLFRV�D�FRUWR�SOD]R��ODV�SROtWLFDV�WHQGLHQWHV�D�
UHGXFLU�ODV�EUHFKDV�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�GHEHUtDQ�
DMXVWDUVH�SDUD�TXH�DERUGHQ�ODV�GLVWRUVLRQHV�HVSHFtÀ-
FDV�GH�ORV�SDtVHV��YpDVH�OD�VHFFLyQ�&RQFOXVLRQHV��

(O�QH[R�HQWUH�HO�ÀQDQFLDPLHQWR��OD�
HVWDELOLGDG�\�HO�FUHFLPLHQWR��¢4Xp�
OH�HVSHUD�D�$/&�HQ�HO�IXWXUR"
6H�KD�GHPRVWUDGR�TXH�HO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�WLHQH�
XQD�UHODFLyQ�SRVLWLYD�FRQ�HO�FUHFLPLHQWR�HFRQyPLFR 

�*ROGVPLWK��������0F.LQQRQ��������6KDZ��������
%HFN��'HPLUJ�o�.XQW�\�/HYLQH��������/HYLQH���������
/RV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�HÀFLHQWHV�D\XGDQ�D�FDQDOL-
]DU�HO�FDSLWDO�KDFLD�XVRV�SURGXFWLYRV��UHSUHVHQWDQ�XQ�
VHJXUR�FRQWUD�VKRFNV��UHGXFHQ�ODV�DVLPHWUtDV�GH�LQIRU-
PDFLyQ�\�SXHGHQ�SRWHQFLDOPHQWH�DOLYLDU�OD�SREUH]D�\�
OD�GHVLJXDOGDG��%HFN��'HPLUJ�o�.XQW�\�/HYLQH���������
/RV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�VyOLGRV�WDPELpQ�SXHGHQ�
SURPRYHU�OD�LQQRYDFLyQ�\�HO�HVStULWX�HPSUHVDULDO��D�
WUDYpV�GH�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ�GHO�ULHVJR��.LQJ�\�/HYLQH��
�������6LQ�HPEDUJR��HVWXGLRV�UHFLHQWHV�GRFXPHQWDQ�OD�
H[LVWHQFLD�GH�XQ�XPEUDO�HVSHFtÀFR�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQ-
FLHUR��PiV�DOOi�GHO�FXDO�WRGD�SURIXQGL]DFLyQ�DGLFLRQDO�
JHQHUD�UHWRUQRV�GHFUHFLHQWHV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�\�OD�
HVWDELOLGDG��$UFDQG�HW�DO���������6DKD\�HW�DO�������D���
8QD�SRVLEOH�H[SOLFDFLyQ�UDGLFD�HQ�HO�KHFKR�GH�TXH�
ORV�JUDQGHV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�GHVYtDQ�ORV�UHFXUVRV�
GHVGH�ODV�DFWLYLGDGHV�SURGXFWLYDV�KDFLD�LQYHUVLRQHV�
HVSHFXODWLYDV�\�ÀQDQFLHUDV�ULHVJRVDV��0LQVN\����������
$GHPiV��HO�H[FHVR�GH�DSDODQFDPLHQWR�\�GH�WRPD�GH�
ULHVJR�SXHGH�JHQHUDU�XQ�DXPHQWR�GH�OD�YRODWLOLGDG�HFR-
QyPLFD�\�ÀQDQFLHUD��FRQ�FRQVHFXHQFLDV�SRVLEOHPHQWH�
QHJDWLYDV�SDUD�HO�FUHFLPLHQWR�D�ODUJR�SOD]R��HQ�HVSHFLDO�

��7DPELpQ�VH�UHSRUWD�XQD�UHGXFFLyQ�GH�ORV�UHWRUQRV�GH�
FUHFLPLHQWR�SURYHQLHQWHV�GHO�GHVDUUROOR�ILQDQFLHUR�HQ�
&HFFKHWWL�\�.KDUURXEL��������������3KLOLSSRQ�\�5HVKHI��
������$L]HQPDQ��-LQMDUDN�\�3DUN��������&RXUQqGH��'HQN�\�
+RHOOHU��������\�6DKD\�HW�DO�������D�

VL�OD�UHJXODFLyQ�\�OD�VXSHUYLVLyQ�QR�VRQ�DGHFXDGDV�
�)0,��������5HLQKDUW�\�5RJRII��������6DKD\�HW�DO���
����D��\�6DKD\�HW�DO�������E��

6LJXLHQGR�OD�OtQHD�GH�WUDEDMRV�DQWHULRUHV�VREUH�HVWH�
WHPD�WDQ�DPSOLR��WDPELpQ�HQFRQWUDPRV�UHODFLRQHV�
QR�OLQHDOHV�HQWUH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�\�FUHFLPLHQWR�
�JUiÀFR�������\�HQWUH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�H�LQHVWDEL-
OLGDG�HQ�$/&���,QLFLDOPHQWH��HO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�

��8WLOL]DPRV�XQ�LQGLFDGRU�GH�OD�LQHVWDELOLGDG�ILQDQFLH-
UD�FDOFXODGR�FRPR�HO�SULPHU�FRPSRQHQWH�SULQFLSDO�GH�
OD�LQYHUVD�GHO�z�VFRUH��OD�GLVWDQFLD�KDVWD�XQD�VLWXDFLyQ�

Gráfico 5.6
Instituciones financieras y desarrollo de 
mercados, y crecimiento económico
1. Contribución al crecimiento de instituciones y mercados1

2. ALC: Índices compuestos y contribución al crecimiento, 
    20132

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las abreviaturas de los nombres de los países se presentan en la 
página 95.
1La superficie muestra el efecto proyectado sobre el crecimiento de cada 
nivel de los índices, manteniendo los demás controles fijos.
2Las líneas muestran los niveles de contribución al crecimiento proyectado 
desde una superficie de tres dimensiones a un plano de dos dimensiones; los 
puntos muestran la combinación de los índices de instituciones financieras y 
de mercados para los países de ALC seleccionados.
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UHGXFH�HO�ULHVJR�GH�LQHVWDELOLGDG�PDFURHFRQyPLFD��
WDO�YH]�SRUTXH�FUHD�PD\RUHV�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�OD�
JHVWLyQ�GH�ULHVJRV��ORV�VHJXURV�\�OD�GLYHUVLÀFDFLyQ��
1R�REVWDQWH��WRGR�LQGLFD�TXH�H[LVWH�XQ�SXQWR�GH�
LQÁH[LyQ��D�SDUWLU�GHO�FXDO�OD�FRQWULEXFLyQ�PDUJL-
QDO�DO�DXPHQWR�GH�OD�HVWDELOLGDG�VH�WRUQD�QHJDWLYD�
�DQH[R�5��8QD�UHODFLyQ�QR�OLQHDO�VH�GD�WDPELpQ�HQ�HO�
FDVR�GHO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�\�HO�FUHFLPLHQWR��(VD�
UHODFLyQ�QR�OLQHDO�HV�HVSHFLDOPHQWH�SURQXQFLDGD�HQ�
OD�UHODFLyQ�HQWUH�OD�SURIXQGLGDG�LQVWLWXFLRQDO�\�HO�
FUHFLPLHQWR��WDO�YH]�SRUTXH�HV�PiV�SUREDEOH�TXH�XQ�
VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�PX\�JUDQGH�EULQGH�HVSDFLR�SDUD�
XQ�FRPSRUWDPLHQWR�H[FHVLYDPHQWH�ULHVJRVR��%UXQR�
\�6RQJ��������5DMDQ���������TXH��SRU�HMHPSOR��SRGUtD�
GDU�OXJDU�D�XQ�FUHFLPLHQWR�H[FHVLYR�GHO�FUpGLWR�\��
D�VX�YH]��UHSUHVHQWDU�JUDQGHV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�H�
LQHVWDELOLGDG�PDFURHFRQyPLFD��VRFDYDQGR�OD�SRVL-
ELOLGDG�GH�ORJUDU�XQ�FUHFLPLHQWR�VyOLGR�\�GXUDGHUR�
�&HFFKHWWL�\�.KDUURXEL���������3RU�RWUR�ODGR��OD�
UHODFLyQ�OLQHDO�HQWUH�FUHFLPLHQWR�\�HÀFLHQFLD�GH�ORV�
VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�VXJLHUH�TXH�KDEUtD�PHMRUDV�VX-
FHVLYDV�GH�ELHQHVWDU�D�SDUWLU�GH�XQ�VHFWRU�ÀQDQFLHUR�
PiV�HÀFLHQWH��DXQTXH�SRGUtDQ�WHQHU�XQ�FRVWR�HQ�WpU-
PLQRV�GH�HVWDELOLGDG��\D�TXH�OD�PHQRU�UHQWDELOLGDG�
GH�ORV�EDQFRV�RIUHFHUtD�LQFHQWLYRV�SDUD�GLYHUVLÀFDU�
HQ�iUHDV�GH�QHJRFLRV�PiV�ULHVJRVDV��

/RV�GDWRV�WRPDGRV�GH�ODV�UHJUHVLRQHV�WDPELpQ�VXJLH-
UHQ�TXH�XQ�QLYHO�H[FHVLYR�GH�GHVDUUROOR�GHO�PHUFDGR�
HQ�ODV�HWDSDV�LQLFLDOHV�GHO�GHVDUUROOR�LQVWLWXFLRQDO�
SRGUtD�WHQHU�HIHFWRV�QHJDWLYRV�VREUH�OD�HVWDELOLGDG�
(V�SUREDEOH�TXH�HVWR�VXFHGD�SRUTXH�HO�DXPHQWR�GH�

FUtWLFD���OD�YRODWLOLGDG�GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�FUpGLWR�UHDO��\�OD�
YRODWLOLGDG�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�QRPLQDO�\�UHDO��(Q�HO�FDVR�
GH�OD�YRODWLOLGDG�GHO�FUHFLPLHQWR��VH�XWLOL]D�OD�GHVYLDFLyQ�
HVWiQGDU�GHO�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�
5�7UDWDPRV�GH�WHVWHDU�OD�LPSRUWDQFLD�GH�OD�FDOLGDG�UHJXOD-
WRULD��UHSUHVHQWDGD�SRU�XQD�YDULDEOH�GXPP\�EDVDGD�HQ�XQ�
z�VFRUH��YpDVH�HO�DQH[R�������FRPR�YDULDEOH�FRQGLFLRQDQWH�
SDUD�HO�YtQFXOR�HQWUH�HO�GHVDUUROOR�ILQDQFLHUR�\�HO�FUHFL-
PLHQWR��1R�REVWDQWH��OD�PHGLFLyQ�DGHFXDGD�GH�OD�FDOLGDG�
UHJXODWRULD�SUHVHQWD�XQD�GLILFXOWDG�LPSRUWDQWH��FDXVDGD� 
���SRU�OD�IDOWD�GH�XQ�LQGLFDGRU�DGHFXDGR�TXH�DEDUTXH�
GLVWLQWRV�SDtVHV�\�GLYHUVRV�PRPHQWRV��\��OR�TXH�HV�PiV�
LPSRUWDQWH�����SRUTXH�OD�PD\RUtD�GH�ORV�FDPELRV�UHJX-
ODWRULRV�VH�DSOLFDQ�HQ�UHVSXHVWD�D�FULVLV�ILQDQFLHUDV��TXH�
WDPELpQ�DIHFWDQ�HO�FUHFLPLHQWR��OR�TXH�JHQHUD�SUREOHPDV�
GH�HQGRJHQHLGDG�HQ�OD�UHJUHVLyQ��

OD�YRODWLOLGDG�TXH�JHQHUD�HO�GHVDUUROOR�GHO�PHUFD-
GR�SUHGRPLQD�FXDQGR�ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�
QR�WLHQHQ�OD�VROLGH]�VXÀFLHQWH�SDUD�FRQWULEXLU�D�OD�
SURWHFFLyQ�FRQWUD�VKRFNV��(Q�SDUWLFXODU��HO�GHVDUUROOR�
UiSLGR�GHO�PHUFDGR��LPSXOVDGR�SRU�OD�OLEHUDOL]DFLyQ�
\�OD�GHVUHJXODFLyQ�DSOLFDGDV�VLQ�XQD�FRQÀJXUDFLyQ�
LQVWLWXFLRQDO�\�MXUtGLFD�VyOLGD��SXHGH�KDFHU�TXH�XQ�
SDtV�VHD�PiV�YXOQHUDEOH�D�OD�PDQLSXODFLyQ�GHO�PHUFD-
GR��D�ÁXMRV�GH�FDSLWDOHV�YROiWLOHV�\�D�FULVLV�ÀQDQFLHUDV�
�/DHYHQ��������'H�/D�7RUUH�\�6FKPXNOHU���������
3DUD�QLYHOHV�VLPLODUHV�GH�GHVDUUROOR��QR�REVWDQWH��
ODV�LQVWLWXFLRQHV�\�ORV�PHUFDGRV�VH�FRPSOHPHQWDQ�
SRVLWLYDPHQWH��WDQWR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�FUHFLPLHQWR�
FRPR�FRQ�OD�HVWDELOLGDG��3RU�HQGH��SRGUtD�MXVWLÀFDUVH�
XQ�HQIRTXH�JUDGXDO��TXH�DSXQWH�D�ORJUDU�PHMRUDV�GH�
GHVDUUROOR�LQVWLWXFLRQDO�LQLFLDOPHQWH��DQWHV�GH�DYDQ-
]DU�FRQ�HO�GHVDUUROOR�GHO�PHUFDGR�

(Q�UHVXPHQ��H[LVWH�SRWHQFLDO�SDUD�SURIXQGL]DU�HO�
GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�HQ�$/&�D�PiV�ODUJR�SOD]R��/D�
PD\RU�SDUWH�GH�ORV�SDtVHV�GH�OD�UHJLyQ�QR�OOHJDURQ�
WRGDYtD�DO�SXQWR�GH�LQÁH[LyQ�HQ�HO�FXDO�HO�FUHFL-
PLHQWR�PDUJLQDO�GH�ORV�GLYLGHQGRV�SURYHQLHQWHV�GHO�
GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�DGLFLRQDO�VH�YXHOYH�QHJDWLYR��
%UDVLO�\�&KLOH�VRQ�ORV�TXH�HVWiQ�PiV�FHUFD�GH�HVWH�
QLYHO�´ySWLPRµ�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��PLHQWUDV�
TXH�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��3DUDJXD\�\�+RQGXUDV�
HVWiQ�HQ�HO�H[WUHPR�RSXHVWR�GHO�HVSHFWUR��JUiÀFR�
������&DEH�VHxDODU�TXH�HVDV�UHODFLRQHV�VXUJHQ�GH�XQ�
DQiOLVLV�SDUFLDO�TXH�VXSRQH�TXH�WRGRV�ORV�GHPiV�
GHWHUPLQDQWHV�GHO�FUHFLPLHQWR��FRPR�HO�QLYHO�GH�LQ-
JUHVR��OD�LQÁDFLyQ��HO�WDPDxR�GHO�VHFWRU�S~EOLFR��HWF���
VH�PDQWLHQHQ�FRQVWDQWHV��PLHQWUDV�TXH�HO�GHVDUUROOR�
ÀQDQFLHUR�JXDUGD�FRKHUHQFLD�FRQ�HO�QLYHO�GH�ORV�IXQ-
GDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV�

$Vt��D�PiV�ODUJR�SOD]R��SDUD�REWHQHU�ORV�Pi[LPRV�
EHQHÀFLRV�GHO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�HQ�WpUPLQRV�
GH�FUHFLPLHQWR�\�HVWDELOLGDG�WDPELpQ�VHUtD�QHFH-
VDULR�PHMRUDU�ORV�IXQGDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV�
GHO�SDtV��OR�TXH�D�VX�YH]�UHVSDOGDUtD�XQ�GHVDUUROOR�
DGLFLRQDO�GH�ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV��(VWH�HV�XQ�
SURFHVR�LQWHUDFWLYR��PHGLDQWH�HO�FXDO�ORV�IXQGD-
PHQWRV�GDQ�IRUPD�D�ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV��\�ORV�
IXQGDPHQWRV�HYROXFLRQDQ�HQ�SDUWH�HQ�IXQFLyQ�GHO�
PD\RU�GHVDUUROOR�GH�ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV��1R�
REVWDQWH��ODV�HVWLPDFLRQHV�GHEHUtDQ�LQWHUSUHWDUVH�
FRQ�FDXWHOD��\D�TXH�HV�GLItFLO�VHSDUDU�OD�FDXVDOLGDG�HQ�
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WpUPLQRV�HFRQRPpWULFRV��DXQTXH�VH�XVDURQ�YDULDEOHV�
LQVWUXPHQWDOHV�SDUD�DERUGDU�ORV�SRVLEOHV�SUREOHPDV�
GH�HQGRJHQHLGDG��

��8WLOL]DPRV�OD�HVWLPDFLyQ�GH�VLVWHPD�GHO�PpWRGR�JHQH-
UDOL]DGR�GH�PRPHQWRV��0*0���$UHOODQR�\�%RYHU��������
%OXQGHOO�\�%RQG��������D�ILQ�GH�DERUGDU�OD�GHSHQGHQFLD�
GLQiPLFD�GH�QXHVWUDV�YDULDEOHV�GH�LQWHUpV�\�OD�SRVLEOH�
HQGRJHQHLGDG�GH�ODV�YDULDEOHV�GH�FRQWURO��7DPELpQ�XWLOL-
]DPRV�YDULDEOHV�LQVWUXPHQWDOHV�DGLFLRQDOHV�TXH�VH�XVDQ�HQ�
ORV�WUDEDMRV�VREUH�HO�WHPD��D�VDEHU��HO�(VWDGR�GH�GHUHFKR�
�.DXIPDQQ��.UDD\�\�0DVWUX]]L��������\�XQ�FRQMXQWR�GH�

&RQFOXVLRQHV�H�LPSOLFDQFLDV� 
de políticas
/RV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�GH�$/&�VH�KDQ�GHVDUUROOD-
GR�\�SURIXQGL]DGR�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV��SHUR�VLJXHQ�
UH]DJDGRV�UHVSHFWR�GH�RWURV�JUXSRV�GH�PHUFDGRV�
HPHUJHQWHV��HQ�HVSHFLDO�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�GHVDUUR-
OOR�GHO�PHUFDGR�ÀQDQFLHUR��$~Q�PiV�LPSRUWDQWH��
DOJXQRV�SDtVHV�SUHVHQWDQ�EUHFKDV�GH�GHVDUUROOR�
ÀQDQFLHUR�UHVSHFWR�GH�ORV�QLYHOHV�TXH�LPSOLFDQ�VXV�
IXQGDPHQWRV�PDFURHFRQyPLFRV��(Q�SDUWLFXODU��ODV�
EUHFKDV�GH�HÀFLHQFLD�\�SURIXQGLGDG�LQVWLWXFLRQDO��
DVt�FRPR�GH�DFFHVR�\�HÀFLHQFLD�GH�PHUFDGRV��VRQ�
FRPXQHV�HQ�OD�UHJLyQ��

7HQLHQGR�HQ�FXHQWD�TXH�ORV�IXQGDPHQWRV�PDFUR-
HFRQyPLFRV�GLItFLOPHQWH�FDPELHQ�D�FRUWR�SOD]R��ORV�
SDtVHV�GHEHUtDQ�DQDOL]DU�SROtWLFDV�TXH�VH�DGDSWHQ�D�
VXV�SURSLDV�FLUFXQVWDQFLDV�\�TXH�DSXQWHQ�D�HOLPLQDU�
ODV�GLVWRUVLRQHV�\�FRQWULEX\DQ�D�FHUUDU�ODV�EUHFKDV�
GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��

6L�ELHQ�QR�H[LVWH�XQD�VROXFLyQ�TXH�VH�DMXVWH�D�WRGRV�
ORV�FDVRV��HVWXGLRV�SUHYLRV�VHxDODQ�GLYHUVRV�FRP-
SRQHQWHV�LPSRUWDQWHV�GH�XQ�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�HQ�
EXHQ�IXQFLRQDPLHQWR��FRPR����GHUHFKRV�GH�SUR-
SLHGDG�VyOLGRV�����VLVWHPD�MXUtGLFR�HÀFLHQWH�����EDMD�
LQFLGHQFLD�GH�OD�FRUUXSFLyQ�����QLYHO�VXÀFLHQWH�GH�
LQIRUPDFLyQ�ÀQDQFLHUD�����EXHQD�JREHUQDQ]D�FRU-
SRUDWLYD��\����UHJXODFLyQ�SUXGHQFLDO�\�VXSHUYLVLyQ�
GHO�VLVWHPD�EDQFDULR�VyOLGDV��0LVKNLQ��������/DHYHQ��
�������(VRV�FRPSRQHQWHV�SRGUtDQ�VHU�~WLOHV�SDUD�
GLVHxDU�SROtWLFDV�WHQGLHQWHV�D�FHUUDU�ODV�EUHFKDV�GH�
GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�HQ�$/&��

3RU�HMHPSOR��ORV�SDtVHV�GH�$/&�TXH�VH�UHFXSHUDQ�GH�
FULVLV�ÀQDQFLHUDV�SRGUtDQ�EHQHÀFLDUVH�VL�VH�PHMRUDUD�
OD�FUHGLELOLGDG�GH�ORV�VLVWHPDV�ÀQDQFLHURV�IRUWDOH-
FLHQGR�ODV�UHVHUYDV�GH�FDSLWDO�\�GH�OLTXLGH]��JDUDQWL-
]DQGR�OD�RIHUWD�GH�VHJXURV�GH�GHSyVLWRV�FUHtEOHV��\�
UHVROYLHQGR�ORV�GHVFDOFHV�GH�ORV�EDODQFHV��0XFKDV�
GH�HVDV�UHIRUPDV�VH�HPSUHQGLHURQ�HQ�0p[LFR�WUDV�OD�
FULVLV�GH�������\�KDQ�UHVXOWDGR�LQYDOXDEOHV��DXQTXH�
VLJXH�H[LVWLHQGR�XQD�EUHFKD�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�
QHJDWLYD�HQ�HO�SDtV�

YDULDEOHV�GXPPLHV�VREUH�HO�RULJHQ�OHJDO�GHO�SDtV��/D�3RUWD��
/RSH]�GH�6LODQHV�\�6KOHLIHU��������

*UiILFR����
'HVDUUROOR�ILQDQFLHUR��FUHFLPLHQWR�\�HVWDELOLGDG

���&RQWULEXFLyQ�DO�FUHFLPLHQWR�SUR\HFWDGD�

)XHQWH��&iOFXORV�GHO�SHUVRQDO�WpFQLFR�GHO�)0,�
1RWD��/DV�DEUHYLDWXUDV�GH�ORV�QRPEUHV�GH�ORV�SDtVHV�VH�SUHVHQWDQ�HQ�OD�
SiJLQD����
�/D�FXUYD�PXHVWUD�HO�HIHFWR�SUR\HFWDGR�HQ�HO�FUHFLPLHQWR�SDUD�FDGD�QLYHO�
GHO�tQGLFH��PDQWHQLHQGR�ORV�GHPiV�FRQWUROHV�ILMRV�
�/D�FXUYD�PXHVWUD�HO�HIHFWR�SUR\HFWDGR�HQ�OD�YRODWLOLGDG�GHO�FUHFLPLHQWR�
SDUD�FDGD�QLYHO�GHO�tQGLFH��PDQWHQLHQGR�ORV�GHPiV�FRQWUROHV�ILMRV��/D�
YRODWLOLGDG�GHO�FUHFLPLHQWR�VH�UHILHUH��D�OD�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�GH�OD�WDVD�
GH�FUHFLPLHQWR�GHO�3,%�GXUDQWH�PXHVWUDV�GH���DxRV��
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/RV�SDtVHV�TXH�WLHQHQ�EUHFKDV�QHJDWLYDV�HQ�OD�SUR-
IXQGLGDG�\�OD�HÀFLHQFLD�GH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLH-
UDV��FRPR�OD�5HS~EOLFD�'RPLQLFDQD��-DPDLFD�\�3HU~��
SRGUtDQ�FRQWHPSODU�OD�SRVLELOLGDG�GH�IRUWDOHFHU�ORV�
PDUFRV�LQVWLWXFLRQDOHV�\�MXUtGLFRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�
ORV�GHUHFKRV�GH�SURSLHGDG�\�ODV�JDUDQWtDV��DGHPiV�
GH�PHMRUDU�OD�HÀFLHQFLD�GH�ORV�WULEXQDOHV�\�GH�ORV�
VLVWHPDV�GH�LQIRUPHV�GH�FUpGLWR��(0&���������

'H�PDQHUD�VLPLODU��ORV�SDtVHV�GH�$/&�TXH�WLHQHQ�
PHUFDGRV�GH�ERQRV�SRFR�GHVDUUROODGRV��FRPR�
&RVWD�5LFD�\�8UXJXD\��SRGUtDQ�EHQHÀFLDUVH�VL�VH�
DSOLFDQ�HVWUDWHJLDV�GH�JHVWLyQ�\�HPLVLyQ�GH�GHXGD�
IDYRUDEOHV�DO�PHUFDGR��D�ÀQ�GH�D\XGDU�D�SURPRYHU�
ORV�PHUFDGRV�VHFXQGDULRV�GH�WtWXORV�S~EOLFRV��FRPR�
HO�XVR�GH�LQVWUXPHQWRV�VLPSOHV�HVWDQGDUL]DGRV�FRQ�
YHQFLPLHQWRV�FRQYHQFLRQDOHV��DGHPiV�GH�IRUWDOHFHU�
ORV�PDUFRV�MXUtGLFR�\�UHJXODWRULR�

3RU�~OWLPR��DTXHOORV�SDtVHV�HQ�ORV�TXH�ORV�PHUFDGRV�
GH�DFFLRQHV�HVWiQ�SRFR�GHVDUUROODGRV�R�VRQ�LQHÀ-
FLHQWHV��JUXSR�FRQIRUPDGR�SRU�OD�PD\RUtD�GH�ORV�
SDtVHV�GH�$/&��SRGUtDQ�EHQHÀFLDUVH�VL�VH�IRUWDOHFHQ�
HO�FRQWH[WR�PDFURHFRQyPLFR�\�ORV�PDUFRV�LQVWLWX-
FLRQDOHV�\�MXUtGLFRV��TXH�SURPXHYHQ�ORV�GHUHFKRV�GH�
ORV�LQYHUVLRQLVWDV��OD�GLYXOJDFLyQ�GH�LQIRUPDFLyQ��\�
SROtWLFDV�TXH�DXPHQWDQ�HO�WDPDxR�GHO�PHUFDGR��SRU�
HMHPSOR��UHIRUPDV�GHO�VLVWHPD�GH�SHQVLRQHV��XQD�OL-
EHUDOL]DFLyQ�ÀQDQFLHUD�FXLGDGRVDPHQWH�VHFXHQFLDGD��
UHIRUPDV�GH�LPSXHVWRV�\�JREHUQDQ]D�FRUSRUDWLYD��
/DHYHQ���������6LQ�HPEDUJR��HQ�ODV�HFRQRPtDV�PiV�
SHTXHxDV�GH�$/&��\�GDGR�HO�OLPLWDGR�WDPDxR�GH�
VXV�PHUFDGRV��SXHGH�QR�MXVWLÀFDUVH�HO�GHVDUUROOR�GH�
PHUFDGRV�GH�DFFLRQHV��

(Q�ORV�SDtVHV�HQ�ORV�TXH�HO�QLYHO�GH�GHVDUUROOR�À-
QDQFLHUR�supera�DO�QLYHO�TXH�LPSOLFDQ�ORV�IXQGDPHQ-
WRV�PDFURHFRQyPLFRV��HV�GHFLU��EUHFKDV�GH�GHVD-
UUROOR�SRVLWLYDV���SRGUtDQ�UHIRU]DUVH�ODV�LQLFLDWLYDV�
WHQGLHQWHV�D�PHMRUDU�OD�VXSHUYLVLyQ�FRQ�HO�ÀQ�GH�
HOHYDU�OD�FDOLGDG�GHO�FUpGLWR�\�HYLWDU�ORV�SUREOHPDV�
UHODFLRQDGRV�FRQ�OD�PDOD�FDOLGDG�GH�OD�VXVFULSFLyQ��
DVt�FRPR�IRUWDOHFHUVH�ORV�PDUFRV�GH�SROtWLFD�PDFUR-
SUXGHQFLDO��

$�PiV�ODUJR�SOD]R��D�PHGLGD�TXH�ORV�IXQGDPHQWRV�
PDFURHFRQyPLFRV�VLJXHQ�HYROXFLRQDQGR��ORV�SDtVHV�
GH�$/&�VH�EHQHÀFLDUtDQ�FRQ�XQ�PD\RU�GHVDUUROOR�
ÀQDQFLHUR�HVWLPXODGR�SRU�HO�FUHFLPLHQWR�HFRQyPLFR�
VLQ�SRQHU�HQ�ULHVJR�OD�HVWDELOLGDG�PDFURHFRQyPLFD�\�
ÀQDQFLHUD��1R�REVWDQWH��HV�SUREDEOH�TXH�HO�SURFHVR�
VHD�JUDGXDO�H�LWHUDWLYR��FRQ�XQ�FUHFLPLHQWR�GHO�LQJUH-
VR�TXH�UHVSDOGD�HO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��\�YLFHYHUVD�

&XDQGR�HO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�DYDQ]D�GHPDVLDGR�
UiSLGR��SXHGH�JHQHUDU�LQHVWDELOLGDG�HFRQyPLFD�\�À-
QDQFLHUD��HQ�HVSHFLDO�VL�OD�UHJXODFLyQ�\�OD�VXSHUYLVLyQ�
QR�ORJUDQ�´PDQWHQHU�HO�ULWPRµ��3RU�HQGH��HV�LP-
SRUWDQWH�TXH�OD�UHJXODFLyQ�\�OD�VXSHUYLVLyQ�JXDUGHQ�
FRKHUHQFLD�FRQ�ORV�QLYHOHV�H[LVWHQWHV�GH�GHVDUUROOR�
ÀQDQFLHUR�H�LQFRUSRUHQ�VXÀFLHQWH�ÁH[LELOLGDG�SDUD�
DERUGDU�ORV�GHVDItRV�IXWXURV�HQ�WpUPLQRV�GH�SURIXQ-
GL]DFLyQ�ÀQDQFLHUD��

/D�VHFXHQFLD�GH�ODV�UHIRUPDV�WDPELpQ�SRGUtD�VHU�
LPSRUWDQWH��'H�KHFKR��HV�SUHFLVR�WHQHU�FXLGDGR�SDUD�
QR�SURPRYHU�XQ�GHVDUUROOR�GHO�PHUFDGR�H[FHVLYR�VL�
ODV�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�HVWiQ�SRFR�GHVDUUROOD-
GDV��\D�TXH�HVR�SRGUtD�SRQHU�HQ�ULHVJR�OD�HVWDELOLGDG�
PDFURHFRQyPLFD�\�ÀQDQFLHUD��
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,QFOXVLyQ�ÀQDQFLHUD��$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH�

/D�UHJLyQ�GH�$PpULFD�/DWLQD�\�HO�&DULEH��$/&��ORJUy�
JUDQGHV�DYDQFHV�UHFLHQWHPHQWH�HQ�OD�PHMRUD�GH�OD�
LQFOXVLyQ�ÀQDQFLHUD�GH�ORV�KRJDUHV��IRUWDOHFLHQGR�PXFKRV�
DVSHFWRV��LQFOXLGD�OD�SURSRUFLyQ�GH�SHUVRQDV�TXH�SRVHHQ�
FXHQWDV��DKRUUDQ�\�WRPDQ�SUpVWDPRV�GH�LQVWLWXFLRQHV�
ÀQDQFLHUDV�\�XWLOL]DQ�FDMHURV�DXWRPiWLFRV�\�WDUMHWDV�GH�
GpELWR���$�SHVDU�GHO�DYDQFH��OD�UHJLyQ�VLJXH�UH]DJDGD�
UHVSHFWR�GH�RWURV�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV��HQ�HVSHFLDO�
FRPSDUDGD�FRQ�ORV�SDtVHV�HPHUJHQWHV�GH�$VLD����(Q�������
VROR�HO����SRU�FLHQWR�GH�ORV�KRJDUHV�GH�$/&�WHQtDQ�XQD�
FXHQWD�HQ�XQD�LQVWLWXFLyQ�ÀQDQFLHUD�IRUPDO�IUHQWH�DO����
SRU�FLHQWR�GH�ORV�SDtVHV�HPHUJHQWHV�GH�$VLD��6ROR�HO����
SRU�FLHQWR�GH�ORV�DGXOWRV�GH�$/&�DKRUUDQ�GH�PDQHUD�
IRUPDO��DSUR[LPDGDPHQWH�OD�PLWDG�GH�OD�SURSRUFLyQ�GH�
DKRUULVWDV�HQ�SDtVHV�HPHUJHQWHV�GH�$VLD�����SRU�FLHQWR���
(O�DYDQFH�HQ�OD�UHJLyQ�WDPELpQ�IXH�GHVLJXDO��PLHQWUDV�
%UDVLO��&KLOH��0p[LFR�\�8UXJXD\�ORJUDURQ�SURJUHVRV�
LPSRUWDQWHV�HQWUH������\�������HO�GHVDUUROOR�HQ�+RQGXUDV�
\�+DLWt�IXH�PXFKR�PHQRU��'H�KHFKR��HQ�HO�FDVR�GH�+DLWt��OD�LQFOXVLyQ�GH�ORV�KRJDUHV�HPSHRUy�HQ�HVRV�DxRV��/D�UHJLyQ�
GH�$/&�WLHQH�XQ�EXHQ�GHVHPSHxR�HQ�WpUPLQRV�GH�XVR�GH�VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�SRU�SDUWH�GH�ODV�SHTXHxDV�\�PHGLDQDV�
HPSUHVDV��S\PHV���0iV�GHO����SRU�FLHQWR�GH�ODV�S\PHV�SRVHHQ�XQD�FXHQWD�HQ�XQD�LQVWLWXFLyQ�ÀQDQFLHUD��XQ�QLYHO�
FRPSDUDEOH�DO�GH�ORV�SDtVHV�HPHUJHQWHV�GH�$VLD��/D�SURSRUFLyQ�GH�HPSUHVDV�FRQ�XQ�SUpVWDPR�R�FRQ�XQD�OtQHD�GH�
FUpGLWR�����SRU�FLHQWR��WDPELpQ�SXHGH�FRPSDUDUVH�FRQ�OD�GH�ORV�SDtVHV�HPHUJHQWHV�GH�$VLD�����SRU�FLHQWR���$GHPiV��
OD�UHJLyQ�HVWi�H[SORUDQGR�RSFLRQHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�IXHQWHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�QR�WUDGLFLRQDOHV��FRPR�HO�IDFWRUDMH���
'H�FXDOTXLHU�PRGR��ORV�UHTXLVLWRV�HQ�WpUPLQRV�GH�JDUDQWtDV�VRQ�HOHYDGRV��\�XQD�PD\RU�SURSRUFLyQ�GH�ODV�HPSUHVDV�
FRQVLGHUDQ�TXH�HO�DFFHVR�DO�ÀQDQFLDPLHQWR�\�VX�FRVWR�UHSUHVHQWDQ�XQD�UHVWULFFLyQ�FRQVLGHUDEOH��OD�JDUDQWtD�SURPHGLR�
�VL�WHQHPRV�HQ�FXHQWD�~QLFDPHQWH�ORV�SUpVWDPRV�FRQ�JDUDQWtDV��HQ�$/&�UHSUHVHQWD�DSUR[LPDGDPHQWH�XQ�����SRU�
FLHQWR�GHO�YDORU�GHO�SUpVWDPR��HO�YDORU�HTXLYDOHQWH�HQ�ORV�SDtVHV�GH�$VLD�RULHQWDO�HV�GHO�����SRU�FLHQWR���(Q�DOJXQRV�
SDtVHV��HVR�UHÁHMD�LQWULQFDGRV�VLVWHPDV�MXUtGLFRV�\�GH�UHJXODFLRQHV��SRU�HMHPSOR��HQ�3HU~���HQ�RWURV��ODV�DVLPHWUtDV�GH�
LQIRUPDFLyQ�\�OD�IDOWD�GH�LQIRUPDFLyQ�FUHGLWLFLD�FRQÀDEOH��SRU�HMHPSOR��*XDWHPDOD���$GHPiV��ORV�WUiPLWHV�MXUtGLFRV�
SDUD�FREUDU�ODV�JDUDQWtDV�HQ�FDVR�GH�LQFXPSOLPLHQWR�VRQ�RQHURVRV�HQ�PXFKRV�SDtVHV��SRU�HMHPSOR��HQ�(O�6DOYDGRU��

(Q�$/&��HQ�JHQHUDO�SURYHH�XQ�DFFHVR�DGHFXDGR�GH�LQIUDHVWUXFWXUD�ÀQDQFLHUD��(VSHFtÀFDPHQWH��OD�UHJLyQ�WLHQH�XQD�
FDQWLGDG�PD\RU�GH�VXFXUVDOHV�EDQFDULDV��WDQWR�HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�VXSHUÀFLH�GHO�SDtV�FRPR�FRQ�OD�SREODFLyQ��TXH�RWURV� 

1RWD��(VWH�UHFXDGUR�IXH�SUHSDUDGR�SRU�-R\FH�:RQJ� 
��/D�LQFOXVLyQ�ÀQDQFLHUD�VH�PLGH�XWLOL]DQGR�WUHV�tQGLFHV�����XVR�GH�VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�SRU�SDUWH�GH�ORV�KRJDUHV��),1'(;��� 
���XVR�GH�VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�SRU�SDUWH�GH�ODV�HPSUHVDV��HQFXHVWDV�GH�HPSUHVDV��\����DFFHVR�D�VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV��)$6��� 
3DUD�REWHQHU�PiV�GHWDOOHV�VREUH�ORV�tQGLFHV��YpDVH�HO�GRFXPHQWR�GH�WUDEDMR��'DEOD�1RUULV�et al�������� 
��/RV�SDtVHV�HPHUJHQWHV�GH�$VLD�LQFOX\HQ�D�%UXQHL�'DUXVVDODP��&KLQD��)LML��)LOLSLQDV��,QGRQHVLD��0DODVLD�\�7DLODQGLD� 
��(O�WpUPLQR�´IDFWRUDMHµ�VH�UHÀHUH�D�XQD�WUDQVDFFLyQ�ÀQDQFLHUD�PHGLDQWH�OD�FXDO�XQD�HPSUHVD�YHQGH�VXV�FXHQWDV�SRU�FREUDU��SRU�
HMHPSOR��IDFWXUDV��D�XQ�WHUFHUR��GHQRPLQDGR�´IDFWRUµ��FRQ�XQ�GHVFXHQWR��D�FDPELR�GH�UHFLELU�ÀQDQFLDPLHQWR�LQPHGLDWR��(O� 
IDFWRUDMH�GLÀHUH�GH�XQ�SUpVWDPR�EDQFDULR�SRU�WUHV�UD]RQHV��HQ�SULPHU�OXJDU��HO�pQIDVLV�HVWi�SXHVWR�VREUH�HO�YDORU�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�
FREUDU��QR�HQ�OD�VROYHQFLD�GH�OD�HPSUHVD��HQ�VHJXQGR�OXJDU��HO�IDFWRUDMH�QR�HV�XQ�SUpVWDPR��VLQR�OD�FRPSUD�GH�XQ�DFWLYR�ÀQDQFLHUR�
�SRU�HMHPSOR��OD�FXHQWD�SRU�FREUDU���SRU�~OWLPR��HQ�XQ�SUpVWDPR�EDQFDULR�SDUWLFLSDQ�GRV�SDUWHV��PLHQWUDV�TXH�HQ�HO�IDFWRUDMH�
SDUWLFLSDQ�WUHV� 

Gráfico  5.1.1
Índice de inclusión financiera
(Datos de 2011, de 2014 en el caso de los hogares)

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
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PHUFDGRV�HPHUJHQWHV��6LQ�HPEDUJR��VLJXH�H[LVWLHQGR�XQD�VHSDUDFLyQ�VHYHUD�HQWUH�]RQDV�UXUDOHV�\�XUEDQDV��SRU�HMHPSOR��
HQ�*XDWHPDOD���HQ�JUDQ�SDUWH�D�FDXVD�GH�OD�LQIUDHVWUXFWXUD�JHQHUDOPHQWH�GpELO��\�HQ�DOJXQRV�SDtVHV�GH�$PpULFD�/DWLQD�
�%ROLYLD��&KLOH��9HQH]XHOD��\�HO�&DULEH�HO�DFFHVR�VH�PDQWLHQH�GHÀFLHQWH�D�QLYHO�JHQHUDO��&RQ�HVDV�LQTXLHWXGHV�HQ�PHQWH��
PXFKRV�SDtVHV�GH�OD�UHJLyQ�HVWiQ�DYDQ]DQGR�FRQ�LQLFLDWLYDV�GH�GLQHUR�HOHFWUyQLFR�\�EDQFD�PyYLO��DSURYHFKDQGR�ORV�
QLYHOHV�HOHYDGRV�GH�SHQHWUDFLyQ�GH�WHOHIRQtD�FHOXODU�HQ�OD�SREODFLyQ��SRU�HMHPSOR��HO�´PRGHOR�GH�3HU~µ��

(Q�PXFKRV�SDtVHV�GH�$/&�VH�FUHy�XQ�FRQWH[WR�IDYRUDEOH�TXH�KDELOLWD�OD�LQFOXVLyQ�ÀQDQFLHUD��6HJ~Q�HO�LQIRUPH�
0LFURVFRSLR�*OREDO��OD�UHJLyQ�GH�$/&�OLGHUD�OD�FUHDFLyQ�GH�FRQWH[WRV�SRVLWLYRV�SDUD�OD�LQFOXVLyQ��HQ�FRPSDUDFLyQ�
FRQ�RWUDV�UHJLRQHV��3HU~�\�&RORPELD�VRQ�ORV�SULPHURV�GH�OD�OLVWD��/D�UHJLyQ�VH�GHVWDFD�HVSHFLDOPHQWH�HQ�OD�FUHDFLyQ�
GH�RÀFLQDV�GH�FUpGLWR�\�HQ�JDUDQWL]DU�OD�SURWHFFLyQ�GH�ORV�FOLHQWHV��SHUR�PXHVWUD�XQ�UH]DJR�HQ�PDWHULD�GH�UHJXODFLyQ�
\�VXSHUYLVLyQ�HQ�HO�iUHD�GH�PLFURÀQDQ]DV�\�HQ�OD�IRUPDFLyQ�RSHUDFLyQ�GH�LQVWLWXFLRQHV�GH�PLFURFUpGLWRV�UHJXODGDV��
DXQTXH�OD�IRUPDFLyQ�RSHUDFLyQ�GH�LQVWLWXFLRQHV�GH�PLFURFUpGLWRV�QR�UHJXODGDV�HVWi�HQ�H[SDQVLyQ�

(O�XVR�GH�IXHQWHV�GH�ÀQDQFLDPLHQWR�QR�WUDGLFLRQDOHV��TXH�LQFOX\H�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�LQIRUPDO��VLJXH�VLHQGR�HOHYDGR��
(O�PRGHOR�GH�FRUUHVSRQVDOHV�D\XGy�D�FHUUDU�OD�EUHFKD�HQWUH�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�LQIRUPDO�\�HO�ÀQDQFLDPLHQWR�IRUPDO�
SHUPLWLHQGR�TXH�DOJXQRV�PLQRULVWDV�DFFHVLEOHV��WLHQGDV�GH�DOLPHQWRV��HVWDFLRQHV�GH�VHUYLFLR��IDUPDFLDV��IXQFLRQHQ�
FRPR�LQWHUPHGLDULRV�SDUD�WUDQVDFFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�EiVLFDV��GHSyVLWRV��UHWLURV��SDJR�GH�VHUYLFLRV����&RPR�UHJLyQ��
$/&�SUHVHQWD�OD�PD\RU�FDQWLGDG�GH�FRUUHVSRQVDOHV�EDQFDULRV�SHU�FiSLWD�HQ�HO�PXQGR��%UDVLO�WLHQH�HO�PRGHOR�GH�
FRUUHVSRQVDOHV�PiV�DQWLJXR��GHVGH�������\�PiV�GHVDUUROODGR�GH�OD�UHJLyQ��SHUR�0p[LFR�\�&RORPELD�WDPELpQ�DYDQ]DURQ�
GH�PDQHUD�VLJQLÀFDWLYD�HQ�ORV�~OWLPRV�DxRV��'H�FXDOTXLHU�PRGR��HO�ÀQDQFLDPLHQWR�LQIRUPDO�VLJXH�VLHQGR�LPSRUWDQWH�
\�KD�HVWDGR�FUHFLHQGR�HQ�OD�UHJLyQ��0iV�GH�OD�TXLQWD�SDUWH�GH�ORV�KRJDUHV�GHFODUD�KDEHU�SHGLGR�SUpVWDPRV�D�DPLJRV�\�
IDPLOLDUHV�R�D�XQ�SUHVWDPLVWD�LQIRUPDO�HQ�������DXPHQWDQGR�FRQ�UHVSHFWR�DO����SRU�FLHQWR�UHJLVWUDGR�HQ������

��/RV�FRUUHVSRQVDOHV�EDQFDULRV�VRQ�HVWDEOHFLPLHQWRV�FRPHUFLDOHV�QR�ÀQDQFLHURV�TXH�RIUHFHQ�VHUYLFLRV�EiVLFRV�EDMR�OD�PDUFD�GH�XQ�
SURYHHGRU�GH�VHUYLFLRV�ÀQDQFLHURV�\�DVt�VH�FRQYLHUWHQ�HQ�SXQWRV�GH�DFFHVR�DO�VLVWHPD�ÀQDQFLHUR�IRUPDO��(VWR�GLÀHUH�GH�OD�EDQFD�
FRUUHVSRQVDO��TXH�VRQ�LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�TXH�RIUHFHQ�VHUYLFLRV�HQ�UHSUHVHQWDFLyQ�GH�RWURV�EDQFRV��HQ�JHQHUDO�XELFDGRV�HQ� 
HO�H[WHULRU�
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$QH[R�����)XHQWHV�\�
procesamiento de datos�

/RV�GDWRV�HQ�JHQHUDO�FXEUHQ�HO�SHUtRGR�����²������
FRQ�DOJXQDV�EUHFKDV��HQ�SDUWLFXODU�FRUUHVSRQGLHQ-
WHV�D�SDtVHV�GH�2ULHQWH�0HGLR��ÉIULFD�VXEVDKDULDQD�
\�$PpULFD�/DWLQD��(Q�HO�FDVR�GH�DOJXQDV�YDULDEOHV��
FRPR�OD�FDQWLGDG�GH�FDMHURV�DXWRPiWLFRV�SRU�FDGD�PLO�
DGXOWRV��ORV�GDWRV�VROR�HVWiQ�GLVSRQLEOHV�D�SDUWLU�GH�
������1XHVWURV�GDWRV�SURYLHQHQ�GH�GLYHUVDV�IXHQWHV��
ORV�,QGLFDGRUHV�GHO�GHVDUUROOR�PXQGLDO��,'0��GHO�
%DQFR�0XQGLDO��)LQ6WDWV��OD�EDVH�GH�GDWRV�GH�ODV�LQVWL-
WXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV�QR�EDQFDULDV��OD�EDVH�GH�GDWRV�GHO�
'HVDUUROOR�)LQDQFLHUR�0XQGLDO��OD�EDVH�GH�GDWRV�GH�
ODV�(VWDGtVWLFDV�)LQDQFLHUDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GHO�)0,��
%XUHDX�YDQ�'LMN��%DQNVFRSH��ODV�HVWDGtVWLFDV�VREUH�
ORV�PHUFDGRV�GH�FDSLWDOHV�GH�GHXGD�GH�'HDORJLF��OD�
)HGHUDFLyQ�0XQGLDO�GH�%ROVDV��\�ODV�HVWDGtVWLFDV�VREUH�
WtWXORV�GH�GHXGD�GHO�%DQFR�GH�3DJRV�,QWHUQDFLRQDOHV�

7UDV�XQ�SURFHVR�GH�FLHUUH�GH�EUHFKDV�WHQGLHQWH�D�
JHQHUDU�XQ�SDQHO�EDODQFHDGR��WRGDV�ODV�YDULDEOHV�VH�
QRUPDOL]DURQ�XWLOL]DQGR�OD�VLJXLHQWH�IyUPXOD��

I x x
x xx it
it it
it it

,
min( )

max( ) min( )
,=

−
−      �$������

dRQGH�I[�LW�HV�OD�YDULDEOH�QRUPDOL]DGD�[�GHO�SDtV�i�HQ�
el año t��PLQ�[it��HV�HO�YDORU�PiV�EDMR�GH�OD�YDULDEOH�
[it�D�OR�ODUJR�GH�OD�WRWDOLGDG�GH�i-t��\�PD[�[it� es el 
YDORU�PiV�DOWR�GH�[it��(Q�HO�FDVR�GH�ODV�YDULDEOHV�TXH�
FDSWXUDQ�OD�IDOWD�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��FRPR�HO�
GLIHUHQFLDO�GH�WDVD�GH�LQWHUpV��OD�FRQFHQWUDFLyQ�GH�
DFWLYRV�EDQFDULRV��ORV�FRVWRV�JHQHUDOHV�GH�HPSOHDGRV��
HO�PDUJHQ�GH�LQWHUpV�QHWR�\�HO�LQJUHVR�QR�FRUUHVSRQ-
GLHQWH�D�LQWHUHVHV��VH�XWLOL]D�XQR�PHQRV�OD�IyUPXOD�
DQWHULRU��

/DV�SRQGHUDFLRQHV�VH�HVWLPDURQ�FRQ�DQiOLVLV�GH�FRP-
SRQHQWHV�SULQFLSDOHV�HQ�QLYHOHV�\�GLIHUHQFLDV��DQi-
OLVLV�GH�IDFWRUHV�HQ�QLYHOHV�\�GLIHUHQFLDV��DGHPiV�GH�
SRQGHUDFLRQHV�LJXDOHV�GHQWUR�GH�XQ�VXEFRPSRQHQWH�
GHO�tQGLFH��(Q�OD�PD\RUtD�GH�ORV�PpWRGRV��ODV�SRQGH-
UDFLRQHV�QR�GLIHUtDQ�GHPDVLDGR�GH�ODV�SRQGHUDFLRQHV�
LJXDOHV��\�ORV�UHVXOWDGRV�HFRQRPpWULFRV�VRQ�UREXVWRV�

D�ORV�GLVWLQWRV�PpWRGRV�GH�DJUHJDFLyQ��3RU�VLPSOLFL-
GDG��XVDPRV�XQ�tQGLFH�FRQ�SRQGHUDFLRQHV�LJXDOHV�

Marco metodológico de regresión

/DV�UHJUHVLRQHV�XWLOL]DQ�SURPHGLRV�GH�FLQFR�DxRV�D�ÀQ�
GH�DEVWUDHU�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�ÁXFWXDFLRQHV�FtFOLFDV��
\�VH�HVWLPDQ�XWLOL]DQGR�WpFQLFDV�GH�SDQHOHV�GLQiPLFRV��
FRPXQHV�HQ�OD�ELEOLRJUDItD�VREUH�FUHFLPLHQWR��

%UHFKDV�GH�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR

/DV�UHJUHVLRQHV�GH�UHIHUHQFLD�YLQFXODQ�tQGLFHV�GH�
GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��)'���tQGLFHV�GH�GHVDUUROOR�GH�
LQVWLWXFLRQHV�ÀQDQFLHUDV��),��\�PHUFDGRV�ÀQDQFLHURV�
�)0��FRQ�UHVSHFWR�D�ORV�IXQGDPHQWRV��6LJXLHQGR�OD�
ELEOLRJUDItD�VREUH�OD�FUHDFLyQ�GH�UHIHUHQFLDV�GH�GHVD-
UUROOR�ÀQDQFLHUR��%HFN�HW�DO����������ORV�IXQGDPHQWRV�
�;FI

it ��LQFOX\HQ�HO�LQJUHVR�SHU�FiSLWD�LQLFLDO��HO�FRQ-
VXPR�S~EOLFR�VREUH�HO�3,%��OD�LQÁDFLyQ��OD�DSHUWXUD�
FRPHUFLDO��ORV�ORJURV�HGXFDWLYRV��UHSUHVHQWDGRV�SRU�
OD�FDQWLGDG�SURPHGLR�GH�DxRV�GH�HVFRODULGDG�VHFXQ-
GDULD�GH�ODV�SHUVRQDV�GH�PiV�GH����DxRV�GH�HGDG���HO�
FUHFLPLHQWR�GH�OD�SREODFLyQ��DSHUWXUD�GH�OD�FXHQWD�
GH�FDSLWDO���HO�WDPDxR�GH�OD�HFRQRPtD�LQIRUPDO�
�GDGD�OD�LPSRUWDQFLD�TXH�WLHQH�HQ�OD�UHJLyQ�GH�$/&��
\�HO�(VWDGR�GH�GHUHFKR��7DPELpQ�VH�XWLOL]DURQ�ODV�
YDULDEOHV�LQVWUXPHQWDOHV��Zit��GH�GHVDUUROOR�ÀQDQ-
FLHUR��YDULDEOHV�GXPPLHV�GHO�(VWDGR�GH�GHUHFKR�\�HO�
RULJHQ�OHJDO��/DV�QRUPDV�SUR\HFWDGDV�VH�FDOFXODURQ�
XWLOL]DQGR�OD�VLJXLHQWH�HFXDFLyQ��

FIit it
FI
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FI
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FI= ʹ + ʹ + +δ δ1 2X Z h e ,    �$������

dRQGH�FIit UHSUHVHQWD�XQR�GH�ORV�tQGLFHV�ÀQDQFLHURV�
�)'��),�R�)0���/DV�EUHFKDV�VRQ�OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�ORV�
YDORUHV�HIHFWLYRV�GHO�tQGLFH�\�ODV�QRUPDV�FDOFXODGDV�

'HVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��FUHFLPLHQWR�\�HVWDELOLGDG

(O�YtQFXOR�HQWUH�HO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR��HO�FUHFL-
PLHQWR�\�OD�HVWDELOLGDG�VH�DQDOL]DURQ�XWLOL]DQGR�XQ�
PDUFR�GH�UHJUHVLyQ�GH�SDQHO�GLQiPLFR��(O�FUHFL-
PLHQWR�GHO�3,%�UHDO��'Yit��VH�YLQFXOD�FRQ�HO�GHVDUUR-
OOR�ÀQDQFLHUR��SHUPLWLHQGR�XQD�SRVLEOH�QR�OLQHDOLGDG�
DJUHJDQGR�HO�FXDGUDGR�GHO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�\�
FRQWURODQGR�SRU�RWURV�IDFWRUHV�TXH�SXHGHQ�DIHFWDU�
HO�FUHFLPLHQWR��YHU�D�FRQWLQXDFLyQ���(Q�HO�FDVR�GH�
ORV�VXEFRPSRQHQWHV�LQGLYLGXDOHV�GH�),�\�)0��VH�

��(O�PDUFR�GH�HVWH�tQGLFH�PD\RUPHQWH�VH�EDVD�HQ�6DKD\�
HW�DO�������D���6H�SUHVHQWDQ�PiV�GHWDOOHV�HQ�+HQJ�HW�DO��de 
SUy[LPD�SXEOLFDFLyQ�
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5. PROMOCIÓN DEL DESARROLLO FINANCIERO EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE

LQFOX\H�HO�WpUPLQR�GH�LQWHUDFFLyQ�HQWUH�ORV�GRV�tQGL-
FHV��/RV�FRQWUROHV�GH�OD�UHJUHVLyQ�GH�FUHFLPLHQWR�
XY

it��VRQ�LJXDOHV�D�ORV�GH�OD�UHJUHVLyQ�GH�UHIHUHQFLD�
�XFI

it ��FRQ�GRV�YDULDEOHV�DGLFLRQDOHV��HO�UDWLR�GH�,('�
D�3,%�\�OD�DSHUWXUD�GH�OD�FXHQWD�GH�FDSLWDO��

3DUD�HO�LPSDFWR�GHO�GHVDUUROOR�ÀQDQFLHUR�VREUH�OD�
LQHVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD�\�PDFURHFRQyPLFD�VH�XWLOL]D�
XQ�PDUFR�VLPLODU��/D�LQHVWDELOLGDG�ÀQDQFLHUD��)6it��
VH�PLGH�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�SULPHU�FRPSRQHQWH�
SULQFLSDO�GH�OD�LQYHUVD�GH�OD�GLVWDQFLD�FRQ�UHVSHFWR�
D�XQD�VLWXDFLyQ�FUtWLFD��z�VFRUH����OD�YRODWLOLGDG�GHO�
FUHFLPLHQWR�GHO�FUpGLWR�UHDO�\�OD�YRODWLOLGDG�GH�OD�WDVD�
GH�LQWHUpV�UHDO�\�QRPLQDO��(VD�YDULDEOH�FRPELQDGD�
SHUPLWH�FDSWXUDU�GLVWLQWDV�IDFHWDV�GH�OD�LQHVWDELOLGDG�
ÀQDQFLHUD��OR�TXH�UHSUHVHQWD�XQD�PHMRUD�UHVSHFWR�GH�
LQYHVWLJDFLRQHV�DQWHULRUHV��HQ�JHQHUDO�FRQFHQWUDGDV�
HQ�XQD�~QLFD�YDULDEOH��/D�YRODWLOLGDG�GHO�FUHFLPLHQWR�
�GVit��VH�PLGH�VHJ~Q�OD�GHVYLDFLyQ�HVWiQGDU�GHO�FUH-
FLPLHQWR�GHO�3,%��/RV�FRQWUROHV�LQFOX\HQ�HO�LQJUHVR�
SHU�FiSLWD�LQLFLDO��HO�FRQVXPR�S~EOLFR�VREUH�HO�3,%��
OD�DSHUWXUD�FRPHUFLDO��ORV�FDPELRV�HQ�ORV�WpUPL-
QRV�GH�LQWHUFDPELR��HO�FUHFLPLHQWR�GHO�LQJUHVR�SHU�
FiSLWD��ORV�ÁXMRV�GH�FDSLWDO�VREUH�HO�3,%��HO�UpJLPHQ�

��z�VFRUH�HV�XQ�LQGLFDGRU�GH�OD�VDOXG�ILQDQFLHUD��&RPSDUD�
OD�UHVHUYD�GHO�VLVWHPD�EDQFDULR�FRPHUFLDO�GH�XQ�SDtV��FDSL-
WDOL]DFLyQ�\�UHWRUQRV��FRQ�OD�YRODWLOLGDG�GH�HVRV�UHWRUQRV�

GH�WLSR�GH�FDPELR��XQ�LQGLFDGRU�GH�HVWDELOLGDG�
SROtWLFD��\�XQ�LQGLFDGRU�TXH�VHxDOD�VL�XQ�SDtV�HV�XQ�
FHQWUR�ÀQDQFLHUR�offshore��

/DV�VLJXLHQWHV�WUHV�HFXDFLRQHV�VH�HVWLPDURQ�XWLOL-
]DQGR�HO�HQIRTXH�GH�$UHOODQR�%RQG�
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'RQGH�f(FinDevit��DGRSWD�GRV�IRUPDV��XQD�FRQ�HO�
tQGLFH�DJUHJDGR� f FD FD FDit it it( ) ;= +β β1 2

2��\�XQD�FRQ�ORV�
VXEFRPSRQHQWHV��

f FI FM FI FI FMit it it it it( , ) = + + +β β β

β
1 2

2
3

4

!

                    FFM FI FMit it it
2

5+ ×β

(O�FXDGUR�GHO�DQH[R�����PXHVWUD�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�
HFXDFLRQHV�HVWLPDGDV�GH�FUHFLPLHQWR�H�LQHVWDELOLGDG�

&XDGUR�GHO�DQH[R������(FXDFLRQHV�HVWLPDGDV
Variable dependiente Inestabilidad financiera Volatilidad de crecimiento Crecimiento

FD –6,457*
(3,814)

–21,42***
(7,270)

11,47*
(6,279)

FD2 6,263
(5,735)

23,74**
(10,82)

–12,38*
(6,556)

'FD 5,283**
(2,160)

8,423**
(4,008)

5,698*
(3,075)

FI –13,75**
(5,419)

–27,89***
(9,533)

30,83***
(8,788)

FI2 18,64**
(8,123)

36,38**
(14,45)

–48,36***
(11,58)

FM –0,772
(3,119)

–6,779
(5,345)

–0,586
(3,987)

FM2 3,360
(4,886)

18,02**
(8,324)

–12,35**
(5,314)

FM*FI –5,140
(9,730)

–5,354
(15,81)

27,27**
(13,16)

'FI 4,753**
(2,114)

14,08***
(3,708)

7,088**
(2,958)

'FM 3,190*
(1,672)

–2,335
(2,846)

0,508
(2,222)

Obs. 143 143 158 158 301 301

Fuente: Cálculos del personal técnico del FMI.
Nota: FD = desarrollo financiero; FI = instituciones financieras; FM = mercados financieros. Los errores estandar figuran entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Abreviaturas

Países
Antigua y Barbuda ATG Jamaica JAM
Arabia Saudita SAU Japón JPN
Argentina ARG Kazajstán KAZ
Armenia ARM Letonia LVA
Australia AUS Malasia MYS
Bahamas, Las BHS México MEX
Barbados BRB Mongolia MNG
Belice BLZ Nicaragua NIC
Bolivia BOL Nigeria NGA
Brasil BRA Noruega NOR
Bulgaria BGR Nueva Zelandia NZL
Canadá CAN Pakistán PAK
Chile CHL Panamá PAN
China CHN Paraguay PRY
Colombia COL Perú PER
Corea KOR Polonia POL
Costa Rica CRI Reino Unido GBR
Croacia HRV República Checa CZE
Dinamarca DNK República Dominicana DOM
Dominica DMA Rumania ROM
Ecuador ECU Rusia RUS
Egipto EGY Saint Kitts y Nevis KNA
El Salvador SLV San Vicente y las Granadinas VCT
Eslovenia SVN Santa Lucía LCA
Estados Unidos USA Singapur SGP
Filipinas PHL Sudáfrica ZAF
Granada GRD Suecia SWE
Guatemala GTM Suiza CHE
Guyana GUY Suriname SUR
Haití HTI Tailandia THA
Honduras HND Taiwan, provincial china de TWN
Hong Kong, RAE de HKG Trinidad y Tobago TTO
Hungría HUN Turquía TUR
India IND Uruguay URY
Indonesia IDN Venezuela VEN
Israel ISR Vietnam VNM



Grupos de países

Economías 
ÀQDQFLHUDPHQWH�
LQWHJUDGDV� 
(AL-6)

2WURV�
H[SRUWDGRUHV�
GH�PDWHULDV�
SULPDV CAPRD

3DtVHV�
FDULEHxRV�
GHSHQGLHQWHV�
GHO�WXULVPR

3DtVHV�
FDULEHxRV�
H[SRUWDGRUHV�
GH�PDWHULDV�
SULPDV

8QLyQ� 
0RQHWDULD�GHO�
&DULEH�2ULHQWDO�
(ECCU) 

Brasil
Chile
Colombia
México
Perú
Uruguay
(AL-5: AL-6, 
excluido Uruguay)

Argentina
Bolivia
Ecuador
Paraguay
Venezuela

Costa Rica
República  
  Dominicana
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panamá

Las Bahamas
Barbados
Jamaica
Estados de la 
ECCU

Belice
Guyana
Suriname
Trinidad y  
 Tobago

Anguilla
Antigua y  
 Barbuda
Dominica
Granada
Montserrat
Saint Kitts y Nevis
Santa Lucía
San Vicente y las  
 Granadinas

Regiones
3DFtÀFR�\�$VLD�RULHQWDO PAO Oriente Medio y Norte de África OMNA
Europa y Asia Central EAC Asia meridional AM
América Latina y el Caribe LAC África subsahariana AS

ABREVIATURAS
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