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SUPUESTOS Y CONVENCIONES

En la preparacién de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se han adoptado
los siguientes supuestos: los tipos de cambio efectivos reales permanecieron constantes en su nivel promedio del
periodo comprendido entre el 6 de marzo de 2025 y el 3 de abril de 2025, con excepcidn de las monedas que
participan en el mecanismo de tipos de cambio II de Europa, que se supone permanecieron constantes en términos
nominales en relacién con el euro; las autoridades nacionales mantendrén la politica econdmica establecida (los
supuestos concretos sobre la politica fiscal y monetaria de determinadas economifas se indican en el recuadro Al
del apéndice estadistico); el precio del petrdleo por barril serd, en promedio, USD 66,94 en 2025 y USD 62,38
en 2026; el rendimiento de los bonos priblicos a tres meses promediard en Estados Unidos 4,2% en 2025 y 3,5%
en 20265 en la zona del euro, 2,2% en 2025 y 2,1% en 2026; y en Japén, 0,5% en 2025 y 0,8% en 2026; se
presume también que el rendimiento de los bonos piiblicos a 10 aios promediard en Estados Unidos 4,2% en
2025 y 3,8% en 2026; en la zona del euro, 2,6% en 2025 y 2,7% en 2026; y en Jap6n, 1,4% en 2025 y 1,6%
en 2026. Naturalmente, estas son hipétesis de trabajo, no prondsticos, y la incertidumbre que conllevan se suma
al margen de error que de todas maneras existirfa en las proyecciones. Las estimaciones y proyecciones se basan
en la informacién estadistica disponible hasta el 14 de abril de 2025, pero podria no reflejar los tltimos datos
disponibles en todos los casos. Para conocer la fecha de los tltimos datos correspondientes a cada pais, sirvase
consultar las notas que figuran en la base de datos en linea del informe WEO. Las proyecciones para algunas
economias se han revisado sobre la base de la evolucién de los mercados de productos bdsicos y el comercio
internacional al 4 de abril de 2025. Estas economias figuran en el recuadro A2 del apéndice estadistico.

En esta publicacién se utilizan los siguientes simbolos:

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

e — Se usa entre anos o meses (por ejemplo, 2023-24 o enero—junio) para indicar los anos o meses comprendidos,
incluidos los afios 0 meses mencionados.

o / Se emplea entre afios o meses (por ejemplo, 2023/24) para indicar un ejercicio fiscal o financiero.

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

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

e En el caso de algunos paises, las cifras de 2024 y periodos anteriores se basan en estimaciones y no en resultados
efectivos. Sirvase consultar el cuadro G del apéndice estadistico, donde se incluyen los resultados efectivos mds
recientes correspondientes a indicadores en las cuentas nacionales, precios, finanzas publicas y balanza de pagos
de cada pais.

Novedades en esta publicacién:
e Se omiten las proyecciones 2027-30 para Bolivia debido a una gran incertidumbre sobre las perspectivas
econdémicas.

o Se omiten las proyecciones 2025-30 para Ecuador debido a las discusiones en curso sobre el programa.
En los cuadros y gréficos se utilizan las siguientes convenciones:

o Los cuadros y graficos de esta publicacién que citan como sus fuentes “cdlculos del personal técnico del FMI” o

“estimaciones del personal técnico del FMI” utilizan datos que provienen de la base de datos del informe WEO.
e En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.
e En algunos casos, el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.
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e Se presentan datos compuestos para varios grupos de paises organizados segin las caracteristicas econdémicas o
por regién. Salvo indicacién distinta, los datos compuestos de los grupos de paises se calculan cuando los datos
ponderados estdn representados en un 90% o mis.

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

En este informe, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una entidad territorial que constituya un Estado
conforme al derecho y a los usos internacionales. El término en este informe abarca ciertas entidades territoriales que

no son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.
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INFORMACION ADICIONAL

Correcciones y revisiones

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

Edicion impresa y digital
Edicion impresa

La edicién impresa de este informe (en inglés) puede solicitarse a la Librerfa del FMI en imfbk.st/555871.

Ediciones digitales

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

Se puede descargar un PDF gratuito del informe, asi como conjuntos de datos para cada grifico del informe,
en la pdgina web del FMI en www.IMEorg/publications/weo, o escanear el cédigo QR a continuacién para acceder
directamente a la pdgina web del informe WEO.

Derechos de autor y reutilizacion

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

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

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

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

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

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

Foro digital: www.imf.org/weoforum
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PREFACIO

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

El andlisis presentado en este informe fue coordinado por el Departamento de Estudios, bajo la direccién general
de Pierre-Olivier Gourinchas, consejero econémico y director del Departamento de Estudios. El proyecto estuvo
dirigido por Petya Koeva Brooks, subdirectora del Departamento de Estudios, y Deniz Igan, jefe de divisién en
dicho departamento. Aqib Aslam, jefe de division en el Departamento de Estudios y jefe del grupo de trabajo sobre
efectos de contagio, supervisé la preparacién del capitulo 3.

Los principales colaboradores fueron Silvia Albrizio, Christian Bogmans, Patricia Gomez-Gonzalez, Bertrand Gruss,
Shushanik Hakobyan, Eric Huang, Thomas Kroen, Toh Kuan, Andresa H. Lagerborg, Neil Meads, Giovanni Melina,
Jean-Marc Natal, Diaa Noureldin, Carolina Osorio Buitron, Galip Kemal Ozhan, Andrea Pescatori y Sneha Thube.
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Esta edicién de abril de 2025 de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQO) se ha elaborado en
circunstancias excepcionales, y antes que nada quisiera
agradecer el formidable trabajo de Petya Koeva Brooks,
subdirectora del Departamento de Estudios, y de
sus colaboradores, as{ como la labor del personal
de 190 equipos encargados de paises en el FMI que
trabajaron incansablemente con nosotros para revisar
las proyecciones de los paises hasta Gltimo momento.
El anuncio realizado el 2 de abril en los jardines de la
Casa Blanca nos obligé a echar por la borda nuestras
proyecciones —casi concluidas para entonces—y a
reducir a menos de 10 dias un ciclo de produccién que
suele durar mds de dos meses.

Poco después de la publicacién de la actualizacién
del informe WEQO de enero de 2025, Estados
Unidos anuncié multiples oleadas de aranceles que
se aplicarfan a los principales socios comerciales y a
sectores de importancia critica, y que llegaron a su
punto culminante el 2 de abril con un conjunto de
aranceles pricticamente universales. Aunque muchos
de los aranceles programados estdn en suspenso por
ahora, la combinacién de medidas y contramedidas
ha elevado las tasas arancelarias de Estados Unidos
y del mundo a niveles no registrados en un siglo.
Pero el contexto de los aumentos es muy diferente.
A diferencia del siglo anterior, la economia mundial
ahora se caracteriza por un alto grado de integracion
econdmica y financiera, con cadenas de suministro
y flujos financieros que surcan el planeta, y que de
desarticularse podrfan convertirse en una importante
fuente de agitacién econdémica.

Por esta razén, nuestra proyeccion es que el brusco
aumento de los aranceles y de la incertidumbre
del 2 de abril provocard una notable desaceleracién
del crecimiento mundial a corto plazo. Si bien este
es nuestro escenario central —o “prondstico de
referencia’—, existen muchas trayectorias posibles, dada
la imprevisibilidad en torno al futuro de la politica
comercial y el impacto variado que los aranceles tienen
en los distintos paises al transmitirse por un conjunto
de canales diversos, tema que se examina con mds

profundidad en el capitulo 1.
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Sin embargo, el denominador comin es que los
aranceles constituyen un shock negativo para la oferta
de la economia que los impone, ya que los recursos son
reasignados a la produccién de bienes no competitivos,
con la consiguiente pérdida de productividad agregada,
menor actividad y costos de produccién y precios
mds altos. Por otro lado, a mediano plazo, al reducir
la competencia, los aranceles incrementan el poder
de mercado de los productores internos, debilitan
los incentivos para la innovacién y crean multiples
oportunidades para la bisqueda de rentas oligop6licas.
Para los socios comerciales, los aranceles constituyen
en su mayor parte un shock negativo en la demanda
externa, que aleja a los clientes extranjeros de los
productos que comercializan, aun cuando algunos
paises podrian beneficiarse del redireccionamiento de
los flujos comerciales.

Estos efectos se ven amplificados por la complejidad
de las modernas cadenas de abastecimiento a nivel
mundial. La mayoria de los bienes que se comercian
son insumos intermedios que atraviesan paises
multiples veces antes de convertirse en productos
terminados. Las perturbaciones sectoriales podrian
propagarse recorriendo de cabo a cabo la red
mundial de insumos y productos, con efectos
multiplicadores que podrian ser de gran magnitud,
como ya se constatd durante la pandemia. Previendo
estas perturbaciones, también hemos revisado a
la baja nuestra proyeccién para el crecimiento del
comercio mundial en 1%2 puntos porcentuales este
afio, y hemos marcado provisionalmente una leve
recuperaciéon en 2026.

La incertidumbre en torno a la politica comercial es
otro factor importante que ensombrece las perspectivas.
Ante la creciente incertidumbre acerca del acceso a
los mercados —los propios, pero también los de sus
proveedores y clientes— la reaccién inicial de muchas
empresas serd hacer una pausa, reducir la inversién
y recortar las compras. Asimismo, las instituciones
financieras reexaminardn el crédito que ofrecen a las
empresas hasta que puedan evaluar la exposicién de
estas al nuevo entorno. La mayor incertidumbre y
el consiguiente endurecimiento de las condiciones



financieras constituyen un shock mundial negativo
para la demanda que frenard la actividad. Estas
circunstancias podrian bien ser las que predominen
en el corto plazo, como lo demuestra el marcado
descenso de los precios del petréleo.

El efecto de los aranceles en los tipos de cambio no
estd del todo claro. En primer lugar, Estados Unidos,
al ser la economia que impone los aranceles, podria
registrar una apreciacién de su moneda, como ha
sucedido en episodios anteriores. Esto refleja la menor
demanda de otras divisas debida a la disminucién
de la demanda de importaciones, pero también la
probabilidad de que los paises sujetos a aranceles quizd
flexibilicen la orientacién de su politica monetaria
para responder al shock negativo de la demanda. Sin
embargo, la mayor incertidumbre en cuanto a las
politicas, las perspectivas mds bajas de crecimiento en
Estados Unidos y el ajuste de la demanda mundial
de activos en ddlares —que hasta ahora ha sido
ordenado— pueden pesar sobre el délar, como se
observé en el periodo inmediatamente posterior a los
anuncios. A mediano plazo, el délar puede depreciarse
en términos reales si los aranceles se traducen en una
menor productividad en el sector de bienes y servicios
transables de Estados Unidos con respecto a sus
socios comerciales.

En este momento, en el que la situacién sigue
siendo inestable, los riesgos apuntan firmemente hacia
un deterioro de la situacién. La economfa mundial
demostré una sorprendente resiliencia durante los
fuertes shocks de los pasados cuatro afios y atin no
se termina de recuperar. Ahora estd siendo puesta a
prueba una vez mds, sobre todo en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo con margenes
de maniobra m4s limitados. A plazo mds inmediato,
existe el riesgo de que las represalias comerciales
produzcan una escalada irreversible —en lugar de
una moderacién— de las tensiones comerciales, con
consecuencias negativas para el crecimiento mundial.
Las condiciones financieras pueden tornarse mds
restrictivas —tal vez bruscamente— si los mercados
reaccionan negativamente a la atenuacion de las
perspectivas de crecimiento y al aumento de la
incertidumbre. Aunque los bancos siguen estando
bien capitalizados en general, y los movimientos
del mercado han sido ordenados hasta ahora, es
posible que se vean sometidos a prueba si se produce
un verdadero episodio de eliminacién de riesgos.

En la edicién de abril de 2025 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (informe GFSR) se
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examina en detalle esta evolucién del mercado. Con
todo, aqui hay también un lado positivo. Si los paises
moderan su actual postura en cuanto a los aranceles,
y se coordinan para aportar nitidez y estabilidad a la
politica comercial, las perspectivas podrian mejorar
de inmedjiato.

Nuestras recomendaciones de politicas son un
llamamiento a la prudencia, la claridad y una mayor
colaboracién. En primer lugar, en lo que se refiere a
la politica comercial el mensaje es directo: recuperar
la estabilidad y forjar acuerdos comerciales de
beneficio mutuo. Atn no estd claro cudl serd la nueva
arquitectura. Pero las empresas necesitan previsibilidad
para avanzar. La economfa mundial, por su parte,
necesita un sistema de comercio basado en normas que
funcione bien para corregir deficiencias de larga data,
como el uso generalizado por parte de algunos paises
de barreras no arancelarias y medidas que distorsionan
el comercio.

En segundo lugar, la politica monetaria tendrd que
seguir anticipindose a los multiples desafios. Dados
los aranceles y las alteraciones en las cadenas de
suministro, algunos pafses quizd deban hacer frente
a disyuntivas mds complicadas entre la inflacién y
el producto. Con un nuevo shock inflacionario casi
encadenado al anterior, el anclaje de las expectativas
inflacionarias puede debilitarse. En estos paises serd
necesario un fuerte endurecimiento. En otros, el efecto
negativo del shock de la demanda predominard, y sus
economias pueden sufrir una desaceleracién si no se
reducen las tasas de politica monetaria. En todos los
casos, la credibilidad del marco de politica monetaria
—con la independencia del banco central como piedra
angular— seguird siendo fundamental.

En tercer lugar, los mercados de divisas pueden
experimentar una fuerte volatilidad, que puede ser una
situacién dificil de sortear, en especial en el caso de las
economias de mercados emergentes. Conforme a nuestro
Marco Integrado de Politicas, es importante que los
paises permitan que sus monedas se ajusten cuando las
fluctuaciones obedecen a fuerzas fundamentales, como
es el caso ahora. Este marco estipula las condiciones
especificas en las que serfa recomendable que los paises
intervinieran en los mercados cambiarios.

En cuarto lugar, las autoridades fiscales enfrentan
disyuntivas mds profundas que se suman a las
vulnerabilidades ya existentes vinculadas a los altos
niveles de deuda, el crecimiento débil y el aumento
de los costos de financiamiento. La mayor presién
sobre los rendimientos de los bonos en medio del
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creciente nerviosismo del mercado podria amenazar la
estabilidad fiscal. Ademds, las nuevas presiones de gasto
estdn influyendo mds fuertemente en las fragilidades
fiscales. Aumentardn los pedidos de ayuda para quienes
estén expuestos a un riesgo severo de dislocacién
debido a la politica comercial. Cierto apoyo puede ser
inevitable —e incluso recomendable—, pero debe estar
focalizado de forma muy precisa e incorporar cldusulas
de caducidad automdtica. La experiencia de los dltimos
cuatro afios indica que es mds ficil abrir la vdlvula de
apoyo fiscal que cerrarla. Las cldusulas de caducidad
automdtica también deberfan ayudar a encuadrar las
expectativas. Ademds, algunos paises, sobre todo en
Europa, se enfrentan a nuevos y permanentes aumentos
del gasto relacionado con defensa.

:Cémo deberfan financiarse estos nuevos
desembolsos? En el caso de los paises que disponen
de poco espacio fiscal, la respuesta es clara y sencilla:
no tienen mucha mds alternativa que cefiirse a sus
partidas presupuestarias. No hacerlo pondria en
peligro la sostenibilidad de la deuda a mediano plazo,
lo cual acarrearia consecuencias nefastas. Para los
paises que cuentan con suficiente espacio fiscal, los
principios fiscales convencionales indican que solo
el componente temporal del gasto adicional —por
ejemplo, apoyo temporal para facilitar la adaptacién
a un nuevo entorno o un incremento inicial del gasto
para reconstruir las capacidades de defensa— han
de financiarse con deuda. Las nuevas necesidades
permanentes de gasto deben compensarse con recortes
en otras partidas o con una mayor movilizacién de
recursos internos. Estas cuestiones se analizan mds
a fondo en la edicién de abril de 2025 del informe
Monitor Fiscal.

En quinto lugar, tenemos que continuar empefidndonos
en revertir la tendencia de perspectivas débiles de
crecimiento a mediano plazo. Esto significa estimular

la productividad total de los factores, lo cual se
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puede lograr subsanando las profundas limitaciones
estructurales que estdn frenando la innovacidn,
pero también explotando los avances tecnoldgicos.
El progreso reciente de la inteligencia artificial
generativa encierra esa promesa, y los pafses han de
prepararse para aprovecharla de manera responsable.
En tal sentido, pueden adoptar politicas para desarrollar
la infraestructura digital necesaria y adquirir las
competencias que se requieren para beneficiarse de
la transicion a la inteligencia artificial.

Al respecto, los capitulos analiticos de nuestro
informe toman distancia y examinan la evolucién
a mediano plazo del nexo entre la oferta de mano
de obra y el crecimiento. Se enfocan en los temas
interrelacionados del envejecimiento asincrono y la
migracién. El capitulo 2 —E/ auge de la economia
plateada— se centra en los factores demogréficos que
entranan dificultades para el crecimiento y las finanzas
publicas, y muestra que el “envejecimiento saludable”
(personas que no solo viven mds tiempo sino también
vidas més saludables) ha avanzado a pasos agigantados.
Esto, junto con las politicas que ayudan a incrementar
la participacion en la fuerza laboral y a cerrar las
brechas de género, puede contrarrestar algunos de
los efectos negativos del envejecimiento demografico.
El capitulo 3 — Travesias y encrucijadas— analiza las
repercusiones que las politicas migratorias de los paises
de destino tienen en las economias de origen, de transito
y limitrofes. Destaca que las economias de mercados
emergentes y en desarrollo son con mds frecuencia el
destino de flujos de migrantes y refugiados, y que las
politicas para mejorar la integracién de los migrantes,
reducir a un minimo los desfases de competencias
laborales y aliviar las presiones sobre las infraestructuras

locales pueden tener efectos importantes.

Pierre-Olivier Gourinchas
Consejero econdmico



RESUMEN EJECUTIVO

Tras una serie de shocks sin precedentes en los
tltimos afios, el crecimiento mundial fue estable,
pero deslucido, en 2024; y asi se proyectaba que se
mantuviera en la actualizacion de las Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQO) de enero de 2025.
Pero el contexto ha cambiado; los gobiernos de todo
el mundo estdn reordenando las prioridades de sus
politicas. Desde la publicacién de la actualizacién del
informe WEO de enero de 2025, Estados Unidos
ha anunciado e implementado una serie de nuevas
medidas arancelarias, y sus socios comerciales una
serie de contramedidas, que culminé el 2 de abril
con la imposicién por parte de Estados Unidos de
aranceles pricticamente universales, lo que ha llevado
a las tasas arancelarias efectivas a niveles no vistos en
un siglo (grafico RE.1). Esto, por si mismo, supone
un importante shock negativo para el crecimiento. La
imprevisibilidad con la que se han ido desplegando
estas medidas también tiene un impacto negativo en la
actividad econdémica y en las perspectivas y, al mismo
tiempo, dificulta mds de lo habitual plantear supuestos
que constituyan la base para realizar un conjunto de
proyecciones oportunas y con coherencia interna.

Dada la complejidad y variabilidad del momento
actual, este informe presenta un “prondstico de
referencia” basado en la informacién disponible al 4 de
abril de 2025 (que incluye los aranceles del 2 de abril
y las respuestas iniciales), en lugar del escenario base
habitual. Esta proyeccién se complementa con varios
prondsticos del crecimiento mundial, principalmente
con distintos supuestos sobre la politica comercial.

Se prevé que la rdpida escalada de las tensiones
comerciales y el nivel extremadamente elevado de
incertidumbre acerca de las politicas tengan un impacto
importante en la actividad econémica mundial. En el
prondstico de referencia, que incorpora informacién
al 4 de abril, se proyecta una caida del crecimiento
mundial del 2,8% en 2025 y del 3% en 2026
—desde el crecimiento del 3,3% en ambos afos de la
actualizacién del informe WEO de enero de 2025—,
lo que corresponde a una revision a la baja acumulada
de 0,8 puntos porcentuales, y que se sittie muy por

debajo del promedio histérico (2000-19) del 3,7%.

Grafico RE.1. Tasas arancelarias efectivas de Estados Unidos
sobre todas las importaciones
(porcentaje)
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Fuentes: Oficina del Censo de EE.UU., Estadisticas histdricas de Estados Unidos,
1789-1945, Comision de Comercio Internacional de EE.UU., y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Los aranceles impuestos entre el 20 de enero y el 1 de abril de 2025 incluyen

los aranceles del 20% sobre China, los aranceles del 25% sobre el acero y aluminio, los
aranceles del 25% sobre México y Canada, y un arancel del 10% sobre las importaciones
de energia canadiense. Se asume que el incremento del arancel efectivo en el caso
de Canada y México se reduce a la mitad por la excepcién del Tratado entre México,
Estados Unidos y Canadé (T-MEC). Los aranceles del 2 de abril incluyen los aranceles
del sectorautomotory los aranceles sobre paises especificos segtin las exenciones
contenidas en el anexo Il del Decreto Ejecutivo, a juicio del personal técnico del FMI.
Los aranceles del 9 de abril incluyen el incremento hasta el 145% de los aranceles
sobre Chinay la reduccion hasta el 10% de otros aranceles sobre paises especificos.
También incluye las exenciones sobre algunos productos electrénicos anunciadas

el 11 de abril. GATT = Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio.

En el pronéstico de referencia, se proyecta que
el crecimiento de las economias avanzadas se sittie
en el 1,4% en 2025. En el caso de Estados Unidos,
se prevé que el crecimiento se ralentice al 1,8%,
un ritmo que es 0,9 puntos porcentuales inferior al
previsto en la actualizacién del informe WEO de enero
de 2025 debido a la mayor incertidumbre acerca de las
politicas, las tensiones comerciales y el menor impulso
de la demanda, mientras que en la zona del euro se
espera que el crecimiento se desacelere en 0,2 puntos
porcentuales, hasta el 0,8%. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, se prevé que
el crecimiento se ralentice hasta el 3,7% en 2025 y
el 3,9% en 2026, con notables revisiones a la baja
en los paises mds afectados por las recientes medidas
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comerciales, como China. Se espera que la inflacién
general mundial disminuya a un ritmo algo menor
al previsto en enero, y que se sitte en 4,3% en 2025
y 3,6% en 2026, con notables revisiones al alza para las
economias avanzadas y ligeras revisiones a la baja para
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
en 2025.

Los riesgos desfavorables mds intensos dominan
las perspectivas. Un recrudecimiento irreversible de la
guerra comercial y una mayor incertidumbre en torno
a las politicas comerciales podrian reducir atin mds el
crecimiento a corto y largo plazo, al tiempo que los
menores mirgenes de maniobra para la aplicacién de
politicas minan la resiliencia ante shocks futuros. La
orientacién divergente y cambiante de las politicas o
el deterioro de la confianza podrian causar un reajuste
adicional del precio de los activos, mds alld de lo
sucedido tras el anuncio de aranceles generalizados
por parte de Estados Unidos el 2 de abril, y bruscas
fluctuaciones de los tipos de cambio y los flujos de
capital, sobre todo en las economias que ya soportan
tensiones por sobreendeudamiento. La inestabilidad
financiera podria extenderse y dafar incluso al sistema
monetario internacional. Los cambios demogrificos
y la contraccién de la fuerza laboral internacional
pueden frenar el crecimiento potencial y amenazar
la sostenibilidad fiscal. Los efectos persistentes
de la reciente crisis del costo de vida, sumados al
agotamiento del margen de maniobra para la aplicacién
de politicas y las deslucidas perspectivas de crecimiento
a mediano plazo, podrian reavivar el malestar social.
La resiliencia que han mostrado muchas importantes
economias de mercados emergentes podria verse
sometida a prueba si el servicio de los niveles elevados
de deuda se torna mds complicado en un contexto
de condiciones financieras mundiales desfavorables.
La disminucién de la asistencia internacional para
el desarrollo puede incrementar la presién sobre los
paises de ingreso bajo, sometiéndolos a un mayor
endeudamiento u obligdndolos a realizar considerables
ajustes fiscales, con implicaciones inmediatas para el
crecimiento y los niveles de vida. Por el lado positivo,
una desescalada de las actuales tasas arancelarias y
nuevos acuerdos que ofrezcan claridad y estabilidad
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en las politicas comerciales podrian elevar el
crecimiento mundial.

Los préximos pasos exigen claridad y coordinacion.
Los paises deben trabajar de manera constructiva
para promover un entorno comercial predecible,
facilitar la reestructuracién de la deuda y abordar retos
compartidos. Al mismo tiempo, deben emprender
acciones en los dmbitos de las politicas internas y
los desequilibrios estructurales, con el objetivo de
garantizar la estabilidad de sus economias. Esto
ayudard a lograr un equilibrio entre el crecimiento y
la inflacién, recomponer los mérgenes de maniobra
y estimular las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo, asi como a reducir los desequilibrios mundiales.
Los bancos centrales deben seguir dando prioridad
a recalibrar sus politicas monetarias para cumplir
sus mandatos y garantizar la estabilidad financiera
y de precios en un contexto con disyuntivas ain
mds complicadas. Es posible que, para mitigar una
volatilidad cambiaria desestabilizadora, sean necesarias
intervenciones focalizadas, como se describe en el
Marco Integrado de Politicas del Fondo Monetario
Internacional. Las herramientas macroprudenciales
deberfan activarse seglin sea necesario para contener
el aumento de las vulnerabilidades y para proporcionar
apoyo en caso de situaciones que generen tension.
Restablecer el espacio fiscal y colocar la deuda publica
en una trayectoria sostenible sigue siendo una prioridad
importante, que se ha de lograr sin dejar de atender
los gastos necesarios para garantizar la seguridad
nacional y econémica. Para esto se precisan planes
creibles de consolidacién fiscal a mediano plazo. Las
reformas estructurales en los mercados financieros, de
trabajo y de productos complementarfan los esfuerzos
para reducir la deuda y las disparidades entre paises.
Como se explica en el capitulo 2, las estructuras etarias
de los paises estdn cambiando a ritmos diferentes,
con importantes consecuencias para el crecimiento a
mediano plazo y los desequilibrios externos. Ademds,
como se documenta en el capitulo 3, los cambios
en las politicas migratorias en los paises de destino
tienen importantes repercusiones que afectan de
forma desproporcionada a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

La incertidumbre sobre las
politicas econémicas pone a prueba

la resiliencia mundial

La economia mundial atraviesa una coyuntura
critica. Durante gran parte de 2024 se venfan
observando indicios de estabilizacién, tras un periodo
prolongado y dificil de shocks sin precedentes. La
inflacién, que llegd a alcanzar su méximo de varias
décadas, siguié una trayectoria gradual, aunque
irregular, de descenso hacia las metas fijadas por
los bancos centrales (gréfico 1.1). Los mercados de
trabajo se normalizaron y las tasas de desempleo y de
vacantes volvieron a los niveles previos a la pandemia
(gréfico 1.2). El crecimiento oscilé en torno al 3% en
los dltimos afos, y el producto mundial se encontraba
préximo a su potencial (grafico 1.3).

Sin embargo, los notables cambios en las
politicas estdn reseteando el sistema del comercio
internacional y generando incertidumbre que, una
vez més, estd poniendo a prueba la resiliencia de la
economia mundial. Desde febrero, Estados Unidos
ha anunciado varias olas de aranceles a socios
comerciales, algunos de los cuales han recurrido a
contramedidas. Al principio, los mercados tomaron
estos anuncios con calma, hasta que, el 2 de abril,
Estados Unidos anunciara la imposicién casi
generalizada de aranceles, lo que provocé caidas
histéricas en los principales indices bursdtiles y
aumentos en los rendimientos de los bonos; a esto
sigui6é una recuperacion parcial después del anuncio de
la suspension temporal y de las excepciones adicionales
que se anunciaron el 9 de abril y con posterioridad.
DPese a que las bolsas experimentaron importantes
correcciones a principios de marzo y en abril, las
relaciones precio-beneficios en Estados Unidos
permanecen en niveles elevados desde un punto de
vista histérico, lo que hace temer que se produzcan
nuevas correcciones desordenadas (/nforme sobre la
estabilidad financiera mundial [informe GFSR] de abril
de 2025). La incertidumbre, en especial en torno a la
politica comercial, se ha disparado hasta niveles nunca
vistos (grafico 1.4). La medida en que ha aumentado

varfa de un pais a otro, en funcién de su grado de

Gréfico 1.1. Tendencias de la inflacion mundial
(porcentaje interanual)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los paneles 1y 2 trazan la mediana de una muestra de 57 economias, la cual
representa el 78% del PIB mundial del informe WEO (en términos de la ponderacion

de la paridad del poder adquisitivo) en 2024. Los ejes verticales abarcan de -2% a 12%.
Las bandas denotan los percentiles 25 a 75 de los datos de todas las economias. La
inflacion subyacente es la variacién porcentual del indice de precios al consumidor de
bienes y servicios, excluidos los precios de los alimentos y la energia (o el indicador mas
aproximado disponible). EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo.

exposicién a las medidas proteccionistas a través de
sus vinculos comerciales y financieros, asi como de
las relaciones geopoliticas mds en general.

Estos acontecimientos se producen en un
contexto de enfriamiento del impulso econémico.
Los datos recientes sobre la actividad real han sido
decepcionantes: el crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre de 2024 fue inferior al previsto en la
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Grafico 1.2. Mercados de trabajo
(porcentaje)
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Fuentes: Haver Analytics; Ministerio de Estadistica e Implementacién de Programas
de India, Encuesta Periédica sobre la Fuerza Laboral; Organizacion Internacional del
Trabajo; Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos; Oficina de Analisis
Econdmicos de Estados Unidos; Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos,
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, el desempleo en las zonas urbanas de India proviene de datos
de la encuesta periddica sobre la fuerza laboral. El "punto mas bajo” va desde

marzo de 2019 hasta los Gltimos datos disponibles. En el panel 2, "Europa” incluye
Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovenia, Espafia,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, la Republica Checa, la Republica Eslovaca,
Rumaniay Suecia. El "punto mdximo” va desde enero de 2020 hasta los Gltimos
datos disponibles. Las leyendas de datos del grafico utilizan los cédigos de pais de la
Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO). ZE = zona del euro.

actualizacién de las Perspectivas de la economia mundial
(informe WEQ) de enero de 2025. Indicadores de alta
frecuencia como las ventas minoristas y las encuestas
de gerentes de compras apuntan a una desaceleracién
del crecimiento. En Estados Unidos, consumidores,
empresas e inversionistas se mostraban optimistas en
los primeros compases del ano, pero esta actitud se

ha tornado bastante mds pesimista recientemente con
la consolidacién de la incertidumbre y los nuevos
anuncios sobre aranceles. En los mercados de trabajo,
la contratacién se ha ralentizado en muchos paises y
los despidos han aumentado. Mientras tanto, el avance
de la desinflacién practicamente se ha estancado y,

en algunos casos, la tasa de variacién de los precios
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Gréfico 1.3. Datos y proyecciones de crecimiento
(porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes
y en desarrollo.

Grafico 1.4. Incertidumbre general, incertidumbre de la
politica economica e incertidumbre de la politica comercial
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Fuentes: Ahir, Bloom y Furceri, 2022; Caldara et al., 2020; Davis, 2016, y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Las medidas de incertidumbre son indices basados en noticias y medios de
comunicacion que cuantifican la atencién de los medios de comunicacién a las
noticias mundiales relacionadas con el indice de incertidumbre mundial (WUI), la
incertidumbre en torno a la politica econémica (EPU) y la incertidumbre en torno
a la politica comercial (TPU).
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Grafico 1.5. Crecimiento del ingreso y cambios del costodevida  al crecimiento del PIB, ha alcanzado su nivel mds alto

como porcentaje del PIB durante la década de 2020
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de los paises en lo que respecta al crecimiento del

ingreso de los hogares son indicativas de otra posible
vulnerabilidad. En algunos casos, el PIB real se ha
recuperado, pero el PIB real per cdpita no lo ha hecho
(gréfico 1.5, panel 1). En otros, el ingreso mediano
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Fuentes: Haver Analytics, Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las leyendas de datos del grafico utilizan los cédigos de pais de la ISO.

ha aumentado, de manera que cada vez son més los paises
en los que se superan las metas de inflacién. La inflacién
de los servicios contintia con tendencia a la baja, pero
sigue por encima de los niveles observados antes de
la escalada de los precios, y la inflacién de los bienes
subyacentes ha registrado un repunte desde noviembre
de 2024. El comercio ha aguantado bien, pero esto se
debe, en gran parte, a un aumento de las exportaciones
chinas y de las importaciones estadounidenses a finales
de 2024, cuando los consumidores y las empresas
posiblemente adelantaron sus pedidos en prevision de
los aranceles que ahora son un hecho.

En esta situacién, los desequilibrios internos y las
diferencias entre las politicas de los distintos paises
dan lugar a un crecimiento desequilibrado y destapan
posibles fragilidades. En algunos paises, como
China, el crecimiento en 2024 se ha visto respaldado
principalmente por la demanda externa. Por el
contrario, en Estados Unidos, el consumo privado, que
tradicionalmente es el componente que mds contribuye

paises, que obedecen a la heterogeneidad de los
shocks, las caracteristicas estructurales y las medidas
de politicas. Esas diferencias se manifiestan en
distintas posiciones ciclicas y fuerzas estructurales que
determinan las perspectivas.

Posiciones ciclicas

La mayoria de los paises todavia no han vuelto del
todo a los niveles de inflacién fijados como meta,
pero las brechas del producto estdn mds dispersas
(gréfico 1.6, panel 1). En unos cuantos casos, la
politica fiscal contintia siendo acomodaticia a pesar
de la orientacién restrictiva de la politica monetaria
(gréfico 1.6, panel 2).

La economia estadounidense estaba operando
por encima de su potencial en 2024, impulsada
fundamentalmente por la fuerte demanda interna.

El consumo privado crecié a una tasa anual del

2,8% en 2024, por encima de su promedio histérico
(2000-19) del 2,4%. Sin embargo, en 2025 se

han observado indicios de una posible inversién

de la tendencia. Después de aumentar un 0,6% en
diciembre de 2024, el gasto de los consumidores
disminuyé un 0,6% en enero y se mantuvo reprimido
en febrero, probablemente como consecuencia de una
normalizacién del consumo privado hacia niveles més
sostenibles y de los efectos negativos sobre la confianza
en la economia de los recurrentes cambios de las
politicas. Esto es un indicio del deterioro de la posicién

ciclica de la economia estadounidense.
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Grafico 1.6. Posiciones ciclicas
(porcentaje)
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Fuentes: Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, la desviacion de la inflacion se define como la diferencia entre la
inflacion del primer trimestre de 2025 y la meta de inflacién del banco central. La brecha
del producto es la de 2024. En el panel 2, el saldo fiscal se refiere al saldo primario
estructural del gobierno general en porcentaje del PIB potencial. El saldo primario
estructural es el saldo ajustado en funcidn del ciclo, excluidos los pagos de intereses
netos, y corregido aplicando una variedad més amplia de factores ajenos al ciclo, como
la variacion de los precios de los activos y de las materias primas. Para el calculo de la
tasa de politica monetaria real se utilizan las expectativas de inflacion a 12 meses vista.
La muestra incluye las economias del Grupo de los Veinte (G20), salvo Arabia Saudita,
Argentinay Tiirkiye, debido a la falta de disponibilidad de datos. Las leyendas de datos
del grafico utilizan los cddigos de pais de la ISO. ZE = zona del euro.

La zona del euro ha experimentado un repunte
ciclico, pero la demanda interna ha sido moderada
y, con la excepcién de Alemania, la contribucién del
crecimiento del consumo puede haber dejado atrés
su nivel mds alto en las mayores economfas de la
zona. La escasa confianza de los consumidores y la
elevada incertidumbre han incrementado el ahorro
por precaucién y lastrado el crecimiento del consumo
(edicién de octubre de 2024 de Perspectivas econdmicas:
Europa). La actividad manufacturera se ha mantenido
débil como consecuencia de la persistencia de los
elevados precios energéticos, mientras que los servicios
han sido el principal motor del crecimiento, lo que ha
contribuido a la divergencia entre los paises europeos,

sobre todo de los que dependen mds de estos sectores,
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Grafico 1.7. Confianza de los consumidores
(indice armonizado de la OCDE)
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Fuentes: OCDE y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El resto del mundo (RdM) representa el valor promedio de los datos de 22 paises.
OCDE = Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos; ZE = zona del euro.

como se observa al comparar los datos de Alemania
con los de Espana.

En el caso de China, los factores determinantes han
sido la prolongada debilidad del sector inmobiliario
y sus repercusiones, incluidas las que afectan a
las finanzas de los gobiernos locales. Cuando la
pandemia golped a la economia china, ya se estaban
acumulando indicios de una desaceleracién del auge
del mercado inmobiliario impulsado por el crédito.
Esta vulnerabilidad endégena ha deprimido la
demanda interna, a pesar de que las autoridades han
tratado de encontrar medidas que les permitieran
corregir el exceso de oferta en el mercado inmobiliario
e impulsar la confianza. De hecho, la confianza
de los consumidores en China, que llevaba una
década evolucionando en paralelo a la del resto del
mundo, se desplomé a principios de 2022 y no
se ha recuperado desde entonces (grafico 1.7). El
incremento de las tensiones comerciales y los nuevos
aranceles de los tltimos afios también han afectado
de manera desproporcionada a la economia china.
La tendencia de aumento del peso del consumo
como motor del crecimiento en detrimento de la
inversién y las exportaciones netas se ha interrumpido
temporalmente, en un contexto de persistencia de
las presiones deflacionarias y elevado ahorro de los
hogares. La actividad inmobiliaria y de la construccién
continda siendo moderada, mientras que la industria,

el comercio y el transporte se han mostrado dindmicos.



Fuerzas estructurales

Las disparidades en el dinamismo de las economfas
también se deben a la interaccién de factores ciclicos
y estructurales. Cabe esperar que las diferencias de las
tasas de crecimiento entre paises vayan reduciéndose
a medida que se disipan las fuerzas ciclicas, pero es
posible que no desaparezcan.

Si se comparan las tasas de crecimiento reales con
el nivel del PIB implicito en la tendencia previa a la
pandemia, se observa que la mayoria de las economias han
logrado compensar parte del dafio causado por la crisis
de la COVID-19 (grifico 1.8). Estados Unidos presenta
valores atipicos, pero, en general, las secuelas han sido
menos graves de lo que se habia pensado inicialmente,
lo que dice mucho de la sorprendente resiliencia de la
economia mundial (informe WEO de abril de 2024). No
obstante, hay varios casos en los que el producto contintia
por debajo de la tendencia previa a la pandemia.

El shock energético es la causa de buena parte de
esas secuelas. Las economias europeas, incluidas las
que son importantes centros manufactureros, como
Alemania e Italia, estaban especialmente expuestas
a las perturbaciones de los mercados del gas natural
que se produjeron tras la invasién rusa de Ucrania
(gréfico 1.9, panel 1). Cuando los precios del petréleo
y del gas natural se dispararon, los paises cambiaron
de fuentes de energfa e incrementaron la eficiencia
de su consumo energético. Sin embargo, ese tipo de
estrategias tiene sus limites, puesto que la sustitucién
de las fuentes de energfa puede ser dificil y muchos
paises siguen dependiendo de las importaciones
de petréleo y gas natural para cubrir su consumo
energético (grafico 1.9, paneles 2 y 3). Un aspecto
crucial es que este shock afecté por partida doble a
los importadores de materias primas, ya que el d6lar
se fortaleci6 al mejorar la relacién de intercambio
de Estados Unidos en un contexto de mayor
incertidumbre (External Sector Report 2024). Como los
precios de las materias primas se expresan en délares,
han aumentado las presiones estanflacionarias sobre
los importadores de estos productos. En los mercados
internacionales de alimentos se han producido
dindmicas similares, que perjudican especialmente
a los paises de ingreso bajo. En cambio, Estados
Unidos no solo habia reducido ya su dependencia de
las importaciones de energia, sino que incluso habia
pasado de ser importador neto a ser exportador neto
de energfa. Esta transicion ha aislado parcialmente
a su economia de las perturbaciones del mercado de

materias primas causadas por el conflicto bélico.

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.8. PIB real y tendencia previa a la pandemia
(indice, 2019 = 100)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos de las lineas continuas corresponden a la edicién de abril de 2025
delinforme WEO. Las lineas discontinuas denotan la tendencia previa a la pandemia
basada en la actualizacién del informe WEQ de enero de 2020. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentesy en desarrollo.

El crecimiento de la productividad del trabajo ha
disminuido en los tltimos afios en pricticamente
todos los paises, con la excepcién de Estados Unidos
(grfico 1.10, panel 1). La relativa fortaleza del aumento
de la productividad del trabajo en ese pais refleja, en
parte, niveles mds elevados de inversién (grifico 1.10,
panel 2). La descapitalizacién de la economia como
consecuencia de la debilidad crénica de la inversién
puede explicar aproximadamente la mitad de la
desaceleracion del crecimiento de la productividad en
las economias avanzadas desde 2010 y alrededor de
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un tercio de esa desaceleracién en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo (Fernald y Li, 2023;
Igan er al., 2024). Es posible que la mayor flexibilidad
del mercado de trabajo también haya tenido que ver
con la forma en que ha evolucionado el crecimiento de
la productividad desde la pandemia. El porcentaje de
transiciones entre puestos de trabajo explica una elevada
proporcién del crecimiento de la productividad en
Estados Unidos desde 2020 (Dao y Platzer, 2024). En
cambio, los paises en los que se introdujeron programas
de suspension del empleo han experimentado por lo
general un crecimiento mds lento de la productividad.
Aunque estos programas estdn concebidos para preservar
la adecuacién de las competencias y evitar periodos de
desempleo que las deterioren, por lo que mejoran la
productividad a mediano plazo, su eficacia puede verse
comprometida por otros factores. El shock energético
por la guerra, sumado al cardcter persistente de estas
perturbaciones, podria afectar negativamente a la
productividad obstaculizando la necesaria reasignacién
de recursos entre los distintos sectores de la economia.
En términos mds generales, la mayor rotacién del
mercado de trabajo que se produce tradicionalmente

en Estados Unidos en comparacién con Europa
probablemente ha permitido a los trabajadores pasar

de un empleo a otro con mayor facilidad.

Las divergencias en el crecimiento de la productividad
se reflejan en la forma en que la actividad manufacturera
contintia desplazdndose desde las economias avanzadas a
las economias emergentes. Al comienzo de la pandemia,
la produccién industrial se desplomé en todos los paises
(grafico 1.11), pero la clave estd en que las trayectorias
de la recuperacién posterior han sido muy diferentes.
La produccién se ha disparado en China y también ha
aumentado en las economias mds pequefas de la Unién
Europea (UE) y en la regiéon ASEAN-5 (Filipinas,
Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia), mientras que
ha tenido problemas para recuperar los niveles previos
a la pandemia en Japén y los mayores paises de la UE.
En Estados Unidos, la produccién industrial se ha
recuperado y ha presentado mejores resultados que en
el resto de las economias avanzadas.

En algunas economias, a los vientos en contra para
las manufacturas se suman factores demogréficos
adversos. Paises de todo el mundo estdn cruzando
progresivamente sus puntos de inflexién demograficos
—el momento a partir del cual comienza a reducirse
el porcentaje de la poblacién en edad de trabajar—, lo
que tiene consecuencias para la oferta de mano de obra
y la productividad (véase el capitulo 2). Este proceso
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Gréfico 1.9. Cambios en las importaciones y exportaciones
de energia
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Fuentes: Energy Institute, Agencia Internacional de Energiay célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos en el panel 1 se utilizan los cddigos de paises de
1a1S0. "Otros UE" se refiere a los demés paises de la UE. En el panel 2, el comercio de
petréleo incluye tanto el petrdleo crudo como los productos petroleros. En los paneles 2

y 3, "Europa” incluye a los miembros europeos de la OCDE mas Albania, Bosnia y
Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Chipre, Georgia, Gibraltar, Letonia, Lituania, Macedonia
del Norte, Malta, Montenegro, Rumania y Serbia. El comercio intraeuropeo queda
excluido de los valores "Europa”.



Grafico 1.10. Productividad del trabajo e inversion de capital
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, la productividad del trabajo se calcula por trabajador. En el
panel 2, las lineas discontinuas denotan la tendencia de 2014-19. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Grafico 1.11. Tendencias de la produccion industrial
(indice, ene. 2019 = 100)
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Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Los datos del grafico se calculan como promedios mdviles de tres meses. "UE4"
comprende Alemania, Espaiia, Francia e Italia. "Otros UE" se refiere a los demds paises
de la UE. ASEAN-5 = Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

de reducci6n de la poblacién en edad activa estd mds
avanzado en Alemania, Italia y Japén, y también en
China, mientras que en Estados Unidos, que sigue a
estos pafses a una distancia no muy grande, los fuertes
flujos de inmigrantes y su rdpida adaptacion a los
mercados de trabajo han protegido su economia mds

que en otros paises.

Menos margen de maniobra para la aplicacion
de politicas

Un aspecto crucial es que buena parte del margen de
maniobra para la aplicacién de politicas ya se ha agotado
en muchos paises (informes WEO de abril de 2020, abril
de 2021 y octubre de 2022), lo que limita el respaldo
que las autoridades pueden brindar a las economias si se
producen nuevos shocks negativos o una desaceleracién
pronunciada. Muchos paises aprobaron grandes paquetes
de apoyo fiscal, primero durante la pandemia y después
cuando los precios de la energfa y de los alimentos se
dispararon al principio de la invasién rusa de Ucrania.
Se esperaba que la politica fiscal pivotara en cierta
medida hacia la consolidacién; sin embargo, en vista
de los recientes acontecimientos geopoliticos, algunas
regiones estdn a punto de iniciar una expansion fiscal.

La decidida y enérgica respuesta de la politica monetaria
tras la pandemia volvid a situar la inflacién cerca de las
metas de los bancos centrales con un costo relativamente
reducido en términos de actividad econdmica (véase el
capitulo 2 del informe WEO de octubre de 2024). La
credibilidad que tanto les ha costado ganarse a los bancos
centrales result$ fundamental, puesto que limité el
desanclaje de las expectativas de inflacién. Con todo, se
siguen arrastrando problemas, como los elevados niveles
de deuda publica y el intenso escrutinio de las decisiones
de los bancos centrales.

Una abultada deuda piiblica en el contexto de tasas
de interés elevadas

El estimulo fiscal durante la pandemia y al principio
de la guerra en Ucrania como respuesta al aumento
de los precios de la energia y los alimentos respaldé
la recuperacion, pero elevé considerablemente
las relaciones deuda/PIB de los paises. Pese a las
reducciones que ya se han logrado y a los recortes
adicionales que se estdn planificando, los déficits
presupuestarios siguen siendo abultados y empafian
las perspectivas. El margen de maniobra fiscal es

ahora muy inferior al de hace una década, y el ajuste
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presupuestario necesario para estabilizar los coeficientes
de endeudamiento se encuentra en méximos histdricos
(gréfico 1.12, panel 1).

Al mismo tiempo, la proporcién del ingreso fiscal
que se dedica a atender el servicio de la deuda estd
aumentando (gréfico 1.12, panel 2). Este incremento
es heterogéneo vy refleja la divergencia entre paises
de la orientacién de la politica fiscal, las trayectorias
de crecimiento e inflacién y las estructuras de
vencimientos de la deuda, con una dependencia
relativamente mayor de la deuda a corto plazo en
algunos casos. Pese a que los costos del servicio de
la deuda permanecen por debajo de los niveles de
la pandemia en los paises en los que la deuda se
contrajo en condiciones favorables durante la crisis
de la COVID-19, es probable que las tasas efectivas
superen los niveles previos a la pandemia a medida
que la deuda se refinancie, especialmente en el caso
de los paises de ingreso bajo y algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

Tras mds de un decenio de tasas de interés muy
bajas en las economias avanzadas, los rendimientos
reales de los bonos publicos a largo plazo han ido
aumentando (grafico 1.12, panel 3), y en los tltimos
meses han experimentado un fuerte repunte. Esas
tasas a largo plazo mds altas, que en un primer
momento se debieron al endurecimiento de la
politica monetaria, se mantienen, a pesar del giro del
ciclo monetario, como consecuencia del incremento
mundial de las primas por plazo. En Estados Unidos,
una combinacién de mayores emisiones, primas de
riesgo y expectativas de inflacién mds elevadas agravé
el aumento de las primas por plazo hasta mediados
de enero, cuando las tasas de interés a largo plazo
se moderaron. Los recientes anuncios de aranceles

volvieron a empujarlas al alza.

Las expectativas en vilo tras las sorpresas negativas
de la inflacién

En el momento actual, las expectativas de inflacién
superan las metas fijadas por los bancos centrales en
la mayoria de las economias avanzadas y economfas
de mercados emergentes y en desarrollo, mientras
que los promedios de ambos grupos entre 2017 y
2021 se situaban en esas metas o por debajo de ellas
(grafico 1.13). Los rendimientos contindan siendo
sensibles a las sorpresas de inflacién y la reduccion
del espacio fiscal (informe GFSR de abril de 2025).
En las economias que ya operan en su nivel potencial
o cerca de él y que afrontan posibles presiones
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Grafico 1.12. Espacio de la politica fiscal
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Fuentes: Consensus Economics, Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 muestra la necesidad de ajuste actual a tres afios frente al ajuste
histdrico. EI RIC se refiere al rango intercuartilico de ajustes a tres afios del saldo
primario (SP) durante el periodo 2000-19, calculado como el cambio entre los afios
t+ 3y tutilizando un periodo mavil. La necesidad de ajuste actual se basaen la
diferencia entre el saldo primario estabilizador de la deuda (SPED) de 2028 y el saldo
primario de 2025, excluidos otros flujos. En el panel 2, las lineas muestran las medianas
y el drea sombreada denota el RIC en todos los paises. El panel 3 muestra las tasas reales
calculadas utilizando las expectativas de inflacion a largo plazo de Consensus Forecasts.
Las leyendas de datos del grafico utilizan los cddigos de pais de la 1SO. EA = economias
avanzadas; EMEIM= economias de mercados emergentes y de ingreso mediano;

G20 = Grupo de los Veinte; PDIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.

inflacionarias, incluidas las derivadas de las nuevas
politicas comerciales y las fluctuaciones del tipo de
cambio, los bancos centrales tienen menos margen
de maniobra para sobrellevar nuevos shocks de

oferta negativos.



Grafico 1.13. Desviacion de la inflacion con respecto a la meta
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Fuentes: Sitios web de bancos centrales, Consensus Economics, Haver Analytics y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra del panel 1 abarca 30 economias avanzadas (EA) y 31 economias de
mercados emergentes y en desarrollo (EMED). Las lineas horizontales en medio de las
cajas muestran las medianas y los limites superiores (inferiores) de las cajas muestran
el tercer (primer) cuartil. Los bigotes indican los valores maximo y minimo dentro de un
limite de 1,5 multiplicado por el rango intercuartilico de los cuartiles superior e inferior,
respectivamente. En el panel 2, "un afio” se basa en datos de marzo de 2025. En las
leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la 1SO. ZE = zona del euro.

Desequilibrios mundiales causados por
desequilibrios internos

El auge de las tensiones geopoliticas y el aumento
de los desequilibrios internos —en particular, la
debilidad de la demanda en China y su fortaleza en
Estados Unidos— han reavivado la preocupacién
por los desequilibrios mundiales (Gourinchas et al.,
2024). Ortras politicas no basadas en el mercado e
intervenciones estatales también podrian contribuir a
los desequilibrios externos.

El volumen del comercio internacional como
porcentaje del PIB mundial se ha mantenido estable
en términos generales, pero se han producido cambios
estructurales. En general, la actividad comercial ha
sido cada vez mds intensa entre paises dentro de
los bloques de paises histéricamente alineados que
entre bloques (informe WEO de octubre de 2024).
Asimismo, desde 2016-17, China y Estados Unidos

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.14. Variaciones de la composicién del comercio
(puntos porcentuales, variacion de las proporciones del comercio, 2023-24
menos 2016-17)
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: "Economias emergentes de Asia” excluye Chinay "ALC" excluye México.
ALC = América Latina y el Caribe; EMED = economias de mercados emergentes
y en desarrollo; UE = Union Europea.

han diversificado sus socios comerciales, lo que los ha
alejado el uno del otro en términos de sus relaciones de
exportacion e importacién (grafico 1.14). En algunos
casos, esta diversificacién ha tenido lugar a escala
microeconémica en la cadena de suministro mediante
el redireccionamiento del comercio y la reasignacién

de la produccién, como ha ocurrido en los mercados
emergentes de Asia, de los que procede una proporcién
creciente de las importaciones de Estados Unidos y que
se han convertido en contrapartes de China tanto en
las importaciones como en las exportaciones. También
ha surgido una dimensién macroeconémica especifica
de la reasignacién del comercio. Por ejemplo, el cambio
de los patrones de la demanda ha hecho que Europa
importe mds de China en general, y de Estados Unidos
en el sector energético. Al mismo tiempo, Europa
exporta mds a Estados Unidos en otros sectores. Como
consecuencia de ello, la exposicién comercial de Europa
tanto a China como a Estados Unidos ha aumentado.
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Los balances de las cuentas corrientes mundiales
—Ila suma de los déficits y superdvits absolutos— han
descendido desde los méximos que alcanzaron en 2022,
pero siguen siendo superiores a los promedios observados
justo antes de la pandemia (véase la seccién “Perspectivas:
un abanico de posibilidades”). Estados Unidos acumula un
déficit superior al que tenfa a finales de la década de 2010.

Asimismo, empiezan a observarse desequilibrios
en las posiciones netas de inversion internacional. La
posicién acreedora neta de los residentes en Estados
Unidos —posiciones de inversionistas estadounidenses
en valores externos menos posiciones de inversionistas
externos en valores estadounidenses— retomé su
tendencia a la baja en 2023 tras registrar un breve
incremento en 2022 (informe GFSR de abril de 2025).
Este descenso es atribuible no solo a que las cotizaciones
de las acciones estadounidenses subieron mds que las de
otros paises, sino también al aumento de las compras
de bonos estadounidenses por inversionistas extranjeros
durante este periodo. En los tltimos afios también se ha
producido una concentracién de la inversién extranjera
directa (IED) hacia Estados Unidos (grafico 1.15,
panel 1).

El délar se aprecié notablemente en la antesala de
las elecciones estadounidenses de noviembre de 2024,
cuando los mercados esperaban un crecimiento de
Estados Unidos mds elevado y una politica monetaria
mis restrictiva. Sin embargo, desde febrero de 2025 el
délar ha cedido todo el terreno ganado en el dltimo
trimestre de 2024 (grafico 1.15, panel 2), como
consecuencia del deterioro de las perspectivas de
crecimiento de Estados Unidos y de la incertidumbre.
En el caso de las monedas de economias de mercados
emergentes y en desarrollo, las presiones a la baja
fueron especialmente pronunciadas en un primer
momento, pero se han disipado tras la depreciacién
del délar en 2025 (grafico 1.15, panel 3). Desde el
2 de abril, el apetito de riesgo mundial ha disminuido
sustancialmente, y el contexto de aversién al riesgo ha
inducido una compensacién de la apreciacién de las

monedas de los mercados emergentes.

Perspectivas: un abanico
de posibilidades

La rdpida escalada de las tensiones comerciales
ha generado niveles extremadamente elevados de
ambigiiedad de las politicas, haciendo mds dificil de
lo habitual determinar las perspectivas de crecimiento
mundial. Asi pues, este informe WEO presenta una
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Graéfico 1.15. Flujos de capital y tipos de cambio
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales, Haver Analytics, Orbis Crossborder
Investmenty calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 muestra el gasto de capital en proyectos nuevos y de ampliacién

de inversion extranjera directa recibida que han sido anunciados, completados o
pospuestos por pais de destino. La inversion dentro de la UE se excluye de los valores
de la UE. En el panel 2, los tipos de cambio se basan en datos de fin de mes, con datos
de abril hasta el 8 de abril de 2025. Un aumento indica apreciacién. En el panel 3, la
apreciacién porcentual se calcula como la diferencia en tipos de cambio logaritmicos.
Las leyendas de datos del grafico utilizan los codigos de pafs de la 1SO. UE = Unidn
Europea; ZE = zona del euro.

serie de proyecciones de crecimiento mundial. En
primer lugar, el “prondéstico de referencia” se basa en
las medidas anunciadas al 4 de abril. Este prondstico es
el que se presenta en los cuadros de este informe y en
la base de datos del informe WEO. En segundo lugar,
el prondstico previo al 2 de abril (con una fecha de corte
de finales de marzo) incorpora todos los anuncios de



politicas anteriores y la evolucién econémica desde el
informe WEO de octubre de 2024. En tercer lugar,

se utiliza un prondstico después del 9 de abril basado en
modelos para cuantificar las implicaciones de la pausa
anunciada y de las nuevas exenciones asociadas, asi
como la escalada de las tasas arancelarias entre China y
Estados Unidos.

Supuestos mundiales

El prondstico de referencia se fundamenta
en una serie de proyecciones sobre los precios
mundiales de las materias primas, las tasas de interés
y las politicas fiscales en el plano internacional
(grafico 1.16). Teniendo en cuenta el elevado grado
de incertidumbre, en el recuadro 1.1 se presentan
escenarios alternativos en los que se contemplan otras
politicas comerciales, fiscales y estructurales, asi como
otros shocks plausibles.
o Proyecciones sobre los precios de las materias primas:
se prevé que los precios de las materias primas
combustibles disminuyan en 2025 un 7,9%, con
un descenso del 15,5% de los precios del petréleo y
una cafda del 15,8% de los precios del carbén, que
se verdn compensados por un aumento del 22,8%
de los precios del gas natural como consecuencia
de unas temperaturas mds bajas de lo previsto y de
la interrupcién del flujo de gas ruso hacia Europa a
través de Ucrania desde el 1 de enero. Los precios
de las materias primas distintas de los combustibles
subirfan un 4,4% en 2025. Las proyecciones de
precios de los alimentos y las bebidas se han revisado
al alza en comparacién con las de la actualizacién
del informe WEO de enero de 2025.
o Proyecciones sobre la politica monetaria: se espera
que la Reserva Federal y el Banco Central Europeo
continden bajando las tasas de interés en los
préximos trimestres, aunque a ritmos distintos. En
Estados Unidos, se prevé que la tasa de interés de los
fondos federales descienda hasta situarse en el 4%
al final de 2025 y alcance su punto de equilibrio a
largo plazo del 2,9% a finales de 2028. En la zona
del euro, se prevé que las tasas bajen 100 puntos
basicos en 2025 (este afio se han producido ya
tres recortes), lo que supone dos recortes més
de 25 puntos bdsicos con respecto a los supuestos
del informe WEO de octubre de 2024 vy situaria
la tasa de interés principal del BCE en el 2% para
mediados de afio. En Japdn, se espera que las tasas
de politica monetaria sigan el mismo ritmo al
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Grafico 1.16. Supuestos mundiales
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En los paneles 1y 2, las lineas continuas denotan las proyecciones de la edicién
de abril de 2025 del informe WEQ y las lineas discontinuas las del informe WEO de
octubre de 2024. En el panel 3, el saldo fiscal utilizado es el saldo primario estructural
del gobierno general en porcentaje del PIB potencial. El saldo fiscal primario estructural
es el saldo primario ajustado en funcién del ciclo, excluidos los pagos de intereses

y corregido aplicando una variedad més amplia de factores ajenos al ciclo, como la
variacion de los precios de los activos y de las materias primas.

alza contemplado en las proyecciones de octubre

de 2024, aumentando gradualmente a mediano
plazo hasta su nivel neutral de aproximadamente

el 1,5%, para mantener la inflacién y las expectativas
inflacionarias ancladas en el 2% que el Banco de
Japén ha fijado como meta.
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Proyecciones sobre la politica fiscal: se prevé que

los gobiernos de las economias avanzadas, en

promedio, adopten una politica fiscal mds restrictiva

en 2025-26 y, en menor medida, en 2027. Se
espera que la relacién saldo fiscal estructural/PIB
del gobierno general en Estados Unidos mejore en

1 punto porcentual en 2025. No obstante, conviene

senalar que, de mantenerse las politicas actuales, la

deuda publica estadounidense no se estabilizaria,

sino que aumentarfa del 121% del PIB en 2024

al 130% del PIB en 2030. Estas proyecciones no

incorporan las medidas que siguen debatiéndose en

la fecha de publicacién, en particular, la resolucién
sobre el presupuesto estadounidense, que conlleva
una expansion fiscal en términos netos (en el
momento actual, se supone que la mayoria de las
disposiciones aprobadas en virtud de la Ley de

Empleo y Reduccién de Impuestos caducardn a

finales de 2025). En la zona del euro, el prondstico

de referencia contempla un incremento del déficit
primario alemdn de aproximadamente el 1% del

PIB hasta 2030 en comparacién con 2024, y de

aproximadamente el 4% del PIB para 2030 en

comparacién con el prondstico del informe WEO
de enero pasado, impulsado principalmente por el
aumento del gasto en defensa y la inversién publica,

y se prevé que esto genere efectos secundarios

transfronterizos en Espafna, Francia e Italia. Se

prevé que la relacién deuda/PIB de la zona del

euro aumente desde su actual 88% hasta el 93% en

2030, aunque existe una incertidumbre importante

en torno a la evaluacion del impacto econémico del

gasto fiscal adicional. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, los déficits fiscales
primarios se ampliarfan en 2025 en 0,3 puntos
porcentuales en promedio, a lo que seguirfa una
consolidacién fiscal que comenzaria en 2026. En

China, la relacién saldo fiscal estructural/PIB se

deteriorarfa en 1,2 puntos porcentuales en 2025.

La deuda publica en las economias de mercados

emergentes y en desarrollo sigue aumentando desde

su actual nivel del 70% del PIB hasta llegar al 83%

que se proyecta en 2030.

Supuestos sobre la politica comercial:

o En el pronéstico de referencia se incluyen los
anuncios de aranceles realizados entre el 1 de
febrero y el 4 de abril y los detalles especificos
sobre su implementacién. El 1 de febrero, varias
6rdenes ejecutivas firmadas por el presidente
estadounidense Donald J. Trump impusieron
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aranceles a Canadd, China y México. El 4 de
febrero entré en vigor un arancel adicional del
10% a todas las importaciones procedentes de
China, que el 4 de marzo se vio incrementado
en otro 10%. Como respuesta, China aprobé
aranceles de entre el 10% y el 15% para las
importaciones de determinados productos
agricolas, productos bésicos energéticos y equipo
agricola estadounidenses, que entraron en vigor
el 10 de febrero, y para las importaciones de
productos agricolas, vigentes desde el 10 de
marzo. Los aranceles del 25% a todas las
importaciones de bienes no energéticos
procedentes de Canad4 (del 10% para la
energia) y del 25% a todas las importaciones
procedentes de México comenzaron a aplicarse
el 4 de marzo, con la excepcién de los bienes
contemplados en el Tratado entre México,
Estados Unidos y Canad4 (T-MEC). Canad4
anuncié aranceles de respuesta del 25%
aplicables a aproximadamente el 40% de

sus importaciones de bienes procedentes de
Estados Unidos. México indicé su intencién

de responder sin especificar ninguna medida,
por lo que el prondstico de referencia no
incluye ningin arancel adicional impuesto a

las importaciones mexicanas procedentes de
Estados Unidos. Ademds, Estados Unidos amplié
los aranceles al acero y al aluminio, vigentes
desde el 12 de marzo, eliminando todas las
excepciones en la aplicacién del arancel del 25%
a las importaciones de acero y elevando la tasa
aplicable al aluminio del 10% al 25%. El 26 de
marzo, Estados Unidos anuncié un arancel

del 25% a todos los automdviles y repuestos,
dejando fuera el contenido estadounidense en
las exportaciones de estos bienes. Este arancel
entré en vigor el 3 de abril para los automdviles,
mientras que la aplicacién a los repuestos se
retrasé hasta el 3 de mayo. El 2 de abril se
present6 el plan de aranceles reciprocos de
Estados Unidos, que impuso un arancel minimo
del 10% a todos los paises, excepto Canadd y
México, y tasas especificas de hasta el 50% para
aproximadamente 60 paises. El 5 de abril entré
en vigor el arancel minimo universal del 10%,

y estaba previsto que los demds aranceles lo
hicieran el 9 de abril. Se aplicaban exenciones a
ciertas categorias de bienes consideradas criticas,
como son los productos farmacéuticos, los



semiconductores, la energfa y algunos minerales.
Las medidas de respuesta que Canadd anuncié

el 3 de abril consistieron en aranceles del 25% a
las importaciones procedentes de Estados Unidos
de vehiculos completamente ensamblados que
no cumplieran con el T-MEC. El 4 de abril,
China anuncié aranceles del 34%, que igualaban
el aumento de los aranceles a las importaciones
procedentes de China, que entrarian en vigor

el 10 de abril.

o En el prondstico de referencia se asume que la
incertidumbre en torno a la politica comercial
seguird siendo elevada durante el resto de 2025
y en 2026. La percepcién de imprevisibilidad del
actual panorama del comercio se deja ver en el
alza significativa del indicador diario de politica
comercial (Caldara et al., 2020), que aumentd
mds de cuatro desviaciones estindar en solo
tres dias después del 2 de abril, pese a haberse

divulgado los detalles de los aranceles previstos.

Pronéstico de crecimiento

El crecimiento mundial: prondstico de referencia

y alternativas

A corto plazo, en el pronéstico de referencia se
prevé que el crecimiento mundial disminuya del
3,3% estimado en 2024 al 2,8% en 2025, antes de
recuperarse hasta el 3% en 2026. Esto es inferior a las
proyecciones de la actualizaciéon del informe WEO de
enero de 2025 en 0,5 puntos porcentuales para 2025
y 0,3 puntos porcentuales para 2026, con revisiones a
la baja para casi todos los paises (cuadros 1.1y 1.2).
Las revisiones a la baja son generalizadas en todos los
paises y reflejan en gran medida los efectos directos de
las nuevas medidas comerciales y sus efectos indirectos
a través de los vinculos financieros, la intensificacién
de la incertidumbre y el deterioro de la confianza.
Como se indica en las simulaciones ilustrativas de
varios modelos presentadas en el recuadro 1.2, el
efecto de los aranceles en el crecimiento a corto plazo
varia de unos paises a otros, dependiendo de sus
relaciones comerciales, la composicién de su industria
y sus oportunidades de diversificacién del comercio.
En algunos casos (por ejemplo, China y la zona del
euro), el apoyo fiscal contrarresta parte de los efectos
negativos en el crecimiento.

Habida cuenta de la incertidumbre sobre
dénde podria asentarse la politica comercial, las

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

dos perspectivas de crecimiento alternativas son

las siguientes:

o En el prondstico previo al 2 de abril, el crecimiento
mundial serfa de 3,2% en 2025 y 2026, inferior
en 0,1 puntos porcentuales cada afio en comparacién
con la actualizacién del informe WEO de enero
de 2025. Este prondstico se desvia de los supuestos
mundiales enumerados anteriormente sobre
los anuncios de politica comercial, el nivel de
incertidumbre y los precios de las materias primas.
Se basa en el aumento de los precios del petréleo
y solo en las politicas comerciales anunciadas entre
el 1 de febrero y el 12 de marzo, en concreto, los
aranceles a Canadd y México, la primera ola de
aranceles a China, las respuestas asociadas de Canadd
y China y los aranceles sectoriales sobre el acero y
el aluminio. Las revisiones a la baja del crecimiento
en estas perspectivas son mayores para los pafses
directamente involucrados, aunque el crecimiento en
otras economias también es menor debido al aumento
de la incertidumbre en comparacién con la de enero
y a los efectos indirectos de los aranceles.

o El prondstico después del 9 de abril basado en
modelos incorpora los anuncios de aranceles
realizados después del 4 de abril y, por tanto, no
incluidos en el prondstico de referencia.

o El9 de abril, Estados Unidos anuncié una pausa
de 90 dias en las tasas arancelarias mas altas
impuestas a algunos paises, pero mantuvo el 10%
minimo a todos los paises y aumenté de nuevo los
aranceles a los productos chinos como contramedida
a la respuesta arancelaria de este pais, a lo que
China volvi6 a responder. La UE respondié con
aranceles del 25% a una serie de importaciones
estadounidenses, que también se suspendieron
durante 90 dfas. El 11 de abril, Estados Unidos
anunci6 que eximirfa a los teléfonos inteligentes,
las computadoras portdtiles y otros dispositivos y
componentes electrénicos de los aranceles anunciados
el 2 de abril, mientras que China elevé ain més los
aranceles a los productos estadounidenses, a una
tasa mds alta a partir del 12 de abril. Al 14 de abril,
la fecha de corte de los datos y la informacién
utilizados en este capitulo, la tasa arancelaria efectiva
de Estados Unidos sobre los productos chinos era
del 115%, mientras que la impuesta por China
sobre los productos estadounidenses era del 146%
y la tasa arancelaria efectiva de Estados Unidos a
escala mundial se situaba en torno al 25%, frente a
menos del 3% en enero de 2025.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro 1.1. Panorama del pronéstico de referencia de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion distinta)

Diferencia con la Diferencia con el
actualizacion del informe informe WEO de
Proyecciones WEO de enero de 2025’ octubre de 2024!
2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Producto mundial 33 2,8 3,0 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3
Economias avanzadas 1,8 14 1,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3
Estados Unidos 2,8 1,8 1.7 -0,9 -0,4 -0,4 -0,3
Zona del euro 0,9 0,8 1,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3
Alemania -0,2 0,0 0,9 -0,3 -0,2 -0,8 -0,5
Francia 11 0,6 1,0 -0,2 -0,1 -0,5 -0,3
Italia 0,7 0,4 0,8 -0,3 -0,1 -0,4 0,1
Espafia 32 2,5 18 0,2 0,0 04 0,0
Japon 0,1 0,6 0,6 -0,5 -0,2 -0,5 -0,2
Reino Unido 1.1 11 14 -0,5 -0,1 -0,4 -0,1
Canada 15 14 1,6 -0,6 -0,4 -1,0 -0,4
Otras economias avanzadas? 2,2 1.8 2,0 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 43 3,7 3,9 -0,5 -0,4 -0,5 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 53 4,5 4,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,3
China 5,0 4,0 4,0 -0,6 -0,5 -0,5 -0,1
India3 6,5 6,2 6,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,4 2,1 21 -0,1 -0,3 -0,1 -0,4
Rusia 4,1 1,5 0,9 0,1 -0,3 0,2 -0,3
América Latina y el Caribe 24 2,0 2,4 -0,5 -03 -0,5 -0,3
Brasil 34 2,0 2,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
México 1,5 -0,3 14 -1,7 -0,6 -1,6 -0,6
Oriente Medio y Asia Central 2,4 3,0 3,5 -0,6 -0,4 -0,9 -0,7
 Arabia Saudita 13 3,0 37 -0,3 -0,4 -1,6 -0,7
Africa subsahariana 4,0 38 4,2 -0,4 0,0 -0,4 -0,2
Nigeria 34 3,0 2,7 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Sudéfrica 0,6 1,0 13 -0,5 -0,3 -0,5 -0,2
Partidas informativas
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,8 2,3 2,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3
Unién Europea 11 1,2 1,5 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2
ASEAN-54 ) 4,6 4,0 39 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Oriente Medio y Norte de Africa 18 2,6 34 -0,9 -0,5 -14 -0,8
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 43 3,7 3,8 -0,5 -0,4 -0,5 -0,3
Paises en desarrollo de ingreso bajo 40 42 52 -0,4 -0,2 -0,5 -0,4
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,8 1,7 2,5 -1,5 -0,8 -1,7 -0,9
Importaciones
Economias avanzadas 2,4 19 2,0 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 58 2,0 34 =30 =11 -2,9 -1,2
Exportaciones
Economias avanzadas 2,1 1,2 2,0 -0,9 -0,6 -1.5 -1,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,7 1,6 3,0 =34 -1,7 =30 -1.3
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petrdleo® -1,8 -15,5 -6,8 -38 -4,2 -5,1 -3,2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones 37 4.4 0,2 19 0.3 4,6 -0,6
de la importacion mundial de materias primas)
Precios mundiales al consumidor® 5,7 4,3 3,6 0,1 0,1 0,0 0,0
Economias avanzadas’ 2,6 2,5 2,2 0,4 0,2 0,5 0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 7.7 55 4.6 -0,1 0,1 -0,4 -0,1

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FML.

Nota: Véase el recuadro A2 del apéndice estadistico del informe WEQ para obtener una lista de las economias cuyas proyecciones se han revisado sobre la
base de la evolucién de los mercados de productos basicos y el comercio internacional al 4 de abril de 2025. Se parte del supuesto de que los tipos de cambio
efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 6 de marzo de 2025 y el 3 de abril de 2025. Las economias se enumeran en base a su
tamario. Los datos trimestrales agregados estdn desestacionalizados. Informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la actualizacién del informe WEO de enero de 2025 y el informe WEO de
octubre de 2024.

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

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

* Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

* Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio medio del petréleo fue USD 79,17

el barril en 2024; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 66,94 en 2025 y USD 62,38 en 2026.

¢ Excluye Venezuela. Véase la nota especifica sobre Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

7 Las tasas de inflacién previstas para 2025 y 2026, respectivamente, son las siguientes: 2,1%y 1,9% en la zona del euro; 2,4% y 1,7% en Japén, y 3,0% y 2,5%
en Estados Unidos.



CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Cuadro 1.1. Panorama del pronéstico de referencia de Perspectivas de la economia mundial (continuacion)

(variacion porcentual, salvo indicacion distinta)

T4aT48

Diferencia con la

Diferencia con el

actualizacién del informe informe WEO de abril
Proyecciones WEO de julio de 2024" de 2024"
2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Producto mundial 35 2,4 3,0 -0,8 -0,1 -0,7
Economias avanzadas 1.9 1.2 1.5 -0,7 -0,2 -0,5
Estados Unidos 2,5 1,5 1,7 -0,9 -0,4 -0,4
Zona del euro 1.2 0,7 14 -0,5 0,0 -0,6
Alemania -0,2 0,3 1,0 -0,5 0,1 -1,0
Francia 0,6 0,8 1,0 -0,2 -0,2 -0,7
Italia 0,6 0,8 0,9 -0,2 0,2 0,2
Espafia 3,4 2,0 1,7 0,1 -0,3 0,0
Japon 1,2 -0,4 13 -1.2 0,6 -0,6
Reino Unido 1,5 1,7 0,9 -0,1 -0,4 0,6
Canadé 2,4 0,6 2,2 -1,5 03 -1,5
Otras economias avanzadas? 1,9 2,2 1,7 -0,6 0,0 -0,4
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,8 3,3 4,0 -0,9 -0,2 -1,0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 58 4,0 4,7 -0,9 -0,4 -1,0
China 54 32 4,2 -13 -03 -1,5
India3 7,5 6,2 6,3 -03 -0,2 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,0 18 2,0 =11 0,4 -0,9
Rusia 37 0,4 0,8 -0,8 -0,4 -0,8
América Latina y el Caribe 2.3 1,6 2,8 -1 0,4 -1,3
Brasil 33 2,0 2,2 -0,1 -0,1 -0,2
México 0,5 -0,2 2,0 -1,6 -0,1 -1,6
Oriente Medio y Asia Central
) Arabia Saudita 45 2,5 3,7 1.3 -0,4 -21
Africa subsahariana
Nigeria 35 3,7 2,8 0,0 -1,0 0,0
Sudafrica 08 0,8 1,6 0,2 -0,6 -0,2
Partidas informativas
Crecimiento mundial seg(in tipos de cambio de mercado 3,0 19 2,5 -0,8 -0,1 -0,7
Union Europea 1.5 1.1 1,7 -0,4 0,0 -0,3
ASEAN-54 ) 4,7 3,6 43 -0,3 -0,7 0,6
Oriente Medio y Norte de Africa
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 4.8 33 4,0 -0,9 -0,2 -1,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo e e e
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® -10,1 =141 -0,7 =91 1,5 -9.2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones 8,3 1,2 0,4 11 -0,1 0,7
de laimportacién mundial de materias primas)
Precios mundiales al consumidor® 4,8 3,5 3,0 0,0 0,0 0,0
Economias avanzadas’ 2,4 24 2,1 0,3 0,1 04
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 6,7 4.4 3,6 -0,2 -0,2 -0,3

8En el caso del producto mundial, las estimaciones y las proyecciones trimestrales corresponden a alrededor del 90% del producto mundial anual ponderado

por la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proyecciones trimestrales
corresponden a alrededor del 85% del producto anual del grupo ponderado por la paridad del poder adquisitivo.

o Si las medidas anunciadas entre el 5 y el 14 de
abril se consideraran de manera aislada a las
repercusiones asociadas en el mercado y a la
incertidumbre provocada por las politicas y se
asumieran como permanentes, el crecimiento
mundial para 2025 serfa de alrededor del 2,8%

para 2025 y en torno al 2,9% para 2026.

Estas cifras son similares a las estimaciones

de crecimiento mundial en el prondstico de

referencia, aunque con una composicién diferente

de las tasas de crecimiento de los paises. Los

beneficios derivados de las tasas arancelarias

efectivas mds bajas para los paises a los que

previamente se habian impuesto aranceles mas

altos se verfan ahora contrarrestados por los

peores resultados de crecimiento en China

y Estados Unidos —debido a la escalada de

las tasas arancelarias—, que se propagarfan a

través de las cadenas mundiales de suministro.

Ademis, las pérdidas en China y Estados Unidos
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro 1.2. Panorama del pronéstico de referencia de Perspectivas de la economia mundial segiin ponderaciones
basadas en los tipos de cambio de mercado

(variacion porcentual)
Diferencia con la Diferencia con
actualizacion del informe el informe WEO de
Proyecciones WEO de enero de 2025’ octubre de 20241
2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Producto mundial 2,8 23 2,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3
Economias avanzadas 1.8 1.4 1.5 -0,6 -0,3 -0,4 -0,3
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 41 35 3,7 -0,6 -0,4 -0,6 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 52 43 44 -0,6 -0,5 -0,5 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 33 2,1 2,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
América Latina y el Caribe 2,2 1,9 2,2 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4
Oriente Medio y Asia Central 2,0 2,9 3,6 -0,8 -0,4 -11 -0,5
Africa subsahariana 37 37 42 -04 0,0 -04 -0,1
Partidas informativas
Unidn Europea ) 1,0 1,0 14 -0,3 -0,2 -0,5 -0,3
Oriente Medio y Norte de Africa 16 2,7 35 -0,9 -0,5 =13 -0,7
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 4,2 35 36 -0,6 -0,5 -0,5 -0,3
Paises en desarrollo de ingreso bajo 3,9 4,2 53 -0,5 -0,2 -0,6 -0,4

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las tasas de crecimiento agregado se calculan como promedio ponderado, en el cual se usa como ponderacién un promedio movil del PIB nominal en
dolares de EE.UU. de los tres afios precedentes. Informe WEO = Perspectivas de la economia mundial.

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos del actual informe, la actualizacién del informe WEQ de enero de 2025 y el informe WEO de

octubre de 2024.

serfan mayores en 2026 y con posterioridad,
mientras que los beneficios en otras regiones
se desvanecerfan, dando lugar a unos resultados
mundiales mds débiles que en el pronéstico

de referencia.

Prondstico de crecimiento de las economias avanzadas

En las economias avanzadas, segin las proyecciones
de referencia, el crecimiento disminuird del 1,8%
estimado en 2024 al 1,4% en 2025 y el 1,5% en
2026. El crecimiento previsto para 2025 es 0,5 puntos
porcentuales mds bajo que el contemplado en las
proyecciones de la actualizacién del informe WEO de
enero de 2025. Los prondsticos para 2025 incluyen
importantes revisiones a la baja en los casos de Canadd,
Estados Unidos, Japén y Reino Unido y una revisién
al alza de las proyecciones para Espana.

o En Estados Unidos, se prevé que el crecimiento

se desacelere en 2025 hasta el 1,8%, 1 punto

porcentual por debajo de la tasa de 2024 y

0,9 puntos porcentuales menos de lo pronosticado

en la actualizacién del informe WEO de enero

de 2025. La revisién a la baja es consecuencia

de una mayor incertidumbre sobre las politicas,

las tensiones comerciales y el deterioro de las

perspectivas de la demanda debido a un crecimiento

del consumo inferior al previsto. También se prevé
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que los aranceles lastren el crecimiento en 2026,
cuyo prondstico es del 1,7% en un contexto de
moderacién del consumo privado.

Se prevé que el crecimiento en la zona del euro
descienda ligeramente hasta el 0,8% en 2025, antes de
recuperarse moderadamente hasta el 1,2% en 2026.
El aumento de la incertidumbre y de los aranceles son
los principales causantes del moderado crecimiento en
2025. Entre las fuerzas compensatorias que apoyan el
modesto repunte en 2026 se encuentran una mejora
del consumo debido al aumento de los salarios reales
y una relajacién fiscal proyectada en Alemania después
de los importantes cambios en su regla fiscal (el “freno
del endeudamiento”). Dentro de la regién, el impetu
de Espasia contrasta con la deslucida dindmica de

los demds paises. Se prevé que la economia espanola
crezca un 2,5% en 2025, 0,2 puntos porcentuales mads
de lo previsto en la actualizacién del informe WEO
de enero de 2025. Esto se debe al efecto residual de
los resultados mejores de lo previsto de 2024, y a las
actividades de reconstruccién tras las inundaciones.
En el resto de las economfias avanzadas, destacan
varias revisiones a la baja. Para Canadi, los
prondsticos de crecimiento se han revisado a la baja
en 0,6 puntos porcentuales para 2025 y 0,4 puntos
porcentuales para 2026. Esta revisién se debe

en su mayor parte a los nuevos aranceles a las



exportaciones a Estados Unidos que comenzaron
a aplicarse en marzo, asi como al aumento de la
incertidumbre y las tensiones geopoliticas. En
el caso de Japdn, la proyeccién de crecimiento
para 2025 se sitia en el 0,6%, una revisién a
la baja de 0,5 puntos porcentuales respecto al

prondstico de enero. El fortalecimiento previsto del

consumo privado, debido al aumento del ingreso

disponible de los hogares como consecuencia de un

crecimiento de los salarios superior a la inflacidn,
se vio contrarrestado por el efecto de los aranceles
anunciados el 2 de abril y la incertidumbre
asociada. En el caso del Reino Unido, la proyeccién
de crecimiento para 2025 se sitda en el 1,1%,

0,5 puntos porcentuales por debajo del prondstico

de enero. Esto obedece a un menor remanente de

2024, al impacto de los anuncios de aranceles, a un

aumento de los rendimientos de la deuda publica
y a la mayor debilidad del consumo privado en
el contexto de un aumento de la inflacién como
resultado de los precios regulados y los costos de

la energia.

Perspectivas de crecimiento de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, en el prondstico de referencia se prevé
que el crecimiento caiga hasta el 3,7% en 2025 y
el 3,9% en 2020, tras el 4,3% estimado en 2024.
Estas proyecciones son 0,5 y 0,4 puntos porcentuales
inferiores, respectivamente, en comparacién con lo
contemplado en la actualizacién del informe WEO
de enero de 2025.

e 'Tras una pronunciada desaceleracién en 2024, se

espera que el crecimiento de las economias emergentes

y en desarrollo de Asia disminuya de nuevo hasta el
4,5% en 2025 y el 4,6% en 2026. Las economias
emergentes y en desarrollo de Asia, en especial los
paises de la ASEAN, se encuentran entre las mds
afectadas por los aranceles de abril. En el caso de
China, la proyeccion de crecimiento del PIB para
2025 se ha revisado a la baja hasta el 4,0% desde el
4,6% contemplado en la actualizacién del informe

WEO de enero de 2025. Esto se debe a la incidencia

de los aranceles recién aplicados, que compensa el
mayor efecto residual de 2024 (como consecuencia
de un cuarto trimestre mds fuerte de lo previsto)

y la orientacidn fiscal expansiva del presupuesto.
El crecimiento previsto para 2026 también se ha

revisado a la baja hasta el 4,0% desde el 4,5% de
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la actualizacién del informe WEO de enero de
2025 debido a la persistente incertidumbre sobre la
politica comercial y a los aranceles que ya se estdn
aplicando. En el caso de /ndia, las perspectivas de
crecimiento son relativamente mds estables, con una
proyeccién del 6,2% para 2025, gracias al apoyo del
consumo privado, sobre todo en las zonas rurales,
pero esta tasa es 0,3 puntos porcentuales mds baja
que la pronosticada en la actualizacién del informe
WEO de enero de 2025 debido a los niveles mds
elevados de tensiones comerciales e incertidumbre a
escala mundial.

En América Latina y el Caribe, se proyecta que el
crecimiento disminuya moderadamente del 2,4%
en 2024 al 2,0% en 2025, para luego recuperarse

al 2,4% en 2026. Los prondsticos se han revisado

a la baja en 0,5 puntos porcentuales para 2025 y
0,3 puntos porcentuales para 2026 con respecto

a los incluidos en la actualizacién del informe
WEO de enero de 2025. Las revisiones obedecen
mayoritariamente a una significativa correccién a la
baja de las proyecciones de crecimiento en México,
de 1,7 puntos porcentuales para 2025 y 0,6 puntos
porcentuales para 2026, que refleja una actividad
menor de la prevista a finales de 2024 y principios
de 2025, asi como el efecto de los aranceles
impuestos a las importaciones por parte de Estados
Unidos, la incertidumbre y las tensiones geopoliticas
asociadas, y un endurecimiento de las condiciones
de financiamiento.

Se prevé que el crecimiento en las economias
emergentes y en desarrollo de Europa se desacelere
considerablemente, del 3,4% en 2024 a un 2,1% en
2025 y 2026. Esto obedece a una acusada caida del
crecimiento en Rusia, desde el 4,1% de 2024 hasta
el 1,5% en 2025 y el 0,9% en 2026, a medida que
el consumo y la inversién privados se desaceleren

en un contexto de menor estrechez en el mercado
laboral y crecimiento mds lento de los salarios En
comparacién con el proyectado en la actualizacién
del informe WEQO de enero de 2025, el crecimiento
en Rusia se ha revisado ligeramente al alza para
2025, ya que los datos correspondientes a 2024
fueron mejores de lo esperado. En el caso de Ziirkiye,
se prevé que el crecimiento toque fondo en 2025 en
el 2,7% y después se acelere hasta el 3,2% en 2026,
debido a los recientes cambios en la orientacién de
la politica monetaria.

Se espera que la regién de Oriente Medio y Asia
Central deje atrds varios anos de crecimiento
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moderado y que la tasa de crecimiento se acelere
desde un 2,4% estimado en 2024 hasta el 3,0%

en 2025 y el 3,5% en 2026, a medida que
desaparezcan los efectos de las perturbaciones

en la produccién y el transporte de petrdleo y
disminuya el impacto de los conflictos en curso.

En comparacién con la de enero, la proyeccién se
ha revisado a la baja, lo que refleja una reanudacién
mids gradual de la produccién de crudo, persistentes
efectos secundarios transfronterizos de los conflictos
y un progreso mds lento de lo esperado de las
reformas estructurales.

e En Africa subsahariana, se espera que el crecimiento
disminuya ligeramente pasando de un 4% en 2024
al 3,8% en 2025, y que se recupere moderadamente
en 2026 hasta el 4,2%. Entre las principales
economias, el pronéstico de crecimiento de Nigeria
se revisa a la baja en 0,2 puntos porcentuales para
2025 y 0,3 puntos porcentuales para 2026, debido
a los menores precios del petrdleo, y el de Suddfrica
se revisa a la baja en 0,5 puntos porcentuales para
2025 y 0,3 puntos porcentuales para 2026, como
consecuencia del menor dinamismo que muestran
los resultados peores de lo previsto en 2024, el
deterioro de la confianza debido a una mayor
incertidumbre, la intensificacién de las politicas
proteccionistas y una desaceleracién mds profunda
en las principales economias. La proyeccién para
Sudin del Sur se ha revisado a la baja en 31,5 puntos
porcentuales para 2025 debido al retraso en la
reanudacion de la produccién de petréleo tras la
ruptura de un oleoducto.

Pronésticos de inflacién

En el prondstico de referencia, se prevé que el
nivel general de inflacién a escala mundial descienda
hasta el 4,3% en 2025 y el 3,6% en 2026, que en las
economias avanzadas la inflacién converja antes hacia
la meta y alcance el 2,2% en 2026; mientras que en
las economias de mercados emergentes se prevé un
descenso hasta el 4,6% durante el mismo horizonte
temporal. En comparacién con la actualizacién del
informe WEO de enero de 2025, el pronéstico de
inflacién mundial es ligeramente mds alto.

En el caso de las economias avanzadas, el
prondstico de inflacién para 2025 se ha revisado
al alza en 0,4 puntos porcentuales desde enero.

El Reino Unido y Estados Unidos destacan tanto
por la direccién como por la magnitud de sus
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revisiones. En comparacién con las proyecciones de
la actualizacién del informe WEQO de enero de 2025,
el prondstico de inflacién ha sido objeto de una
revision al alza de 0,7 puntos porcentuales en el caso
del Reino Unido y de 1,0 puntos porcentuales en el
de Estados Unidos. En el caso de este tltimo palis, la
revision se debe a la pertinaz dindmica de los precios
del sector servicios, asi como a un repunte reciente de
la inflacién de los bienes subyacentes (que excluye los
alimentos y la energfa) y el shock de oferta provocado
por los recientes aranceles. En el Reino Unido,
obedece principalmente a variaciones puntuales de los
precios regulados. En la zona del euro, el prondstico
no ha cambiado.

En el grupo de economias de mercados emergentes y
en desarrollo, las revisiones son heterogéneas. Se prevé
que las presiones inflacionarias en los paises emergentes
y en desarrollo de Asia sean incluso mds moderadas,
con una revisién a la baja de 0,5 puntos porcentuales
de los pronésticos de 2025 con respecto a los de enero.
Tras una serie de sorpresas a la baja, la inflacién en
China deberfa seguir contenida (gréfico 1.17, panel 1).
En los paises emergentes y en desarrollo de Europa, se
han revisado al alza las proyecciones para Rusia, para
2025 y 2026, y las de Ucrania, para 2025, lo que ha
situado las revisiones totales en 1,5 puntos porcentuales
para 2025 y 1,0 puntos porcentuales para 2026. En
América Latina y el Caribe, las revisiones al alza de los
prondsticos de Bolivia, Brasil y Venezuela se han visto
compensadas por las revisiones a la baja de los relativos
a Argentina y al resto de la region, lo que ha dejado la
revisién para el conjunto de la regién en —0,3 puntos
porcentuales para 2025.

Las perspectivas de inflacién agregadas han mejorado,
pero no han vuelto a la tendencia previa a la pandemia
(grafico 1.17, panel 2) y contindan sujetas a una
elevada incertidumbre. En particular, los efectos de los
aranceles impuestos recientemente sobre la inflacién
en todos los paises dependerdn de si los aranceles se
perciben como temporales 0 como permanentes, de la
medida en que las empresas ajusten sus mdrgenes de
beneficio para compensar los costos de importacién
y de si las importaciones se facturan en délares de
EE.UU. o en la moneda local (véase el recuadro 1.2).
Las consecuencias también variardn entre los paises. Los
aranceles comerciales actiian como un shock de oferta
en los paises que los imponen al reducir la productividad
y aumentar los costos unitarios. Los paises sujetos a
los aranceles afrontan un shock de demanda negativo
debido a que la demanda de exportaciones disminuye



Grafico 1.17. Pronésticos de inflacion
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de los informes WEO utilizando densidades de Kernel estimadas. El panel muestra las
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Pakistan, Tiirkiye y Ucrania. EA = economfas avanzadas; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo; informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

y ejerce presiones a la baja sobre los precios. En ambos
casos, la incertidumbre comercial agrega otra capa al
shock de demanda, ya que las empresas y los hogares
responden posponiendo la inversién y el gasto, y este
efecto puede verse amplificado por el endurecimiento de
las condiciones financieras y el aumento de la volatilidad
del tipo de cambio.

Perspectivas a mediano plazo

Dada la falta de dinamismo de las reformas
estructurales y los vientos en contra generados por
una serie de desafios, se prevé que la evolucién
de la economia mundial siga siendo mediocre.

El prondstico de crecimiento a cinco afios se sitda
en el 3,2%, por debajo del promedio del 3,7%
para el periodo 2000-19. Para muchas economias
de mercados emergentes y en desarrollo, y para
unas cuantas economias avanzadas, los actuales

prondsticos a mediano plazo son inferiores a los
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Grafico 1.18. Perspectivas a mediano plazo
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Nota: El grafico muestra las 50 economias més grandes (21 EAy 29 EMED) en términos
de PIB de 2024 en délares internacionales ajustados segtin la paridad del poder
adquisitivo. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes
y en desarrollo; informe WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

formulados en 2020 (grafico 1.18). El hecho de que la
moderacién del crecimiento a mediano plazo sea més
evidente en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo se traduce en una ralentizacién de la
convergencia del ingreso (capitulo 3 del informe WEO
de abril de 2024).

Un factor determinante y cada vez mds comtn
de estas dindmicas de crecimiento deslucidas a
mediano plazo es el demogréfico. Se prevé que el
envejecimiento de la poblacién lastre significativamente
la productividad, la participacién en la fuerza laboral
y, en tdltima instancia, el crecimiento (capitulo 2).
Los movimientos de la poblacién entre paises podrian
contribuir a aliviar parte del lastre demografico, y las
politicas que regulan esos movimientos pueden tener
efectos complejos en el crecimiento (capitulo 3).

Perspectivas del comercio mundial

Para 2025 se prevé una ralentizacién del crecimiento
del comercio mundial de 1,7 puntos porcentuales, una
revisién a la baja de 1,5 puntos porcentuales desde la
actualizacién del informe WEQ de enero de 2025.
Este prondstico refleja el aumento de las restricciones
arancelarias que afectan a los flujos comerciales y, en
menor medida, los efectos menguantes de los factores
ciclicos que han sustentado el reciente aumento del

comercio de mercancias.
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Entre tanto, se prevé que los balances de las
cuentas corrientes mundiales se reduzcan ligeramente
(grfico 1.19). El aumento de los saldos en cuenta
corriente en 2024 indicaba una ampliacién de los
desequilibrios internos y un repunte del comercio
mundial de mercancias. A mediano plazo, se prevé que
los balances mundiales vayan reduciéndose gradualmente
a medida que estos factores pierdan fuerza. Se estima
que las posiciones de las tenencias acreedoras y
deudoras aumentaron en 2024, como consecuencia del
incremento de los saldos en cuenta corriente. Se espera
que a mediano plazo las posiciones elevadas se moderen
ligeramente a medida que los saldos en cuenta corriente
se vayan reduciendo. En algunas economifas, los pasivos
externos brutos siguen siendo cuantiosos en términos

histéricos y entrafian riesgos de tensiones externas.

La balanza de riesgos para las
perspectivas se ha inclinado hacia
el lado negativo

En general, los riesgos para las perspectivas se
inclinan hacia el deterioro de la situacién, tanto a corto
como a mediano plazo. En esta seccién se analizan
exhaustivamente los riesgos y focos de incertidumbre
mds destacados en torno a las perspectivas. En
el recuadro 1.1 se presenta un andlisis basado en
modelos que cuantifica los riesgos para las perspectivas

mundiales y los escenarios plausibles.

Riesgos de deterioro

Aunque algunos de los riesgos descritos en la
actualizacién del informe WEO de enero de 2025
se han materializado y ya estdn incorporados en el
prondstico de referencia, la probabilidad de que se
concreten riesgos adversos adicionales estd aumentando.

Escalada de las medidas comerciales y persistencia
de la incertidumbre en torno a la politica comercial: el
recuadro 1.1 muestra los efectos del recrudecimiento
de la guerra comercial. El PIB mundial se veria
afectado negativamente, aunque la magnitud del
efecto variarfa de un pais a otro. Los paises que sean
el objetivo directo de los nuevos aranceles serfan los
mids perjudicados, especialmente China y Estados
Unidos, aunque a mediano plazo también se veria
afectado un amplio grupo de paises en Asia y Europa.
Algunos paises podrian aprovechar la oportunidad
para consolidar sus redes comerciales, reconfigurar su

posicién en las cadenas de valor mundiales y, de este
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Grafico 1.19. Cuenta corriente y posiciones de
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modo, experimentar efectos positivos, en especial si los
bienes objeto de intercambio incorporan una proporcién
creciente de valor agregado interno, como fue el caso

de Viet Nam en 2018 (Schulze y Xin, de préxima
publicacién). Sin embargo, con el tiempo podrian
acumularse los efectos adversos. Su magnitud dependeria
de la rapidez con la que los paises puedan estimular

su consumo interno, redirigir los flujos comerciales

e incrementar su productividad y competitividad, asi
como del alcance y la intensidad de las contramedidas,
que incluyen medidas no arancelarias. Es probable

que la aparicién de nuevas agrupaciones comerciales
fragmente los flujos de inversién extranjera directa
(IED) y lastre la acumulacién de capital (véase el
capitulo 4 del informe WEO de abril de 2024).

Las crecientes tensiones geopoliticas podrian abrir



Grafico 1.20. Aumento de las restricciones al comercio
y preocupacion por la fragmentacion
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la posibilidad de cambios repentinos en el sistema
monetario internacional, con consecuencias potenciales
para la estabilidad macrofinanciera. Asimismo, la
reversién de la integracién econémica mundial podria
causar una reasignacion subéptima de las unidades de
produccién y un desacoplamiento tecnoldgico, con
efectos negativos sobre el crecimiento a largo plazo como
consecuencia de la asignacién ineficiente de los recursos,
la pérdida de polos de conocimiento, la contraccién
del crédito bancario y los riesgos para la estabilidad
financiera (Aiyar ez al., 2023; Campos et al., 2023;
Gopinath ez al., 2024; capitulo 2 del informe GFSR de
abril de 2025).

Una guerra comercial también podria estimular
las presiones inflacionarias, principalmente a través
del aumento de los precios de las importaciones
(Fajgelbaum y Khandelwal, 2022). Aunque las
simulaciones del recuadro 1.1 apuntan a efectos mds

bien moderados, varios factores podrian causar un
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aumento de las presiones inflacionarias en algunos
paises. En primer lugar, si el d6lar de EE.UU. se

aprecia, como se ha observado en episodios anteriores

de incertidumbre comercial y volatilidad de los mercados
financieros, podrian generarse presiones adicionales, ya
que més del 80% del comercio se factura en la moneda
estadounidense. En segundo lugar, las expectativas de
inflacién son mds elevadas que las metas de los bancos
centrales y, en algunos casos, incluso estdn aumentando.
En tercer lugar, las restricciones que afectan a las
materias primas pueden causar variaciones de los precios
significativas, sobre todo dado que las elasticidades-precio
de los minerales criticos y determinados productos
agricolas objeto de intenso comercio son especialmente
vulnerables a la fragmentacién comercial como
consecuencia de la elevada concentracién de su
produccién, la dificultad para reemplazarlos y su papel
fundamental en las manufacturas y las tecnologfas

clave (véase el capitulo 3 del informe WEO de octubre
de 2023). También es probable que las subidas de los
precios afecten de manera negativa a la distribucién

del ingreso entre paises y dentro de ellos. Los aranceles
aplicados a las materias primas agricolas podrfan agravar
los problemas de seguridad alimentaria, en particular
en paises de ingreso bajo. Los aranceles suelen elevar los
precios de los bienes transables, en los que los hogares
pobres gastan mds en términos relativos (Cravino y
Levchenko, 2017; Carroll y Hur, 2020), y pueden
incrementar la rentabilidad del capital en detrimento
del trabajo, lo que beneficia a los mds pudientes.
Normalmente, las pérdidas de bienestar se concentran en
la poblacién pobre y en los pensionistas, incluso cuando
los ingresos obtenidos con los aranceles compensan
impuestos distorsionadores (Carroll y Hur, 2023).

Mis all4 del riesgo de imposicién de nuevas barreras
comerciales, la incertidumbre prolongada en materia de
politica comercial plantea otros riesgos para la inversién
y el crecimiento (el recuadro 1.1 muestra el efecto que
el aumento de la incertidumbre tiene, en términos mads
generales, sobre las politicas macroeconémicas). En
tan solo el primer trimestre de 2025, se han anunciado
nuevas medidas restrictivas que suponen un aumento
del 16% con respecto a las existentes en diciembre de
2024, y las medidas se han recrudecido desde el 2 de
abril. El temor de las empresas a la fragmentacién se
incrementd en paralelo a la escalada de la aplicacién de
medidas restrictivas (grafico 1.20). Si la incertidumbre
permanece elevada durante mucho tiempo, es posible
que las empresas retrasen proyectos de inversidn, con

la consecuente reduccién en la inversién mundial.
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De hecho, se estima que, desde el punto de vista
empirico, la incertidumbre comercial redujo la inversién
estadounidense en aproximadamente un 1,5% en

2018 (Caldara ez 4/, 2020). Ademas, la incertidumbre
disminuye la demanda al socavar la confianza y merma
los ingresos de los consumidores a mediano plazo al
frenar la inversién y reprimir el comercio (Handley y
Limao, 2017). En episodios anteriores de intensificacién
de la incertidumbre sobre las politicas comerciales

se produjo una apreciacién persistente del délar de
EE.UU. (Albrizio ez al., de préxima publicacién), lo
que perjudicd a las exportaciones de Estados Unidos

y de los paises dolarizados y generé efectos indirectos
negativos en las economias de mercados emergentes

y en desarrollo. Si, en el episodio actual, llegara a
materializarse una apreciacién del délar de EE.UU.,

las presiones inflacionarias podrian ser considerables

en caso de que las circunstancias nacionales especificas
amplificaran el efecto de traspaso de la depreciacién de
la moneda (grafico 1.21), en especial en periodos de
elevada incertidumbre y niveles ya altos de inflacién
(Carriere-Swallow ez al., 2024). Sin embargo, el
aumento de la aversién al riesgo provocado por la
incertidumbre en torno a las medidas politicas y el
descenso de las perspectivas de crecimiento de Estados
Unidos podrfan dar lugar a una depreciacién del délar
de EE.UU. Una depreciacién desordenada e importante
del délar de EE.UU. podria traer consigo una mayor
volatilidad de los mercados financieros.

Volatilidad y correccion de los mercados financieros: en
algunos paises, si la inflacién persiste o vuelve a tender
al alza como consecuencia de las nuevas politicas, los
bancos centrales podrian mantener las tasas de interés
en niveles mds altos de lo que se prevé actualmente.
Esto podria resultar en diferenciales entre las tasas de
interés de los paises, lo que causarfa salidas de capitales,
y en un endurecimiento de las condiciones financieras,
especialmente en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo (como se ilustra en el recuadro 1.1). Los
riesgos relacionados con los mercados financieros pueden
verse agravados si los resultados futuros de las empresas
no estdn a la altura de las expectativas, se producen
cambios sustanciales e impredecibles en las politicas o
se reactivan los riesgos geopoliticos (véase el capitulo 2
del informe GFSR de abril de 2025). Por lo general,
es de esperar una apreciacién del délar de EE.UU. si
las condiciones financieras se deterioran con rapidez,
pero el sistema monetario internacional podria sufrir
un reseteo repentino, lo que podria tener implicaciones
importantes para el délar como principal pilar del
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Gréfico 1.21. Efectos indirectos de la apreciacion del délar
de EE.UU.
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, los impulsos-respuesta del Informe del FMI sobre el sector externo
de 2023 muestran los efectos de una apreciacion del 10% en el indice nominal del
délar de EE.UU. con intervalos de confianza del 90%. EI PIB real se mide en moneda
nacional a precios constantes. Se excluye de "economias avanzadas” a los paises con una
ponderacion superior al 4% en el indice del délar de EE.UU. en 2020: Alemania, Canada,
Francia, Irlanda, Italia, Japon, Reino Unido y Suiza. En el panel 2, las estimaciones se
basan en el traspaso bilateral de Carriére-Swallow et al. (2021) y la depreciacion del tipo
de cambio frente al ddlar de EE.UU. entre mediados de septiembre de 2024 y principios
de enero de 2025. Las leyendas de datos del grafico utilizan los cddigos de pais de
1a1SO. EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

sistema. El empeoramiento de las condiciones financieras
mundiales y las perturbaciones mds amplias del sistema
podrian provocar crisis de balanza de pagos en paises
pequefios con un acceso limitado a los mercados, grandes
necesidades de refinanciamiento y escasa capacidad de
negociacion. Estos riesgos podrian verse amplificados

en el caso de los exportadores de materias primas en

un contexto de continuada caida de los precios de las
materias primas, en particular del petréleo y el cobre, que
suelen servir de indicadores de una recesién inminente

al senalar una desaceleracién de la actividad industrial en
los paises importadores, como China. Un crecimiento
estadounidense mds débil de lo esperado, debido en
parte a los cambios en las politicas, podria provocar una
correccion de los mercados financieros mds intensa que

la reciente y afectar a las posiciones muy apalancadas en



instituciones financieras no bancarias y a las empresas
con elevadas necesidades de refinanciamiento a corto
plazo. Ademds, un repliegue excesivo de la regulaciéon
financiera puede dar lugar a dindmicas de auge y caida,
con repercusiones negativas para la riqueza de los hogares,
lo que elevaria las tensiones sistémicas y desencadenaria
efectos indirectos adversos que afectarfan a toda la
economia mundial. En Europa se podria producir una
correccion en el mercado si las negociaciones de paz en
Ucrania no alcanzan una resolucién duradera.

Aumento de las tasas de interés a largo plazo: nuevas
presiones sobre los rendimientos de por si elevados de
los bonos estadounidenses, unidas a una persistente
volatilidad cambiaria derivada de nuevos cambios en
las politicas y de la incertidumbre sobre las medidas
politicas, también podrian desencadenar salidas de
capitales y de IED de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. La creciente concentraciéon
de capital en paises y activos refugio podria agravar los
desequilibrios y la asignacién ineficiente del capital.
Ademis, la presion estructural sobre los rendimientos a
largo plazo podria restringir el espacio fiscal, ya de por
sf limitado, que se necesita para corregir las secuelas
econdmicas dejadas por la pandemia o hacer frente a
las nuevas necesidades de gasto, o podria agravar los
problemas de sostenibilidad fiscal que aquejan, en
especial, a paises muy endeudados (véase el informe
Monitor Fiscal de abril de 2025). Por lo tanto, esto podria
causar una dindmica de espiral de deuda en la que los
costos de endeudamiento aumenten y los ajustes fiscales
sean cada vez mds inalcanzables.

Aumento del descontento social: el legado de la crisis
del costo de vida, combinado con unas perspectivas de
crecimiento a mediano plazo reducidas, puede agravar la
polarizacién y el malestar social, lo que podria frustrar las
reformas necesarias para el crecimiento econémico. Ahora
mismo, el riesgo de malestar social es considerable en
Africa, donde los conflictos y el aumento de los precios
de los alimentos y la energfa han asestado un duro golpe
a naciones vulnerables con un espacio fiscal limitado,
asf como en Asia, donde la participacién democratica
en algunos regimenes en funciones es limitada y las
desigualdades van en aumento (Barrett ez al., 2022).
Aunque las economias de mercados emergentes y en
desarrollo se han mostrado resilientes a lo largo de los
tltimos cuatro afios, es posible que su capacidad para
gestionar los desafios internos, en particular los elevados
niveles de deuda, se vea puesta a prueba en un entorno
mundial en franco deterioro. Un repunte de la inflacién
de precios de los alimentos y la energfa, debido a la
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fragmentacion de los mercados de materias primas o

a la intensificacién de las catdstrofes climdticas, podria
empeorar las condiciones de vida y agravar los problemas
de seguridad alimentaria, sobre todo en los paises de
ingreso bajo. En todas las regiones, un elemento comin
de los episodios de malestar social es el descontento de la
poblacién con la representacién publica y la gobernanza,
lo que puede incrementar la probabilidad de un fracaso
de las reformas estructurales (véase el capitulo 3 del
informe WEQO de octubre de 2024).

Crecientes retos para la cooperacion internacional: el
aumento de la frecuencia y del costo econémico de los
desastres naturales (grafico 1.22) y la intensificacién de
los conflictos —que tienen efectos disruptivos, incluso

cuando son localizados— hacen necesaria una accién

Gréfico 1.22. Niimero de desastres naturales y sus costos
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Fuentes: EM-DAT: Base de datos internacional sobre desastres (EM-DAT), y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 es un gréfico de drea apilada en el que los valores de cada tipo de
catdstrofe se suman acumulativamente para mostrar su total combinado a lo largo
del tiempo. IPC = indice de precios al consumidor.
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internacional continua y coordinada. Todo retroceso en
las medidas de adaptacién al cambio climdtico y en la
asistencia internacional pondria en peligro la eficacia de
las inversiones ya realizadas, frenarfa los progresos hacia
una economia mds ecoldgica y resiliente y erosionaria
el capital humano allf donde es mds necesario. Si esa
falta de apoyo financiero se materializara stibitamente,
las condiciones de vida y la salud se deteriorarfan
en los paises frigiles y de ingreso bajo, que podrian
afrontar desérdenes sociales y verse obligados a
recurrir al financiamiento publico, lo que agravaria
su vulnerabilidad frente a la deuda. Esto podria tener
consecuencias macroecondmicas sustanciales para los
paises perceptores de ayuda, entre las que cabe citar
el deterioro de sus cuentas corrientes, un descenso de
sus reservas en moneda extranjera, presiones sobre los
precios y los tipos de cambio y una caida del consumo
y la inversién.

Escasez de mano de obra: muchos paises han recurrido
a la contratacién de trabajadores extranjeros para
subsanar su escasez de mano de obra, en particular
después de la COVID-19. Aunque una contraccién de
los flujos de trabajadores extranjeros a las economias
avanzadas podria aliviar las tensiones sobre los servicios
y las infraestructuras locales y proporcionar un pequefio
impulso a los ingresos, a largo plazo el producto caeria
en los paises receptores, y también en el resto del mundo
(véase el capitulo 3). El consiguiente descenso de la
oferta de mano de obra puede entrafar riesgos para la
sostenibilidad fiscal y frenar el crecimiento potencial,
sobre todo en los paises en los que los inmigrantes en
situacién legal suelen estar bien integrados y donde sus
competencias satisfacen y complementan las necesidades
del mercado de trabajo.

Posibilidades de mejora

Pese a la mayor prevalencia de los riesgos negativos,
algunos factores también podrian dar lugar a resultados
mds favorables que los contemplados en el prondstico
de referencia.

Acuerdos comerciales de nueva generacion: la
persistencia de niveles elevados de incertidumbre
sobre la politica comercial podria propiciar la
firma de nuevos acuerdos regionales, plurilaterales
y multilaterales, lo que podria reducir los riesgos
y favorecer la previsibilidad de las politicas. Unos
acuerdos comerciales no discriminatorios que
abarquen dreas muy diversas, incluidos el comercio

digital y de servicios y la inversién, podrian
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facilitar mejoras generalizadas sin introducir nuevas
distorsiones. En dltima instancia, ampliar y potenciar
la cooperacién internacional y la integracién regional
(por ejemplo, el Mercado Unico Europeo) podria
incrementar la inversion, estimular la productividad,
elevar el crecimiento potencial y mejorar la resiliencia
de los paises ante shocks externos, al ampliar el
mercado de referencia y diversificar los socios
comerciales (Albrizio et al., 2025).

Mejora de la situacion en los conflictos: la resolucién
de los conflictos en curso o la mejora de la situacién
podria propiciar un descenso de los precios de las
materias primas en todo el mundo y la reasignacién
de recursos para usos productivos. El impacto
econémico de las guerras puede ser sustancial; hay
estudios que muestran que los conflictos bélicos
pueden causar una pérdida de crecimiento de hasta
el 30% del PIB y contribuir a tasas de inflacién
de hasta el 15% (Federle et al., 2024) y que, en
promedio, los paises vecinos son los mds afectados.
El cese de las hostilidades y los posteriores esfuerzos
de reconstruccién no solo estimularian el crecimiento
del PIB en los paises que participan directamente en
el conflicto, sino que también tendrian una influencia
positiva en las naciones vecinas. Esta influencia
podria plasmarse en el alivio de los efectos indirectos
negativos, que se estima que ascienden, en promedio,
aentre el 5% y el 10% del PIB en los cinco a siete
afios siguientes al estallido del conflicto (véase el
capitulo 2 de Perspectivas econdmicas: Oriente Medio
y Asia Central de abril de 2024), y en la generacién
de efectos indirectos positivos. Por ejemplo, un alto
el fuego en Ucrania podria elevar el crecimiento en
toda la regién, a través de un repunte de la confianza
de los consumidores y una reduccién de los precios
de la energfa, especialmente en Europa. Sin embargo,
los paises que han invertido en infraestructuras o
fuentes de energfa alternativas para gestionar la escasez
relacionada con el conflicto podrian experimentar
efectos indirectos negativos durante un tiempo si
un cambio en la situacién les impide lograr los
rendimientos esperados.

Dinamismo de las reformas estructurales: una
aceleracién generalizada de las reformas estructurales,
reforzada en parte por la comparacién entre paises
en situaciones similares y la complicada coyuntura
macroeconémica mundial, podria estimular
significativamente el crecimiento. Simplificar la
normativa y reducir la burocracia desbloquearfa el
acceso al mercado e incrementaria la competencia,



lo que mejorarfa el dinamismo empresarial y la
reasignacion de recursos (como ilustra el recuadro 1.1
para el caso de China). Una mayor integracién de

los mercados financieros, de trabajo y de productos
podria dotarles de la envergadura y la escala necesarias
para impulsar un aumento de la innovacién y
acelerar el crecimiento de la productividad. En
Europa, suprimir las barreras internas que todavia
existen permitiria a las empresas aumentar su escala.
Acelerar la integracién europea reduciendo los
obstéculos regulatorios y reforzando la unién de los
mercados de capitales podria aumentar la inversién

y el crecimiento potencial, y elevar la productividad.
Este enfoque reforzaria el subdesarrollado mercado
europeo de capitales y contribuirfa a reducir los
desequilibrios mundiales.

Un motor de crecimiento propulsado por la inteligencia
artificial (IA): el optimismo sobre la IA, unido a la
significativa reduccién prevista en los costos anuales
del uso de esta tecnologia y a los futuros avances
tecnolégicos, podria impulsar la productividad y el
consumo de manera considerable. La integracion de las
tecnologias relacionadas con la IA podria contribuir a
la difusién de conocimientos entre sectores y regiones,
lo que fomentaria la innovacién y reduciria los costos
a escala mundial. Estos avances podrian materializarse
sin efectos adversos significativos en el empleo si
la adopcién de la IA va acompanada de politicas
que refuercen los marcos regulatorios y respalden la
reasignacion de la mano de obra (Cazzaniga et al.,
2024). Asimismo, podrian concretarse sin elevar los
precios de la electricidad y los costos medioambientales
si las autoridades, en colaboracién con las empresas,
aprovecharan la oportunidad adoptando e incentivando
fuentes de energfa renovables y paradigmas de
produccién innovadores (véase la seccidn especial sobre

materias primas).

Politicas: capear la incertidumbre
y mejorar la preparacion para aliviar
las disyuntivas macroeconémicas

La economia mundial atraviesa una coyuntura
critica con considerables giros en las politicas e
incertidumbre. Pueden darse varias alternativas
plausibles, determinadas por los rdpidos cambios en las
politicas comerciales. Dados los cambios estructurales
que se estdn produciendo, la elevada incertidumbre
y la persistencia del crecimiento débil, las politicas
deberian centrarse en medidas para restablecer la
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confianza y la estabilidad, reducir los desequilibrios y
elevar el crecimiento de manera sostenible. Reducir la
incertidumbre provocada por las politicas y resolver
las tensiones comerciales pueden promover un
entorno mds estable, fomentar el consumo y facilitar
la inversién. A corto plazo, los paises deben calibrar
con cuidado sus politicas monetarias y prudenciales
para mantener la estabilidad financiera y de precios.
Reconstruir gradualmente el espacio fiscal sigue
siendo fundamental para gestionar el aumento de

las necesidades de gasto publico y constituir reservas
suficientes para hacer frente a shocks futuros que
podrian ser considerables y recurrentes. Para elevar las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo, sigue
siendo urgente llevar a cabo reformas estructurales, asi
como aprovechar con prudencia los beneficios de los

avances tCCIlOlégiCOS.

Gestion de las tensiones comerciales
y persistencia de la elevada incertidumbre
en torno a la politica comercial

Lograr un entorno comercial estable y previsible: los
paises deberfan trabajar de manera constructiva para
resolver con urgencia las tensiones comerciales y
promover politicas comerciales claras y transparentes
con el fin de estabilizar las expectativas, evitar
distorsiones de la inversién y reducir la volatilidad,
as{ como evitar medidas que puedan perjudicar
ain més a la economia mundial (Georgieva, 2025).
Ante el aumento de la incertidumbre en torno a la
politica comercial, una cooperacién pragmadtica y
una mayor integracién econémica (Rotunno y Ruta,
de préxima publicacién) pueden ayudar a los paises
a ampliar sus intercambios comerciales mediante
reducciones unilaterales no discriminatorias de las
barreras comerciales o en el plano regional, plurilateral
o multilateral, como han demostrado varios acuerdos
de libre comercio (la adhesién del Reino Unido
al Tratado Integral y Progresista de Asociacién
Transpacifico y el acuerdo comercial entre la Unién
Europea y Nueva Zelandia). Una mayor integracién
regional, por ejemplo la que conlleva desarrollar el
Mercado Unico Europeo (edicién de octubre de
2024 de Perspectivas econdmicas: Europa) o avanzar
en los esfuerzos para aplicar el Acuerdo de la Zona
de Libre Comercio Continental Africana (El Ganainy
et al., 2023), también podria mejorar la eficiencia
global incluso cuando existan politicas comerciales que
generen distorsiones.
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Los subsidios aplicados de manera general tienen un

elevado costo fiscal y causan distorsiones adicionales,
por lo que no son una herramienta adecuada para
contener las distorsiones internas o externas. No
obstante, en casos concretos, una politica industrial
focalizada puede aliviar las fallas del mercado sectorial
como resultado de externalidades o economias de
escala. Sin embargo, las politicas industriales tienen
un elevado costo y pueden causar varias formas de
fallas del gobierno, lo que a su vez darfa lugar a
una asignacion ineficiente de los recursos (Ilyina,
Pazarbasioglu y Ruta, 2024). Las politicas industriales
mal focalizadas pueden alejar la produccién de los
patrones subyacentes de ventaja comparativa, crear
un exceso de oferta regional o mundial y ocasionar
cambios en la relaciéon de intercambio que reduzcan
el bienestar interno (Hodge ez a/., 2024). Cuando el
margen de maniobra fiscal es limitado, los programas
de politicas industriales deben someterse a un andlisis
exhaustivo de costo-beneficio. Para minimizar
las distorsiones, estas politicas deben centrarse
estrictamente en objetivos concretos en sectores en
los que las externalidades o las fallas del mercado
estén bien identificadas. Por dltimo, la cooperacién
entre socios comerciales internacionales en materia de
los enfoques de politica industrial puede reducir los
efectos transfronterizos negativos (Brandao-Marques
y Toprak, 2024).

Preservar la cooperacion internacional. La
cooperacion internacional, incluida la que se
lleva a cabo a través de agrupaciones regionales e
interregionales, es fundamental para apuntalar el
crecimiento mundial, afrontar problemas comunes y
mitigar el contagio entre paises. En diversos dmbitos
de las politicas, incluidas la politica comercial, la
politica industrial, la tributacién internacional, el
clima y la ayuda humanitaria y para el desarrollo, la
cooperacion y las plataformas internacionales pueden
mitigar las repercusiones mundiales y proteger a los
mds vulnerables (Aiyar ez al., 2023). La cooperacién
tributaria internacional puede reducir los efectos
de la competencia tributaria perjudicial y evitar asi
que se desate una carrera destructiva para reducir los
impuestos sobre las sociedades globales. En los paises
de ingreso bajo, la asistencia multilateral serd atn
mds importante para dar respuesta a las necesidades
presupuestarias y de desarrollo si se reducen los

flujos bilaterales de ayuda externa.
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Mantener la estabilidad financiera y de precios

Calibrar la politica monetaria en un contexto
de riesgos dobles. En un momento en el que los
paises estdn experimentando una combinacién
multidimensional de shocks, los bancos centrales
deben calibrar cuidadosamente la politica monetaria
en funcién de las circunstancias especificas de cada
pais. Los shocks de la politica comercial lastran la
oferta, mientras que la persistente incertidumbre
y los efectos de riqueza negativos derivados de la
correccion de precios de los activos de abril de
2025 frenan la demanda agregada. A medida que se
producen estos shocks, los bancos centrales deberfan
vigilar la interaccién de las presiones sectoriales de
la oferta y la demanda sectorial, ya que un aumento
de la pendiente de las curvas de oferta sectoriales
podria desencadenar nuevas presiones inflacionarias
(véase el capitulo 2 del informe WEO de octubre
de 2024). Alli donde los riesgos a corto plazo para
la inflacién se inclinen al alza o las expectativas de
inflacién estén aumentando, los futuros recortes de
las tasas de interés de politica monetaria deberian
seguir condicionados a que la inflacién avance
claramente hacia su meta. Esto puede garantizar
que las expectativas de inflacién sigan ancladas vy,
al mismo tiempo, proporcionar proteccién ante el
riesgo de que una relajacién de la politica monetaria
prematura dé lugar a posteriores subidas de las tasas
de interés. Si no hay estabilidad de precios, cualquier
ventaja derivada del crecimiento futuro corre el riesgo
de quedar neutralizada con creces por un nuevo ajuste
del costo de vida. Los bancos centrales necesitan
estar especialmente vigilantes ante esos riesgos tras el
reciente perfodo de inflacién prolongada y deberfan
estar dispuestos a tomar medidas contundentes,
porque las expectativas de inflacién pueden ser mucho
menos estables si vuelven a producirse presiones
inflacionarias. Si el crecimiento estd perdiendo fuerza
o0 los mercados de trabajo muestran indicios de
debilidad, mientras que las presiones inflacionarias
y las expectativas de inflacién estdn volviendo
claramente hacia su objetivo, el mantenimiento de
un nivel constante de tasas de politica monetaria
nominales dard lugar, con el tiempo, a una
orientacién real restrictiva de la politica monetaria, ya
que la inflacién disminuye al mismo tiempo que se
debilita el crecimiento. En estos casos, procede reducir
gradualmente la tasa de interés de politica monetaria
para acercar la orientacién de la politica a la tasa
neutral. En general, dada la elevada incertidumbre,



adquiere especial importancia la claridad de la
comunicacién, que puede mejorar la predictibilidad
de la politica para todos los agentes econémicos.

La fuerte incertidumbre también intensifica la
disyuntiva entre anclar las expectativas de inflacién
y salvaguardar la estabilidad financiera. Cuando los
esfuerzos de los bancos centrales por estabilizar las
expectativas de inflacién dan lugar a un endurecimiento
de las condiciones financieras, pueden agravarse las
vulnerabilidades en el sector financiero, lo que puede
complicar el funcionamiento de las instituciones
financieras (Bergant ez al., 2025). Por lo tanto, resulta
crucial lograr un equilibrio entre mantener estables
las expectativas de inflacién y evitar que la estabilidad
financiera se vea comprometida, en particular en un
entorno de volatilidad del mercado financiero.

Mitigar la volatilidad cambiaria disruptiva. La
persistencia de la incertidumbre en torno a la politica
comercial, cambios mds amplios en las politicas,
la divergencia entre las trayectorias de los paises
para normalizar la politica monetaria y la mayor
inestabilidad de las perspectivas monetarias podrian
amplificar atin mds el reciente episodio de volatilidad
de los mercados financieros. Esto podria desencadenar
salidas de capital disruptivas, que afectarfan sobre
todo a los paises que tienen una gran dependencia
de las importaciones o una proporcién més alta de
sus importaciones facturadas en ddlares. El Marco
Integrado de Politicas del FMI proporciona orientacién
adaptada a la situacién de cada pais sobre las respuestas
de politica mds adecuadas.

En el caso de los paises con mercados de divisas
profundos y eficientes y bajos niveles de deuda en
moneda extranjera, se recomienda flexibilidad cambiaria
y subir las tasas de interés de politica monetaria.

Las politicas del mercado financiero, incluidas las
inyecciones de liquidez rédpidas, decisivas y bien
disefiadas, son herramientas adecuadas para mitigar
episodios de volatilidad del mercado cambiario que se
derivan de las politicas de socios comerciales o de los
movimientos del délar de EE.UU. Por su parte, en

los paises con mercados de divisas pocos desarrollados
o volimenes considerables de deuda denominada en
moneda extranjera, un endurecimiento brusco de las
condiciones financieras mundiales puede generar una
volatilidad disruptiva del tipo de cambio y un aumento
de las primas de riesgo, lo que podria entrafar riesgos
para la estabilidad macrofinanciera. En estos casos, las
intervenciones cambiarias temporales o las medidas para

gestionar los flujos de capitales podrian estar justificadas,
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siempre que se mantengan politicas monetarias y
fiscales adecuadas. Este tipo de actuaciones deberfan
complementarse con medidas macroprudenciales para
atenuar las perturbaciones causadas por las grandes
posiciones en deuda denominada en moneda extranjera,
asi como con reformas del mercado financiero
destinadas a lograr mercados de capital internos mds
profundos a mediano plazo.

Salvaguardar la estabilidad financiera mediante la
politica prudencial. La elevada incertidumbre sobre
las perspectivas econdmicas y la volatilidad de los
mercados financieros hace que sean adn més necesarias
unas politicas prudenciales sdlidas para salvaguardar
la estabilidad financiera. Las jurisdicciones que
experimentan tensiones en los mercados financieros
deberian activar los colchones macropudenciales para
apoyar la concesién de crédito a la economia y evitar
un endurecimiento generalizado de las condiciones
financieras y una avalancha de quiebras y cierres de
empresas. Si los niveles de tension llegaran a alcanzar
proporciones criticas, las autoridades deben estar
preparadas para activar instrumentos fiscales y de
liquidez y asi evitar un desapalancamiento excesivo
y petjuicios en el sector real. Allf donde se estén
implementando cambios regulatorios, deberfan
mantenerse las politicas de estabilidad financiera,
incluidas las politicas macroprudenciales y las reformas
de Basilea III, con el fin de reforzar la supervisién
de las instituciones financieras y el seguimiento de
los riesgos para la estabilidad financiera. Reforzar
los requisitos de presentacién de informacién y las
politicas para mitigar las vulnerabilidades en las
instituciones financieras no bancarias es crucial para
aprovechar los beneficios del papel de estas tltimas en

la intermediacién financiera.

Reponer las reservas fiscales para recuperar
el margen de maniobra presupuestario

Sigue siendo prioritario restablecer el espacio fiscal y
encauzar la deuda publica en una trayectoria sostenible,
sin dejar de satisfacer necesidades de gasto importantes
para garantizar la seguridad nacional y econémica.

Esto requiere una consolidacion fiscal creible a
mediano plazo, con ajustes decisivos pero favorables
al crecimiento. Una mayor disciplina fiscal también
contribuiria a contener los costos de endeudamiento
¥, por consiguiente, proporcionarfa un mecanismo de
proteccién contra el riesgo de tasas de interés elevadas

o mds elevadas en un contexto de primas por plazo mds
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altas y riesgos de incremento de la inflacién en algunos
paises. Los planes de ajuste fiscal deberfan centrarse
principalmente en recomponer de manera creible las
reservas para mantener los costos de financiamiento

en niveles razonables, ayudar a anclar las expectativas
de inflacién a mediano plazo y contener los riesgos
relacionados con la rebaja de las calificaciones crediticias
de la deuda soberana. Ademds, los paises deberfan
replantearse sus prioridades de gasto e impulsar los
ingresos fiscales, en particular ampliando sus bases
tributarias, y los incrementos permanentes del gasto
deberfan financiarse con ingresos. También puede ser
conveniente hacer mds hincapié en la mejora de la
eficiencia del gasto del sector publico, especialmente

si el espacio fiscal es limitado. Cuando los shocks
negativos de demanda provocados por los recientes
aranceles y las politicas comerciales son importantes, los
estabilizadores automdticos pueden atenuar su impacto.
Deberfan implementarse nuevas medidas discrecionales,
disefiadas de manera focalizada y temporal y con
cldusulas claras de caducidad automadtica, solo para los
hogares, las empresas o los sectores afectados por graves
perturbaciones comerciales.

Disenar planes de ajuste para restablecer la
sostenibilidad fiscal. En muchos paises, las actuales
politicas fiscales son insuficientes para que la
probabilidad de estabilizacién de la deuda sea elevada
(capitulo 1 del informe Monitor Fiscal de abril de
2025). Un plan creible de ajuste fiscal estaria basado
en supuestos realistas sobre el crecimiento, los costos
del servicio de la deuda, la movilizacién de ingresos
y las necesidades de gasto. Para los paises en los
que surgen nuevas necesidades de gasto, es crucial
demostrar un compromiso claro con la protecciéon
de la sostenibilidad de la deuda, la integridad de
las reglas fiscales y la transparencia de la politica
fiscal. En paises con espacio fiscal, los gastos netos,
excluyendo la inversién en defensa, deberfan seguir
sujetos a los compromisos ya acordados. En las
economias con espacio fiscal limitado, los incrementos
de los desembolsos fiscales, tanto permanentes como
temporales, deberfan financiarse con ingresos fiscales y
mediante la reordenacién del gasto.

El fortalecimiento de los marcos fiscales a mediano
plazo y de las reglas fiscales puede respaldar los planes
de ajuste presupuestario, al igual que una mayor
transparencia fiscal, en particular en lo relativo a
los pasivos contingentes y los flujos generadores de
deuda fuera del déficit fiscal. La credibilidad también

puede reforzarse mediante una legislacién vinculante y
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contingencias claras que estipulen cudl serd la respuesta
de los gobiernos ante cambios inesperados de la
coyuntura econémica —cambios del crecimiento, de
las tasas de interés o de las necesidades de gasto— con
arreglo a supuestos realistas.

En los casos de los paises sobreendeudados o
expuestos a un alto riesgo de sobreendeudamiento,

o que afrontan un posible incumplimiento de

la normativa fiscal, es posible que para lograr la
sostenibilidad presupuestaria no solo se necesite una
consolidacion fiscal, sino también una reestructuracion
de la deuda. Ademds, los avances en la aplicacién de
los marcos internacionales de resolucién de la deuda
soberana, en particular el Marco Comun del Grupo de
los Veinte (G20) y el aumento del consenso en la Mesa
Redonda Mundial sobre la Deuda Soberana, reducirdn
los costos de la reestructuracién de la deuda (cuando
sea necesaria).

Aprobar reformas fiscales focalizadas. Un diseno y
una composicién cuidadosos de los planes de ajuste
fiscal pueden evitar efectos negativos prolongados
sobre el crecimiento. Las combinaciones de politicas
concretas deben calibrarse para cada pais. En
las economias avanzadas, la reordenacién de las
prioridades de gasto, las reformas de los programas
de prestaciones sociales y el aumento de los ingresos
por medio de impuestos indirectos o la eliminacién
de incentivos ineficientes, en funcién de las
circunstancias de cada pais, pueden contribuir al ajuste
fiscal (informe Monitor Fiscal de abril de 2025). Las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
tienen un mayor margen para reforzar la movilizacién
de ingresos internos, imprescindible para dar respuesta
a las necesidades de gasto y estimular la creacién de
empleo. Entre las medidas que pueden utilizar cabe
citar la ampliacién de las bases tributarias, reduciendo
la informalidad y adoptando otras medidas, y la
mejora de la capacidad de administracién de los
ingresos publicos. En unos y otros paises, hay
margen para reducir los subsidios ineficientes. Unas
reformas graduales, anunciadas y ejecutadas cuando
las condiciones macroeconémicas sean mds favorables
y combinadas con politicas de redistribucién, pueden
mejorar el apoyo social a reformas sustanciales del
gasto en dmbitos como los subsidios a la energia y
la reforma de las pensiones (capitulo 2 del informe
Monitor Fiscal de abril de 2025).

Proteger el crecimiento y a la poblacidn vulnerable.
Los ajustes fiscales han de calibrarse con sumo

cuidado para evitar una incidencia negativa sobre el



crecimiento potencial y mitigar sus efectos sobre la
distribucién del ingreso. Los componentes del gasto
que favorecen el crecimiento, como las inversiones
publicas de alta calidad en infraestructura y
digitalizacién, pueden elevar el crecimiento potencial
a mediano plazo y deben protegerse. El gasto en las
prioridades para el crecimiento puede complementarse
con reformas estructurales de los mercados de trabajo
y la regulacién. Proteger a las personas pobres y
vulnerables puede amortiguar también el impacto en
la desigualdad y mejorar la aceptabilidad social de las
reformas fiscales. Eliminar subsidios mal focalizados,
como los energéticos, puede reducir los efectos

sobre la distribucién del ingreso y, simultdneamente,
contribuir a alcanzar los objetivos climdticos.

Utilizar apoyo oportuno, focalizado y temporal cuando
sea esencial, de manera responsable. En el caso de los
paises en que los shocks negativos de demanda son
importantes, los estabilizadores automdticos deberfan
desempenar su funcién de amortiguar el impacto de
los shocks. Cuando se producen shocks importantes
y perturbaciones graves del comercio que tienen
un impacto negativo serio sobre los hogares, las
empresas o los sectores, podria desplegarse un apoyo
complementario que fuera temporal y focalizado.
Estas medidas deben disefiarse debidamente para que
estén bien focalizadas, incluir cldusulas de caducidad
automdtica para evitar que el apoyo sea permanente
y evite los ajustes y reasignaciones necesarios, y
mitigar los riesgos fiscales y de economia politica. Para
mantener la deuda ptblica en una senda sostenible,
es fundamental que el respaldo a este nuevo apoyo
provenga de una adaptacion responsable de los recursos
fiscales en funcién de un estudio del espacio fiscal

especifico de cada pais.

Revitalizar el crecimiento a mediano plazo

El crecimiento potencial sigue siendo moderado y
las presiones sobre el costo de vida persisten tras la
pandemia. Elevar las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo es la tnica via sostenible para lograr
un incremento generalizado del nivel de vida y aliviar
las disyuntivas macroeconémicas. Un crecimiento mds
fuerte respaldarfa la dindmica de sostenibilidad de la
deuda, lo que incrementaria el espacio fiscal a mediano
plazo. Las reformas estructurales de amplia base
pueden contribuir a elevar el potencial de crecimiento,
y la cooperacién multilateral puede apuntalar la

resiliencia tras el aumento de la incertidumbre.
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Aprobar reformas estructurales. Unas reformas
estructurales duraderas en varios dmbitos, incluidos los
mercados de trabajo, la educacién, la regulacién y la
competencia, y las politicas del sector financiero, pueden
elevar conjuntamente la productividad y el crecimiento
potencial y favorecer la creacién de puestos de trabajo.
También los avances tecnoldgicos, en particular los
relacionados con la digitalizacién y la IA, pueden
mejorar la productividad y el crecimiento potencial.

El aumento de la participacién laboral de la
mujer puede incrementar la oferta de mano de obra.
En el contexto de un envejecimiento demogréfico
continuo pero heterogéneo tanto en las economias
avanzadas como en las economfias de mercados
emergentes y en desarrollo, las politicas destinadas
a mejorar el capital humano y los resultados de
los trabajadores mayores en el mercado de trabajo,
incluidas las politicas de salud y las relativas a la
capacitacién y el desarrollo continuados, pueden
mejorar la permanencia de esos trabajadores en los
mercados laborales y su productividad (capitulo 2).
Una combinacién bien disefiada de intervenciones
en el mercado de trabajo también puede contribuir
a elevar gradualmente la edad efectiva de jubilacién.
Ademis de las politicas internas del mercado de
trabajo, los datos empiricos sugieren que el aumento
de los flujos migratorios puede atenuar las complicadas
perspectivas demogréficas e impulsar moderadamente
el crecimiento (capitulo 3). Para ello, es necesario
facilitar la rdpida integracién de los migrantes en el
mercado laboral (Caselli ez al., 2024) y velar por que
sus competencias se ajusten bien a las oportunidades
de trabajo (Beltran Saavedra ez al., 2024). Las medidas
para atenuar el efecto sobre la distribucién del ingreso
de las reformas del mercado laboral, junto con las
reformas de la gobernanza, pueden seguir reforzando
la confianza en las instituciones publicas (véase el
capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2024).
Para que los beneficios que aportan las nuevas
tecnologfas lleguen a toda la poblacién activa, es vital
contar con marcos regulatorios sdlidos y una fuerza de
trabajo con competencias digitales, asi como invertir
en infraestructura digital (Georgieva, 2024).

Una desregulacién focalizada puede aliviar las
restricciones que impiden a las empresas estimular la
capacidad empresarial, la inversién y la innovacidn,
lo que en Ultima instancia impulsarfa el potencial
de crecimiento a mediano plazo. Para una serie de
paises europeos se han estimado unas distorsiones
considerables y unos costos para el PIB real que
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se sittian, en promedio, en el 0,8% del PIB anual
(Pellegrino y Zheng, 2024). Mantener la regulacién
prudencial y salvaguardar la estabilidad financiera
son dos aspectos que siguen siendo clave cuando se
reduce la burocracia. Una desregulacién prematura
o descoordinada incrementaria los riesgos para la
estabilidad financiera y podria alimentar peligrosas
dindmicas de auges y caidas.

Las reformas del mercado de trabajo y regulatorias
deberfan complementarse con politicas para
aliviar las restricciones financieras. Incrementar la
accesibilidad financiera y reducir las barreras para
la asignacion eficiente del capital podria estimular
mis el crecimiento de la productividad (véase el
capitulo 3 del informe WEO de abril de 2024).
Suprimir barreras comerciales internas y avanzar en
las reformas de los mercados de capitales es crucial
para el dinamismo de las empresas, especialmente en
el caso de las empresas mds innovadoras que carecen
de garantias tangibles (véase la nota 1 de la edicién de
octubre de 2024 de Perspectivas econdémicas: Europa).

Aunque hace varios afos que se han identificado
las reformas estructurales necesarias, lograr una
aceptabilidad social amplia para ponerlas en prictica
ha sido con frecuencia un obstdculo significativo.
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Para incrementar la probabilidad de éxito de las
reformas estructurales y mejorar la aceptabilidad
social de las agendas reformistas se necesitan procesos
participativos, asi como esfuerzos para lograr que el
publico entienda mejor las propuestas de reforma y
las partes interesadas participen de manera continuada
en todo el proceso de reforma (véase el capitulo 3 del
informe WEO de octubre de 2024 y el capitulo 2 del
informe Monitor Fiscal de abril de 2025).

Avanzar en las politicas climdticas. Para luchar
contra el cambio climdtico es necesaria una
combinacién de medidas disefiada correctamente que
pueda generar beneficios macroeconémicos, como
es un crecimiento resiliente y con bajas emisiones.
Esta combinacién de politicas incluye inversiones
en tecnologias renovables y de eficiencia energética
y medidas que afectan a toda la economia, como la
tarificacién del carbono, que pueden complementarse
con incentivos fiscales, asistencia técnica y apoyo
financiero para proyectos de adaptacién en paises
de ingreso bajo. Muchos paises estdn realizando el
cambio de los combustibles fésiles a las energfas
renovables, lo que puede mejorar la seguridad
energética (Dolphin ez al., 2024), beneficiar al
empleo y reducir los riesgos de balanza de pagos.
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Recuadro 1.1. Evaluacion de riesgos en torno al pronéstico de referencia

En este recuadro se presentan dos evaluaciones
complementarias de los riesgos para la economia
mundial. En primer lugar, se utiliza el modelo del
FMI para las economias del G20 para derivar bandas
de confianza en torno al prondstico de referencia
del informe WEO. En segundo lugar, se emplea el
Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial (GIMF)
del FMI para simular dos escenarios. Las politicas y
los shocks contemplados en el escenario A dan lugar
a una ampliacién de los desequilibrios mundiales y
una caida del producto mundial con respecto a lo
previsto en el pronéstico de referencia; en cambio,
las politicas del escenario B causan una reduccién
de los desequilibrios mundiales y un incremento del
producto mundial con respecto a lo previsto en el
prondstico de referencia.

Bandas de confianza

La primera evaluacién identifica los shocks
econdmicos subyacentes a los datos histdricos
utilizando el modelo del G20. A continuacién, se
realiza un muestreo de estos shocks y se vuelven a
incorporar en el modelo para generar distribuciones
del riesgo (Andrle y Hunt, 2020). El procedimiento
se ha ajustado para alinearlo con la evaluacién del
crecimiento en riesgo presentada en el informe GFSR
de abril de 2025. Como en la evaluacién anterior del
informe WEO de octubre de 2024, las distribuciones
del crecimiento se inclinan a la baja, mientras que las
distribuciones de la inflacién se inclinan algo al alza'.

Los paneles 1 y 2 del grafico 1.1.1 presentan las
distribuciones del crecimiento y la inflacién general
estadounidenses, respectivamente (las bandas de
confianza del 90% se representan en las zonas
sombreadas en azul). Se estima que la probabilidad
de que en 2025 se produzca una recesidn es del 37%,
por encima de lo previsto en el informe WEO de

Los autores de este recuadro son Michal Andrle, Jared Bebee,
Domenico Giannone, Chris Jackson, Dirk Muir, Rafael Portillo
y Philippe Wingender.

1E] alineamiento con la evaluacién del crecimiento en riesgo
requiere muestrear con mayor frecuencia algunos afios en los
que se produjeron recesiones: 1969, 1974-75, 1981, y en menor
medida, 2009 y 2020.

Grafico 1.1.1. Incertidumbre de los
prondsticos en torno a las proyecciones

mundiales de crecimiento e inflacion
(porcentaje)

—— Pronéstico de referencia del informe WEQ

6 - Crecimiento del PIB de EE.UU. -

_2; L L L L 1 3

2024 25 26 27 28 29 30

9 - 4. Inflacion general mundial -

7- .

2024 25 26 27 28 29 30

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Cada tonalidad de azul representa un intervalo
de probabilidad de 5 puntos porcentuales. Informe
WEO = Perspectivas de la economia mundial.
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octubre de 20242. Los riesgos se han vuelto a
desplazar al alza para la inflacién estadounidense y
para las tasas de interés de politica monetaria (que
no se muestran en el grifico), lo que refleja en parte
la revisién al alza de la inflacién proyectada en el
prondstico de referencia del informe WEO. El riesgo
de que la inflacién general estadounidense suba en
2025 por encima del 3,5% es superior al 30%, frente
al 13% de octubre; la probabilidad de que la tasa de
interés de las letras del Tesoro a tres meses supere

el 4,5%, en promedio, en 2025 es de alrededor del
33% (frente al 27% de octubre).

Los paneles 3 y 4 del grifico 1.1.1 presentan las
distribuciones para el crecimiento y la inflacién general
a escala mundial. Se considera que la probabilidad
de que el crecimiento mundial caiga por debajo
del 2% en 2025 es de cerca del 30%, un porcentaje
superior al estimado en octubre (17%). Se estima que
la probabilidad de que la inflacién general mundial
supere el 5% es de alrededor del 31%, algo por debajo
de la estimacién correspondiente del 34% formulada
en el informe WEO de octubre.

Escenarios

A continuacién, el modelo GIMF se usa para
simular dos escenarios. La versién del modelo utilizada
aqui tiene 10 regiones, que incluyen a China, Estados
Unidos y la zona del euro.

En ambos escenarios se supone que hay respuestas
enddgenas de politica monetaria y que la mayoria de
las regiones tienen tipos de cambio flexibles. En el
escenario A, el tipo de cambio de la moneda china
frente al délar se administra mediante medidas de
flujos de capital, permitiendo cierto ajuste del tipo
de cambio en respuesta a los shocks, pero menos
de lo que implicarfa un tipo de cambio totalmente
flotante; en el escenario B, el yuan se ajusta como en
un régimen cambiario flexible. En el plano fiscal, se

permite la operacién de estabilizadores automdticos.

2El riesgo de recesion para 2025 se define como la probabilidad
de que la tasa de crecimiento anual de 2025 se sitGe por debajo
del 1,2%, lo que se corresponde con una recesién menos acosada
a partir del tercer trimestre. Cuando se publicé el informe WEO
de octubre de 2024, se estimé que la probabilidad de una recesién
pasajera en Estados Unidos, de acuerdo con este criterio, era del
25% aproximadamente.
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Capas consideradas en el escenario A

Divergencias mundiales. Esta capa tiene tres
componentes:

o Prorroga de la Ley de Empleos y Reduccion de
Impuestos (TCJA) de Estados Unidos. En el escenario
A se supone que un amplio conjunto de las
disposiciones de la TCJA se prorroga durante un
periodo de 10 afios, incluidas las relativas a los
impuestos a las personas fisicas y juridicas, los
créditos tributarios por hijo y la deduccién como
gastos de la inversién, medidas que en total suman
un 11% del PIB en el periodo 2025-34. Los
déficits conexos se concentran en la parte final del
periodo y se aproximan al 1,4% del PIB para 2027.
Dado que la prérroga ocurre tras una escalada
histérica de la inflacién, en esta capa se supone
que las expectativas de inflacién estadounidenses
experimentan un pequefio incremento adicional de
cardcter temporal.

o Menor productividad en Europa. La reciente
ralentizacion del crecimiento de la productividad
en la zona del euro se intensifica como
consecuencia de la menor innovacién, los cambios
tecnoldgicos y la falta de acceso a financiamiento
de capital. A partir de 2025, el crecimiento de
la productividad total de los factores se reduce
en 0,2 puntos porcentuales al afio durante cinco
afios con respecto al contemplado en el prondstico
de referencia. La caida se concentra en el sector de
bienes y servicios transables.

o Debilitacion de la demanda interna en China. En
2025, el consumo y la inversién se reducen un
0,7% y un 0,5%, respectivamente, con respecto a lo
previsto en el prondstico de referencia. Este descenso
se agrava en 202627 y después desaparece.

Guerra comercial. En este escenario se contempla
una escalada de los aranceles en respuesta al
anuncio del 2 de abril. En primer lugar, incorpora
un aumento adicional de 50 puntos porcentuales
en los aranceles a todo el comercio entre China y
Estados Unidos en ambas direcciones, con respecto
al pronéstico de referencia de este informe. En
segundo lugar, los demds paises distintos de China
responden con la misma moneda al anuncio del 2 de
abril y aumentan sus aranceles a las importaciones de
Estados Unidos en la misma proporcién. En tercer
lugar, Estados Unidos responde duplicando la tasa
anunciada el 2 de abril a todos los paises excepto
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China. Como resultado, se produce un incremento
de aproximadamente 18 puntos porcentuales en la
tasa arancelaria efectiva sobre las importaciones y las
exportaciones de bienes estadounidenses, en relacién
con el prondstico de referencia actual.

Aumento de la incertidumbre mundial. La
incertidumbre sobre las politicas macroeconémicas
aumenta. El shock resultante equivale a un incremento
de tres desviaciones estdndar en la medida de
incertidumbre de la politica econémica mundial de
Davis (2016), aproximadamente un 50% superior al
repunte observado en 2018-19. Las regiones expuestas
mds directamente a las medidas arancelarias, o para las
que el comercio representa un porcentaje mayor de su
actividad, experimentan un shock de incertidumbre
algo mayor.

Condiciones financieras mds restrictivas. La
combinacién de shocks del escenario desencadena un
endurecimiento de las condiciones financieras. Los
precios de los activos disminuyen en todo el mundo
en 2025, siendo la mayor caida en Estados Unidos
(alrededor del 5% en promedio para todo el afio) y en
los mercados emergentes (en torno al 3%). Las primas
soberanas y empresariales de los mercados emergentes,
excluida China, aumentan 50 puntos bdsicos; las primas
empresariales de las economias avanzadas y China suben
25 puntos bésicos. El endurecimiento de las condiciones
financieras se mantiene durante dos afos.

Capas consideradas en el escenario B

Reduccion de la deuda piiblica de Estados Unidos.
Estados Unidos emprende una serie de reformas
fiscales destinadas a reducir las ineficiencias de gastos
fiscales mal focalizados, pasar de impuestos sobre
el trabajo a impuestos sobre el consumo y contener
los costos de la atencién de la salud. Ademis, el
consumo publico se reduce de forma permanente.
Estas reformas, junto con los ahorros derivados de los
menores pagos de intereses, dan lugar a una reduccién
gradual del déficit fiscal total, que cinco afios
después se sittia en el 1% del PIB. La deuda publica
estadounidense se reduce en 25 puntos porcentuales
del PIB a largo plazo.

Aumento del gasto piiblico en Europa. La inversion
publica se incrementa en la zona del euro a partir
de 2025. El gasto adicional alcanza un 1% del PIB
para 2026, se mantiene en ese nivel hasta 2030 y
después permanece un 0,4% mds alto para mantener
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un stock mds elevado de capital publico3. Este eleva
permanentemente la productividad total de los factores
y el producto potencial. La capa también incluye
un incremento permanente del gasto en defensa del
0,3% del PIB, a partir de 2025. Durante el periodo
analizado por el informe WEO, aproximadamente dos
tercios del aumento del gasto se financia mediante un
incremento del déficit. Sin embargo, a partir de 2030
el aumento del gasto publico en capital y en defensa
se ve compensado por una reasignacién del gasto, de
manera que los coeficientes de endeudamiento vuelven
gradualmente a los del prondstico de referencia.
Aumento de la productividad y reequilibrio en
China. La aplicacion de reformas estructurales que
reducen las barreras de entrada y reformas de las
empresas estatales propicia un mayor dinamismo del
mercado, mientras que el fortalecimiento de la red
de proteccion social da lugar a un reequilibrio de la
demanda. La productividad aumenta en los sectores
de bienes transables y no transables alrededor de
un 2% y un 0,5%, respectivamente, hasta 2030, lo
que impulsa la confianza a corto plazo. La tasa de
ahorro se reduce en 2 puntos porcentuales del PIB
durante el mismo periodo.

Impacto en la economia mundial

En los graficos 1.1.2 y 1.1.3 se presentan los
efectos de los escenarios A y B sobre el nivel del PIB
durante 2024-30 y a largo plazo en China, Estados
Unidos, la zona del euro y el mundo. Los efectos se
presentan como desviaciones porcentuales con respecto
al pronéstico de referencia®. El gréfico 1.1.4 muestra
los efectos totales de los escenarios sobre los saldos de
la balanza de pagos en cuenta corriente de estas tres
regiones principales como desviaciones con respecto
a su nivel en el prondstico de referencia en puntos
porcentuales del PIB.

En el escenario A, la capa de divergencias
mundiales estimula, en cierta medida, la economia

3El escenario se asemeja al contemplado en el informe WEO
de octubre, pero el incremento de la inversién publica es
menor y el supuesto sobre el financiamiento es algo distinto.
El escenario de octubre se aplicé mediante un modelo diferente,
el modelo para los paises del G20, lo que da lugar a algunas
diferencias en los multiplicadores y los efectos secundarios
transfronterizos.

4El impacto en las tasas de crecimiento se aproxima restando
el efecto sobre el producto del afio anterior.
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Gréfico 1.1.2. Impacto del escenario A en el PIB
(desviacion porcentual respecto del prondstico de referencia)

— Divergencias mundiales
—— Con guerra comercial
Con incertidumbre mundial
—— Con condiciones financieras mas restrictivas
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: "Alargo plazo” es al menos a 50 afios vista.
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Grafico 1.1.3. Impacto del escenario B en el PIB
(desviacion porcentual respecto del prondstico de referencia)

— Reduccion de la deuda pablica y reforma tributaria
de EE.UU.

— Con inversion publica y gasto en defensa de la UE
Con productividad y confianza de China
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estadounidense como consecuencia de la prérroga
de la TCJA. El impacto es limitado en un primer
MOmeNto, Pero aumenta con el tiempo. En 2025-26,
la capa anade 20-30 puntos bésicos a la inflacién
general de Estados Unidos y 30 puntos bésicos a la
tasa de interés de politica monetaria estadounidense y
da lugar a una ligera apreciacion del délar. La menor
productividad en Europa reduce gradualmente la
actividad de la zona del euro. El componente reduce
el PIB en aproximadamente un 0,3% y un 0,5% en
2025 y 2026. Como la demanda se reduce al mismo
ritmo que el producto potencial, el efecto sobre la
inflacién y las tasas de politica monetaria de la regién
se acerca a cero. La debilitacion de la demanda interna
en China resta un 0,3% y un 0,5% al PIB chino
contemplado en el pronéstico de referencia en 2025
y 2026, respectivamente, fundamentalmente debido
a una contraccion del consumo. El componente
reduce la inflacién general de China en 20-30 puntos
bdsicos adicionales en 2025-26, y sus efectos se ven
amplificados por el limitado ajuste del tipo de cambio
yuan-délar.

La capa de guerra comercial reduce la demanda
mundial, en especial de productos estadounidenses
y chinos. Las diferencias entre las tasas arancelarias
estadounidenses segin los paises dejan margen para
la desviacién del comercio, y algunas regiones se
benefician ligeramente a corto plazo, por ejemplo, la
zona del euro. Este efecto es pasajero: a medida que
los precios relativos y la demanda sectorial se ajustan,
el impacto sobre la actividad pasa a ser negativo en
todos los paises, y el efecto aumenta con el tiempo
a medida que los aranceles lastran la acumulacién
de capital. Los aranceles reducen el PIB mundial en
un 0,6% de aqui a 2027 y en un 1% a largo plazo.
Se produce un pequefio aumento de la inflacién
mundial de aproximadamente 10 puntos bdsicos en
2025-26, ya que el efecto directo de los aranceles mds
altos se compensa con el efecto desinflacionario de la
reduccién de la actividad®, Posteriormente, la inflacién
cae por debajo de la proyeccién de referencia, también
la inflacién en Estados Unidos.

La capa de aumento de la incertidumbre mundial
reduce la inversién mundial en cerca de un 2% en
2025 y un 3% en 2026 con respecto al prondstico de

5Como se explica en el recuadro 1.2, el efecto de los aranceles
sobre la inflacién es incierto. El efecto depende de las respuestas
de los tipos de cambio, los salarios y los mdrgenes de beneficio
de las empresas.

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.1.4. Impacto de los escenariosAy B

en cuenta corriente, porcentaje del PIB
(desviacion en puntos porcentuales con respecto al
prondstico de referencia; linea continua = escenario A;
linea discontinua = escenario B)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El escenario Aincluye divergencias globales, guerra
comercial, aumento de la incertidumbre mundial y condiciones
financieras mas restrictivas. El escenario B incluye reduccion
de ladeuday reforma tributaria en Estados Unidos, aumento
del gasto ptblico en la Unién Europea y aumento de la
productividad y reequilibrio en China.

referencia. El consumo mundial también se contrae en
2025-27. El efecto total sobre el producto mundial
para esta capa se aproxima a un —0,5% del PIB del
pronéstico de referencia en 2025 y un —0,8% en 2026.
La capa contribuye a un descenso moderado de la
inflacién y las tasas de interés de politica monetaria
mundiales de aproximadamente 20 puntos bésicos para
2026. La capa de condiciones financieras mds restrictivas
resta un 0,5% del PIB mundial en 2025 y afecta a
todas las regiones, debido tanto al endurecimiento
interno como a los efectos de contagio internacionales.
El efecto combinado de las capas del escenario A es
una reduccién del PIB mundial de aproximadamente
el 1,3% para 2025 y el 1,9% para 2026, con respecto
al prondstico de referencia. A lo largo del periodo
analizado en el informe WEO y a largo plazo, todas las
regiones experimentan una disminucién significativa
de su actividad, y el impacto a largo plazo es reflejo
de las distorsiones causadas por los aranceles y de
la menor productividad. La caida de la actividad
mundial tiene efectos deflacionarios, por lo que el
nivel general de la inflacién mundial y las tasas de
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politica monetaria descienden alrededor de 40 puntos
basicos para 2027. La inflacién y las tasas de politica
monetaria son inicialmente estables en Estados
Unidos, pero se sitian por debajo de las del prondstico
de referencia después de 2026. El saldo en cuenta
corriente se reduce en Estados Unidos (el déficit
empeora con respecto al prondstico de referencia) y
aumenta en China y el resto del mundo.

En el escenario B, la capa de reduccion de la deuda
piiblica de Estados Unidos reduce la deuda estadounidense
en un 25% del PIB a largo plazo, lo que mejora la
sostenibilidad fiscal. Las reformas fiscales en Estados
Unidos tienen un efecto a corto plazo positivo en su
actividad econdmica, que se traduce en un aumento
del PIB del 0,2% en 2025-26. La inflacién neta de los
efectos tributarios es algo mds alta que en el prondstico
de referencia, igual que las tasas de interés de politica
monetaria. La disminucién de la deuda publica
estadounidense propicia un descenso gradual de las tasas
de interés reales en Estados Unidos y a escala mundial,
que se reducen en 10 puntos bdsicos a largo plazo. Mds
alld del periodo analizado en el informe WEO, el efecto
a largo plazo es positivo para el PIB tanto estadounidense
como a nivel mundial, que se incrementa un 0,4%

y un 0,2% con respecto al prondstico de referencia,
respectivamente. Estados Unidos también experimenta
un aumento del saldo en cuenta corriente (déficits mds
bajos que en el prondstico de referencia).

La capa de aumento del gasto piiblico en Europa
da un considerable impulso a la zona del euro,
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cuyo PIB se sittia hasta un 1,3% por encima de lo
previsto en el pronéstico de referencia para 2026. La
inflacién aumenta mds de 20 puntos bdsicos durante
el periodo analizado por el informe WEO, y la tasa
de interés principal de la zona del euro se incrementa
en alrededor de 50 puntos bésicos. El saldo en
cuenta corriente se reduce (menos superdvit que

en el pronéstico de referencia). La acumulacién de
capital publico eleva la productividad y el producto
potencial en la zona del euro de manera permanente.
Los efectos de contagio a otras regiones son positivos
pero leves.

La capa de aumento de la productividad y reequilibrio
en China eleva el PIB del pais aproximadamente un
1% para 2026 en comparacién con el pronéstico
de referencia; alrededor de un tercio del aumento
es el resultado de la mejora de la confianza. La
reduccién de la tasa de ahorro contribuye a la mejora
de la demanda interna, y el producto potencial se
incrementa gradualmente hasta superar en un 2%
el del prondstico de referencia actual, con un efecto
neto positivo sobre la inflacién que se aproxima a los
20 puntos bésicos para 2030. La cuenta corriente de
China se reduce considerablemente (menos superdvit
que en el prondstico de referencia).

Por ultimo, el efecto combinado de las capas del
escenario B es un incremento del producto mundial de
aproximadamente el 0,4% para 2026 (un 0,8% a largo
plazo) y un aumento de la inflacién mundial cercano a
los 15 puntos bdsicos.
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Recuadro 1.2. Efectos mundiales de las medidas de politica comercial recientes:

observaciones derivadas de varios modelos

En el presente recuadro se analizan las consecuencias
macroecondmicas de los recientes anuncios de aranceles
incluidos en el prondstico de referencia del informe
WEO vy se presenta una serie de posibles resultados en
relacién con su impacto macroeconémico. Los efectos
de los aranceles son complejos, ya que operan a través
de distintos canales que pueden no estar suficientemente
recogidos por un tnico modelo. Por lo tanto, este
andlisis se basa en tres modelos: el GIMF y dos modelos
comerciales basados en Caliendo y Parro (2015; en
adelante, “CP”) y Caliendo, Feenstra, Romalis y Taylor
(2023; en adelante, “CFRT”)!. El impacto sobre la
actividad mundial es negativo y mds importante para
los paises sometidos a mayores incrementos arancelarios
o0 con exposicién mds directa. Los efectos sobre la
inflacién, y en cierta medida sobre los tipos de cambio,
son inciertos y dependen de diversos factores. Esta
evaluacién debe considerarse nuestra estimacion mds
conservadora de los efectos de los aranceles sobre la
actividad. El impacto en la inflacién también podria ser
mayor de lo esperado. En concreto, una nueva escalada
de las medidas comerciales mds alld de las examinadas
en este recuadro y la incertidumbre prolongada
sobre los aranceles futuros amplifican los efectos
macroeconémicos negativos, pero no se contemplan en
este andlisis®.

Aranceles anunciados incluidos en la evaluacion
basada en modelos

El recuadro tiene en cuenta las medidas arancelarias
que se han impuesto entre el 1 de febrero y el 4 de
abril de 2025. Estas medidas incluyen los aumentos
unilaterales de aranceles por parte de Estados Unidos.
Algunos de ellos se aplican a paises o regiones
concretas, como es el caso de los aranceles del 2 de abril
impuestos en proporcién a los superdvits comerciales
bilaterales de sus socios, y que aumentaron las tasas
un minimo del 10%. Otros aumentos arancelarios
se aplican a materias primas y mercancias especificas,
como el acero y el aluminio y los automéviles y sus
recambios. La combinacién de estas medidas aumenta

Los autores de este recuadro son Diego Cerdeiro, Rui Mano,
Dirk Muir, Rafael Portillo, Diego Rodriguez, Lorenzo Rotunno,
Michele Ruta, Elizabeth Van Heuvelen y Philippe Wingender.

1En el recuadro 4.4 del informe WEO de abril de 2019 se
presenté una comparacién similar relativa a la subida anterior de
los aranceles chinos y estadounidenses en aquel momento.

2En el recuadro 1.1 se analiza el papel del incremento de la
incertidumbre en torno a las politicas.

la tasa arancelaria efectiva general en Estados Unidos
en aproximadamente 25 puntos porcentuales, desde
un incremento promedio de alrededor 15 puntos
porcentuales para Canadd, la zona del euro y México
hasta 27 puntos porcentuales para un agregado de
paises asidticos, excluida China, y mds de 50 puntos
porcentuales para China.

Se incluyen también las respuestas arancelarias de
los socios comerciales de Estados Unidos. Canadd
establece un arancel del 25% aplicable al 40% de las
importaciones de bienes estadounidenses. También
se contempla que responde con las mismas tasas
arancelarias a las importaciones de automdviles
estadounidenses que las aplicadas por Estados Unidos.
En respuesta a los aranceles del 2 de abril, China
aumenta los aranceles a todas las importaciones
estadounidenses en 34 puntos porcentuales, ademds
de las primeras medidas dirigidas a ciertos bienes
energéticos, de transporte y agricolas. En conjunto,
las contramedidas equivalen a un aumento de la tasa
arancelaria efectiva de aproximadamente 5 puntos
porcentuales sobre el total de las exportaciones de
mercancias estadounidenses.

Los modelos. El GIMF es un modelo dindmico
mundial con acumulacién de capital, numerosas
rigideces, tres sectores y cadenas de valor mundiales.
La versién del GIMF que se emplea aqui incluye
ocho paises. El CP y el CFRT son modelos estdticos
con estructuras de paises y sectoriales complejas
(160 paises y 12 sectores en la especificacién del
modelo CP que se utiliza en este andlisis, y 60 paises
y 17 sectores en la especificacién del modelo CFRT)
y vinculos insumo-producto detallados. El modelo
CP supone rendimientos constantes a escala, mientras
que el CFRT incluye empresas heterogéneas con
rendimientos a escala crecientes que determinan si la

empresa produce Yy exporta.

Efectos a corto plazo

El modelo GIMF se utiliza para evaluar la dindmica
a corto plazo (de uno a tres anos).

Supuestos. Se contemplan respuestas enddégenas de
la politica monetaria, con tipos de cambio totalmente
flexibles en Canad4, Estados Unidos, México, la zona
del euro y otras regiones. Se supone que el tipo de
cambio entre el yuan y el délar se gestiona mediante
medidas de flujos de capital, lo que permite cierto
ajuste del tipo de cambio en China, pero menos de lo
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que implicarfa un tipo de cambio totalmente flotante.

Los ingresos obtenidos con los aranceles se utilizan

para reducir la deuda durante los primeros 30 afos;

a largo plazo se devuelven a los hogares.

Junto con la especificacién estdndar del modelo
GIME el andlisis a corto plazo considera dos
especificaciones adicionales (“versiones”) que varfan a
lo largo de las siguientes dimensiones:

o Facturacion del comercio mundial en délares
de EE.UU. En la primera especificacion, los
exportadores cobran sus mercancias en la moneda
local. En una versién alternativa se supone en su
lugar que aproximadamente la mitad del comercio
mundial estd denominado en délares, lo que causa
presiones inflacionarias en otros paises cuando se
aprecia el ddlar de EE.UU.

o Inflacién en Estados Unidos. El supuesto inicial es
que los aranceles se perciben como permanentes
(lo que da lugar a una importante apreciacion del
délar) y las empresas estadounidenses absorben
parcialmente el consiguiente incremento de los
costos de importacién reduciendo sus mdrgenes de
beneficio. En esta version alternativa, se espera que
los aranceles se eliminen después de varios afos
(limitando la apreciacién del délar), y se supone que
las empresas estadounidenses trasladan la totalidad
del aumento de los costos de importacién a los
consumidores. Ambos supuestos hacen que los
aumentos de los aranceles incrementen las presiones
inflacionarias en Estados Unidos.

El gréfico 1.2.1 muestra los efectos, en las distintas
versiones del modelo GIMF (la especificacién estdndar
mis las dos versiones alternativas), para los tipos
de cambio reales bilaterales con respecto a Estados
Unidos, para la inflacién y para el PIB. Los resultados
se presentan en desviaciones con respecto a un
escenario base sin aranceles para el mundo, Estados
Unidos, China, Canad4 y México combinados (CMX
en el gréfico), la zona del euro y otros paises asidticos.

Monedas. El incremento de los aranceles causa una
depreciacion de las monedas con respecto al délar
(grafico 1.2.1, panel 1). Las mayores depreciaciones
se producen en la zona del euro y en otras economias
de Asia. La depreciacién del yuan es menor en
comparacién con otras monedas debido al supuesto
de regulacién del tipo de cambio. Los movimientos
del tipo de cambio son considerablemente menores
cuando el aumento de los aranceles se percibe como
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Grafico 1.2.1. Efectos a corto plazo de

los aranceles
(desviacion porcentual con respecto a un prondstico
sin aranceles)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra los resultados de las simulaciones
arancelarias utilizando el Modelo Monetario y Fiscal Integrado
Mundial (GIMF) del FMI para los primeros tres afios por pais.
Las lineas azules muestran los efectos de aranceles con arreglo
asupuestos estandar. Las lineas rojas muestran los efectos de
aranceles temporales y un traspaso mayor. Las lineas amarillas
muestran los efectos cuando alrededor del 50% del comercio
mundial se factura en ddlares de EE.UU. Las leyendas de

datos del grafico utilizan los cédigos de pais de la ISO. "Otras
economias de Asia” incluye BGD, BRN, IDN, IND, KHM, LAO,
MMR, MYS, PHL, SGP, THAy VNM. CMX = Canada y México;
CVM = cadenas de valor mundiales.
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temporal, aproximadamente un tercio de la magnitud
en la versién del modelo en la que los aranceles se
perciben como permanentes.

Inflacién. El impacto sobre la inflacién es incierto
(grafico 1.2.1, panel 2). En la primera version, el
efecto es limitado, salvo en China, que experimenta
un descenso de casi 60 puntos bdsicos en 2026 como
consecuencia del tipo de cambio regulado. Los efectos
inflacionarios en Estados Unidos quedan compensados
por la apreciacién del délar y cierto descenso de los
midrgenes empresariales. Cuando los aranceles se perciben
como temporales y los costos de importacién se trasladan
integramente al consumidor, la inflacién estadounidense
se incrementa en cerca de 50 puntos bésicos en 2025.
La incidencia en la inflacién fuera de Estados Unidos es
en cambio mayor si el délar tiene un papel destacado en
la fijacidn de precios del comercio mundial, ya que la
apreciacién de la moneda estadounidense eleva los costos
de produccién en todo el mundo.

Actividad. Los aranceles tienen un gran impacto
negativo en la actividad mundial. El efecto es mayor
para Canadd y México, China y Estados Unidos
(grafico 1.2.1, panel 3). El impacto en China
también refleja que el ajuste del tipo de cambio no es
completo. El impacto negativo en Estados Unidos se
amplifica en la versién del modelo GIMF en la que
los aranceles se perciben como temporales y los costos
de importacidén se trasladan por completo, debido
a que el incremento resultante de la inflacién da
lugar a un endurecimiento de la politica monetaria.
La zona del euro y otras economias de Asia se
benefician ligeramente a corto plazo de la desviacion
del comercio, pero el efecto depende de la moneda
que se utilice para facturar el comercio mundial. Si

Cuadro 1.2.1. Efectos a largo plazo de los aranceles
(desviacion porcentual con respecto a un prondstico sin aranceles)

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

la facturacidn se realiza en délares, la apreciacién
del délar lastra la demanda externa mundial, y

otras regiones también sufren grandes pérdidas. La
economia mundial acusa un efecto negativo sobre la
actividad que va del 0,4% al 1% del PIB mundial
para 2027.

Efectos a mediano y largo plazo

Los tres modelos (GIME, CP y CFRT) se utilizan
para evaluar el impacto a mediano y largo plazo
(10 afios), partiendo del supuesto de que los aranceles
son permanentes.

Canales. El primer modelo comercial (CP) hace
hincapié en las pérdidas porque los aranceles desplazan
los recursos de manera ineficiente entre sectores. Las
pérdidas en el segundo modelo (CFRT) tienden a
ser mayores porque los aranceles reducen el acceso
a los mercados internacionales de las empresas mds
productivas, al tiempo que hacen que entren menos
empresas productivas. El tercer modelo (GIMF)
destaca los niveles mds bajos de acumulacién de
capital causados por las distorsiones relacionadas con
los aranceles. En todos los modelos, los aranceles
impuestos por paises grandes pueden crear efectos
favorables de términos de intercambio. En tltima
instancia, los resultados dependen sobre todo de
la facilidad con la cual los importadores pueden
sustituir a unos exportadores (elasticidades del
comercio) por productores extranjeros y nacionales
(macroelasticidades). Las elasticidades son mayores en
los dos modelos comerciales que en el GIME

Comercio. Los aranceles reducen permanentemente
el comercio mundial y reasignan flujos entre paises
(cuadro 1.2.1, panel 1). Canad4, México, China vy,

1. Exportaciones reales 2.PIB real
Modelos comerciales Modelos comerciales
GIMF CcP CFRT GIMF CP CFRT
Estados Unidos -19,3 -21,8 -27,6 -1.3 -0,3 -0,9
China =54 -49 -6,7 =11 -0,5 -0,7
Canada y México =57 -1,8 -6,0 -1,9 -0,5 -0,7
Zona del euro =11 0,0 -0,5 -0,6 0,0 -0,2
Otras economias de Asia -1,6 -0,1 -0,3 -1,0 0,0 0,3
Mundo =51 =31 -4,2 -0,9 -0,2 -04

Fuentes: Caliendo y Parro (CP) (2015); Caliendo, Feenstra, Romalis y Taylor (CFRT) (2023), y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El cuadro muestra la desviacién porcentual con respecto a un prondstico sin aranceles. "Otras economias de Asia” incluye Bangladesh,
Brunei Darussalam, Camboya, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Myanmar, Republica Democratica Popular Lao, Singapur, Tailandia y Viet Nam.

GIMF = Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial del FMI.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

especialmente, Estados Unidos, registran los mayores
descensos de las exportaciones, en este dltimo pais
debido en gran parte a la apreciacién real a largo plazo
del délar de EE.UU. Aunque China experimenta el
mayor aumento de aranceles, la disminucién de las
exportaciones chinas se ve mitigada por el desvio de
las exportaciones a otros mercados. Las magnitudes
son muy similares en el modelo GIMF y en los dos
modelos comerciales, pese a que cada modelo hace
hincapié en diferentes canales.

Producto. Los aranceles causan pérdidas en el
producto mundial a largo plazo en todos los modelos
(cuadro 1.2.1, panel 2). Canadd y México, China y
Estados Unidos son los mds afectados. El impacto
negativo que experimenta Estados Unidos es parecido
en los modelos GIMF (que captura bien los cambios
en el stock de capital) y CFRT (que captura las
pérdidas de productividad debidas a una asignacién
ineficiente de los recursos). En el GIME unos niveles
mds bajos de acumulacién de capital debilitan el
producto potencial; en el CFRT, una reduccién del
acceso al mercado hace que algunas empresas dejen
de exportar, y son menos las empresas productivas
que entran en los sectores que compiten con las
importaciones. El menor efecto para Estados Unidos se
da en el modelo CP, ya que en relacién con el CFRT

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2025

no tiene en cuenta las pérdidas de productividad
debidas a la salida de empresas productivas. Las
repercusiones en otras regiones varfan de un modelo

a otro: el GIMF muestra grandes efectos negativos
para la zona del euro y otras economias de Asia,
mientras que los modelos comerciales muestran efectos
relativamente pequefios para esas regiones. Esto se
debe a que en estos tltimos modelos la reasignacién
del comercio es mayor, al indicar mayores elasticidades
de sustitucién, lo que crea margen para que los paises
con menor exposicion directa, o que afrontan aranceles
mds bajos, se beneficien de la reconfiguracién del
comercio mundial. En el modelo GIME, todos los
paises se ven en cambio afectados por distorsiones
causadas por los aranceles a lo largo de las cadenas
mundiales de suministro, lo que también explica

que el impacto negativo sobre el producto mundial
sea mayor. En términos mds generales, los efectos
combinados de la menor acumulacién de capital
(capturada por el modelo GIMD), la asignacién
sectorial ineficiente (capturada por los modelos
comerciales) y la prolongada incertidumbre en torno a
la politica comercial (no incluida en las simulaciones)
empeorarfan las pérdidas para cada regién y bien
podrian contrarrestar los posibles impactos positivos de
la reasignacion del comercio.



SECCION ESPECIAL SOBRE MATERIAS PRIMAS

LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS
Y EL EFECTO DE LA IA EN LA DEMANDA DE ENERGIA

Seccion especial sobre materias primas: La evolucion de los mercados

y el efecto de la IA en la demanda de energia

Los precios de los productos primarios subieron un 1,9%
entre agosto de 2024 y marzo de 2025, impulsados

por los precios del gas natural, los metales preciosos y

las bebidas. En los mercados del petrdleo, los precios
cayeron en medio de las preocupaciones por que una
guerra comercial pudiera frenar la demanda mundial,
lo que se suma a las presiones a la baja derivadas del
fuerte crecimiento de la produccion de petréleo fuera

de la OPEP+ (Organizacion de Paises Exportadores

de Petréleo mds ciertos paises que no son miembros,
entre ellos Rusia) y la reversion de los recortes de la
oferta de la OPEP+. Con la notable excepcion de los
precios del oro, que continuaron aumentando debido

a la incertidumbre geopolitica, y los precios de algunos
alimentos bdsicos como el trigo, los precios de la mayoria
de los productos bdsicos han caido desde el anuncio de
nuevos aranceles el 2 de abril por parte del gobierno
estadounidense. En esta seccion especial también se
analiza el impacto de la IA en la demanda de energia.

Evolucion de los mercados
de materias primas

Los precios del petrdleo descendieron un 9,7% entre
agosto de 2024 y marzo de 2025, ya que el temor a una
guerra comercial, el fuerte crecimiento de la oferta de
los paises no pertenecientes a la OPEP+ y la reversion
de los recortes de la OPEP+ compensaron con creces
los riesgos persistentes relacionados con la oferta. Los
precios del petréleo se desplomaron a principios de
abril en un contexto de escalada de las tensiones
comerciales, contribuyendo a unas perspectivas ya a la
baja. Este tltimo catalizador agravé la debilidad de los
fundamentos econémicos, y se prevé que el aumento
de la oferta supere el lento crecimiento de la demanda
mundial en el resto de 2025 y 2026. Las preocupaciones
en torno a la demanda se vieron agravadas por la
debilidad de la demanda china, en parte reducida por la
creciente incorporacién de los vehiculos eléctricos.

Han contribuido a esta seccién especial Christian Bogmans,
Patricia Gomez-Gonzalez, Giovanni Melina (codirector del
equipo), Jorge Miranda-Pinto, Andrea Paloschi, Andrea Pescatori
(director del equipo) y Sneha Thube, con asistencia en la
investigacién brindada por Ganchimeg Ganpurev, Maximiliano
Jerez Osses y Joseph Moussa. Esta seccién especial se basa en
Bogmans et al. (2025).

Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, Sistema de Precios de Productos
Primarios; Agencia Internacional de Energia, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, el valor real mas reciente del IPC se aplica a los prondsticos,
representados por las partes discontinuas de las lineas del grafico. Informe
WEO = Perspectivas de la economia mundial; IPC = indice de precios al consumidor.

En este contexto, la politica de la OPEP+ serd
fundamental: frente a las presiones para que retire
los profundos y sostenidos recortes de produccion, la
OPEP+ ha decidido comenzar a revertir gradualmente
esos recortes pese al contexto mds amplio de caida de
precios. Las sanciones mds duras a Rusia hasta la fecha
(impuestas el 10 de enero de 2025) no han perturbado
sustancialmente los flujos de petréleo. El petréleo ruso,
que se exporta fundamentalmente a China e India, ha
cotizado con un descuento de entre USD 5 y USD 15
con respecto al precio del Brent. Los mercados futuros
indican que los precios del petréleo se situardn, en
promedio, en USD 66,9 el barril en 2025, un descenso
del 15,5%, y que después caerdn hasta los USD 62,4
en 2026 (gréfico 1.SE.1, panel 2). Los riesgos para
estas perspectivas estdn equilibrados. Los riesgos de
aumento de los precios como consecuencia de las
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posibles perturbaciones de la oferta de petréleo en

los paises objeto de sanciones o una desescalada de

las barreras comerciales se ven contrarrestados por la
posibilidad de que siga el recrudecimiento de la guerra
comercial y se produzcan nuevos incrementos en el
plan de produccién de la OPEP+.

Los precios del gas natural cambiaron de rumbo en la
primera semana de abril, cuando comenzaron a descender
Junto con los precios del petrdleo tras un periodo de seis meses
de aumentos. Los precios de cotizacién del mecanismo de
transferencia de titulos en Europa aumentaron un 7,7%
entre agosto de 2024 y marzo de 2025, hasta USD 13,1
por millén de unidades térmicas britdnicas (BTU), por
encima de su promedio histérico pero muy por debajo
del méximo alcanzado en 2022. Entre otros factores, una
ola de frio y varias perturbaciones en la oferta, incluida la
interrupcién del flujo de gas ruso hacia Europa a través
de Ucrania a principios de enero de 2025, explicaron
la tendencia al alza. De forma similar, las duras
condiciones climdticas y un aumento en la demanda
de exportaciones de gas provocaron que los precios
Henry Hub se duplicaran. En cambio, la débil demanda
de China mantuvo los precios del gas natural licuado
asidtico pricticamente sin cambios durante el mismo
periodo. Después del anuncio de aranceles del 2 de abril,
los precios del gas natural cambiaron de rumbo, con la
inquietud de que la demanda futura de energfa pudiera
disminuir los precios del gas en todos los 4mbitos.

Al 4 de abril, los mercados de futuros hacfan pensar
que los precios del mecanismo de transferencia de
titulos promediardn USD 12,5 por BTU en 2025 y
disminuirdn a USD 7,8 por BTU en 2030. Se prevé
que los precios Henry Hub de Estados Unidos caigan
desde USD 4,0 por BTU en 2025 hasta USD 3,3
por BTU en 2030. Los riesgos para estas perspectivas
estdn equilibrados.

Los precios de los metales aumentaron ante la demanda
de activos refugio y las perturbaciones de la oferta hasta
[inales de marzo, pero las cosas cambiaron repentinamente
el 2 de abril. El indice de precios de los metales del
EMI registré un aumento del 11,2% entre agosto
de 2024 y marzo de 2025 (grifico 1.SE.1, panel 1),
impulsado este incremento fundamentalmente por
los precios del oro, el aluminio y el cobre. Entre los
metales bdsicos, los precios del aluminio (12,7%) y
del cobre (8,4%) son los que mds se incrementaron
debido a los problemas de oferta. Ambos metales
también afrontaron presiones de demanda a causa
del adelanto de los pedidos antes de la aplicacién de
los aranceles. Al igual que en el caso de la energfa,
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los precios de los metales preciosos cayeron de forma
abrupta en la primera semana de abril a medida que
escalaban las tensiones comerciales. Los mercados

de futuros predicen ahora una desaceleracién de los
precios de los metales bdsicos, con una caida del
5,7%, 4,5% y 14,3% en los precios del aluminio, el
cobre y el mineral de hierro, respectivamente, para
finales de 2026. Esto contrasta con lo ocurrido con
los precios de los metales preciosos: los precios del oro
han establecido repetidamente nuevos récords en un
contexto de incertidumbre geopolitica y en torno a las
politicas, y recientemente han superado su méximo
histérico de USD 3.000 la onza.

Los precios de las materias primas agricolas subieron
debido a las malas condiciones meteoroldgicas. Entre
agosto de 2024 y marzo de 2025, el indice de precios
de alimentos y bebidas del FMI registré un aumento
del 3,6%, impulsado este incremento sobre todo por
la subida de los precios de las bebidas. Los precios de
los cereales aumentaron moderadamente, en un 0,6%,
a medida que disminufan las preocupaciones sobre
las condiciones de los cultivos de trigo y cereal. Los
precios del café se dispararon un 33,8% vy el indice de
precios del café del FMI alcanzé méximos histéricos
en febrero a raiz de los problemas de oferta causados
por las condiciones meteoroldgicas en Brasil. Por otra
parte, los precios del arroz descendieron un 26,0%
al mejorar la cosecha en India y otras partes de Asia.
Las nuevas barreras comerciales impuestas en abril
tuvieron efectos heterogéneos en los precios agricolas.
El precio de los cultivos con demanda eldstica respecto
al ingreso (café) y sensible al comercio (soja) han
disminuido con fuerza, mientras que los precios de
alimentos bdsicos como el maiz y el trigo se han
visto menos afectados. Los riesgos al alza se derivan
de las perturbaciones del comercio y las condiciones
meteoroldgicas adversas; los principales riesgos a la
baja son que las cosechas sean mayores de lo esperado,
que se intensifique la guerra comercial y que se amplie
la incertidumbre.

Devorando electricidad: cémo la IA
impulsara la demanda de energia

El desarrollo y la adopcién a gran velocidad de los
modelos de la IA generativa, incluidos los modelos
grandes de lenguaje, obligan a construir mds centros
de datos que consumen una ingente cantidad de
electricidad. Los costos de los modelos grandes de
lenguaje tienen dos componentes principales: un elevado
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Grafico 1.SE.2. La creciente relevancia macroeconémica
de los sectores productores de 1A
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Fuentes: Haver Analytics, BEA-BLS Integrated Industry-Level Production Accounts
(KLEMS) y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: IA = inteligencia artificial; PTF = productividad total de los factores;
SCIAN = Sistema de Clasificacién Industrial de América del Norte.

costo fijo relacionado con el entrenamiento de
los modelos y unos costos variables derivados del
funcionamiento y la respuesta a las instrucciones
(prompts) de los usuarios!. Dado que en ambas etapas
se necesitan recursos cornputacionales sustanciales,
el consumo de electricidad representa un insumo
fundamental para las empresas que prestan servicios
de IA. En el norte de Virginia, que tiene la mayor
concentracién de centros de datos del mundo, la
superficie de almacenes llenos de servidores equivale
aproximadamente a la de ocho edificios como el
Empire State (Cushman y Wakefield, 2024).
Utilizando un modelo de equilibrio general
computable (EGC) multipais, el modelo IMF-ENV
(Chateau ez al., 2025), esta seccidn especial trata de

responder las siguientes cuestiones: 1) sa qué velocidad

1Los elevados costos fijos generan economias de escala que
concentran el desarrollo de la IA en unos pocos grandes actores
(Korinek y Vipra, 2024), aunque este conjunto de actores se
ha ampliado recientemente al surgir una mayor variacién en la
estructura de costos de los modelos grandes de lenguaje.

LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS
Y EL EFECTO DE LA IA EN LA DEMANDA DE ENERGIA

han crecido en los tltimos afos los sectores que
participan en el desarrollo y la prestacion de servicios
relacionados con la IA, y qué ha ocurrido con su
consumo de electricidad? 2) ;Cudl es la evolucién
proyectada de la demanda de electricidad de la TA

para 2030 en comparacién con otros motores de
demanda como los vehiculos eléctricos? 3) ;Cudl es su
impacto en los precios de la energia y en la combinacién
de fuentes de electricidad en los escenarios de politicas
alternativas? 4) ;Cudl serd el impacto del crecimiento de
los centros de datos en las emisiones de carbono?

La creciente relevancia macroeconémica de los
sectores productores de IA

En Estados Unidos, el valor agregado de los
sectores productores de IA se cuadruplicd desde
USD 278.000 millones (en délares constantes
de 2017) hasta USD 1,13 billones entre 2010 y
2023, a un ritmo mucho mds ripido que el del valor
agregado de las actividades privadas no agricolas y
las manufacturas. Como consecuencia de ello, su
peso en el PIB estadounidense total pasé del 2,4%
en 2013 al 3,5% en 2023, y el sector del tratamiento
de datos casi duplicé su participacién en el PIB en el
mismo periodo. Mientras tanto, la participacién de
las manufacturas se redujo en 1,5 puntos porcentuales
(grafico 1.SE.2, panel 1). Este veloz crecimiento de
los sectores productores de IA estuvo impulsado por
avances notables de la productividad de la mano de
obra, ya que el valor agregado por empleado del sector
del tratamiento de datos ha crecido durante los tltimos
10 afios aproximadamente cuatro veces mds ripido que
el del conjunto de la economia (véase el grifico 1.1.2,
panel 1, del anexo en linea 1.1)2. Este crecimiento de la
productividad obedecié, en su mayor parte, a la elevada
inversién en capital fisico y a la complementariedad
de los insumos intermedios, al contrario que en el
sector del diseno de sistemas informdticos, en el que la
productividad del trabajo y la productividad total de los
factores (PTF) fueron los factores que mds contribuyeron
al crecimiento del producto (gréfico 1. SE.2, panel 2).
Por lo tanto, el elevado producto por empleado de los
centros de datos en comparacion con el de otros sectores
es el resultado de una rdpida acumulacién de capital,
que ha incrementado el consumo de energfa como

insumo intermedio.

2Todos los anexos en linea estdn disponibles en www.imf.org/en/

Publications/ WEO.
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La demanda de electricidad de la IA

Los costos de electricidad representan entre el
13% y el 15% de los costos totales de las empresas
de centros de datos, frente a entre el 0,8% y el 1,5%
de las empresas de semiconductores y de servicios
de IA. Sin embargo, en el caso de estas tltimas, la
proporcién del total de los costos correspondiente a los
costos de electricidad prdcticamente se ha duplicado
en menos de cinco anos (véase el grafico 1.1.3 del
anexo en linea 1.1). Dado que estas empresas se
integran verticalmente (construyen, operan y arriendan
sus propios centros de datos), es probable que ese
porcentaje continte creciendo.

Las repercusiones para el consumo de electricidad
a escala mundial son sustanciales. Se estima que el
consumo de electricidad de los centros de datos y la
IA en todo el mundo alcanzé los 400-500 teravatios-
hora (TWh) en 2023, mds del doble que en 2015
(OPEC, 2024). En Estados Unidos, donde se estd
produciendo el crecimiento mds rdpido, se prevé que
la demanda de electricidad de los centros de datos
aumente de 178 TWh en 2024 a 606 TWh en 2030
en un escenario de demanda intermedia (McKinsey &
Company, 2024a). Para 2030, el consumo mundial de
electricidad de la IA podria alcanzar los 1.500 TWh,
llegando a alcanzar probablemente un nivel comparable
al actual consumo eléctrico total de India, el tercero
mayor del mundo. Esta demanda de electricidad
proyectada de la IA para 2030 es aproximadamente
1,5 veces mayor que la demanda prevista de los
vehiculos eléctricos, otra fuente emergente de demanda
de electricidad (grafico 1.SE.3).

La evolucién reciente del sector de la IA ha
incrementado la incertidumbre sobre su futura
demanda de recursos computacionales y energéticos.
Empresas como DeepSeck estdn logrando avances en
materia de eficiencia algoritmica que pueden reducir
los costos computacionales de los modelos de IA mds
rdpido de lo que se habia previsto. Sin embargo, las
mejoras de la eficiencia pueden verse contrarrestadas
por un mayor uso de recursos computacionales
por parte de las empresas que apliquen modelos
con mejores resultados (Hoffmann ez al., 2022).
Contribuye a esta complejidad la reciente aparicién
de modelos de razonamiento —que necesitan mds
recursos computacionales en su aplicacién— y
posiblemente un mayor uso de la IA impulsado por
su menor costo y la disponibilidad de modelos de
c6digo abierto.
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Gréfico 1.SE.3. Demanda de electricidad de la 1A
(miles de teravatios-hora; demanda de electricidad para los centros de datos
comparada con la de los principales paises consumidores de electricidad en 2023)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia (AIE), Organizacién de Paises Exportadores
de Petrdleo (OPEP) y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las estimaciones para los centros de datos (CD) y los vehiculos eléctricos (VE)
corresponden a todo el mundo y provienen de la OPEP y la AIE, respectivamente. Las
leyendas de datos del gréfico utilizan los cédigos de pais de la 1SO. e = estimacién.

Los efectos del aumento de la demanda
de electricidad

En el modelo IMF-ENV, el impacto de la IA se
refleja mediante un incremento de la PTF de los
sectores de tecnologia de la informacién (TT) en China,
Estados Unidos y Europa para igualar el incremento
esperado de la demanda de energfa de los centros de
datos entre 2025 y 2030 (véase el cuadro 1.1.1 del
anexo en linea 1.1). Este crecimiento se establece en
tasas anuales constantes del 22%, el 13% y el 10%,
respectivamente (JP Morgan, 2024; McKinsey &
Company, 2024a, 2024b).

A continuacién se simulan tres escenarios: 1) un
escenario base, que excluye el shock de la PTF
relacionado con la IA, pero refleja proyecciones
de energia y emisiones coherentes con las politicas
incorporadas hasta el final de 2024; 2) un escenario
de IA con las politicas energéticas actuales que modela
el shock de la PTF relacionado con la IA al suponer
que la composicién de la generacién de electricidad
es idéntica a la del escenario base, y 3) un escenario
de IA con politicas energéticas alternativas, en el que
la participacién de las renovables en la generacién
total de electricidad se alinea con las estrategias a
largo plazo de las regiones al utilizar tarifas reguladas

para las renovables, a pesar de que, en la prictica,
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Grafico 1.SE.4. Los efectos del aumento de la demanda
de electricidad
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Fuentes: FMI, modelo IMF-ENV, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, el eje de la izquierda muestra el cambio en la combinacion de
fuentes de generacion bajo las politicas de energia alternativa con relacion a las
politicas actuales en teravatios-hora (TWh). Las tarifas reguladas aumentan la
generacion a partir de fuentes solares y edlicas. El eje de la derecha muestra el
aumento total de la oferta eléctrica con relacion al escenario de referencia en TWh,
que es idéntico bajo las politicas energéticas actuales y bajo las politicas de
energias alternativas.

las opciones de las politicas se basardn en las preferencias
de los paises3. Los resultados de los dos escenarios que
incluyen shocks de la IA se indican como desviaciones
del escenario base, salvo indicacién distinta.

El shock de la TA incrementa el consumo de
electricidad del sector de TT y se espera que los
productores de energfa incrementen la generacién.

La composicién de la generacién de electricidad

3La ampliacién de la IA depende del crecimiento de la
electricidad, por lo que las politicas energéticas de los paises deberfan
centrarse en la oferta. Las distintas politicas del lado de la oferta
afectan a los precios, al PIB y a los ingresos (Chateau, Jaumotte
y Schwerhoff, 2024). Se simulan tarifas reguladas de la energfa
solar fotovoltaica y de la energfa eélica, dado que histéricamente
han estado incluidas en los paquetes de medidas y porque estas
renovables tienen un costo competitivo con el de los combustibles
fosiles en estas regiones (IRENA, 2024).

LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS
Y EL EFECTO DE LA IA EN LA DEMANDA DE ENERGIA

por tecnologfas varfa segtin los paises y se basa
en sus costos de produccién relativos y en las
politicas vigentes. Para 2030, en el escenario de IA
con las politicas energéticas actuales, la oferta total
de electricidad aumenta un 8% en Estados Unidos
(525 TWh), un 3% en Europa (145 TWh) y un
2% en China (237 TWh) con respecto al escenario
base. En el escenario de 1A con politicas energéticas
alternativas, el incremento de la oferta total de
electricidad se mantiene igual, pero su composicién
varfa en favor de las renovables. En China, Estados
Unidos y Europa, la generacién de electricidad
a partir de fuentes solares y edlicas contrarresta
aproximadamente 166 TWh, 58 TWh y 35 TWh de
generacién, respectivamente, mediante otras fuentes,
que incluyen mayoritariamente el carbén en China
y el gas natural en Estados Unidos (gréfico 1.SE 4,
panel 1).

En los dos escenarios, el aumento de los costos
marginales de la oferta de electricidad significa
que el incremento de la generacién es menos que
proporcional al crecimiento de la demanda en el
conjunto de la economia, lo que impulsa al alza los
precios de la electricidad. Al mismo tiempo, el fuerte
compromiso de los principales actores de la IA para
resolver las rigideces de la oferta energética a mediano
plazo* podria traducirse en un menor incremento de
los precios de la electricidad. En este caso, el aumento
serfa del 0,9% en Estados Unidos, el 0,45% en Europa
y el 0,35% en China si se mantienen las actuales
politicas energéticas (grafico 1.SE.4, panel 2). Sin
embargo, se sumarfa una importante presién sobre los
precios si el crecimiento de las renovables se ralentiza
con respecto a las tendencias recientes y si no se
realizan inversiones adicionales en las capacidades de
transmisién y distribucion (en comparacién con las del
escenario base). La subida de los precios en el escenario
de IA con las politicas energéticas actuales podria escalar
hasta el 5,3% en China, el 8,6% en Estados Unidos y
el 3,6% en Europa para 2030 (gréfico 1.SE.4, panel 2),

4Se estdn realizando inversiones publicas en Estados Unidos para
mejorar la infraestructura de transmisién y distribucién con el fin
de hacer frente a la creciente demanda de electricidad. Soluciones
innovadoras como el “emparejamiento energético” (Engel, Posner
y Varadarajan, 2025) y los pequenos reactores nucleares modulares
podrian ofrecer flexibilidad, al reducir las restricciones con respecto
a lo previsto. Se espera que la mayor parte de la nueva capacidad
nuclear en Estados Unidos no llegue a la red hasta principios de la
década de 2030.
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lo que se sumaria a las presiones sobre los precios
procedentes de muchas otras fuentes>.

Ademis, sin nuevas inversiones en transmision y
distribucion, para respaldar la expansion de la IA serfa
necesario redirigir electricidad de otras actividades
econdmicas. Ese cambio generaria importantes retos,
especialmente para los sectores manufactureros intensivos
en energfa. En Estados Unidos, por ejemplo, el
crecimiento anual del valor agregado de estos sectores
experimentarfa un descenso medio de 0,3 puntos
porcentuales en comparacién con el del escenario base, lo
que reducirfa el crecimiento anual del PIB en 0,1 puntos
porcentuales. El aumento de los precios de la electricidad
es mds moderado en el escenario de IA con politicas
energéticas alternativas debido a las tarifas reguladas de
la energfa solar y e6lica. Estas tarifas reducen el precio
de generacién de estas tecnologias, que tienen costos de
produccidn relativamente bajos y suponen un porcentaje
elevado de la generacién total de electricidad, en
comparacién con los del escenario de IA con las politicas
energéticas actuales.

En ambos escenarios de IA, las emisiones de gases de
efecto invernadero a escala mundial y regional aumentan
como consecuencia del incremento de la demanda de
energfa derivado del crecimiento del sector de T1 y de
sus efectos indirectos sobre la economia. En el escenario
de IA con las politicas energéticas actuales, el incremento
proyectado para 2030 es del 5,5%, el 3,7% y el 1,2%
en Estados Unidos, Europa y China, respectivamente,
con un aumento medio mundial del 1,2% (gréfico 1.
SE.5). En términos acumulados, esto se traduce en un
aumento de las emisiones de gases de efecto invernadero de
1,7 gigatones (Gt) entre 2025 y 2030, que es similar a las
emisiones de gases de efecto invernadero relacionadas con
la energfa de Italia durante un periodo de cinco afios. Cabe
destacar que en el escenario de 1A con politicas energéticas
alternativas, incluso una moderada descarbonizacién del
sector energético limita el aumento acumulado de las
emisiones mundiales totales de gases de efecto invernadero
a 1,3 Gt para 2030, es decir, un 24% menos que en el
escenario de IA con las politicas energéticas actuales®.

En el escenario de 1A con las politicas energéticas actuales,
el shock de la IA eleva la tasa de crecimiento anual media

5Chandramowli ez /. (2024) estiman un aumento del 19% de
los precios mayoristas de la electricidad entre 2025 y 2028 como
consecuencia de un incremento de la demanda impulsado no solo
por los centros de datos, sino también por la electrificacion de
los edificios y el transporte, la fabricacién de baterfas y pilas de
combustible, la IA y la minerfa de criptomonedas.

SEsta estimacién es conservadora en comparacién con la de Stern
y Romani (2025), que proyectan que la demanda de energfa causada
por la IA podria aportar cada afio entre 0,4 y 1,6 Gt de diéxido de
carbono equivalente hasta 2035.
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Grafico 1.SE.5. Efectos sobre las emisiones de la expansion
del sectordeTI

(MtCO,e, emisiones acumuladas de gases de efecto invernadero; variacion
porcentual con relacion a la referencia, escala derecha)

20- EE.UU. -14
mmmm Resto del mundo -

) mm Fropa 12

16- “ mmm China '

¢ Mundo (escala derecha) _10

12- . -08

08- -06

- -04
04 - -

-02

Politicas actuales Politicas alternativas

Fuentes: FMI, modelo IMF-ENV, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje de la izquierda muestra el aumento total de las emisiones de gases de
efecto invernadero en toneladas métricas de diéxido de carbono equivalente (MtCO-e)
entre 2025y 2030 como resultado de la expansion del sector de tecnologia de la
informacién (TI) en regiones seleccionadas. El eje de la derecha muestra el aumento
total de las emisiones mundiales en 2030 en relacién con las emisiones de referencia
como resultado de esta expansion.

del PIB mundial en 0,5 puntos porcentuales entre 2025
y 2030, en consonancia con anteriores estimaciones del
FMI, que oscilaban entre 0,1 y 0,8 puntos porcentuales
(informe WEQO de abril de 2024). El impacto es mayor
en los paises en los que la tasa de crecimiento proyectada
del sector de la T y su importancia relativa en la
economia son mds elevados. En el escenario de IA con
politicas energéticas alternativas, estos avances se reducen
ligeramente como consecuencia de las politicas de tarifas
reguladas. Los costos fiscales totales de estas tarifas van
desde el 0,3% hasta el 0,6% del PIB en los paises y se
financian mediante un aumento de los impuestos de
suma fija, lo que reduce ligeramente el consumo de los
hogares. Sin embargo, los beneficios de crecimiento de
la expansién de la IA compensan con creces estos costos,
lo que da lugar a un crecimiento anual medio del PIB
similar en ambos escenarios.

En resumen, si bien se espera que la expansién del
sector de TT provocada por la IA eleve el PIB mundial,
el desarrollo también se produce a costa de mayores
emisiones de carbono. Al utilizar una estimacién
mediana del costo social del carbono de USD 39 por
tonelada —basada en 147 estudios publicados con mds
de 1.800 estimaciones (Moore et al., 2024)—, el costo
social adicional de entre 1,3 y 1,7 Gt de emisiones
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de diéxido de carbono equivalente se ubica entre

USD 50.700 millones y USD 66.300 millones, es decir,
equivale al 1,3% y el 1,7% del incremento del PIB
mundial real generado por la IA entre 2025 y 2030.

Conclusiones e implicaciones
para las politicas

A medida que las tecnologias relacionadas con
la TA contintien evolucionando y proliferando,
la demanda de potencia de célculo y electricidad
experimentard un significativo incremento. A pesar
de los desafios relacionados con subidas de los precios
de la electricidad y con emisiones de gases de efecto
invernadero, los avances del PIB mundial derivados
de la TA probablemente serdn mayores que los
costos de las emisiones adicionales. Sin embargo, los
beneficios econémicos podrian no estar distribuidos
equitativamente entre pafses y entre los distintos grupos

sociales, lo que podria agravar las actuales desigualdades.

La creciente demanda de electricidad del sector
de TT estimulard la oferta total, lo que —si es
suficientemente sensible— dar4 lugar a un incremento
leve de los precios de la electricidad. Unas respuestas

mids lentas de la oferta provocardn aumentos mucho

Y ELEFECTO DE LA IA EN LA DEMANDA DE ENERGIA

mds fuertes de los precios. En Estados Unidos, el

pais para el que se prevé el mayor incremento de la
demanda de electricidad, la expansién de la IA podria
elevar por si sola los precios de la electricidad hasta
un 9%, lo que se sumarfa a las presiones de precios
procedentes de muchas otras fuentes.

Ademds, si se mantienen las actuales politicas
energéticas, el aumento de la demanda de electricidad
causada por la IA podria incrementar en 1,7 Gt las
emisiones mundiales de gases de efecto invernadero
entre 2025 y 2030, un monto similar a las emisiones
de gases de efecto invernadero relacionadas con la
energfa de Italia durante un perfodo de cinco afos.

El costo social de estas emisiones adicionales es
pequefio si se compara con las ventajas econdémicas que
se esperan de la IA, pero contribuye a la preocupante
acumulacién de emisiones en todo el mundo.

La demanda de recursos computacionales y
electricidad por parte de los productores de servicios
de IA estd sujeta a una amplia incertidumbre, que
puede retrasar las inversiones en energia, lo que puede
dar lugar a una inversién insuficiente y a subidas de
precios. Las autoridades y las empresas deben colaborar
para que la IA alcance todo su potencial y, al mismo

tiempo, se minimicen los costos sociales.
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Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacién distinta)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Europa 1,8 1.4 1.6 7.8 6,2 43 2,5 1.9 1.7 cee oo 000
Economias avanzadas de Europa 1.0 1.0 1.3 2,3 2,2 2,0 3.1 2,6 2,4 58 59 58
Zona del euro®> 0,9 08 12 24 2,1 1,9 2,8 2.3 2,1 6,4 64 6,3
Alemania -0,2 0,0 0,9 2,5 2,1 1.9 57 52 50 34 35 32
Francia 11 0,6 1,0 2,3 13 1,6 04 0,2 -0,2 74 7,7 74
Italia 0,7 0,4 08 11 1,7 2,0 1,1 0,9 0,9 6,6 6,7 6,7
Espaiia 32 2,5 18 2,9 22 2,0 30 2,4 22 11,3 11,1 11,0
Paises Bajos 1,0 14 14 32 28 23 9,9 10,4 10,5 37 38 4,0
Bélgica 1,0 0,8 1,0 43 32 2,1 -0,9 -1,1 -13 57 59 57
Irlanda 12 23 2,1 13 19 1,7 17,2 11,6 11,0 43 45 4,7
Austria -1,2 -0,3 08 29 32 1,7 2,4 2,6 2,8 54 56 55
Portugal 1,9 2,0 1,7 2,7 1,9 2,1 2,2 1,7 1,5 6,5 6,4 6,3
Grecia 2,3 2,0 1,8 30 2,4 2,1 -6,9 -6,5 -5.9 10,1 9,4 9,0
Finlandia -0,1 1,0 14 1,0 2,0 2,0 03 -0,5 -0,6 84 8,1 7,6
Republica Eslovaca 2,0 13 1,7 32 37 2,9 -2,8 -19  -15 54 58 59
Croacia 38 3.1 2,7 4,0 37 2,6 -1,2 -0,7 -0,6 55 53 53
Lituania 2,7 28 2,5 0,9 35 28 2,5 2,0 1,7 71 6,6 6,1
Eslovenia 1,6 1.8 24 2,0 2,6 23 44 36 33 37 39 4,0
Luxemburgo 1,0 1,6 2,2 2,3 2,2 2,1 13,8 8,8 78 57 6,1 6,2
Letonia -04 2,0 2,5 13 24 2,4 -2,1 =25 -24 6,9 6,7 6,6
Estonia -0,3 0,7 18 37 58 39 -1,1 =26 -24 75 71 6,9
Chipre 34 2,5 2,7 23 23 2,0 -6,8 -73  -7.8 4,9 4.8 50
Malta 6,0 39 39 24 2,1 1,9 6,1 6,2 6,1 31 31 31
Reino Unido 11 11 14 2,5 31 2,2 =34 =37 =37 43 4,5 4.4
Suiza 13 0,9 1,6 1,1 0,2 0,5 5,1 5,0 52 24 2,8 28
Suecia 1,0 19 2,2 2,0 2,1 2,0 74 6,8 6,0 8,4 8,2 8,0
Republica Checa 11 1,6 1.8 2,4 2,5 2,0 1,8 -0,1 -0,6 28 2,5 24
Noruega 21 2,1 17 31 2,6 22 171 15,9 15,1 4,0 39 39
Dinamarca 37 29 18 13 1.9 2,1 13,0 12,6 12,4 29 30 30
Islandia 0,5 2,0 24 59 35 2,7 -2,5 -19 12 34 4,0 4,0
Andorra 34 1,9 1,6 31 22 18 15,1 16,9 16,9 14 1,6 18
San Marino 0,7 1,0 1.3 1.2 2,0 2,0 6,3 4,0 33 44 4,4 4,5
Economias emergentes
y en desarrollo de Europa® 34 21 2,1 168 13,5 8,7 00 -10 -1,0 . B0 ..
Rusia 4,1 1,5 0,9 84 9.3 55 2,9 1.9 1.8 2,5 2,8 35
Tiirkiye 32 2,7 32 58,5 359 228 -0,8 -1,2 -1,2 8,7 9,4 9,2
Polonia 29 32 31 37 43 34 0,1 -03  -07 28 2,9 30
Rumania 0,9 1,6 2,8 5,6 4,6 31 -8,3 -76 -14 54 54 52
Ucrania’ 35 2,0 4,5 6,5 12,6 7,7 -70 =159 -10,6 131 11,6 102
Hungria 0,5 14 2,6 37 49 3,6 2,2 1,0 11 4,5 4,6 42
Belards 4,0 2,8 2,0 57 55 58 -2,8 -28  -29 30 2,9 29
Bulgaria 28 2,5 2,7 2,6 37 23 0,2 -5  -10 4,2 4,1 41
Serbia 39 35 42 4,7 4,0 33 -6,3 -58 57 8,6 8,5 8,4

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

con periodos excepcionales de declaracién de datos.

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

del apéndice estadistico.

ZPorcentaje del PIB.

*Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
*Se presenta el saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en la declaracion de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.
*Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat, excepto Eslovenia.

¢Incluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Macedonia del Norte, Moldova y Montenegro.
"Vedse la nota especifica sobre Ucrania en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion distinta)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Asia 4,6 39 4,0 21 1.8 20 2,6 2,0 1,8 e 500 000

Economias avanzadas de Asia 1.5 1,2 1.4 2,6 2,1 1.9 54 4,5 4,5 2,9 30 30
Japon 0,1 0,6 0,6 2,7 24 17 4.8 34 33 2,6 26 26
Corea 2,0 1,0 14 2,3 18 18 53 35 36 2,8 30 30
Australia 1,0 1,6 2,1 32 2,5 35 -9 =31  -34 4,0 43 45
Provincia china de Taiwan 43 29 2,5 2,2 18 1,6 157 185 1946 34 34 34
Singapur 44 2,0 19 2,4 13 1,5 17,5 172 17,0 2,0 20 19
Hong Kong, RAE de 2,5 1,5 19 1,7 19 2,2 130 114 110 3,0 35 34
Nueva Zelandia -0,5 14 2,7 2,9 2,0 2,0 -60 49 47 4,7 53 53
Macao, RAE de 88 36 35 0,7 0,9 13 31,7 300 289 1,8 17 17
Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 53 4,5 4,6 2,0 1.7 2,0 1.5 11 0,9 e 500 000
China 50 4,0 4,0 0,2 0,0 0,6 23 19 1,7 5,1 5,1 5,1
India* 6,5 6,2 6,3 4,7 4,2 41 -08 09 -14 4,9 49 49
Indonesia 50 4,7 4,7 2,3 1,7 2,5 -06 -15 -16 4,9 50 51
Tailandia 2,5 18 1,6 0,4 0,7 0,9 21 12 12 1,0 10 10
Viet Nam 71 52 4,0 36 29 2,5 6,1 32 19 2,2 20 20
Malasia 51 4,1 38 1.8 24 22 1,7 1,6 18 32 32 32
Filipinas 57 55 58 32 2,6 29 -38 =34 -32 38 45 45
Otras economias emergentes

y en desarrollo de Asia® 3,8 3,5 5,2 9,5 99 65 -02 -06 -09
Partidas informativas
ASEAN-5¢ 4,6 4,0 3,9 2,0 17 22 2,6 2,1 2,0
Economias emergentes de Asia’ 5.4 4,6 4,6 1,6 1.4 1,8 1,6 1,2 0,9

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

del apéndice estadistico.

ZPorcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

*Véase la nota especifica sobre la India en la seccién "Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

% Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomén, Kiribati, Maldivas,
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
®Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

7as economias emergentes de Asia comprenden China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Viet Nam.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2025 49



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion distinta)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

América del Norte 2,6 1,6 1,7 31 3,0 2,5 -35 -33 -29 ces 000 000
Estados Unidos 2,8 1.8 1.7 3,0 3,0 2,5 =39 37 =32 4,0 4,2 4,2
México 1,5 -0,3 1.4 4,7 35 32 -03  -05 -11 2,7 38 38
Canadé 1,5 14 1,6 24 2,0 2,1 -05 -01 -03 64 66 65
Puerto Rico* 1,0 -0,8 -0,1 1,6 2,1 19 e 6,2 6,5 6,1
América del Sur’ 2,2 2,5 24 23,5 9.1 55 -1,3 -15 -15 e 500 000
Brasil 34 2,0 2,0 4.4 53 43 =28 =23 =22 6,9 1.2 7.3
Argentina =17 55 4,5 219,9 359 14,5 10 -04 -03 7.2 6,3 6,0
Colombia 17 24 2,6 6,6 47 31 -18 =23 -24 102 100 98
Chile 2,6 2,0 2,2 39 4.4 3,2 -15 =21 =24 8,5 8,1 8,1
Pert 33 2,8 2,6 2,4 1,7 19 2,2 1,7 1.3 6,4 6,5 6,5
Ecuador -2,0 1,7 2,1 1,5 13 1,5 58 34 2,6 34 40 38
Venezuela 53 -4,0 =55 49,0 180,0 225,0 24 =01 -0,5 . . .
Bolivia 1.3 1.1 0,9 5.1 15,1 15,8 -43 -25 -30 5.0 5,1 5,1
Paraguay 4,0 38 35 38 3,7 35 =39 =24 =27 58 57 57
Uruguay 31 2,8 2,6 438 55 53 =10 =15 =17 82 80 80
América Central® 3,9 38 39 2,3 2,9 34 -09 -09 -13

El Caribe’ 12,1 4,2 8,6 6,3 6,3 5.9 41 0,6 0,3

Partidas informativas

América Latina y el Caribe® 2,4 2,0 2,4 16,6 7,2 4,8 -0,9 -1,1 -1,4

Unién Monetaria del Caribe Oriental” 3,9 3,5 2,7 2,3 1,9 2,0 -104 99 -83

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

del apéndice estadistico. Se excluye Venezuela en los agregados.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

3Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccién "Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

© América Central se refiere a CAPRD (América Central, Panamé y la Reptiblica Dominicana) y comprende Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama
y la Republica Dominicana.

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

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

?1a Unién Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, asi como Anguila
y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de Oriente Medio y Asia Central: PIB real, precios al consumidor, saldo en

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

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
__Proyecciones __ Proyecciones __Proyecciones __ Proyecciones
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Oriente Medio y Asia Central 2,4 3,0 3,5 14,4 111 9.9 20 -01 -04
Exportadores de petréleo* 2,5 2,6 3.1 8,5 10,3 10,0 42 14 0,9 cee
Arabia Saudita 1.3 3,0 3,7 1,7 2,0 2,0 -05 40 -4,3 35 ... ..
Irdn ) 3,5 03 1,1 32,6 433 42,5 2,7 09 13 7,8 95 92
Emiratos Arabes Unidos 38 4,0 5,0 1,7 2,1 2,0 9.1 6,6 6,4 . .. .
Kazajstan 4.8 49 43 8,7 9.9 94 -1.3 0 =36 -3,7 4,7 46 46
Argelia 35 3,5 3,0 4,0 37 3,6 14 -39 -4,6 ... ... ..
Iraq 0,3 -1,5 14 2,6 2,5 2,7 2,0 15 15
Qatar 2,4 2,4 56 1,1 1,2 14 172 10,8 10,3
Kuwait -2,8 1,9 31 2,9 2,5 2,2 295 22,7 19,3 ... ... ..
Azerbaiyan 41 35 2,5 2,2 5,7 4,5 7.8 7,8 41 54 53 53
Omdn 1.7 23 3,6 0,6 15 2,0 22 -15 -2,5
Turkmenistan 2,3 2,3 2,3 4,8 7,0 8,0 31 2,0 0,6 .
Bahrein 2,8 2,8 3,0 0,9 1,0 15 49 33 1,7 59
Importadores de petréleo:¢ 2,3 3,6 41 241 12,4 9.7 -39 -38 -35 vee cee s
Egipto 2,4 38 43 333 19,7 12,5 54 =58 -3,7 74 7,7 7,7
Pakistan 2,5 2,6 3,6 234 5,1 1.1 -05 01 -0,4 8,3 80 75
Marruecos 3,2 3,9 3,7 0,9 2,2 2,3 14 =20 -2,2 13,3 13,2 12,9
Uzbekistén 6,5 59 58 9,6 8,8 7.2 =50 =50 -4,8 55 50 45
Tdnez 14 14 14 7,0 6,1 6,5 1.7 =27 -3,1 .. ... ..
Sudén’ =234 -04 8,8 176,8 100,0 63,2 35 =36 -86 608 620 597
Jordania 2,5 2,6 2,9 0,2 36 2,6 -58 55 58 .. .. .
Georgia 9,4 6,0 5,0 1,1 3,6 3.2 -44  -44 -4,7 13,9 139 139
Armenia 59 4,5 4,5 0,3 3.2 3,0 -39 45 -4,8 13,0 135 14,0
Tayikistan 84 6,7 5,0 35 43 55 4,7 0,9 -2,1 ... ... ..
Republica Kirguisa 9,0 6,8 53 5.0 7,0 57 =311 -8,5 -7,5 4,0 40 40
Mauritania 4,6 4,4 37 2,3 35 4,0 =58 =51 -4,8 ... ... .
Ribera Occidental y Gaza’ 52,9

Partidas informativas

Céucaso y Asia Central 54 4,9 43 6,7 8,1 7.4 13 =20 -2,6

Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistén y Pakistan® ) 1.9 2,6 34 15,7 11,7 10,3 2,5 0,2 0,0

Oriente Medio y Norte de Africa 18 2,6 34 14,6 12,7 10,7 28 03 0,1 . e e

Israel”8 0,9 32 3,6 3,1 2,7 2,0 3,1 2,8 2,9 3,0 29 32

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

ZPorcentaje del PIB.

*Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

*Incluye Libia y Yemen.

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

8Se excluyen Afganistan y Siria debido a la situacién politica incierta. Véanse las notas especificas en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
7Véanse las notas especificas sobre Israel, Ribera Occidental y Gaza y Sudén en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

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

cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion distinta)

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

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Africa subsahariana 4,0 3,8 4,2 18,3 13,3 12,9 -1,7 25 -22
Exportadores de petréleo* 3.4 2,7 3.1 29,8 23,6 29,5 6,4 3,8 2,7
Nigeria 34 30 2,7 332 26,5 37,0 9.1 6,9 52
Angola 4,5 2,4 2,1 28,2 22,0 16,4 54 2,1 14
Gabon 31 2,8 2,6 1,2 1,5 2,0 4,5 22 0,6
Chad 1,5 1,7 32 57 39 35 -3 =34 -28
Guinea Ecuatorial 1,9 -4,2 0,0 3,2 4,0 35 -2,4 -1,7 -2,4

Paises de ingreso mediano® 3.1 3.4 3,6 6,4 54 4,8 -24 -25 -23 cee 000 000

Sudafrica 0,6 1,0 13 4,4 38 4,5 -06 -12 -14 328 328 327

Kenya 4,5 4.8 49 4,5 4,1 49 =37 =39 -42 . e e

Ghana 57 4,0 48 22,9 17,2 9,4 1,6 1,6 13
Céte d'lvoire 6,0 6,3 64 35 3,0 2,2 -42 =36 -21
Camer(n 3,6 36 4,0 4,5 34 3,0 =33  -28 -39
Senegal 6,7 84 4,1 0,8 2,0 2,0 -121 82 =62
Zambia 4,0 6,2 6,8 15,0 14,2 9,2 =17 0,5 2,6
Paises de ingreso bhajo® 6,0 5,7 6,3 23,3 13,3 7,2 -60 -65 -50
Etiopfa 8,1 6,6 71 21,7 21,5 12,2 -42  -48  -32
Tanzania 54 6,0 6,3 3,2 4,0 4,0 -3,1 -3,0 -29
Republica Democratica del Congo 6,5 4,7 52 17,7 8,9 72 -4,1 =29  -25
Uganda 6,3 6,1 7,6 33 42 4,7 -73 =64 42
Mali 4,4 4,9 5,1 32 30 2,0 -61 =51 -16
Burkina Faso 4,4 4,3 4,5 4,2 3,0 2,5 -6,4 =21 -2,0

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

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

ZPorcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

*Incluye la Reptiblica Democrética del Congo y Sudén del Sur.

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

6Incluye Burundi, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Madagascar, Malawi, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda, Sierra Leona,
Togo y Zimbabwe.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita
(variacién porcentual anual; en délares internacionales constantes de 2021 segtin la paridad del poder adquisitivo)

CAPITULO 1 PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Promedio Proyecciones
2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Mundo 2,0 2,5 2,5 1.8 -3,9 5,6 2,7 2,4 2,7 18 20
Economias avanzadas 0,8 21 1.8 1.5 -4,4 58 24 0,9 1,2 09 12
Estados Unidos 0,7 1.8 2,4 2,1 -3,0 57 2,0 21 1.9 1,2 1.1
Zona del euro’ 0,4 24 1,5 14 -6,4 63 31 -0,1 0,5 05 09
Alemania 1.1 2,3 08 08 -4,2 36 0,6 -1 05 02 08
Francia 0,3 2,0 1.3 1,7 -7.8 6,4 21 0,8 0,8 0,4 0,7
Italia -0,9 1.8 1,0 0,6 -8,6 9,7 5.2 0,8 0,8 0,5 0,9
Espafia 0,0 2,6 18 11 =111 6,5 4.9 1.5 2,2 1,2 0,6
Japon 0,5 18 08 -0,2 -39 30 13 2,0 0,6 10 11
Reino Unido 04 2,0 0,8 11 -10,7 8,3 43 -0,9 0,0 0,1 0,6
Canada 04 1.8 1.3 04 -6,1 53 2,5 -1.3 -1.4 04 1,6
Otras economias avanzadas? 19 2,5 2,1 13 -2,2 6,0 19 0,6 17 14 15
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 3,7 33 34 2,4 -3,1 5,9 3.1 3,6 3,7 27 28
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,5 56 56 4,5 =14 7.1 4,1 55 4,7 40 41
China 8,4 6,3 6,4 57 2,2 8,5 3.2 55 51 4,2 4,2
India3 54 56 53 2,8 -6,7 8,8 6,9 8,3 55 53 54
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 36 34 2,3 -1.9 75 19 38 37 23 21
Rusia 1,5 1,6 2,7 2,1 -2,5 6,2 =11 4,4 43 1.8 1.2
América Latina y el Caribe 1.2 0,3 0,2 -0,9 -8,0 6,6 35 1,6 1,6 1,3 1,6
Brasil 1,2 0,7 1.1 0,6 -39 4,3 2,6 2,8 3,0 1,6 1,6
México 0,2 0,9 1,0 -1.3 =91 54 2,9 2,4 0,6 -1.1 0,6
Oriente Medio y Asia Central 1.4 0,0 0,9 0,1 -4,3 2,6 3,2 0,1 4,6 1,1 1,7
Arabia Saudita 0.2 0,8 59 1,5 -8,1 1,1 2,8 =53 -3.3 1,0 1,7
Africa subsahariana 1,7 0,1 0,6 0,4 -4,3 2,0 1.5 1,0 1,2 1,2 1,5
Nigeria 2,8 -1.8 -0,7 -0,4 -4,3 1.1 0,7 0,3 0,9 0,6 0.3
Sudafrica 0,6 -0,3 0,0 -1.3 -7.5 38 0,7 -08 -09 -05 -02
Partidas informativas
Unién Europea 0,7 2,8 21 1,8 -5,7 6,6 34 0,1 0,8 0,9 1.3
ASEAN-5* 3, 4,0 38 32 =55 33 4,5 31 36 30 30
Oriente Medio y Norte de Africa 11 -0,5 0,5 -0,3 -4,5 2,8 3,2 0,0 -0,3 0,8 1,6
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 39 3.6 3,7 2,7 -2,9 6,6 34 4,0 3,6 30 31
Paises en desarrollo de ingreso bajo 28 2,0 2,2 2,5 -2,7 1,7 2,3 1,6 3,0 19 28
Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Véase el cuadro F del apéndice estadistico, donde se indican las economias
con periodos excepcionales de declaracion de datos.
"Datos calculados como la suma de los de cada uno de los paises de la zona del euro.
2Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
*Viense las notas especificas sobre la India en la seccién "Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
* ASEAN-5 incluye Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.
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CAPITULO

EL AUGE DE LA ECONOMIA PLATEADA: .
CONSECUENCIAS GLOBALES DEL ENVEJECIMIENTO DEMOGRAFICO

A medida que la poblacion mundial envejece, las
economias de todo el mundo afrontan cambios
demogrdficos significativos con consecuencias de amplio
alcance. Este capitulo analiza el auge de la “economia
plateada”, centrdndose en tres aspectos fundamentales:
el alcance del envejecimiento saludable y sus efectos en
los mercados de trabajo, las consecuencias econdmicas
mds generales de los cambios demogrdficos y la forma
en que las politicas focalizadas pueden mitigar los
efectos adversos del envejecimiento. El andlisis pone de
manifiesto que, si bien el envejecimiento demogrdfico
plantea dificultades como la desaceleracion del
crecimiento y el aumento de las presiones fiscales, las
tendencias de envejecimiento saludable ofrecen un
aspecto positivo, ya que impulsan la participacion en

la fuerza de trabajo, prolongan la vida laboral de los
trabajadores y mejoran la productividad. El presente
capitulo subraya la importancia de adoprar politicas
que favorezcan el envejecimiento saludable, incrementen
la participacion de las personas mayores en la fuerza
laboral y cierren la brecha de género en la poblacién
activa. Al aprovechar las estrategias relacionadas con
estas politicas, los paises pueden sacar el mdximo partido
del potencial de la economia plateada para estimular
el crecimiento y recomponer los mdrgenes de maniobra
fiscales en un contexto de factores demogrdficos adversos.

Introduccion

Los cambios demograficos sin precedente que se
prevén para este siglo estdn causando problemas cada
vez mds acuciantes para todos los paises. El crecimiento
de la poblacién mundial se ralentizard desde el 1,1%
anual antes de la pandemia de COVID-19 hasta
précticamente cero en 2080-2100 (gréfico 2.1). Se
espera que un descenso continuo de la fecundidad
y un incremento de la longevidad lleven aparejados

Los autores de este capitulo son Bertrand Gruss (codirector),
Eric Huang, Andresa Lagerborg, Diaa Noureldin (codirector) y
Galip Kemal Ozhan, quienes contaron con el apoyo de Pedro
de Barros Gagliardi y Ziyan Han. Adrien Auclert, Hannes Malmberg
y Matthew Rognlie participaron como consultores externos. El
capitulo conté con los comentarios de Andrew Scott, asi como de
revisores y participantes en seminarios internos.

profundos cambios en la estructura etaria de las
economias, dado que se prevé que la edad promedio
de la poblacién mundial aumente en 11 afos

entre 2020 y el final del siglo. Estas fuerzas estén
propiciando el auge de la “economfa plateada”, dado
que la proporcién de la poblacién mayor —a partir
de 65 anos— estd creciendo a gran velocidad en todo
el mundo, con consecuencias trascendentales para las
economias y las sociedades.

El envejecimiento demogréfico se ha asociado a
menudo con perspectivas sombrias para el crecimiento
econdmico y las finanzas publicas. El descenso de la
proporcién de personas en edad de trabajar puede
reducir la oferta de mano de obra y el crecimiento
del producto (Gagnon, Johannsen y Lépez-Salido,
2021; Maestas, Mullen y Powell, 2023). Un menor
crecimiento de la poblacién también puede hacer
que se generen menos ideas e innovacién y que,
por consiguiente, la productividad aumente mds
lentamente (Aksoy ez al., 2019; Jones, 2022). El
ascenso de la tasa de dependencia, que supone que
menos trabajadores deben mantener a mds jubilados,
puede ejercer presién sobre los sistemas publicos de
pensiones y elevar el gasto sanitario (Lee, 2016).

Sin embargo, las personas no solo viven mds
tiempo, sino que, por lo general, también envejecen
en mejor estado de salud (Scott, 2021, 2023; Kotschy
y Bloom, 2023). A escala mundial, la esperanza
de vida ha aumentado en cuatro afios y medio,
aproximadamente, durante los dos tltimos decenios vy,
lo mds importante, la esperanza de vida en buena salud
se ha incrementado a un ritmo similar, lo que significa
que los afos adicionales son, por lo general, afios sin
enfermedades crénicas. Varios estudios recientes han
documentado mejoras significativas de las capacidades
fisicas y cognitivas de las personas de mds de 50 afios
en algunas economias avanzadas, aunque con una
notable heterogeneidad entre grupos socioeconémicos
(Freedman ez al., 2013; Abeliansky y Strulik, 2019;
Old y Scott, 2023). Por lo tanto, el envejecimiento en
mejor estado de salud podria continuar impulsando
la oferta de mano de obra al prolongar la vida laboral
y mejorar la productividad de los trabajadores de mds
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Grafico 2.1. Envejecimiento de la poblacién mundial
(porcentaje, eje izquierdo; afios, eje derecho)
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Fuentes: Informe World Population Prospects de las Naciones Unidas y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: La zona sombreada en azul denota el rango intercuartilico para el crecimiento de
la poblacién en todos los paises.

edad, lo que ofrece cierta esperanza en el contexto de

auge de la economia plateada.

En este contexto, el capitulo persigue tres objetivos
interrelacionados: 1) determinar en qué medida las
cohortes estdn envejeciendo con mejor salud y coémo
esto repercute en el mercado de trabajo, 2) evaluar
las consecuencias para la economia mundial de
la transicién demogréfica y de las tendencias de
envejecimiento saludable, y 3) explorar cémo las
politicas focalizadas pueden ayudar a mitigar los efectos
negativos del envejecimiento de la poblacién.

Para cumplir estos objetivos, el capitulo tratard de
responder a las preguntas siguientes:

o Tiansicion demogrdfica mundial: ;c6mo han
evolucionado las tendencias demogrificas en todo
el mundo? ;A qué ritmo avanza el envejecimiento?
:Existen divergencias entre paises?

o Envejecimiento saludable: shay datos empiricos que
demuestren que, a la misma edad, las personas
nacidas en cohortes posteriores tienen mejor
salud que las nacidas en cohortes anteriores?

:Qué diferencias existen en las tendencias de

envejecimiento saludable entre paises y grupos

socioeconémicos? ;El envejecimiento saludable ha
incrementado la permanencia en el mercado laboral

y la productividad de las personas de edad avanzada?
o Consecuencias econdmicas del envejecimiento

demogrdfico mundial: ;cudles son las consecuencias

probables del envejecimiento demografico para el
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crecimiento, las tasas de interés, las finanzas publicas
y los saldos externos de la balanza de pagos? ;En
qué se diferencian esas consecuencias de unos paises
a otros dadas las dispares tendencias demogréficas?
:En qué medida pueden unas vidas laborales mds
prolongadas y mds productivas como consecuencia
del envejecimiento saludable compensar las
dificultades econémicas y fiscales que plantea el
envejecimiento de la poblacién?

o El papel de las politicas: ;c6mo pueden las politicas
contribuir a generar factores propicios para
el crecimiento con miras a mitigar los efectos

econémicos adversos de las transiciones demogréficas?

Para contestar a estas preguntas, el capitulo utiliza
en primer lugar microdatos de encuestas realizadas a
aproximadamente 1 millén de personas de 29 economias
avanzadas y 12 mercados emergentes en el periodo
2000-22, con el fin de determinar el alcance de las
tendencias de envejecimiento saludable y su relacién con
los resultados en el mercado de trabajo. A continuacién,
emplea un modelo de equilibrio general multipais de
generaciones superpuestas que abarca 69 economias
—que conjuntamente representan alrededor de dos
tercios del producto y la poblacién mundiales— para
evaluar las consecuencias econdmicas del envejecimiento
mundial hasta el final del siglo. Una vez establecidas las
proyecciones de base en funcién de las politicas actuales,
el modelo se utiliza para evaluar en qué medida unas
politicas focalizadas favorables al crecimiento podrian
amortiguar las consecuencias del envejecimiento en los
planos fiscal y de crecimiento.

Los principales hallazgos del capitulo son los
siguientes:
o Las economias de todo el mundo envejecen a

gran velocidad como consecuencia de la caida de

la fecundidad y el aumento de la esperanza de

vida, aunque el ritmo del envejecimiento varia

significativamente de unas regiones a otras. El

envejecimiento ha dejado de ser un fenémeno

exclusivo de las economias avanzadas y se estd

acelerando en muchas economias de mercados

emergentes y de ingreso mediano. Mientras tanto,

la franja de tiempo para sacar partido de los

dividendos demogréficos en los paises mds jévenes

de ingreso bajo se estd cerrando poco a poco.
o En muchos paises, las personas no solo viven mis,

sino que también envejecen en mejor estado de

salud, lo que se asocia con vidas laborales mds

prolongadas y productivas. A la par que el aumento
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de la longevidad, con el tiempo ha ido mejorando
la capacidad funcional de las personas de mds
edad. Las cohortes mds recientes de personas
mayores son mds fuertes fisicamente y mds capaces
cognitivamente que las cohortes anteriores a la
misma edad. En particular, en lo que respecta a las
capacidades cognitivas, “los 70 son los nuevos 507:
los datos de una muestra de 41 economias avanzadas
y mercados emergentes indican que, en promedio,
una persona de 70 afios en 2022 tenfa la misma
capacidad cognitiva que una persona de 53 afios
en 2000. En el transcurso de una década, el

ritmo de mejora de las habilidades cognitivas estd
asociado con un incremento de aproximadamente
20 puntos porcentuales en la probabilidad de que
las personas permanezcan en el mercado de trabajo,
ya sea trabajando o buscando empleo activamente,
asf como con un aumento de unas seis horas del
promedio de horas trabajadas a la semana y un
ascenso del 30% de los ingresos laborales (para
aquellos que tienen un empleo).

Aungue el envejecimiento saludable compensard
parcialmente el impacto negativo de la evolucion
demogrdfica desfavorable, el crecimiento del producto
mundial se desacelerard significativamente durante

el siglo XXI y muchos paises necesitardin esfuerzos
considerables para estabilizar las relaciones deuda
piiblica/PIB. Se espera que cada ano los incrementos
de la oferta de mano de obra y las mejoras del capital
humano de mayor edad gracias al envejecimiento
saludable aporten cerca de 0,4 puntos porcentuales
al crecimiento del PIB mundial en el periodo
2025-50. Pese a este factor favorable, se prevé que,
de mantenerse las politicas actuales, el crecimiento
anual medio del producto mundial disminuya en
1,1 puntos porcentuales durante el mismo perfodo,
en comparacién con el promedio de 2016-18. Las
tendencias demogréficas serdn responsables por

si solas de casi tres cuartas partes de ese descenso.
Se prevé que el menor crecimiento, sumado a un
aumento de la proporcién de personas de edad
avanzada con un volumen de ahorro acumulado
mayor en las grandes economias, ejerza presion

a la baja sobre las tasas de interés. No obstante,

es probable que la mayoria de los paises afronten
un diferencial intereses-crecimiento peor que el
observado en los tltimos afios, y muchos necesitardn
saldos fiscales primarios més elevados que en el
perfodo 2016-18 para mantener los coeficientes de
endeudamiento estables a partir de 2030. También

es probable que las tendencias demograficas dispares
ejerzan mayor presién sobre las posiciones externas
globales hasta el final del siglo.

o Un enfoque multidimensional de politicas puede
incrementar la oferta de mano de obra, impulsar
el crecimiento y aliviar las presiones fiscales en el
contexto de envejecimiento demogrdfico mundial. Las
politicas permanentes destinadas a apoyar el capital
humano en la tltima etapa de la mediana edad (es
decir, entre los 50 afios y la edad de jubilacién),
incluidas las medidas de promocién de la salud y
prevencién de enfermedades, pueden contrarrestar
notablemente el efecto del envejecimiento
demogrifico en el crecimiento. Asimismo, elevar la
participacion en la fuerza laboral del grupo de edad
a partir de 65 afios —incrementando gradualmente
la edad efectiva de jubilacién para adaptarla al
aumento de la esperanza de vida— y cerrar las
brechas de género mds amplias proporcionarfa un
notable impulso al crecimiento en muchos paises.
Una combinacidén de politicas centradas en la
oferta de mano de obra podria elevar el crecimiento
anual del producto mundial en aproximadamente
0,6 puntos porcentuales a lo largo de los préximos
25 afios, lo que contrarrestaria casi tres cuartas
partes del lastre demogriéfico en ese periodo.
Los dividendos fiscales de las politicas favorables
al crecimiento permitirian a muchos paises
recomponer sus mérgenes de maniobra y crear
espacio para afrontar gastos de extrema necesidad.
Ampliar el acceso a los mercados financieros
internacionales mediante reformas de los mercados
de crédito y de capitales, junto con el refuerzo de
la gobernanza y las instituciones, permitiria que los
paises mds jévenes de ingreso bajo aprovecharan
los dividendos demogréficos antes de que sea
demasiado tarde y compensaria las pérdidas que
podrian sufrir como consecuencia de la salida de
migrantes hacia economias mds envejecidas con

escasez de mano de obra.

El capitulo examina las consecuencias del
envejecimiento demogréfico para el crecimiento,
las tasas de interés, los saldos externos y las finanzas
publicas, pero no aborda todos los aspectos
relevantes. En particular, no contempla los cambios
en la demanda de consumo ni las reasignaciones
sectoriales a causa del envejecimiento, ni tampoco las
consecuencias para el sector financiero, los precios

de la vivienda y la urbanizacién. El andlisis tampoco
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tiene en cuenta las respuestas tecnoldgicas endégenas
al envejecimiento, como la automatizacién y la
inteligencia artificial (IA), que podrian mitigar parte
de los efectos negativos sobre el crecimiento.

Ritmo desigual del envejecimiento
de la poblacion mundial

Los avances en atencién de la salud, las medidas
de salud publica y las mejoras del nivel de vida de las
tltimas décadas han contribuido a reducir de manera
significativa las tasas de mortalidad en todo el mundo.
Ese descenso de la mortalidad en la mediana edad y
la vejez ha propiciado incrementos significativos de
la esperanza de vida y la longevidad, que, sumados
al descenso de las tasas de natalidad, estdn causando
cambios significativos en la estructura etaria de
las economifas.

Segin las actuales proyecciones demogréficas, las
economias de todo el mundo van a ir cruzando su
“punto de inflexién demografico” —es decir, el afio en
el que empieza a reducirse la proporcién de poblacién
activa respecto de la poblacién total— vy, por regla
general, pasardn de tener un dividendo demografico a
tener un lastre demogréfico (Bloom, Canning y Sevilla,
2003). Para 2035, todas las economfas avanzadas y
los mayores mercados emergentes habrdn cruzado ese
umbral (grafico 2.2, panel 1). Para 2070, la mayoria
de los paises de ingreso bajo habrdn experimentado
transformaciones similares.

Al mismo tiempo, el aumento de la longevidad va
a contribuir al auge de la economia plateada, ya que
se prevé que la proporcién de poblacién mayor se
incremente rdpidamente (gréfico 2.2, panel 2). Aunque
el aumento de la proporcién de personas mayores es mds
pronunciado en los paises que empezaron a envejecer
antes —incluidas las economias avanzadas y los
mercados emergentes més grandes de Europa y Asia—,
las economias latinoamericanas, relativamente mds
jovenes, y las regiones més jévenes del mundo (Africa
y Oriente Medio) también experimentardn un fuerte
incremento de la proporcién de personas mayores.

El envejecimiento ha dejado de ser un problema
exclusivo de las economias avanzadas y se ha convertido
en una tendencia universal cuyas consecuencias
tendrdn que afrontar todos los paises a lo largo del
presente siglo. Ademds, la franja de tiempo para que
las economias de ingreso bajo saquen partido de los
dividendos demogrificos se estd acortando poco a poco.
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Gréfico 2.2. Tendencias demograficas mundiales
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Fuentes: Informe World Population Prospects de las Naciones Unidas y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, un punto de inflexién demogréfico marca el afio en que la proporcién
de la poblacion en edad activa (15 a 64 afios) alcanza su punto maximo y comienza

a disminuir. El tamafio de la burbuja denota la poblacion del pais en relacién con la
poblacion mundial en el afio del punto de inflexion demografico. En el panel 2, las barras
denotan la proporcion de la poblacién de mayor edad (a partir de 65 afios) en la poblacion
total al final de la década respectiva. Las leyendas de datos del grafico utilizan los cddigos
de pais de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO). ALC = América Latina

y el Caribe; ASS = Africa subsahariana; EA = economias avanzadas; EEA = economias
emergentes de Asia; EMEIM = economias de mercados emergentes y de ingreso
mediano; excl. = excluido; OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa; PDIB = paises en
desarrollo de ingreso bajo.

El envejecimiento saludable y su
incidencia en el mercado de trabajo

Dado que la longevidad es un factor determinante
de los cambios en la estructura etaria de las economias,
una pregunta importante es si las personas estdn
envejeciendo con mejor estado de salud. ;Hay datos
empiricos que indiquen que la capacidad funcional
de las personas de més edad ha ido aumentando
con el tiempo? ;En qué medida se dan esas mejoras
generalizadas en las distintas economias? ;Y cudles son
sus consecuencias para los mercados de trabajo?

Para dar respuesta a estas preguntas, en esta seccién

se utilizan microdatos de encuestas a personas mayores
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de 50 anos realizadas en el periodo 200022 en Grafico 2.3. Tendencias de envejecimiento saludable,

2000-22
(estimaciones de regresién, coeficiente de tendencia)

41 economias avanzadas y de mercados emergentes

(véase mds informacién en el anexo 2.1 en linea)l.

En dichas encuestas se formularon preguntas .
. . . , Indicadores de salud medidos
sobre distintas dimensiones de la salud fisica,
cognitiva y mental, as{ como sobre la incidencia Fuerza de agarre | ——=8——
de 18 enfermedades crénicas (artritis, problemas Funcién pulmonar \ - :
cardfacos, diabetes, cdncer, trastornos psicoldgicos,
‘hi CP cognitivo 0

entre otras) y hdbitos que afectan a la salud (como 9
el tabaquismo, el consumo de alcohol, la falta de Indicadores de salud referidos

ividad fisi las dietas in . Entre |
actividad fisica o las dietas inadecuadas) tre los Salud general
indicadores de salud medidos estin los pardmetros
de capacidad fisica (fuerza de agarre y funcién (P fisico
pulmonar) y varias medidas de la capacidad cognitiva Bienestar psicoldgico ]

(relativas a la memoria, la orientacién, la fluidez 0 0005 0010 0015 0020 0,025

verbal y las matemdticas bdsicas). Los indicadores de

Fuentes: Gateway to Global Aging Data, fuentes nacionales de microdatos y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el coeficiente derivado de regresiones de minimos cuadrados
ordinarios de los indicadores de salud de personas a partir de 50 afios en el afio de la
encuesta, teniendo en cuenta la edad, el género, la educacion, la riqueza del hogary los
efectos fijos de pafs. Los cuadrados representan estimaciones puntuales, mientras que
las barras representan intervalos de confianza del 90%. CP = componente principal.

salud referidos incluyen el estado de salud general,

varios aspectos de la funcionalidad fisica (facilidad
para realizar actividades cotidianas como vestirse y
comer y actividades instrumentales como gestionar

dinero y comprar comida; la frecuencia del dolor,

y la capacidad auditiva), y un indicador compuesto
de la condicién psicolégica. Previsiblemente, todos
estos indicadores que reflejan la capacidad funcional
de las personas suelen ir reduciéndose con la edad
(gréfico 2.2.2 del anexo en linea). Sin embargo, la
pregunta clave es si, a una edad determinada, se han
producido mejoras entre cohortes.

Envejecimiento saludable en un contexto de
persistente heterogeneidad

A medida que pasan las generaciones, ;mejora el
estado de salud en edades mds avanzadas, en linea
con el concepto del envejecimiento saludable? Los
hallazgos apuntan a un fenédmeno generalizado de
envejecimiento saludable, tal como evidencia una
serie de indicadores de la salud fisica, cognitiva
y mental que muestra una mejora a lo largo del
tiempo cuando se tienen en cuenta otras covariables
(gréfico 2.3). Los avances del envejecimiento saludable
parecen especialmente notorios en las funciones
cognitivas. La tendencia estimada para el primer
componente principal de los indicadores cognitivos
sugiere que, en promedio y tras tener en cuenta las
caracteristicas socioecondmicas de las personas (edad,

género, educacién y riqueza) y los efectos fijos de

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

Publications/ WEO.

pais, las habilidades cognitivas de una persona que
tenfa 70 afios en 2022 son comparables con las de
una persona que tenfa 53 anos en 2000. La tendencia
también es positiva y estadisticamente significativa,
aunque algo mds débil, para otros pardmetros de salud
y para un indice compuesto de “fragilidad” (como el
utilizado en Abeliansky y Strulik, 2019, Abeliansky,
Erel y Strulik, 2020; Old y Scott, 2023). En promedio,
la fragilidad de una persona de 70 anos en 2022
se correspondia con la de una persona de 56 afios
en 2000 (anexo 2.2 en linea). El hecho de que las
mejoras en el dmbito de las habilidades cognitivas
hayan sido significativas y amplias es especialmente
importante, ya que hay datos empiricos que indican
que las personas tienden a trabajar en empleos menos
exigentes desde el punto de vista fisico a medida que
envejecen (grafico 2.2.7 del anexo en linea).

Aunque estas tendencias resultan alentadoras,
otro aspecto importante que se debe determinar
es en qué medida se han dado las mejoras en el
envejecimiento saludable en los distintos paises y
grupos socioecondémicos. A simple vista, se observa
que la esperanza de vida de los paises apunta a cierta
convergencia mundial en términos de longevidad. En
primer lugar, la esperanza de vida media de los paises
se ha ido acercando progresivamente a la frontera de
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Grafico 2.4. Esperanza de vida y convergencia entre paises
(afios)
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Fuentes: Informe World Population Prospects de las Naciones Unidas, Organizacion
Mundial de la Salud y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El promedio mundial esté ponderado en funcion de la poblacién y se basa en
183 paises. “Frontera” = esperanza de vida méxima de todos los paises.

esperanza de vida (gréfico 2.4, panel 1; los retrocesos
de las décadas de 1960 y de 2020 que se observan

en el gréfico se debieron a pandemias mundiales).
Por ejemplo, Corea, Japén y Singapur, que hoy se
encuentran entre los paises mds longevos, tenfan tasas
de esperanza de vida muy diferentes en la década de
1950. En segundo lugar, los paises con una menor
esperanza de vida en buena salud —definida como el
nimero de afios que una persona puede esperar vivir
en buen estado de salud— a principios de siglo han
experimentado, en promedio, mejoras mds rdpidas que
las de otros paises durante los dos tltimos decenios
(gréfico 2.4, panel 2).

Sin embargo, los datos procedentes de encuestas
ponen de relieve importantes diferencias entre paises
en la capacidad funcional de las personas de mds
edad. En lo que respecta a los indicadores cognitivos,
el andlisis muestra que, aunque la salud cognitiva de
las personas tiene una correlacién positiva con el PIB
per cépita de su pafs, existen variaciones considerables
entre paises (grafico 2.5). En los paises nérdicos, por
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Grafico 2.5. Capacidad cognitiva
(estimaciones de regresiones, puntuacion de salud cognitiva, efectos fijos de pais)
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Fuentes: Gateway to Global Aging Data, fuentes nacionales de microdatos y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El eje vertical muestra los efectos fijos de pais derivados de regresiones de minimos
cuadrados ordinarios de la puntuacion de salud cognitiva de personas a partir de 50 afios
en el afio de la encuesta, teniendo en cuenta la edad, el género, la educacién y la riqueza
del hogar de las personas. La puntuacién de salud cognitiva es el primer componente
principal de los indicadores cognitivos, estandarizados a una media de cero y desviacion
estandar de uno. El periodo de la muestra de regresion es 2000-22. Las leyendas de
datos del grafico utilizan los cddigos de pais de la Organizacion Internacional de
Normalizacién (1SO). PPA = paridad del poder adquisitivo.

ejemplo, Suecia presenta una puntuacién de salud
cognitiva mds alta que la de Dinamarca y Finlandia.
Por su parte, a pesar de tener un PIB per cdpita
similar y gastar mds en atencién de la salud, Estados
Unidos presenta niveles sistemdticamente inferiores a
los de los paises nérdicos en los indicadores de salud
medidos. Ademds, las puntuaciones de salud cognitiva
de las personas mayores son mds bajas en los mercados
emergentes que en las economias avanzadas después de
tener en cuenta las caracteristicas socioecondmicas de
las personas (grifico 2.6).

Dentro de los paises, las disparidades en cuanto al
estado de salud estdn relacionadas con las caracteristicas
socioecondmicas de los habitantes. Las puntuaciones
medias de salud son claramente mds bajas en el caso de
las personas que viven en zonas rurales, aquellas cuyo
nivel médximo de estudios es la educacién primaria,

y las que viven en hogares menos ricos (grafico 2.6).

A su vez, aunque las mejoras mds rdpidas del
envejecimiento saludable en los mercados emergentes
(en comparacién con las economias avanzadas) apuntan
a cierta convergencia al alza entre paises, el ritmo de

las mejoras de la salud en otras dimensiones ha sido

parecido a pesar de que las condiciones iniciales eran
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Grafico 2.6. Desigualdades en la salud cognitiva
(puntuacién de salud cognitiva, promedio)
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Fuentes: Gateway to Global Aging Data, fuentes nacionales de microdatos y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra las puntuaciones medias de salud cognitiva de personas a
partir de 50 afios por grupo socioecondmico. La puntuacion de salud cognitiva es el
primer componente principal de los indicadores cognitivos, estandarizados a una media
de ceroy desviacion estandar de uno. Las pruebas tindican que las diferencias en las
medias son estadisticamente significativas para todas las categorias socioeconémicas.
EA = economias avanzadas; ME = mercados emergentes.

muy diferentes (grafico 2.7). Esto indica que las actuales
disparidades de salud por causas socioeconémicas
(relacionadas con el género, el lugar de residencia, la
educacién y la riqueza) no han desaparecido?. Nuevos
andlisis revelan que los factores vinculados al estilo

de vida, como el nivel de actividad fisica, el indice de
masa corporal y el tabaquismo, son determinantes de la
capacidad funcional de las personas mayores tras tener
en cuenta la edad y las caracteristicas socioeconémicas
(anexo 2.2 en linea).

En resumen, aunque hay algunos datos empiricos
que apuntan a una convergencia entre paises, contindan
observédndose notorias disparidades en las capacidades
fisicas y cognitivas de las personas de edad avanzada,
tanto entre paises como dentro de ellos. Ampliar el

acceso y mejorar la calidad de la atencién de la salud,

’Del mismo modo, Old y Scott (2023) encuentran que la
fragilidad se ha reducido con el tiempo en el Reino Unido, aunque a
ritmos dispares en los distintos grupos socioeconémicos: son los mds
ricos los que han experimentado los mayores avances. Abeliansky y
Strulik (2019) constatan que los déficits de salud se han reducido
con el tiempo en una muestra de paises europeos, pero que las
desigualdades en este dmbito se han mantenido. Abeliansky, Erel y
Strulik (2020) encuentran que la tendencia de mejora de la salud
a lo largo del tiempo en Estados Unidos es similar en las distintas
regiones para hombres y mujeres, pero notablemente inferior para los
afroamericanos que para los caucdsicos.

Gréfico 2.7. Heterogeneidad en las tendencias

de salud cognitiva
(estimaciones de regresién, coeficiente de tendencia)
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Fuentes: Gateway to Global Aging Data, fuentes nacionales de microdatos y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra estimaciones derivadas de regresiones de minimos cuadrados
ordinarios de la puntuacion de salud cognitiva de personas a partir de 50 afios en el afio
de la encuesta, por grupo socioecondmico, teniendo en cuenta la edad, el género, la
educacion, la riqueza del hogar y los efectos fijos de pais. Los cuadrados representan
estimaciones puntuales, mientras que las barras que los rodean representan intervalos
de confianza del 90%. La puntuacion de salud cognitiva es el primer componente
principal de los indicadores cognitivos, estandarizados a una media de cero y desviacién
estandar de uno. EA = economias avanzadas; ME = mercados emergentes.

en particular para los grupos desfavorecidos y los
cuidados preventivos, asi como incentivar estilos de
vida saludables, puede ayudar a reducir las brechas de
envejecimiento saludable. El notable aumento de la
esperanza de vida de Singapur, que pasé del puesto
90.° del mundo en 1950 al puesto 1.° en 2018,
subraya el amplio abanico de politicas que pueden
dar muy buenos resultados, entre ellas, subvenciones
a opciones alimentarias mds saludables, la regulacion
del contenido de aztcar de las bebidas, la construccién
de gimnasios publicos por todo el pais, la aplicacién
de gravdmenes para reducir los atascos de trafico y

la subvencién de vivienda cercana a la familia para
promover las relaciones sociales intergeneracionales
(Buettner, 2012).

Consecuencias del envejecimiento saludable
en el mercado de trabajo

¢Los avances en materia de envejecimiento saludable
estdn relacionados con mejoras de los resultados de
las personas de mayor edad en el mercado de trabajo?
Para arrojar luz sobre esta cuestion, el andlisis investiga

el efecto que los indicadores de salud que reflejan la
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capacidad funcional de las personas de edad avanzada
tienen en los pardmetros de oferta de mano de obra e
ingresos laborales.

Un sencillo andlisis de regresion revela que la mejora
de las puntuaciones en los indicadores de salud estd
asociada con un aumento de los ingresos laborales
totales y de la productividad laboral (utilizando los
ingresos por hora como aproximacién), asi como
con datos de empleo positivos tanto en el margen
extensivo (participacién en la fuerza laboral) como en
el intensivo (horas trabajadas); véase el cuadro 2.2.3 del
anexo en linea. Sin embargo, estas relaciones no tienen
por qué ser causales. Algunos estudios han sostenido
que elevar la edad de jubilacién afecta negativamente
los resultados relativos a la salud, especialmente los de
las personas con empleos de baja categorfa (Barschkett
et al., 2022; Abeliansky y Strulik, 2023), en cuyo
caso las correlaciones estimadas entre los dos factores
tendrfan que interpretarse como limites inferiores.
Otros constatan que trabajar mds afos es beneficioso
para la mayoria de las personas, pero resulta perjudicial
para algunas, sobre todo las que trabajan en empleos
de baja calidad (Calvo, 2006). Asimismo, podria haber
factores determinantes no observados de los resultados
relativos a la salud y del mercado de trabajo que
sesgarfan la relacién entre ambos.

Para tener en cuenta esta posibilidad, el andlisis
de este capitulo emplea un enfoque de variables
instrumentales que utiliza shocks de salud exdgenos,
calculados por apoximacién a partir de la aparicién de
enfermedades crénicas®. Dado que el tabaquismo, la
mala alimentacién, la inactividad fisica y el consumo
excesivo de alcohol son los principales factores de
riesgo de la mayoria de las enfermedades crénicas
(Hacker, 2024), la regresion utilizada en el andlisis
tiene en cuenta estos hdbitos. Las estimaciones
siguen siendo estadisticamente significativas vy,
en términos cuantitativos, son mayores que las
correlaciones simples (grafico 2.8). En cuanto a la

dimensién econémica, los resultados implican que

3La estrategia de identificacion se basa en el supuesto de que al
menos algunas enfermedades crénicas —las que no se deben a factores
socioeconémicos o a hdbitos de salud de las personas— se producen
de manera aleatoria. Utilizando métodos distintos para identificar
los shocks de salud, estudios anteriores han demostrado que los
cambios repentinos en la salud pueden inducir a los trabajadores de
mayor edad a reducir su oferta de mano de obra o a jubilarse (Bound
et al., 1999; Riphahn, 1999; Disney, Emmerson y Wakefield, 2006),
y llevar a las personas mds jévenes a la inactividad (Garcia-Gémez
y Lopez-Nicolds, 2006; Garcia-Gémez, Jones y Rice, 2010). Por
otra parte, estos estudios han revelado que los efectos en el empleo
pueden durar muchos anos (Garcfa-Gémez ez al., 2013).
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Grafico 2.8. Efecto del envejecimiento saludable

en los resultados en el mercado de trabajo
(coeficientes de regresion)
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Fuentes: Gateway to Global Aging Data, fuentes nacionales de microdatos y calculos del

personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra estimaciones derivadas de regresiones de minimos cuadrados
en dos etapas de los resultados en el mercado laboral de personas a partir de 50 afios
con respecto a indicadores de salud (uno a la vez, utilizando las enfermedades cronicas

como variable instrumental) teniendo en cuenta la edad, el género, la educacion,

la riqueza del hogar y los efectos fijos de pafs. Los cuadrados representan estimaciones
puntuales, mientras que las barras que los rodean representan intervalos de confianza

del 90%. Los coeficientes se redimensionan para reflejar el impacto estimado del

"envejecimiento saludable” (tendencias de salud) a lo largo de 10 afios.
CP = componentes principales; PFL = participacion en la fuerza laboral.

las mejoras medias de la salud cognitiva observadas en
personas de edad avanzada a lo largo de un decenio
estdn asociadas con aumentos de los ingresos y la
productividad laborales del 30% aproximadamente,
un incremento de alrededor de 20 puntos
porcentuales de la probabilidad de que estas personas
participen en la poblacién activa y un ascenso de
unas 6 horas aproximadamente de la media de

horas trabajadas a la semana. Ademds, la mejora

de la salud se asocia también con un retraso de la
jubilacién, el aumento de las semanas trabajadas al
afno y una menor probabilidad de estar desempleado;
para otros indicadores de salud se dan relaciones
cuantitativamente similares (cuadro 2.2.4 del anexo
en linea)4.

“Se obtienen resultados cualitativamente similares cuando se utiliza
un método de ponderacién de probabilidad inversa aumentada, en
el que se otorga una ponderacién mayor a los casos de enfermedades
crénicas que son menos predecibles (es decir, més aleatorios) —sobre
la base de caracteristicas socioeconémicas y hdbitos de salud de
las personas—, asi como cuando se utiliza el indicador de salud
compuesto de fragilidad calculado a partir del promedio de varios
indicadores de salud medidos y referidos (anexo 2.2 en linea).
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Aunque los avances en el envejecimiento saludable
han sido comparables en todos los grupos etarios,
el efecto en el mercado de trabajo de una mejora
especifica de la salud varfa con la edad. Por ejemplo, el
impacto de una mejora de la salud en la participacién
en la fuerza laboral de personas de entre 50 y 59 anos
es significativamente mayor que en el caso de personas
de 60 a 69 afos y de mds de 70 anos (grafico 2.2.6
del anexo en linea). Esto hace pensar que, incluso
si la capacidad funcional de las personas mayores
mejora, otros factores —como la obsolescencia de
sus competencias, los incentivos de las pensiones y
la discriminacién por razén de edad— adn pueden
limitar su permanencia en el mercado de trabajo
(Neumark, Burn y Button, 2019; D'Albis, 2023).

Sin embargo, los datos empiricos que indican un
aumento general de la adaptacién a todas las franjas
de edad de los empleos actuales (Acemoglu, Miihlbach
y Scott, 2022) ofrecen cierta esperanza. Ademds, los
datos desglosados por profesiones sugieren que los
trabajadores mayores con educacién universitaria estin
relativamente bien posicionados para beneficiarse

del potencial de aumento de la productividad que
ofrece la IA, ya que complementa sus funciones y sus
competencias (recuadro 2.3).

En conjunto, estos hallazgos indican que el
envejecimiento saludable puede ampliar la oferta
efectiva de mano de obra de las personas de edad
avanzada al incrementar la participacién en la fuerza
laboral, las probabilidades de estar empleadas, el
nimero de horas trabajadas y la productividad. En
la siguiente seccion se incorporan estos elementos a
un andlisis de equilibrio general con el fin de evaluar
c6mo el envejecimiento saludable puede mitigar los

efectos econdémicos del envejecimiento demogréfico.

Consecuencias econémicas del
envejecimiento demografico mundial

El impacto econémico de los cambios demogréficos
tiene varias dimensiones. En primer lugar, las
variaciones en la fecundidad, la mortalidad y la
migracién afectan tanto a las tasas de crecimiento de la
poblacién como a las estructuras etarias. Dado el ciclo
habitual de la vida (nacimiento, educacidn, trabajo
y jubilacién), los umbrales de la edad cronoldgica
que definen la actividad econémica y la jubilacién
con respecto a la esperanza de vida desempefan un
papel fundamental. Un aumento de la proporcién
de poblacién en edad activa (personas de entre 15

y 64 afios) impulsa la oferta de mano de obra y el
crecimiento econdémico, mientras que un ascenso de la
tasa de dependencia de la poblacién mayor (nimero
de personas mayores de 65 afos en relacién con la
poblacién activa) lastra el crecimiento y tensiona las
finanzas pablicas como consecuencia del aumento del
gasto en pensiones, atencién de la salud y cuidados a
largo plazo. Estas presiones se intensifican a medida
que se alarga la vida mds alld de la edad de jubilacién®.

En segundo lugar, la duracién esperada de la vida
laboral en relacién con la jubilacién condiciona el
comportamiento de ahorro de las personas. Si la
esperanza de vida aumenta y la edad efectiva de
jubilacién se mantiene sin cambios, las personas
tienden a ahorrar mds para suavizar el consumo a lo
largo de su vida, lo que incrementa el ahorro agregado.
Ademis, si los perfiles etarios de la riqueza y los
ingresos laborales se mantienen inalterados dentro de
las economias, una proporcién creciente de personas de
edad avanzada eleva la riqueza total. Al mismo tiempo,
si la poblacién activa se contrae, aumenta el capital por
trabajador, lo que reduce las necesidades de inversién.
Estas fuerzas se combinan y, en conjunto, tienden
a ejercer presion a la baja sobre las tasas de interés
(Gagnon, Johannsen y Lépez-Salido, 2021; Perspectivas
de la economia mundial [informe WEQ] de abril de
2023, capitulo 2)°. El ritmo dispar de estas tendencias
entre economias debido al envejecimiento determinard
en gran medida sus posiciones de activos externos
netos (Auclert et al., 2024). Los efectos de equilibrio
general del envejecimiento sobre el crecimiento y las
tasas de interés tendrdn importantes consecuencias para
las finanzas publicas.

En tercer lugar, més alld de la edad cronoldgica,
el envejecimiento fisiolégico también influye en la

SEl andlisis que se expone a continuacidn se centra en la
edad efectiva de jubilacién (y no en la edad legal), lo que tiene
consecuencias macroeconémicas significativas. En las economfas
avanzadas, la mediana de la edad de jubilacién efectiva se
sitta en alrededor de 2,5 afios por debajo de la edad legal. Sin
embargo, varfa notablemente entre paises y a lo largo del tiempo,
probablemente debido a los ajustes a la edad legal de jubilacién, a la
generosidad de las pensiones y a las diferencias en el estado de salud
entre los trabajadores de mds edad.

CEl capitulo se centra en las presiones que el envejecimiento
ejerce sobre las tasas de interés debido a los cambios en la estructura
etaria de las economias y su impacto sobre la oferta de ahorro
y la demanda de inversién. No obstante, la direccién futura de
las tasas de interés también viene determinada por otros factores
que influyen en la demanda de inversién, como las tendencias
futuras de la productividad y el gasto publico para dar respuesta a
cuestiones de politica apremiantes, como son el cambio climdtico o
la seguridad nacional.
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oferta de mano de obra y las decisiones de jubilacién
de las personas. En consonancia con los hallazgos

de la seccién anterior, los estudios sugieren que el
funcionamiento fisiolégico es una variable predictiva
clave de la participacién de las personas en la fuerza
laboral y de su productividad, con independencia de su
edad cronoldgica (Kotschy, Bloom y Scott, 2024). Por
lo tanto, las mejoras en el proceso de envejecimiento
de las personas pueden afectar sus decisiones en
materia de educacidn, trabajo y ahorro, con amplias
consecuencias para la oferta agregada de mano de obra,
las tasas de interés y el crecimiento econémico.

Por tltimo, el envejecimiento asincrono entre
paises crea oportunidades de mejora de la eficiencia
mediante la reasignacion transfronteriza de los factores
de produccién. El capital puede desplazarse desde
las economias mds envejecidas, que tienen un nivel
de ahorro elevado, a otras més jovenes con escasez
de capital, lo que determina los saldos externos
(Gourinchas y Rey, 2014; Auclert ez al., 2024).

Del mismo modo, la mano de obra puede migrar
gradualmente de las economias mds jévenes con
excedente de mano de obra a otras economias mds

envejecidas con escasez de trabajadores.

El modelo

En este capitulo se utiliza una versién ampliada del
modelo global de generaciones superpuestas de Auclert
et al., 2024, a fin de evaluar las consecuencias para
el equilibrio general de las fuerzas demogréficas en
las distintas economyias y a escala mundial (para mds
informacidn, véase el anexo 2.3 en linea).

o Cobertura de paises: el modelo incluye 21 economias
avanzadas, 4 economias de mercados emergentes
(entre ellas, China e India, que conjuntamente
representan casi el 50% del PIB de los mercados
emergentes) y la economia de un bloque integrado
por 44 paises de ingreso bajo (PdIB) que se prevé
que cruce su punto de inflexién demogrifico
después de 2040 (en adelante denominado "bloque
PdAIB"). En conjunto, el modelo abarca alrededor de
dos tercios de la economfa y la poblacién mundiales.

o Lnvejecimiento saludable: los perfiles de
productividad por edad de los trabajadores de cada
pais varfan a lo largo del tiempo para integrar el
impacto del envejecimiento saludable en la oferta
efectiva de mano de obra (utilizando los ingresos
laborales como aproximacién, lo que permite

capturar los efectos en la productividad laboral y
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el nimero de horas trabajadas) que se document
en la seccidn anterior. Incluso si las politicas de
apoyo al envejecimiento saludable se mantienen sin
cambios, es probable que las mejoras observadas en
el periodo 2000-22 persistan durante algin tiempo,
a medida que los trabajadores jévenes actuales que
se beneficiaron de esas politicas vayan envejeciendo.
Por lo tanto, el escenario base parte del supuesto de
una mejora continuada, pero cada vez menor, de la
capacidad funcional de los trabajadores mayores de
50 afios a lo largo de las proximas tres décadas.

o Productividad: aparte del efecto del envejecimiento
saludable en los perfiles de productividad por edad,
la productividad agregada a nivel nacional viene
determinada en el modelo por tres fuerzas, que
se calibran en funcién de los datos empiricos: el
crecimiento de la productividad total de los factores
(PTF) en la frontera global, la convergencia hacia
la frontera de la PTF y la incidencia de los factores
demogrificos en el crecimiento de la PTF a través de
los canales de innovacién y espiritu empresarial.

o Mercados mundiales de capitales: el modelo supone
que la integracién de China, India y el blogue
PdIB en los mercados mundiales de capitales es
imperfecta. Esto da lugar a una brecha entre las
tasas de interés internas de estas economias y las
tasas mundiales, que —segtin los supuestos del
modelo— disminuird gradualmente a medida que
emprendan reformas de los mercados de crédito y
de capitales, continden reforzando la gobernanza y
las instituciones y se integren cada vez mds en los
mercados financieros internacionales’.

o Dolitica fiscal: los valores iniciales de las edades
efectivas de jubilacién, los impuestos sobre los
ingresos del trabajo, las tasas de sustitucién y
otros gastos publicos se calibran para ajustarse
a los objetivos especificos de cada pais en los
datos. En el escenario base, las edades efectivas
de jubilacién aumentan un mes al ano durante
60 afnos en todos los paises (excepto en India y el
bloque PdIB, donde se supone que se mantienen
sin variacién). Los impuestos sobre los ingresos
del trabajo, las tasas de sustitucién y otros gastos
publicos se ajustan periodo a periodo de manera

7En la literatura especializada, la brecha de tasas de interés que
experimentan las economias de mercados emergentes y en desarrollo
puede atribuirse a factores como una mayor tasa de crecimiento
de la poblacién activa (Carvalho ez 4/, 2023), un menor grado de
integracién financiera (Bielecki, Brzoza-Brzezina y Kolasa, 2020) y la
segmentacion del mercado (Pellegrino, Spolaore y Wacziarg, 2024).
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que las trayectorias de las relaciones deuda/PIB
estén alineadas con las proyecciones del informe
WEO hasta 2029 y se mantengan estables a partir

de entonces.

Consecuencias del envejecimiento
si se mantienen las politicas actuales

De mantenerse las politicas actuales, se espera que
el crecimiento mundial disminuya a medida que
se acelere el envejecimiento demografico, pero la
gravedad de la desaceleracién del crecimiento prevista
varfa mucho entre paises (grifico 2.9). Se prevé que
la tasa media anual de crecimiento mundial en el
periodo 2025-50 sea 1,1 puntos porcentuales inferior
al promedio de 2016-18; el promedio del periodo
2050-2100 serfa 2 puntos porcentuales mds bajo. Las
economias avanzadas con poblaciones relativamente
envejecidas (como Japdn) sufrirdn una contraccion
de sus economias. Otras economias avanzadas que,
segtin los supuestos de base de fecundidad y migracién,
evitardn una reduccién de su poblacién en edad de
trabajar (como Canadd y Estados Unidos) seguirdn
creciendo, aunque a un ritmo més lento con el
transcurso del tiempo.

En el grupo de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, China experimentard un
descenso especialmente acusado del crecimiento del
PIB en el periodo 2025-50 —una desaceleracién de
2,7 puntos porcentuales con respecto al promedio
de 2016-18—, debido a factores demogrificos
sumamente adversos, asi como al inminente fin de la
era de rdpida convergencia de la productividad china
con la frontera de productividad. Se proyecta que
India, que a corto plazo todavia se verd favorecida por
factores demogréficos, experimente una disminucién
menor del crecimiento en 2025-50 (de alrededor de
0,7 puntos porcentuales), pero la caida se intensificard
en el periodo 2050-2100, cuando el pais sobrepase
su punto de inflexién demografico. También se espera

que los paises de ingreso bajo sufran una desaceleracion

mds pronunciada del crecimiento en la segunda mitad
del siglo, una vez que los dividendos demograficos se
conviertan en factores adversos.

La desaceleracién prevista es, en general, mds
reducida para el producto per cdpita, pero la mayoria
de las economias experimentardn una desaceleracion
en el futuro. En cuanto al promedio mundial, y
en comparacién con 2016-18, el crecimiento del
producto per cédpita serd unos 0,6 puntos porcentuales

Gréfico 2.9. Proyecciones de base: crecimiento, tasas de

interés y saldos primarios
(desviacién con respecto al promedio de 2016-18, puntos porcentuales)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los rombos marcan el promedio anual de los periodos declarados. Las barras
grises denotan rangos intercuartilicos. Un valor positivo del SP/PIB significa que para
mantener estable su coeficiente de deuda mas alld de 2029 un pais necesitaria un saldo
primario més alto en el periodo declarado que el que tenia, en promedio, en 2016-18.
Los valores correspondientes a "Mundo"” denotan promedios de las economias incluidas
en el modelo, mientras que los valores correspondientes a "EMED" denotan promedios
de China, Indiay el bloque PdIB. Las leyendas de datos del grafico utilizan los cddigos
de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacién (ISO). EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo; g = tasa de crecimiento del PIB; PdIB = bloque
de paises de ingreso bajo; r = tasa de interés; SP = saldo primario.

mds bajo en 2025-50, e inferior en 1,8 puntos
porcentuales hacia finales de siglo.

El menor crecimiento previsto, unido al incremento
de la proporcién de poblacién de mayor edad,
reduciria la necesidad de inversiones adicionales y
elevaria el ahorro agregado deseado, lo que se traduciria
en presiones a la baja sobre las tasas de interés®. Sin
embargo, el diferencial intereses-crecimiento (r — g)
proyectado para los préximos 25 afios es mayor que
el promedio de 2016-18 para todas las economias

8Es posible que las tasas de inversién no caigan mucho si la
escasez de mano de obra causada por el envejecimiento impulsa
la inversién en tecnologfas que ahorran mano de obra (Goodhart
y Pradhan, 2020). Si la automatizacién o la adopcién de la 1A es
una respuesta enddgena al envejecimiento de la poblacion, las tasas
de interés podrian experimentar presiones al alza, ya sea gracias a
mejoras de la productividad suficientemente grandes (Stihler, 2021)
o0 a un aumento de la participacién del capital en el producto (Moll,
Rachel y Restrepo, 2022). Estos canales no se tienen en cuenta en
el modelo.
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excepto India y el blogue PAIB, lo que significa que,

si las demds variables permanecen constantes, se
necesitarfa un saldo fiscal primario mds elevado para
mantener estables los coeficientes de endeudamiento.
Se prevé que el diferencial » — ¢ medio mundial sea

1 punto porcentual mds alto en 2025-50 que en
2016-18, y que se modere hasta aproximadamente
0,5 puntos porcentuales para finales de siglo a medida
que el envejecimiento demografico incremente el
ahorro mundial en relacién con la demanda de
inversién en todo el mundo. Los paises que empezaron
a envejecer antes (después) experimentardn una
disminucién (incremento) de las presiones del » — ¢

a finales de siglo a medida que el ahorro y la riqueza
agregados evolucionen al ritmo de la transicién.

Se prevé que, para mantener estables las relaciones
deuda/PIB a partir de 2030, alrededor de la mitad de
las economias del modelo necesiten una relacién saldo
primario/PIB mds alta que la que tenfan en promedio
en el periodo 2016-18. Es importante destacar que
en este grupo estdn incluidas las mayores economias
del mundo, como China, Estados Unidos y Japdn.

El mayor esfuerzo fiscal necesario refleja la accién
combinada de factores demogréficos adversos y el gran
aumento de la deuda publica que muchos paises han
experimentado desde el comienzo de la pandemia®.

Las tendencias demograficas dispares influirfan
en la direccién de los futuros flujos de capitales y
contribuirfan a la evolucién divergente a largo plazo
de las posiciones de activos externos netos en todo
el mundo. Las grandes economias de mercados
emergentes (China e India) acumularfan activos
externos, sobre todo en el periodo 2050-2100,
mientras que muchas economias avanzadas utilizarfan
gradualmente sus activos externos a lo largo del
periodo de las proyecciones (gréfico 2.10). La
posicién de activos externos netos del blogque PdIB
empeoraria durante la mayor parte del periodo de las
proyecciones, ya que las economias de ingreso bajo
con las poblaciones mds jovenes del bloque recibirfan

entradas de capitales continuas. No obstante, esta

El modelo tiene en cuenta las repercusiones del envejecimiento
en el gasto en pensiones, pero no en otros gastos relacionados con
la edad como son la atencién médica y los cuidados prolongados.
La Direccién General de Asuntos Econédmicos y Financieros de la
Comisién Europea (2024) estima que estos gastos no relacionados
con las pensiones podrian registrar un aumento de 1,2 puntos
porcentuales del PIB, en promedio, en los Estados miembros
de la Unién Europea, mientras que el gasto en educacion se
reducirfa en 0,5 puntos porcentuales del PIB como consecuencia
del envejecimiento; sin embargo, el impacto en el gasto serfa muy
heterogéneo entre los paises.
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Grafico 2.10. Proyecciones de base: activos externos netos
(desviacion con respecto al promedio de 2016-18, porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras y los rombos denotan promedios anuales correspondientes a los
periodos declarados. Las leyendas de datos del gréfico utilizan los cédigos de pais
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). PdIB = bloque de paises

de ingreso bajo.

tendencia se ralentizaria y acabaria por invertirse en
torno a 2070 a medida que la riqueza agregada de
estos pafses empiece a aumentar por el envejecimiento
de la poblacién.

Los dividendos de crecimiento del
envejecimiento saludable

Con las politicas actuales, sen qué medida
el envejecimiento saludable ayuda a evitar una
desaceleracién atin mds pronunciada del crecimiento
del PIB? Los resultados de las simulaciones
contrafdcticas indican que la contribucién al
crecimiento de los recientes avances del envejecimiento
saludable serd considerable en el periodo 2025-50.
A escala mundial, se prevé que el envejecimiento
saludable aporte alrededor de 0,4 puntos porcentuales
al crecimiento del PIB, en promedio, en el periodo
2025-50 (grafico 2.11, panel 1). Por lo tanto, si
se hiciera abstraccién de los beneficios esperados
de las tendencias de envejecimiento saludable, se
proyectaria una desaceleracién del crecimiento
del producto mundial de 1,5 puntos porcentuales
—y no de 1,1 puntos porcentuales— para el periodo
2025-50 al compararlo con el crecimiento medio del
periodo 2016-18.

Las aportaciones proyectadas de los avances del
envejecimiento saludable al crecimiento medio anual
del producto son positivas y considerables para cada
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economia del modelo, y oscilan entre 0,3 puntos
porcentuales y 0,6 puntos porcentuales. Por ejemplo,
la contribucién es especialmente significativa en el caso
de India, puesto que se prevé que su proporcion de
trabajadores mayores de 50 afios crezca rdpidamente
en ese periodo, mientras que en Japdn es relativamente
menor, dado que su proporcién de trabajadores
mayores, que ya es elevada, aumentard a un ritmo mds
lento en el periodo 2025-50.

De mantenerse las politicas actuales, la contribucién
del envejecimiento saludable al crecimiento se irfa
reduciendo a medida que las cohortes actuales de
trabajadores dejen atrds la mediana edad y se jubilen.

La aportacién media al crecimiento mundial serfa de
alrededor de 0,1 puntos porcentuales en el periodo
2050-75 y disminuirfa atin mds a partir de entonces.

Impacto de los supuestos demogrificos

Las simulaciones del modelo dan por sentados los
supuestos del informe World Population Prospects de las
Naciones Unidas sobre la trayectoria futura de las tasas
de fecundidad y mortalidad en los distintos paises.
Estos supuestos demograficos son un importante factor
determinante de la desaceleracién del crecimiento
prevista en el escenario base: representan alrededor
de la mitad de la desaceleracién del crecimiento del
PIB previsto para el perfodo 2025-2100 en relacién
con el promedio de 2016-18. Mds concretamente,
las fuerzas demogréficas por si solas —es decir,
haciendo abstraccién de las demds fuerzas que
contempla el escenario base, como la convergencia
entre paises en cuanto a la productividad y la
incidencia del envejecimiento saludable— explican
1,1 puntos porcentuales de una reduccién de 2 puntos
porcentuales del crecimiento del PIB mundial
(gréfico 2.11, panel 2). Entre los paises incluidos
en el modelo, la contribucién media de las fuerzas
demograficas al crecimiento del PIB en 2025-2100
oscila entre cerca de —2,8 puntos porcentuales en India
y —0,4 puntos porcentuales en Eslovenia y Finlandia.

Légicamente, las proyecciones demograficas estdn
sujetas a incertidumbre. Por ejemplo, aunque las
proyecciones de fecundidad “intermedias” del informe
World Population Prospects de las Naciones Unidas
utilizadas para el escenario base asumen que las tasas de
natalidad terminardn por repuntar en la mayoria de los
paises, las proyecciones de fecundidad se han revisado
sistemdticamente a la baja en los tltimos anos (véase
el cuadro 2.3.1 del anexo en linea). Por otro lado, las
autoridades de mds de 50 paises, especialmente de Asia

Grafico 2.11. El papel del envejecimiento saludable
y las tendencias demogrificas
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras y los rombos denotan promedios anuales correspondientes a los
periodos declarados. Los valores correspondientes a "Mundo” denotan promedios de
las economias incluidas en el modelo. Las leyendas de datos del gréfico utilizan los
cddigos de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacién (1SO).

PdIB = bloque de paises de ingreso bajo.

y Europa, donde el ritmo de envejecimiento ha hecho
saltar las alarmas, han adoptado politicas destinadas
a fomentar el aumento de las tasas de natalidad
(Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de
las Naciones Unidas, 2021).

Para evaluar la sensibilidad de las proyecciones a
los supuestos en materia de fecundidad, el modelo
se simula utilizando proyecciones alternativas del
informe World Population Prospects de las Naciones
Unidas basadas en tasas de fecundidad m4s altas
y mds bajas que las del escenario de fecundidad
intermedia!®. De hecho, la contribucién prevista
de los factores demogréficos al crecimiento del PIB

19En los escenarios de fecundidad alta (baja) del informe
World Population Prospects de las Naciones Unidas, se prevé que la
fecundidad se mantenga en 0,5 hijos por encima (por debajo) de la
tasa del escenario de fecundidad intermedia durante la mayor parte
del periodo de proyeccidn.
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en 2025-2100 presenta notables variaciones en
funcién de los supuestos de fertilidad que se utilicen:
las estimaciones de crecimiento de cada pafs calculadas
con los supuestos alternativos de fecundidad varfan,
por ejemplo, en 0,5 puntos porcentuales en Australia
y 1,6 puntos porcentuales en China. Sin embargo, la
aportacion de los factores demogréficos al crecimiento
del PIB es mayoritariamente negativa en los distintos
supuestos de fecundidad.

Impulso al crecimiento de las politicas de oferta
de mano de obra

¢Cémo pueden las politicas pablicas mitigar los
efectos econémicos adversos del envejecimiento
demogréfico? Hay tres instrumentos clave de las
politicas publicas que podrian proporcionar un impulso
al crecimiento en el contexto de envejecimiento de
la poblacién: abordar la disminucién de las tasas de
participacién en la fuerza laboral de las personas de
edad mds avanzada, alargar la vida laboral a medida que
aumenta la esperanza de vida y reducir las brechas de
género en la participacion (gréfico 2.12). Para evaluar
el efecto sobre el equilibrio general de las medidas
necesarias para abordar estas cuestiones se utiliza una
serie de escenarios alternativos (véanse los detalles en el
anexo 2.3 en linea).

Politicas para un envejecimiento saludable: las
politicas de salud focalizadas y otras iniciativas pueden
permitir que aumenten las tasas de participacién en la
fuerza laboral de los trabajadores mayores. De hecho,
el incremento significativo de la tasa de participacién
mediana mundial entre 2000 y 2024 en el grupo
de edad de 55 a 64 anos resulta alentador, pero hay
bastante margen para seguir reduciendo la brecha
de participacién con respecto a los trabajadores en
edad de méximo rendimiento. Un primer escenario
del modelo contempla la aplicacién de politicas de
promocién de la salud y prevencién de enfermedades
que propician una reduccién gradual de las diferencias
entre paises en cuanto a la capacidad funcional de los
trabajadores mayores de 50 afos. En ese escenario,
la mejora adicional a largo plazo de la capacidad
funcional de las personas mayores reduciria las
actuales brechas entre paises en una cuarta parte y,
en promedio, equivaldria a aproximadamente el 49%
de los avances estimados del periodo 2000-22. Los
resultados sefialan notables dividendos de crecimiento
gracias al ascenso de las tasas de participacién en la
fuerza laboral de las personas mayores que todavia
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Grafico 2.12. Participacion en la fuerza laboral por grupo etario
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Nota: Los bigotes indican los rangos intercuartilicos de 2024 en todos los paises.

TPFL = tasa de participacién en la fuerza laboral.

no han llegado a la edad de jubilacién, asi como un
aumento de la productividad con respecto al escenario
base (gréfico 2.13). A escala mundial, el crecimiento
anual medio del PIB del periodo 2025-2100 seria
alrededor de 0,2 puntos porcentuales mds alto que en
el escenario base —y 0,3 puntos porcentuales mds alto
en el periodo 2025-5011.

Retraso de la edad efectiva de jubilacién: también
hay margen para aumentar la participacién en la
fuerza laboral tanto de hombres como de mujeres
en el grupo de edad a partir de 65 afios, retrasando
la edad efectiva de jubilacién, habida cuenta de los

avances del envejecimiento saludable. Esto no estd

"En el escenario se contempla que todos los paises incluidos en el
modelo emprenden cambios de politicas, pero la magnitud y el ritmo
dependen de las condiciones iniciales. Los paises que ya estaban en
la frontera de la salud o préximos a ella, y que no registran ninguna
mejora adicional de la capacidad funcional de los trabajadores de
mids edad con respecto al escenario base, no obtendrfan dividendos
de crecimiento.

A partir de 65
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Grafico 2.13. Impacto medio de las politicas de oferta de

mano de obra en el crecimiento del PIB durante 2025-2100
(desviacion con respecto al escenario base, puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras (los marcadores) representan las desviaciones con respecto al
escenario de referencia cuando cada politica laboral se aplica de forma aislada (todas
las politicas laborales se aplican juntas). La suma de los valores de cada politica no
coincide necesariamente con el valor del escenario de politicas combinadas debido
ainteracciones entre las politicas. El valor correspondiente a "Mundo” denota el
promedio de las economias incluidas en el modelo. Las leyendas de datos del grafico
utilizan los codigos de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO).
PdIB = bloque de paises de ingreso bajo; PFL = participacion en la fuerza laboral.

relacionado necesaria ni exclusivamente con el retraso
de la edad legal de jubilacién. El envejecimiento
saludable fomenta que los trabajadores mayores
retrasen voluntariamente su jubilacién incluso si no se
modifica la edad legal, dependiendo de los incentivos
de los sistemas de pensiones!2. En un segundo
escenario, se supone que los cambios en las politicas
publicas hacen que la edad efectiva de jubilacién
aumente a un ritmo mds rdpido del contemplado en
el escenario base en paises en los que la esperanza de
vida al jubilarse es mayor de 20 anos —en linea con
los futuros umbrales de vejez (Sanderson y Scherboyv,
2010; Kotschy y Bloom, 2023)—, mientras que en el
resto de paises evoluciona como en el escenario base.
En ese escenario, el crecimiento anual medio del PIB
del periodo 2025-2100 para el conjunto del mundo
serfa aproximadamente 0,1 puntos porcentuales mds

alto que en el escenario base. Los dividendos de

12Al mismo tiempo, elevar la edad legal de jubilacién puede que
no tenga el efecto deseado en la edad efectiva de jubilacion si los
trabajadores de més edad no son capaces, fisica o cognitivamente,
de seguir activos o si su productividad desciende rdpidamente con la
edad (Kotschy, Bloom y Scott, 2024).

crecimiento serfan mayores en las economias europeas,
donde la brecha entre la edad efectiva de jubilacién y
la esperanza de vida es amplia y aumentarfa atin mds si
se mantuvieran sin cambios las politicas actuales.
Cerrar la brecha de la participacion en la fuerza
laboral: por Gltimo, las tasas medias de participacion
en la fuerza laboral siguen siendo mds altas para los
hombres en la mayoria de los paises, lo que deja margen
para cerrar la brecha de género en la participacién en
la fuerza laboral. En un tercer escenario se contempla
que las politicas publicas propician una reduccién de
tres cuartas partes de las brechas nacionales de género
en la participacién en la fuerza laboral de aqui a 2040.
En este escenario, el crecimiento anual medio del
PIB mundial serfa 0,1 puntos porcentuales por afio
mis elevado que en el escenario base en el periodo
2025-2100 —y la diferencia serfa atn mayor, de
0,3 puntos porcentuales, en el periodo 2025-50—, con
un impulso especialmente intenso en India, que presenta
actualmente una brecha de género muy amplia.
Pagquete de politicas combinadas: combinar las
tres capas de politicas de oferta de mano de obra
propiciarfa mejoras considerables en el crecimiento
y mitigarfa parcialmente la desaceleracién proyectada
en el escenario base. En el caso de la economia
mundial, el crecimiento anual medio seria
0,3 puntos porcentuales mds alto en 2025-2100
que en el escenario base, lo que supondria revertir
aproximadamente un tercio de la caida del crecimiento
atribuible a las tendencias demograficas hasta el final
del siglo. El impulso al crecimiento mundial seria
ain mayor, préximo a los 0,6 puntos porcentuales
en el perfodo 2025-50 (gréfico 2.3.4 del anexo en
linea), y compensaria casi tres cuartas partes del lastre
demogrifico durante ese periodo. Algunos paises —en
particular, India, los paises de ingreso bajo y algunas
economias europeas— podrian cosechar dividendos
de crecimiento atin més elevados. Otro aspecto
igualmente significativo es que la continuidad de los
trabajadores mayores en la actividad econémica podria
ofrecer beneficios sociales no monetizables derivados de
la mejora del bienestar de una parte considerable de las
sociedades futuras (Scott, 2023).

Repercusiones fiscales

:En qué medida podrian las politicas de oferta de
mano de obra reducir las presiones fiscales? En primer
lugar, estas politicas tendrian consecuencias directas
para el saldo primario del sector publico, entre las que
cabe citar sus efectos a través de los saldos del sistema
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de pensiones. Por ¢jemplo, un aumento del empleo
femenino y de la participacién de la mujer en la fuerza
laboral podria incrementar notablemente la recaudacién
de los impuestos sobre el trabajo. Del mismo modo,
las politicas que elevan la edad efectiva de jubilaciéon
incrementarfan los impuestos sobre los ingresos del
trabajo y reducirian los pagos de transferencias.

En segundo lugar, las politicas de oferta de mano
de obra también tendrian un impacto en las finanzas
publicas a través de su efecto sobre el » — g. Un mayor
crecimiento del PIB contribuirfa a reducir el r— gy
a aliviar las presiones fiscales, lo que significa que, si
el resto de variables se mantienen constantes, bastaria
un saldo primario menor para mantener estable el
coeficiente de endeudamiento. Sin embargo, las
politicas de oferta de mano de obra también podrian
ejercer presiones al alza sobre las tasas de interés debido
a la reduccién del ahorro agregado deseado —por
ejemplo, por la mayor duracién de la vida laboral
esperada— y al aumento de la demanda de inversién
para dar cabida a una poblacién activa de mayor
tamafio!3. El efecto total sobre el  — g dependerfa de la
medida en que estas reformas impulsen el crecimiento
en los distintos paises y de la sensibilidad de las tasas de
interés mundiales a mejores perspectivas de crecimiento.
Las simulaciones del modelo indican que cinco de las
economias integradas en ¢l (Espana, Grecia, India, Italia
y el bloque PdIB) experimentarian cierto alivio fiscal
gracias al descenso del 7 — g en el periodo 202550, lo
que reforzaria los beneficios directos que las politicas

laborales aportan a los saldos primarios'4.

3También es importante reconocer que los costos de la deuda
publica pueden desviarse de las tasas de interés de equilibrio
contempladas en el modelo como consecuencia de factores
relacionados con la profundidad de los mercados de deuda soberana,
la condicién de moneda internacional de la moneda del pais que
emite la deuda y el aumento de la emisién de deuda, asi como de
los cambios en la demanda de activos seguros o en la actitud de los
mercados ante los riesgos fiscales. La capacidad limitada del mercado
para absorber grandes emisiones de deuda también puede ejercer una
presién al alza sobre los costos del endeudamiento publico y causar
una erosién gradual del “rendimiento de conveniencia” de la deuda
publica; véanse, por ejemplo, el andlisis de Mian, Straub y Sufi
(2022) y el capitulo 2 del informe WEO de abril de 2023.

14La sensibilidad de las tasas de interés mundiales a las politicas de
oferta de mano de obra estd relacionada, en parte, con la respuesta
del ahorro de los hogares a los cambios en las perspectivas de
crecimiento, algo dificil de estimar con precisién. Si se contempla
una calibracién diferente de la voluntad de los hogares de sustituir el
consumo futuro por el consumo presente, el efecto de las reformas
favorables al crecimiento sobre las tasas de interés serfa menor, y el
diferencial 7 — g disminuirfa en casi todas las economias en el periodo
2025-50 (anexo en linea 2.3).
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Grafico 2.14. Espacio fiscal adicional en el escenario de

politicas combinadas
(desviacidon con respecto al escenario base, puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra las mejoras fiscales en el escenario de politicas combinadas
debido a una mayor oferta efectiva de mano de obra y una mejor tasa de dependencia
de las personas mayores en relacién con el escenario base; véanse mas detalles en

el anexo 2.3.3 en linea. Debido a que la magnitud de las mejoras varia a lo largo de

la transicion, en el gréfico se presenta la mejora media durante 2025-2100.

Elvalor correspondiente a "Mundo” denota el promedio de las economias incluidas
en el modelo. Las leyendas de datos del grafico utilizan los cdigos de pais de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). PdIB = bloque de paises de
ingreso bajo.

En conjunto, cuando se tiene en cuenta el efecto
de las politicas de oferta de mano de obra sobre los
saldos primarios y sobre el diferencial » — g, todas las
economias del modelo verfan incrementado su espacio
fiscal en el escenario de politicas laborales combinadas.
Por lo tanto, podrian permitirse gastar mds en 4reas
fundamentales, como las iniciativas relacionadas con el
clima, asi como reducir los impuestos sobre los ingresos
del trabajo o ampliar las transferencias, sin modificar
sus metas de deuda publica. No obstante, el tamafo de
ese espacio fiscal adicional serfa bastante heterogéneo
entre paises. Suponiendo que los dividendos fiscales
de las politicas favorables al crecimiento se utilicen a
partes iguales para bajar impuestos, incrementar las
transferencias y aumentar la partida de otros gastos, el
aumento del espacio fiscal equivaldria, en promedio, a
mids de 4 puntos porcentuales del PIB en Grecia e Italia,
pero a menos de 1 punto porcentual del PIB en China
y el Reino Unido (grafico 2.14). Otro ejercicio muestra
que los dividendos fiscales de las politicas favorables al
crecimiento permitirfan que muchos paises, aunque no

todos, ampliaran su espacio fiscal y, al mismo tiempo,
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recompusieran sus reservas reduciendo la deuda publica
hasta su nivel medio de 2016-18 (grafico 2.3.5 del
anexo en linea). Las diferencias entre paises de los
dividendos fiscales potenciales reflejan variaciones en

el efecto directo de las politicas de oferta de mano de
obra sobre los saldos primarios, asi como la interaccién
de unas tasas de interés mds altas con distintos niveles
iniciales de deuda.

Una salvedad importante sobre estos hallazgos es
que la implementacién de algunas de las politicas
consideradas aqui podria llevar aparejados costos
presupuestarios directos, de manera que los dividendos
fiscales netos podrian ser algo inferiores a los que se
derivan de las simulaciones del modelo. Por ejemplo,
la aplicacién de politicas activas del mercado laboral
puede conllevar costos (véase Banerji ez al., 2017, entre
otros). Sin embargo, estas politicas también tienden
a beneficiar sobre todo a los trabajadores de mayor
edad (informe WEO de abril de 2024, anexo en
linea 3.2). Ademds, las politicas destinadas a fomentar
el envejecimiento mds saludable no son necesariamente
costosas desde el punto de vista fiscal. Por ejemplo, los
impuestos sobre el alcohol y el tabaco pueden generar
ingresos tributarios, y las politicas de salud preventiva
pueden propiciar un ahorro futuro en el gasto en
atencién sanitaria (McDaid, Sassi y Merkur, 2015).
Dado que la cuantificacién de los costos fiscales netos
totales de implementar las politicas de oferta de mano
de obra consideradas en este capitulo estd sujeta a una
elevada incertidumbre, el modelo hace abstraccién de
estos Costos.

Conclusiones e implicaciones
para las politicas

La caida de las tasas de natalidad y el aumento
de la esperanza de vida estdn causando un descenso
sostenido del crecimiento de la poblacién y cambios
significativos en la estructura etaria de las economias. A
medida que la proporcién de la poblacién en edad de
trabajar empieza a reducirse en cada vez mds paises y la
estructura de la poblacién activa se inclina hacia edades
mds avanzadas con una participacién en la fuerza
laboral y tasas de empleo mds bajas, puede parecer que
las fuerzas demogréficas ensombrecen las perspectivas
de las condiciones de vida y las finanzas publicas.

Sin embargo, el auge de la economia plateada
también tiene un lado positivo. El andlisis que presenta
este capitulo pone de relieve que las personas de un
grupo diverso de economias estin envejeciendo en

mejor estado de salud que antes. El aumento de la
longevidad ha estado acompanado de mejoras en las
capacidades fisicas y cognitivas de las personas mayores
de cohortes sucesivas, aunque existen disparidades
importantes entre grupos socioeconémicos y paises.
Cabe destacar que esta tendencia de envejecimiento
mds saludable también ha estado asociada con un
aumento de las tasas de participacién en la fuerza
laboral, una mayor probabilidad de tener empleo y un
ascenso de los ingresos laborales de personas mayores
de 50 afos.

No obstante, se prevé que el envejecimiento de la
poblacién, unido a otras fuerzas como la desaparicién
progresiva del crecimiento convergente en las grandes
economias de mercados emergentes, frene el crecimiento
econémico mundial. A pesar de que se estima que
los beneficios continuos del envejecimiento saludable
impulsardn el crecimiento mundial anual en alrededor
de 0,4 puntos porcentuales en el perfodo 2025-50, el
andlisis del capitulo indica que, si se mantuvieran las
politicas actuales, el crecimiento del producto mundial
se reducirfa, en promedio, en aproximadamente
2 puntos porcentuales hasta el final del siglo. Con
perspectivas de crecimiento mds bajas y niveles
histéricamente altos de deuda publica, muchos paises
necesitardn esfuerzos fiscales significativos para mantener
estables las relaciones deuda/PIB mds alld de 2030.

Para afrontar estos desafios resulta esencial que
el enfoque de las politicas sea multidimensional. La
mejora generalizada de la capacidad funcional de las
personas mayores de 50 afos durante los tltimos
decenios muestra que el envejecimiento puede ser
un proceso maleable (Scott, 2023). Las politicas
destinadas a mejorar el capital humano de mayor
edad pueden mejorar su productividad y reducir su
brecha de participacién con los trabajadores en edad
de mdximo rendimiento. Es necesario hacer especial
hincapié en las politicas de promocién de la salud y
prevencién de enfermedades, que deben implementarse
de manera prudente a fin de subsanar las desigualdades
en materia de salud. Las medidas destinadas a corregir
los factores de riesgo de orden conductual durante
el curso de la vida, como el tabaquismo, el consumo
excesivo de alcohol, la falta de actividad fisica y
las dietas poco saludables, asi como otros factores
de riesgo relacionados con el medio ambiente y la
salud mental, pueden reducir la incidencia de las
enfermedades crénicas y las desigualdades en salud
(Liu et al., 2016; Rashbrook, 2019; Lee, Park y
Lee, 2020; Hacker, 2024). Estas medidas incluyen,
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por ejemplo, la vacunacién, los exdmenes médicos
periddicos, los cribados de enfermedades crénicas,
las campanas para prevenir el abuso de sustancias, los
impuestos (por ejemplo, al tabaco y a los alimentos
poco saludables), la regulacién (por ejemplo, la
destinada a promover entornos sin humo), y la
mejora del acceso a la atencién de la salud mental.
En muchos casos, estas medidas van mds alld del
sector sanitario y no siempre son costosas. Los datos
empiricos indican que muchas son eficaces en funcién
de los costos y permiten ahorrar al reducir el gasto
futuro en intervenciones sanitarias (McDaid, Sassi
y Merkur, 2015; Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (OCDE), 2015). Sin embargo,
el gasto en promocién de la salud y prevencién de
enfermedades representa tan solo entre el 1% y el 6%
del gasto total en salud en los Estados miembros de la
OCDE vy suele recortarse de manera desproporcionada
durante las crisis (Gmeinder, Morgan y Mueller, 2017;
Hacker, 2024).

Una estrategia integral, que combine reformas de
las pensiones, capacitacién y adaptaciones del lugar
de trabajo, deberfa complementar las intervenciones
orientadas a la salud para elevar la edad efectiva de
jubilacién en consonancia con el aumento de la
esperanza de vida. Ademds de los cambios en la edad
legal de jubilacién, reducir las prestaciones de las
jubilaciones anticipadas, introducir incentivos para
posponer la jubilacién y permitir una jubilacién
escalonada son medidas que pueden propiciar
un ascenso de la edad efectiva de jubilacién. Las
reformas del sistema de pensiones han de equilibrar
la sostenibilidad y la proteccién adecuada de forma
tal de mitigar la pobreza y la desigualdad en la vejez
(Amaglobeli ¢z al., 2019). En términos mds generales,
la maleabilidad del envejecimiento y la diversidad en
el estado de salud y las experiencias de los trabajadores
mayores hacen pensar que es probable que las
disposiciones de las politicas publicas basadas en la
edad cronoldgica resulten ineficientes, por lo que
deberfan reconsiderarse (véase un andlisis en Scott,
2023). Ademds, los programas de perfeccionamiento
profesional y reconversién laboral a lo largo de la
vida son cruciales para que las personas puedan seguir
trabajando a medida que envejecen. Esto adquiere una
importancia atin mayor en la antesala de una posible
revolucion de la IA, en la que los trabajadores mayores
cualificados estardn bien posicionados para beneficiarse
de la complementariedad de sus competencias y la
IA, mientras que los trabajadores poco cualificados
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pueden tener problemas para mantener sus puestos de
trabajo o completar con éxito las transiciones laborales
(recuadro 2.3). Potenciar la adaptabilidad mediante
modalidades de trabajo flexibles y ajustes del lugar de
trabajo que mejoren la adaptacion de los empleos a

la edad puede también favorecer la prolongacién de

la vida laboral. Asimismo, es importante combatir

los sesgos y la discriminacién contra las personas
mayores, ya que los primeros pueden limitar el acceso a
oportunidades de reconversién laboral y causar salidas
prematuras de la fuerza laboral (Gaillard y Desmette,
2010; Lamont, Swift y Abrams, 2015; Officer et al.,
20205 Alcover et al., 2021).

Las politicas destinadas a reducir las brechas de
participacién en la fuerza laboral, en particular
fomentando una mayor participacién de las mujeres,
también pueden generar importantes dividendos de
crecimiento para contrarrestar los factores demograficos
desfavorables. Para evitar un impacto adverso en
la fecundidad, estas politicas deberfan centrarse en
lograr un equilibrio entre la vida laboral y familiar de
las mujeres, en particular mejorando los sistemas de
licencia parental, ampliando las opciones asequibles de
cuidado de los nifios y promoviendo modalidades de
trabajo flexibles (Gu et al., 2024).

Por otra parte, una mayor integracién mundial
puede ser fundamental para apoyar el crecimiento en el
contexto de tendencias de envejecimiento que ocurren a
ritmos y en momentos diferentes en los distintos paises.
En particular, las politicas que mejoran el acceso a los
mercados financieros internacionales —incluidas las
reformas de los mercados de crédito y de capitales y las
destinadas a reforzar la gobernanza y las instituciones
(Budina e al., 2023)— son clave para permitir que los
paises de ingreso bajo cosechen los beneficios de unos
dividendos demograficos que todavia son positivos
(recuadro 2.1). Las ventajas de una mayor integracion
financiera también pueden compensar las pérdidas de
mano de obra derivadas de los flujos migratorios hacia
las economias avanzadas, en las que los trabajadores
adicionales pueden impulsar la oferta de mano de obra
y el producto en el contexto de una poblacién laboral
envejecida y menguante (véase el capitulo 3).

Las simulaciones recogidas en este capitulo sugieren
que una combinacién de politicas encaminadas a
impulsar la oferta de mano de obra podria reducir en
casi tres cuartas partes la desaceleracién del crecimiento
mundial en el periodo 2025-50 a raiz de factores
demograficos desfavorables. Aunque estas politicas
favorables al crecimiento también podrian contribuir
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a un ascenso de las tasas de interés mundiales, a su
vez proporcionarian dividendos fiscales sustanciales.
Muchos paises serfan capaces de recomponer sus
mdrgenes de maniobra fiscales y crear espacio fiscal
adicional para financiar gastos criticos. Sin embargo,
algunas economfas atin necesitarfan esfuerzos fiscales
adicionales, dada la precaria situacién actual de sus
finanzas pablicas. En estos casos, resulta crucial
adoptar medidas tempranas, graduales y sostenidas para
garantizar la equidad intergeneracional (recuadro 2.2)
y mantener la estabilidad econdémica durante las
transiciones demograficas en curso.

Aunque las politicas dirigidas a impulsar la oferta de
mano de obra y facilitar la movilidad transfronteriza
de los factores de produccién son clave, no pueden
sustituir a los esfuerzos cuando se trata de reactivar
la innovacién tecnoldgica y el crecimiento de la
productividad, que son el verdadero motor de la
mejora de las condiciones de vida. Las reformas
estructurales para promover la competencia de
mercado, la accesibilidad financiera y la flexibilidad
del mercado de trabajo pueden acelerar el crecimiento
de la productividad fomentando la innovacién y
facilitando una asignacién mds eficiente del capital y
la mano de obra entre empresas (véase Budina ez 4/,
2023; informe WEO de abril de 2024, capitulo 3).
También pueden ayudar a los paises a beneficiarse
de los avances tecnoldgicos, como las tecnologias
relacionadas con la IA, que complementan a la
mano de obra en las profesiones mds habituales de
los trabajadores mayores (recuadro 2.3), ademds
de proporcionarles competencias y métodos para
sobrellevar el deterioro funcional causado por el
envejecimiento (Abril-Jimenez ez al., 2022).

El progreso y la innovacién tecnolégicos pueden
ser importantes no solo para contrarrestar los
efectos adversos del envejecimiento demografico
en el crecimiento del producto, sino también
para incrementar la maleabilidad del propio
envejecimiento. Promover la investigacién y el
desarrollo en el 4mbito del conocimiento cientifico
del envejecimiento biolégico permitird seguir
prolongando el envejecimiento saludable en
las préximas décadas (Cox, 2022). Ademds, las
soluciones basadas en IA en el 4mbito de la atencién
de la salud pueden transformar el sector mediante
una aplicacién més generalizada de pricticas de
prevencién de enfermedades (Chan ez al., 2024), por
ejemplo, automatizando tareas rutinarias como los
cribados y el diagndstico. También pueden llevar los
conocimientos clinicos a zonas remotas y desatendidas,
lo que contribuirfa a reducir la heterogeneidad en
las capacidades fisicas y cognitivas de las personas
mayores que se ha documentado en este capitulo.

Por ejemplo, el Sistema de Atencién Oftalmolégica
Aravind de India ha desplegado herramientas basadas
en IA para cribar millones de imdgenes de la retina
con el fin de detectar casos de retinopatia diabética, lo
que permite remediar la escasez de oftalmédlogos en el
pais y prevenir la pérdida de visién entre los pacientes
(Yu, Beam y Kohane, 2018).

En resumen, el auge de la economia plateada trae
consigo retos pero también oportunidades, por lo que
resulta fundamental aplicar un enfoque de politicas
integral y proactivo que permita afrontar los desafios
que plantea el envejecimiento demogrifico y, al mismo
tiempo, sacar partido de los beneficios de una vida mds
larga y saludable.
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Recuadro 2.1 Reforzar la integracion financiera mundial para apoyar el crecimiento

en los paises de ingreso bajo

sPodrian los flujos de capital desde los paises
avanzados hacia los paises de ingreso bajo con escasez de
capital ayudar a que estos dltimos crezcan mds rdpido y
saquen partido de sus factores demogréficos favorables?
¢Compensarian los beneficios de una mayor integracién
financiera las pérdidas derivadas de un posible aumento
de la migracién hacia los paises ricos mds envejecidos?
Para contestar estas preguntas, en el presente recuadro
se emplea el modelo presentado en este capitulo y se
hace hincapié en escenarios alternativos para los flujos
transfronterizos de capital y mano de obra en el grupo de
paises de ingreso bajo (bloque PdIB).

Por lo general, las empresas de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo afrontan costos
de capital més elevados que las de las economias
avanzadas cuando acceden a los mercados financieros
internacionales. Esta brecha o prima puede reflejar
imperfecciones del mercado de crédito, riesgos de
expropiacion, ineficiencias burocrticas, corrupcién o
cualquier combinacién de estos factores (Gourinchas y
Jeanne, 2013). Para evaluar los beneficios potenciales
de la integracién financiera, un primer escenario
de szatu quo supone que el blogue PdIB parte de
una posicién cero de activos externos netos y
posteriormente el capital puede fluir desde y hacia
él, pero la brecha inicial entre las tasas de interés
internas y mundiales, que se establece en 300 puntos
bésicos en linea con las estimaciones de Gerding,
Henriksen y Simonovska (2025), permanece sin
variacién durante todo el periodo de simulacién. En un
segundo escenario de integracion financiera reforzada,
los paises del blogue PdIB llevan a cabo reformas de
los mercados de crédito y de capitales, mejoran sus
marcos de gobernanza y refuerzan sus instituciones,
de manera que la brecha de las tasas de interés se
reduce gradualmente hasta desaparecer en 2070 (estos
supuestos son similares a los de las proyecciones de base
del capitulo).

En el escenario de statu quo, el blogque PdIB
importa capital del resto del mundo, pero los flujos
son limitados. Los pasivos externos netos alcanzan
un méximo préximo al 13% del PIB (gréfico 2.1.1,
panel 1). A partir de 2050, aproximadamente,
los flujos de capital se invierten a medida que los
cambios demogrificos en el bloque PdIB elevan el

Los autores de este recuadro son Bertrand Gruss, Eric Huang

y Galip Kemal Ozhan.
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Grafico 2.1.1. Paises de ingreso bajo: impacto
de una mayor integracion financiera y de las
salidas de migrantes
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, las lineas continuas denotan el escenario
de statu quo. En ambos paneles, las lineas discontinuas
denotan el escenario de "mayor integracion financiera” y las
lineas punteadas denotan el escenario de "mayor integracion
financiera mas migracion”. AEN/Y = relacion activos externos
netos/PIB; INB = ingreso nacional bruto; r = tasa de interés.

nivel de ahorro deseado. En el escenario de integracién
Jfinanciera reforzada, la demanda de inversién aumenta
a medida que la tasa de interés que deben pagar los
agentes internos desciende a un ritmo mds répido,

lo que da lugar a mayores entradas de capital y sitda

a los pasivos externos netos cerca del 180% del PIB
para 2070-80. A partir de entonces, a medida que

se acelera el envejecimiento en los paises de ingreso
bajo, sus posiciones de activos externos netos se
estabilizan y posteriormente empiezan a invertirse
gradualmente hacia finales de siglo. El stock de
capital y el producto son significativamente mds

altos que en el escenario de szatu guo, y la brecha
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Recuadro 2.1 (continuacion)

se va ampliando hasta la década de 2070. Debido a
que la dindmica demografica es la misma en los dos
escenarios, tanto el PIB como el PIB per cdpita son
alrededor de 19 puntos porcentuales mds altos que en
el escenario de szatu quo a largo plazo (grafico 2.1.1,
panel 2). Habida cuenta de que los dividendos de
parte de la inversién adicional financiada con entradas
de capitales van a parar a manos de no residentes, el
incremento a largo plazo del ingreso nacional bruto
per cépita es menor que el del PIB, pero sigue siendo
considerable, en torno a los 7 puntos porcentuales.
Dado el ritmo asincrono del envejecimiento entre
paises, la mano de obra tenderfa a migrar gradualmente
de las economias jévenes en las que abunda a
economias mas envejecidas con escasez, atraida por
salarios mds altos y mejores perspectivas laborales.
Una pregunta fundamental es si los beneficios de la
integracion financiera pueden contrarrestar los factores
desfavorables que afrontan los paises de ingreso bajo
como consecuencia del posible aumento de la salida de
migrantes. Un tercer escenario de integracion financiera
reforzada mds migracién amplia el anterior suponiendo
también que el flujo anual de jévenes que migran desde
el bloque PdIB a las economias avanzadas aumenta
gradualmente hasta 2040, de manera que, a partir de ese
afo, las salidas anuales de jévenes migrantes duplican los
flujos histéricos recientes, y se mantienen en ese nivel
mds alto a partir de entonces!. Dado que la poblacién

!El modelo supone que los migrantes adicionales a los
contemplados en las proyecciones del informe World Population
Prospects de las Naciones Unidas se concentran en el grupo etario
de 20 a 24 anos. Se trata de un supuesto simplificador que
permite hacer abstraccién de la riqueza neta de los migrantes
adicionales, ya que se supone que la cohorte de 20 afios de edad
del modelo tiene un patrimonio neto de cero.

activa en el blogue PAIB se contrae con el tiempo en
comparacién con lo que ocurre en el escenario anterior,
la acumulacién de capital se ralentiza debido a la menor
demanda de inversion y, por ende, la afluencia de
capitales es algo menor. A largo plazo, con una poblacién
activa mds pequena y menos capital, el PIB agregado del
bloque PdIB seria alrededor de 5 puntos porcentuales mds
bajo que el contemplado en el escenario de integracion
[financiera reforzada, pero seguirfa siendo 14,5 puntos
porcentuales mayor que en el escenario de statu quo.

Como se contempla que los flujos de migracién
adicionales se producen entre los jovenes, que tienen
tasas de participacién en la fuerza laboral y de
productividad mds bajas que los trabajadores en edad
de méximo rendimiento, el PIB per cdpita del bloque
PdIB en el escenario de integracion financiera reforzada
mds migracidn aumenta inicialmente més que lo
que lo hace sin flujos migratorios adicionales. Sin
embargo, con el paso del tiempo, el PIB per cdpita
pasa a ser inferior al contemplado en el escenario de
integracion financiera reforzada porque la poblacion
activa es mds reducida. A largo plazo, el PIB per
cépita del blogue PdIB seria alrededor de 1,2 puntos
porcentuales mds bajo que el contemplado en el
escenario de integracion financiera reforzada, pero casi
18 puntos porcentuales mayor que en el escenario de
statu quo.

En conjunto, los resultados ponen de relieve la
importancia de las reformas del sector financiero
y de los esfuerzos para reforzar la gobernanza y las
instituciones a fin de que los paises de ingreso bajo
puedan cosechar sus dividendos demograficos antes
de que sea demasiado tarde, y para compensar las
posibles pérdidas de producto derivadas de los flujos
migratorios hacia las economias mds envejecidas.
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Recuadro 2.2 Consideraciones intergeneracionales de las reformas de las pensiones

Como se prevé que la proporcion de personas
mayores de 65 afios aumente de manera constante en
todo el mundo, en términos relativos habrd menos
trabajadores para mantener a mds jubilados, lo que
tensionard los sistemas de pensiones de reparto y las
finanzas publicas. Las autoridades pueden adoptar
distintas estrategias para modificar los sistemas de
pensiones de manera que sigan siendo solventes,
como por ejemplo elevar la edad legal de jubilacion,
incrementar las contribuciones de los trabajadores o
de las empresas y reducir las prestaciones que reciben
los pensionistas. Las autoridades a menudo optan por
posponer reformas que son inevitables, puesto que las
presiones financieras derivadas del envejecimiento se
acumulan lentamente. Sin embargo, los instrumentos
clegidos y el momento en que se apliquen pueden dar
lugar a costos de reforma desiguales entre cohortes y a
costos mds elevados en general.

Este recuadro utiliza el modelo de generaciones
superpuestas y jubilacién (Baksa y Munkacsi, 2016)
para simular el efecto de las reformas del sistema de
pensiones en una economia avanzada tipica. Se trata de
un modelo de equilibrio general dindmico con factores
demogréficos, generaciones superpuestas, desempleo
y una especificacién fiscal detallada’. La poblacién
cambia con el tiempo, como respuesta a shocks de
la fecundidad y la mortalidad. El modelo hace un
seguimiento de las consecuencias macroecondmicas
y fiscales del envejecimiento y de la politica fiscal
por separado para dos generaciones: los jévenes, que
trabajan (o estdn desempleados) y pagan impuestos
sobre el consumo y sobre la renta de las personas
fisicas (o reciben prestaciones por desempleo), y los
mayores, que estdn jubilados y reciben prestaciones
de jubilacién. El envejecimiento demogréfico causa
una reduccién de la poblacién activa (en términos
absolutos o relativos), lo que, a su vez, lastra las tasas de
crecimiento del consumo, la inversién y el producto?.
El consumo y el ahorro agregados también se ven
afectados por el hecho de que los trabajadores y los

Los autores de este recuadro son Daniel Baksa y Zsuzsa Munkacsi.

1Se considera que los datos estilizados sobre los factores
demogrificos, los mercados de trabajo, el PIB y sus componentes
y el sector fiscal reflejan las caracteristicas a largo plazo de la
economfa creada artificialmente.

Lo que determina el impacto exacto es qué factor o factores
predominan (la caida de la fecundidad, el aumento de la
esperanza de vida, la migracién, otros factores o una combinacién
de los anteriores), como se describe en Baksa, Munkacsi y

Nerlich (2020).
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jubilados tienen distintos patrones de consumo y de
ahorro. La perspectiva de vivir mds afos también puede
llevar a que las personas ahorren de manera previsora.
La disminucién de la oferta de mano de obra puede
contribuir a un aumento de la relacién capital/trabajo
y reducir asf la necesidad de nuevas inversiones, lo que
ejerce presion a la baja sobre las tasas de interés. Por otra
parte, el envejecimiento plantea varios retos fiscales: el
gasto en pensiones (y en salud) puede incrementarse
cuando aumenta el nimero de jubilados, mientras que
la reduccién de la poblacién activa podria causar una
disminucién de la recaudacion de los impuestos sobre el
consumo y sobre la renta de las personas fisicas. Por lo
tanto, el envejecimiento puede provocar un ascenso de
la relacién deuda publica/PIB.

El andlisis examina tres instrumentos que pueden
utilizarse para reformar los sistemas de jubilacién.
En lo que respecta a los efectos directos, el aumento
de las contribuciones a la seguridad social afecta al
ingreso disponible de los trabajadores jovenes, una
disminucién de la tasa de sustitucion del ingreso
reduce las prestaciones que perciben los pensionistas,
y el retraso de la edad legal de jubilacién se traduce
en una reduccién del nimero de jubilados con
respecto al nimero de trabajadores. Los cambios en
las politicas por medio de estos instrumentos también
podrfan desencadenar efectos indirectos por la via
de las respuestas conductuales. El andlisis considera
el impacto de cada reforma por separado y también
cuando se implementan como un paquete, asi como la
implementacién inmediata frente a la implementacién
que se pospone 10 afios. Cada uno de los escenarios
de reforma se ha calibrado de manera que el aumento
de la relacién deuda publica/PIB causado por el
envejecimiento se invierte en un plazo de 75 afos
(cuadro 2.2.1).

Las simulaciones basadas en el modelo indican
que, si no se realizan reformas (barras rojas del
gréfico 2.2.1), el envejecimiento debilitarfa el consumo
per cdpita tanto de los jévenes como de los mayores
(con un descenso mds pronunciado en el caso de estos
tltimos) porque habria que hacer frente al servicio de
un volumen creciente de deuda publica. Sin embargo,
las simulaciones también muestran que las pérdidas de
consumo pueden atenuarse y repartirse de manera mds
equitativa entre generaciones si se ejecuta una reforma
que utilice una combinacién de instrumentos y si la
reforma no se hace esperar.
e Sj la reforma se basa en un tnico instrumento, se

necesitan medidas de una magnitud considerable.
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Recuadro 2.2 (continuacion)

Cuadro 2.2.1. Magnitud de las reformas necesarias para estabilizar los aumentos

de la deuda publica causados por la edad

Edad de jubilacion (afios)

Tasa de reemplazo (%)

Tasa de contribucion (%)

Inmediata  Postergada Inmediata  Postergada Inmediata  Postergada
Reforma de un instrumento +6 +8 -25 -35 +18 +34
Combinacién +2 +2,7 -8,3 -11,7 +6 +11.3

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los escenarios de reforma se calibran para revertir el aumento de la relacién deuda publica/PIB causado por el
envejecimiento en un plazo de 75 afios. Se supone que las reformas se ejecutan de inmediato o se postergan 10 afios.

Por ejemplo, si solo se ajusta la edad de jubilacién,
harfa falta incrementarla en seis afios si la reforma
se aplicara de manera inmediata (cuadro 2.2.1). En
cambio, en un escenario de reformas combinadas,
el incremento de la edad de jubilacién podria ser
inferior (dos ahos).

e La caida del consumo cuando se implantan
reformas que se basan en un Gnico instrumento es
notablemente mayor que la que se produce cuando

Grafico 2.2.1. Variacion media del consumo,
2025-65

(desviacidn con respecto a 2025, puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras sdlidas denotan disminuciones o aumentos
medios del consumo durante un periodo de 40 afios debido a

una reforma implementada de forma inmediata. Los marcadores
denotan disminuciones o aumentos del consumo si en cambio la
reforma se posterga 10 afios. Las barras rojas muestran el impacto
tnicamente del envejecimiento y el resto de las barras muestran
el impacto del envejecimiento y las reformas respectivas.

se emplea una combinacién de instrumentos, al
menos para una de las generaciones (gréfico 2.2.1).
Combinar las tres medidas contribuye a garantizar
que la carga se reparta entre los jévenes y las
personas de edad avanzada, lo que podria contribuir
a la aceptabilidad y viabilidad de las reformas
(véanse también el capitulo 3 del informe WEO de
octubre de 2024 y el capitulo 2 del informe Monitor
Fiscal de abril de 2025).

e La magnitud de las medidas fiscales necesarias y las
pérdidas de consumo agregado son mayores cuando
las reformas se posponen 10 afios en comparacién
con un escenario en el que las reformas se aplican
de manera inmediata. Por ejemplo, para contener
el ascenso de la deuda publica causado por el
envejecimiento se necesita un aumento de seis
afios de la edad de jubilacién si la reforma se aplica
inmediatamente, pero de ocho afios si la reforma
se pospone 10 afios. Ademds, la caida del consumo
causada por el retraso de las reformas suele recaer
de manera desproporcionada en los jévenes en
comparacién con los mayores.

En resumen, las autoridades deberian tomar medidas
sin demora, y utilizar una combinacién de herramientas
para lograr una distribucién mds equitativa de la
carga entre generaciones y, de esta forma, mejorar la
viabilidad y aceptabilidad de las reformas de pensiones.
Aunque el ejercicio que se presenta en este recuadro estd
calibrado para una economia avanzada tipica, con una
poblacién bastante envejecida, los hallazgos son atin mds
pertinentes para los mercados emergentes y los paises en
desarrollo de ingreso bajo. Para el caso de estos tltimos,
las tasas de dependencia de la poblacién mayor actuales
son mds bajas que las de las economias avanzadas, pero
su poblacién envejecerd a un ritmo mds répido, por lo
que tendrdn menos tiempo para reaccionar.
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Recuadro 2.3 La incidencia de la IA en los trabajadores mayores

La inteligencia artificial (IA) estd reconfigurando
rdpidamente los mercados laborales, transformando
la forma en que las personas trabajan, se comunican
y resuelven problemas complejos. Aunque los avances
recientes en este tipo de tecnologfa tienen un enorme
potencial de incremento de la productividad, dado
que la IA ayuda a los trabajadores y les permite
concentrarse en tareas complejas y de alto valor,
también plantea riesgos, puesto que determinadas
competencias quedan obsoletas y, por ende, aumenta
el riesgo de desempleo de los trabajadores. Los
trabajadores de mds edad (mayores de 55 afios) son
especialmente vulnerables, ya que los datos histéricos
hacen pensar que es menos probable que se adapten a
las nuevas tecnologfas y puedan cambiar de profesién
(Autor y Dorn, 2009). Sin las intervenciones de
politicas puablicas necesarias, las perturbaciones que
se producen cuando estos riesgos se materializan
pueden dar lugar a una menor participacién en
el mercado laboral, una caida del total de horas
trabajadas, transiciones a puestos de trabajo menos
adecuados, la salida prematura de la poblacién activa
o cualquier combinacién de estos resultados, lo que
agravarfa atin mds las tensiones en los mercados de
trabajo de las economias que envejecen. En cambio,
si los trabajadores mayores estdn concentrados en
profesiones para las que se prevé un crecimiento y
un aumento de la productividad como consecuencia
de la implantacién de la IA, puede que estén bien
posicionados para beneficiarse de los avances de
las nuevas tecnologfas, siempre que sean capaces
de utilizarlas.

Para medir el impacto inicial de la IA en los
mercados de trabajo en un contexto de envejecimiento

demogréfico, este recuadro examina tanto la exposicién

de los trabajadores de mayor edad a la IA como su
potencial de complementariedad. Las profesiones
pueden agruparse en tres categorias: las que presentan
un riesgo elevado de sustitucién de la mano de obra
(alta exposicién y baja complementariedad, o AEBC),
las que probablemente experimentardn auges de la
productividad y los salarios (alta exposicién y alta
complementariedad, o AEAC) y aquellas que se
verdn menos afectadas por la adopcién de la IA (baja

Los autores de este recuadro son Andresa H. Lagerborg,
Carlo Pizzinelli y Marina M. Tavares.
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exposicién)!. Con independencia de los cambios
demogréficos que se produzcan, las tendencias actuales
del mercado laboral indican que las profesiones
vulnerables a la automatizacién ya estdn perdiendo
terreno frente a aquellas en las que los puestos de
trabajo se ven reforzados por la IA. Por ejemplo, en
Estados Unidos, las vacantes en profesiones de AEBC
han crecido a un ritmo mds lento en lugares donde la
adopcién de la IA es mds generalizada, mientras que las
vacantes para puestos de trabajo en sectores de AEAC
se han mantenido estables o incluso han aumentado
ligeramente en esas zonas (Pizzinelli ez al,, 2023).

El impacto probable de la IA en los trabajadores
mayores, igual que sus efectos en las cohortes més
jovenes, dependerd en gran medida de su nivel
educativo (grafico 2.3.1). Los trabajadores cuyo
nivel de estudios mdximo es la educacién secundaria
trabajan mayoritariamente en profesiones con una
exposicion a la IA reducida, por lo que son menos
vulnerables a perturbaciones causadas por la adopcién
de esta tecnologia. En cambio, los trabajadores con
educacién terciaria estdn mds expuestos a la IA, ya que
mds del 80% trabaja en ocupaciones que utilizan la IA
de manera mds intensiva. Sin embargo, la mayoria de
ellos se concentra en profesiones de AEAC, en las que
se registrardn aumentos de la productividad y de los
salarios?. Esto sugiere que, para un determinado nivel
educativo, los trabajadores de mayor edad pueden
beneficiarse mds de la adopcién de la IA que las
cohortes més jévenes, ya que estdn mds concentrados
en profesiones de AEAC.

Curiosamente, varias caracteristicas de los trabajos
con elevada exposicién a la IA coinciden con las
preferencias de los trabajadores mayores. Durante

'La exposicién se calcula en funcién de la capacidad de
la TA de replicar competencias esenciales para una profesion
dada (Felten, Raj y Seamans, 2021), mientras que el grado de
complementariedad refleja la probabilidad de que la IA potencie
las capacidades de los trabajadores en determinadas profesiones
(Pizzinelli, 2023). La medida de la complementariedad
incorpora factores profesionales mds generales que influyen en
la probabilidad de beneficiarse de la adopcién de la IA; véase
informacién mds detallada en Pizzinelli ez 2/. (2023).

2Este analisis se basa en datos de Brasil (Encuesta Nacional
por Muestra de Hogares) y de Estados Unidos (Current
Population Survey). Aproximadamente el 65% de los
trabajadores de Brasil y el 45% de los de Estados Unidos
trabajan en profesiones de AEAC.
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Recuadro 2.3 (continuacion)
Grafico 2.3.1. Proporciones de empleo:
exposicion y complementariedad de laIA
(porcentaje)
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Fuentes: Microdatos de la encuesta nacional de muestra

de hogares de Brasil (Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios), Encuesta de la Poblacién Actual de Estados Unidos
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: AEAC = alta exposicin, alta complementariedad;
AEBC = alta exposicion, baja complementariedad;
BE = baja exposicion.

las tres dltimas décadas, se ha producido un auge
generalizado de puestos adaptados a las personas
mayores, que se caracterizan por una actividad
fisica menos exigente, niveles mds bajos de riesgos
laborales y ritmos de trabajo moderados (Acemoglu,
Miihlbach y Scott, 2022). Estas caracteristicas

Grafico 2.3.2. Exposicion a la 1A y adaptacion
de las profesiones a los trabajadores mayores,

Estados Unidos, mayores de 55 afios
(proporcion de ocupaciones, porcentaje)

A0° o ARAC  mmm AERC BE -

Ocupaciones Teletrabajo Ocupaciones
estresantes exigentes fisicamente

Fuentes: Microdatos de la Encuesta de la Poblacién Actual
de Estados Unidos y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la proporcién de trabajadores que
indican que sus empleos tienen estas caracteristicas, por
grupo ocupacional. Los datos sobre el teletrabajo se basan
en datos de encuestas de 2023 y 2024; otras variables
consideran el periodo 2010-19. AEAC = alta exposicidn,
alta complementariedad; AEBC = alta exposicién, baja
complementariedad; BE = baja exposicion.

resultan atractivas para los trabajadores mayores y

se ajustan a los avances en las habilidades cognitivas
en el contexto de envejecimiento saludable que se
documenta en este capitulo®. De hecho, los datos de
Estados Unidos sugieren que los empleos expuestos
a la IA son compatibles con el teletrabajo y exigen
un menor nivel de esfuerzo fisico que los trabajos
con una exposicién reducida (grafico 2.3.2), lo

que incrementa su atractivo para los trabajadores

de mds edad, sobre todo porque estos empleos

3Acemoglu, Miihlbach y Scott (2022) observan que, en general,
el aumento de los puestos de trabajo adaptados a personas
mayores ha beneficiado a mujeres, graduados universitarios y
trabajadores de mayor edad (y especialmente a las mujeres y a
quienes tienen titulo universitario, o a ambos grupos), mientras
que los hombres con titulo universitario son los que menos se
han beneficiado.
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Recuadro 2.3 (continuacion)

expuestos a la IA ademds suelen ofrecer salarios

mids altos. Sin embargo, esas mismas profesiones

también conllevan mayores responsabilidades, por

ejemplo, tener que tomar decisiones criticas, lo que

puede aumentar el estrés y reducir su atractivo para

los trabajadores mayores. Pese a estos desafios, los

trabajadores mayores ya estin mds representados

en las ocupaciones que se beneficiardn de la IA que

en aquellas para las que esta tecnologfa supone un

riesgo. Estos hallazgos hacen pensar que mejorar

las condiciones laborales —en particular mediante

la gestion del estrés, la flexibilidad y opciones

de teletrabajo— podria ayudar a retener a los

trabajadores mayores en puestos reforzados por la IA.
Para los trabajadores de mds edad en profesiones

de AEBC, las politicas focalizadas siguen siendo

necesarias. En todos los niveles educativos, entre

el 20% y el 30% de los trabajadores mayores

ocupa puestos de AEBC que son vulnerables a

las perturbaciones causadas por la IA. Este grupo

corre un riesgo especialmente elevado, ya que los

datos histéricos sugieren que la probabilidad de

que los trabajadores mayores cambien de trabajo o

de profesién es mds baja (grfico 2.3.3). A medida

que la demanda de mano de obra en profesiones

de AEBC disminuya, es posible que la capacidad

de estos trabajadores para reubicarse en los sectores

en crecimiento de la economia sea limitada,

especialmente si estdn en las Gltimas etapas de su

carrera profesional. Esto pone de relieve la necesidad

de poner en prictica politicas focalizadas que

faciliten las transiciones laborales. La implementacién

de programas activos del mercado laboral puede

ayudar a los trabajadores mayores a adaptarse a las

nuevas tecnologfas, y el apoyo a la transicién laboral

puede mitigar el riesgo de jubilacién anticipada por

desplazamiento del puesto de trabajo.
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Grafico 2.3.3. Probabilidad de cambiar de

profesion de los trabajadores, por edad
(porcentaje)

10 - 1. Estados Unidos -
- — Educacion terciaria o superior -
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40 - 2. Brasil -

30- -
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Edad (afios)

Fuentes: Microdatos de la encuesta nacional de muestra

de hogares de Brasil (Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios), Encuesta de la Poblacién Actual de Estados Unidos
y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra las transiciones entre ocupaciones
medidas conforme a la clasificacién de cuatro digitos de la
Oficina del Censo de los Estados Unidos de 2010 con una
frecuencia mensual, en el caso de Estados Unidos, y conforme a
la clasificacion de cuatro digitos de la Clasificacion Internacional
Uniforme de Ocupaciones (CIUO) de 2008 con una frecuencia
trimestral, en el caso de Brasil.
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CAPITULO

TRAVESi[-\S Y ENCRUCIJADAS: REPERCUSIONES DE
LAS POLITICAS MIGRATORIAS Y DE REFUGIADOS

Las economias de mercados emergentes y en desarrollo

son con mayor frecuencia el destino de flujos de migrantes

y refugiados, y estin acogiendo al grueso de este tiltimo
grupo. En este capitulo se analiza como las politicas que

una economia emplea para gestionar las entradas legales de
migrantes y refugiados pueden tener importantes repercusiones
en otras economias de destino y de trinsito, asi como en las
economias donde se originan los flujos. El endurecimiento

de las politicas en otras jurisdicciones puede incrementar las
entradas en una economia determinada un 10% en cinco
arios. Ademds, el producto de una economia media que recibe
estas entradas adicionales puede aumentar un 0,2% en el
mismo periodo. El efecto general en el producto a menudo
puede ser reducido, ya que las entradas pueden ejercer presion
sobre los recursos locales y porque las competencias laborales
de los refugiados suelen no ser las mds adecuadas para

cubrir las necesidades de los mercados de trabajo locales. No
obstante, los efectos en el producto pueden ser mayores si las
competencias de los migrantes y refugiados complementan las
de la poblacién nativa. El objeto principal de las politicas es
mejorar la integracion de los migrantes y refugiados y reducir
a un minimo los desfases de competencias. En las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, las ventajas de
integrar mejor a los refugiados pueden ser especialmente
importantes. Por otro lado, se precisan medidas para

aliviar las presiones sobre los servicios y las infraestructuras
locales, dando priorvidad a la inversion piiblica productiva

y promoviendo el desarrollo del sector privado. La
cooperacion internacional puede ayudar a repartir mejor
entre los paises de acogida los costos a corto plazo asociados

a las llegadas masivas e imprevistas de inmigrantes y
refuugiados, y a mejorar los resultados a largo plazo.

Los autores de este capitulo son Paula Beltran Saavedra,
Nicolas Fernandez Arias, Shushanik Hakobyan, Samuel Mann,
Neil Meads y Carolina Osorio Buitron, con la orientacién de
Aqib Aslam, y el apoyo de Shan Chen, Camara Kidd, Xiaomeng Mei
y Johannes Rosenbusch. Incluye contribuciones de Desire
Kanga, Roland Kpodar, Manasa Patnam y Annalaura Sacco.
Lorenzo Caliendo, Fernando Parro y Timo Tonassi participaron
como consultores externos. Los autores quisieran agradecer a
Michael Clemens por sus invaluables comentarios.

Grafico 3.1. Tendencias mundiales
(porcentaje del PIB, 2070 = 100, salvo indlicacién distinta)
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Fuentes: Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial; Departamento de Asuntos
Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas; Eurostat; Organizacién de Cooperaciény
Desarrollo Econdémicos, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Para suavizar la inversién extranjera directa se utiliza un promedio mévil de
tres afios. La zona sombreada corresponde al periodo posterior a la crisis financiera
mundial, que coincide con el periodo en que la globalizacion empezé a desacelerarse.
AQD = asistencia oficial para el desarrollo; IAD = inversién extranjera directa.

Introduccion

El movimiento legal de migrantes y refugiados es
un tema cada vez mds recurrente del debate publico.
Los flujos, como proporcién de la poblacién mundial,
aumentaron de forma constante desde finales de la
década de 1990 hasta la crisis financiera mundial,
en general conforme a las tendencias conocidas de
globalizacién de los bienes y el capital (grafico 3.1).

En 2024, la poblacién mundial de migrantes y
refugiados legales ascendié a 304 millones —o el 3,7%
de la poblacién mundial—, es decir, casi el doble de
la cifra de 1995, y aproximadamente 1 de cada 6 era
refugiado o solicitante de asilo. Ademds, alrededor de
un 40% de los migrantes y un 75% de los refugiados
ahora residen en economias de mercados emergentes y
en desarrollo.

Estos patrones son el resultado de factores de
“atraccion” y “empuje” —incluidos los shocks
geopoliticos y los desastres naturales cada vez mds
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frecuentes— y de la configuracién de las politicas

migratorias y de refugiados. Es probable que, en

particular, las politicas de las economias de destino
hayan contribuido mucho al haber alterado las

fricciones relacionadas con las decisiones migratorias a

escala individual, y por ende los costos y beneficios de

tales decisiones.

Asi como las politicas han incidido en el nivel y la
composicion de los flujos legales observados, lo mismo
ha sucedido con los cambios en la aceptacién de
migrantes y refugiados, que ha estado deteriordndose
en varias de las principales economias de destino
(gréfico 3.2, panel 1). La mayor cobertura medidtica
de la migracién ha potenciado cada vez mds el debate
politico (grafico 3.2, panel 2). Las encuestas hacen
pensar asimismo que es poco probable que disminuyan
las presiones relacionadas con la migracién, ya que la
intencién de migrar sigue siendo firme pese a que no
todos los posibles migrantes pueden llegar al destino
que prefieren (grafico 3.2, panel 3). Los migrantes de
economias de mercados emergentes y en desarrollo
a menudo aspiran a llegar a economias avanzadas
—dentro o fuera de su regién— pero es mds probable
que se asienten en economias cercanas dentro del
mismo grupo de ingresos.

En este capitulo se examinan las repercusiones que
los cambios en las politicas migratorias y de refugiados
de las economias de destino ocasionan en otras
jurisdicciones, a diferencia de estudios previos, que se
centran en el impacto de los flujos en las economias
de origen y de destino. En vista del impetu cada vez
menor de la globalizacién, que estd incrementando
las barreras al movimiento de bienes y personas, y
de las flojas perspectivas de crecimiento mundial, es
importante que las autoridades comprendan el impacto
de los cambios en las politicas migratorias y de
refugiados. Concretamente, en el capitulo se plantean
los siguientes interrogantes:

o ;Los cambios en las politicas migratorias y de
refugiados desvian los flujos legales de migrantes
y refugiados a otras economfas o alteran la
composicién de dichos flujos?

e ;Cudn grandes y significativas han sido las
repercusiones en el producto derivadas de los
cambios en las politicas migratorias y de refugiados?

o ;Podria la cooperacién internacional mejorar los
resultados econémicos al distribuir los flujos de
manera més equitativa entre los paises?
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Grafico 3.2. Percepciones y preferencias migratorias
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Fuentes: Abel y Cohen (2019), Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las
Naciones Unidas, Factiva, Gallup y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el panel 1, el indice de aceptacion de migrantes tiene unrangode 0a 9y se
basa en respuestas correspondientes a personas desempleadas y subempleadas de

los principales paises de destino (véase el grafico 3.3, panel 1). Los destinos se indican
utilizando los cédigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién (1SO).
El promedio ponderado se basa en datos de poblaciones migrantes de 2024. En los casos
de Canaddy Estados Unidos, el afio base es 2017. Las economias de mercados emergentes
y en desarrollo se denotan en rojo, las avanzadas, en azul. El panel 2 muestra las menciones
en los medio de comunicacion de los términos "migracion” y “refugiado” en nueve idiomas
(aleman, espariol, finlandés, francés, inglés, italiano, japonés, portugués y sueco). Las
lineas verticales denotan los principales episodios de flujos migratorios y de refugiados.

En el panel 3, los destinos previstos (barras) se basan en el promedio de las respuestas a
encuestas entre 2015y 2019. Los destinos efectivos (cuadrados negros) se basan en los
flujos entre 2015 y 2020. La muestra estd conformada por 144 paises.

"Misma regién” se refiere a movimientos dentro de la misma region geografica; “otra
region” se refiere a movimientos fuera de la regién geogréfica. EA = economias avanzadas;
EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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El andlisis del capitulo se centra exclusivamente
en los movimientos transfronterizos “regulares”

— también denominados “legales”— de migrantes y
refugiados. Las fuertes limitaciones de datos impiden
que en el capitulo se analicen los movimientos
irregulares de personas, también denominados
ilegales!. El término migrante se emplea para referirse
a las personas que abandonan voluntariamente sus
paises de origen por diversas razones, en particular

la bisqueda de mejores oportunidades econdmicas.
En cambio, el término refugiado se refiere a personas
que se ven obligadas a abandonar sus paises de origen
y que no pueden o no quieren regresar, y que estdn
amparadas por el derecho internacional.

La magnitud de los flujos de migrantes y refugiados
—asi como su integracién— puede determinar los
resultados econémicos en las economias de destino
a corto y largo plazo en razén de cambios en la
oferta de mano de obra, la demanda agregada, la
congestién y la aglomeracién (véanse en el anexo 3.1
en linea las principales definiciones, los detalles
adicionales y los resultados del mercado laboral)2.
Por lo tanto, las entradas de personas pueden tener
efectos positivos en el producto y la productividad de
la mano de obra, pero los aumentos (concentrados)
pueden elevar los costos a corto plazo al ejercer
presiones sobre la infraestructura local y al reducir
las relaciones capital/mano de obra. Los efectos
también pueden variar en funcién de la ruta; los
refugiados suelen enfrentarse a mayores obstdculos
para integrarse y a mayores desfases de competencias
que los migrantes.

En el capitulo, los factores de empuje y atraccién y
las barreras migratorias existentes se dan por sentado.
Primero, se documentan las principales tendencias
mundiales y regionales con respecto a la direccién y
composicion de las poblaciones y los flujos legales
de migrantes y refugiados, asi como la evolucién de
las politicas conexas. A continuacion, se proporciona
informacion bdsica sobre las posibles repercusiones
de los cambios en las politicas migratorias y de

refugiados, para luego presentar datos empiricos sobre

La migracién irregular no estd definida en el derecho
internacional, pero en términos amplios comprende el movimiento
de personas que ocurre al margen de la ley, las regulaciones o los
acuerdos internacionales que rigen las entradas y salidas en el Estado
de origen, de trénsito o de destino. Por la misma naturaleza de
estos flujos, que ocurren al margen de las rutas legales, las serias
limitaciones de los datos y el sesgo de seleccién impiden analizarlos.

2Todos los anexos en linea estdn disponibles en www/imf.org/en/

Publications/ WEO.

esas repercusiones, tanto para los flujos de migrantes
y refugiados legales como para el producto. A partir
de estos datos empiricos, en la seccidn final se recurre
a andlisis basados en modelos para cuantificar los
efectos que los cambios en las politicas migratorias
y de refugiados tienen sobre el crecimiento y el
bienestar a largo plazo, considerando diferentes rutas y
competencias. Se presentan ademds ideas sobre cémo
la coordinacién internacional de las politicas puede
mejorar los resultados en comparacién con medidas
unilaterales que se toman en respuesta a shocks por
desplazamientos forzados.

Las principales conclusiones de este capitulo son

las siguientes:

o Los flujos legales de migrantes y refugiados han
estado aumentando, con una creciente importancia
de los movimientos entre economias de mercados
emergentes y en desarrollo —sobre todo en el caso
de refugiados— que generan tensién en economfas
cuya capacidad de absorcién suele ser limitada.

o El aumento de los flujos, el discurso publico y las
tensiones en las principales economias avanzadas de
destino han coincidido con un endurecimiento de
las politicas migratorias y de refugiados a lo largo
del tiempo, que puede agravar las dificultades que
enfrentan las economias de mercados emergentes y
en desarrollo de destino.

o Hay evidencia a nivel mundial de que las
repercusiones de los cambios en las politicas
migratorias y de refugiados se transmiten a través
de varios canales. Estas repercusiones pueden ser
importantes en términos de los flujos de personas,
pero relativamente leves en lo que se refiere al
producto de la economia media.

o Un endurecimiento de las politicas que reduce
las entradas en un 20% en un conjunto de
economias puede traducirse en un desvio
considerable de personas, que incrementaria las
llegadas a otras economias en un 10% acumulado
en cinco afios. Ademads, los cambios en las
politicas pueden alterar la composicién de las
entradas a una economia de destino: por ejemplo,
las politicas mds estrictas que reducen las entradas
de migrantes en un 20% en cinco afios pueden
verse neutralizadas, en parte, por un aumento del
30% en las entradas de refugiados, que suelen ser
menores durante el mismo periodo.

o Los flujos desviados al destino final
—equivalentes a un aumento medio de la

proporcién de inmigrantes en la poblacién de
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aproximadamente 0,2 puntos porcentuales—
estdn asociados a un aumento del producto del
0,2% al cabo de cinco afos.

o En cambio, si otros paises endurecen solamente
sus politicas de refugiados, la consiguiente
desviacién de refugiados no genera aumentos
significativos del producto en el destino final.

No obstante, unas politicas mds eficaces de
integracién de los refugiados pueden arrojar
mejores resultados, sobre todo entre las economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

e Las simulaciones basadas en modelos ponen de
relieve como las politicas que desvian los flujos
legales de migrantes y refugiados a otros destinos o
que los inducen a buscar otras rutas legales pueden
tener implicaciones econdmicas entre las economias
de destino y dentro de ellas, dependiendo del
grado de integracién en el mercado laboral y de
la alineacién de competencias.

o Una reduccién en las entradas migratorias legales
debido a politicas focalizadas en ciertas economias
de origen se ve parcialmente contrarrestada por
un aumento de los refugiados de esas economias,
en particular, refugiados poco cualificados. Al
mismo tiempo, los migrantes son desviados hacia
las economias limitrofes.

o El impacto econémico acumulado de corto
a mediano plazo es una leve disminucién del
PIB en las economias de destino, y un pequefio
estimulo al producto en otras partes debido a
aumentos de la oferta de mano de obra.

o En las economias que acogen a los migrantes
o refugiados que fueron desviados, el incremento
de la competencia puede reducir los salarios de
algunos trabajadores, especialmente a corto plazo,
al tiempo que aumentan los ingresos de los nativos
en actividades que se complementan con las

competencias de los nuevos migrantes y refugiados.

El andlisis es categérico. Los cambios en las
politicas migratorias y de refugiados en las economfas
de destino pueden tener repercusiones que alteren
los flujos legales de migrantes y refugiados en la
economia mundial. Estos cambios en las politicas
no pueden sustituir la adopcién de medidas para
abordar de manera sostenible los factores subyacentes
de atraccién y empuje, en particular los relacionados
con el desplazamiento forzado, pero si pueden ayudar
a gestionar los flujos de forma que beneficien a estas

economias. Mejorar las politicas intrafronterizas de
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integracion de migrantes y refugiados, en combinacién
con inversiones en infraestructura y politicas activas del
mercado laboral, puede ayudar a aliviar los costos de
congestién a corto plazo. La cooperacién internacional
también puede ayudar a redistribuir esos costos.

Patrones y politicas de migracién
y refugiados

Las economias avanzadas contindan acogiendo a
algunos de los grupos mds numerosos de migrantes,
en su mayorfa procedentes de economias de mercados
emergentes y en desarrollo?. Los flujos a las economias
avanzadas representaron el grueso de los movimientos
mundiales a finales de la década de 1990 y principios
de la década de 2000. Desde entonces, los flujos de
migrantes y refugiados entre las economias de mercados
emergentes y en desarrollo han aumentado y ahora
constituyen casi la mitad de los flujos globales netos,

y 3 de los 5 mayores aumentos de las poblaciones de
migrantes y refugiados durante 2010-24 ocurrieron

en grandes economias de mercados emergentes

(grafico 3.3). Durante 202024, la mayoria de los flujos
brutos también se registraron entre economias de una
misma regién y un mismo grupo de ingresos, lo que
pone de relieve el hecho de que los desplazamientos

de migrantes y refugiados a menudo ocurren solo en
distancias cortas (gréfico 3.4).

Los acontecimientos recientes también obedecen a
un aumento sustancial de los flujos de refugiados que
han sido desplazados por la fuerza o que han tenido
que abandonar sus hogares debido a inestabilidad
politica, conflictos, violencia, persecuciones,
violaciones de los derechos humanos y desastres
naturales. Alrededor de dos tercios de la poblacién
de refugiados es acogida por paises vecinos, y 4 de
los 5 principales paises de acogida son economias de
mercados emergentes y en desarrollo (recuadro 3.1)%.
La distribucién mundial de los refugiados puede
imponer una carga desproporcionada a las economias

de mercados emergentes y en desarrollo, que a menudo

3Los factores de atraccién pueden ser niveles de vida mds altos
— mayores ingresos, mejores condiciones de salud, sistemas
educativos e instituciones més sélidos y mayor seguridad—, asi como
proximidad lingiifstica o cultural, o lazos familiares.

“La inestabilidad politica, los conflictos y los desastres naturales
pueden contribuir a “empujar” a las personas a abandonar sus hogares
y son factores determinantes del aumento de los flujos de migrantes
y refugiados entre las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. El deterioro de las condiciones sociales y econémicas y la
falta de oportunidades en las economias de origen son otros ejemplos
de factores de empuje.



CAPITULO 3 TRAVESIAS Y ENCRUCIJADAS: REPERCUSIONES DE LAS POLITICAS MIGRATORIAS Y DE REFUGIADOS

Grafico 3.3. Variaciones de las poblaciones y los flujos de

migrantes y refugiados
(millones, salvo indicacion distinta)
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Fuentes: Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados, Departamento
de Asuntos Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: El panel 1 muestra las 20 principales economias de destino en las que se
registraron las mayores variaciones en las poblaciones de migrantes y refugiados
desde 2010 a 2024. Las economias de mercados emergentes y en desarrollo se
denotan en rojo (variacion de la poblacion de migrantes) y rosado (variacién de la
poblacion de refugiados), las economias avanzadas se denotan en azul (azul claro).
Los rombos muestran las variaciones de las poblaciones de migrantes y refugiados
entre 2010y 2024 como proporciones de las poblaciones de 2010. En el panel 2, los
flujos netos se calculan como diferencias en las poblaciones. Los valores negativos
denotan migracién de retorno. Las leyendas de datos del grafico utilizan los cédigos
de pais de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

'El resultado se basa en cuatro economias de origen declarantes en 2024: Afganistan,
Iraq, la Republica Isldmica de Irdn y Siria.

no estdn tan bien preparadas como las economias

avanzadas para absorber los grandes flujos que reciben.
Las implicaciones econdmicas variardn segtin las

caracteristicas de los flujos de migrantes y refugiados.

En general, se observa que la migracién es beneficiosa

para las economias avanzadas.

¢ Los migrantes por lo general tienen mds movilidad

geografica y ocupacional que los nativos, lo que

Grafico 3.4. Flujos migratorios brutos, por pares de grupos
de paises, 2020-24

Region
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Region
de destino
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Fuentes: Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; ASS = Africa subsahariana; CAN = Canada;
EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en
desarrollo; OMAC = Oriente Medio y Asia Central. Los flujos migratorios se calculan
conforme a Abely Cohen (2019).

les permite adaptarse mejor a los cambios en las
condiciones del mercado de trabajo provocados por
factores ciclicos y cambios estructurales, como las
alteraciones demograficas y sectoriales’.

e Los migrantes y refugiados —cuyos perfiles etarios
tienden a ser significativamente mds bajos que los
de la poblacién nativa (capitulo 4, recuadro 3.2 de
Perspectivas de la economia mundial [informe WEO]
de abril de 2020)— pueden generar beneficios
econémicos que superan los costos fiscales y que
incluso alivian las presiones fiscales si se los integra
adecuadamente en la fuerza laboral (Clemens,
2024; recuadro 3.3; véase también el capitulo 2 del
informe WEOQO de abril de 2025).

o Ademds, los migrantes y refugiados pueden
ayudar a contener las presiones inflacionarias
(impulsadas por los salarios) al ampliar la oferta
de mano de obra, como se ha observado en
multiples sectores en las economias avanzadas

SHay datos que indican que los inmigrantes responden mejor a la
escasez de mano de obra que los nativos, debido en parte al hecho
de que ya han asumido los costos de movilidad laboral. Véanse mds
detalles en el anexo 3.2 en linea.
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Grafico 3.5. Variaciones en la proporcion de migrantes y
refugiados empleados asociadas a aumentos importantes

de indices de vacantes de empleo
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, Haver Analytics, Immigration Policies in Comparison, Luxembourg
Income Study Database y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra abarca sectores de la revision 2 de Nomenclature statistique des
activités économiques dans la Communauté européenne (NACE) en Estados Unidos,
Reino Unido y la Unién Europea durante el perfodo 2010-21. Los sectores con indices
altos de vacantes de empleo se definen como el percentil 75 de los sectores de los
paises en 2019. Los marcadores denotan intervalos de confianza del 90%. Las politicas
restrictivas (laxas) corresponden al decil més alto (mds bajo) en el tltimo afio con
respecto al cual se dispone de datos. Véanse mas detalles en el anexo 3.2 en linea.

desde la pandemia (Cheremukhin et 4/, 2024). Estos
efectos pueden ser mds pronunciados cuando los
niveles de cualificacién de los trabajadores locales

son similares a los de los migrantes y refugiados. Sin
embargo, los migrantes también pueden contribuir

a las presiones inflacionarias al elevar la demanda
(Manacorda, Manning y Wadsworth, 2012; capitulo 4;
recuadro 3.4 del informe WEQO de abril de 2020).

o En general, los marcos de politica migratoria
determinardn la forma en que se cubrirdn las
vacantes de empleo entre nativos y migrantes; estos
ultimos tienden a movilizarse en sectores con fuerte
demanda de mano de obra, puestos de trabajo que
son dificiles de cubrir y barreras de entrada més
bajas (grafico 3.5 del anexo 3.2 en linea).

En cambio, a los refugiados a menudo les cuesta
sumarse a la fuerza laboral o encontrar oportunidades de
empleo que aprovechen plenamente sus competencias.
Las ventajas de sus contribuciones son mayores,
sobre todo a largo plazo, si estdn bien integrados
en el mercado de trabajo. Los datos indican que
la complementariedad de las competencias de los
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Grafico 3.6. Tendencias de las politicas migratorias
y de refugiados
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Fuentes: Immigration Policies in Comparison y clculos del personal técnico del FMI.

Nota: La muestra abarca 33 paises miembros de la Organizacién de Cooperaciony
Desarrollo Econémicos.

migrantes y los refugiados con las de los nativos

y la solidez de las politicas de integracién revisten
importancia, también para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (Viseth, 2021). No obstante,
incluso en situaciones en las que los refugiados tienen
un idioma y una cultura en comun, las barreras legales
y estructurales hacen que tiendan a trabajar en el sector
informal (Alvarez ez al., 2022). Estos hallazgos también
llevan a pensar que los refugiados no desplazan de
manera significativa a los nativos, sino que mds bien se
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Grafico 3.7. Categorizacion de los cambios en los flujos migratorios entre economias de origen y de destino tras un

endurecimiento de las politicas

El destino A endurece las politicas migratorias para el origen B
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Fuente: Personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra cuatro canales de flujos entre las economias de destino y de origen tras el endurecimiento de la politica migratoria en el destino A con respecto al
origen B, siempre que las demas condiciones no varien. Los migrantes del origen B pueden sentirse disuadidos de trasladarse al destino A (supresion de origen/disuasién),
pueden trasladarse al destino A por una via alternativa (sustitucion de categorfa), o pueden optar por trasladarse a otro destino o permanecer en la economia de trénsito
(sustitucién de destino). Los migrantes de otras economias de origen también pueden trasladarse al destino A (sustitucién de origen).

observan posibles pérdidas de productividad debido a
desfases de competencias y a la asignacién deficiente de
la mano de obra.

En las tltimas décadas, ciertas politicas migratorias y
de refugiados se han tornado cada vez mds restrictivas
para la economia mediana, ya sea en respuesta a
la poblacién existente de migrantes y refugiados,
a las entradas recientes o a la falta de integracién®.
Por ejemplo, algunos paises han endurecido las
regulaciones externas (grafico 3.6, panel 1; véanse
las principales definiciones en el anexo 3.1 en linea).
Tales regulaciones estdn dirigidas principalmente
hacia los migrantes, y abarcan la focalizacién de

competencias y las edades minimas. Mientras tanto, la

6Las politicas migratorias y de refugiados conforman el conjunto
de leyes, regulaciones y programas que los gobiernos utilizan para
facilitar, regular y optimizar los resultados de la migracién. Si bien
los refugiados estdn protegidos por el derecho internacional, su
integracién en una economia se rige por normas y controles internos.

anterior tendencia de flexibilizacién de las regulaciones
internas —incluidas las medidas de integracién— se
ha estancado y muestra una mayor variacion entre los
paises (grafico 3.6, panel 2). Ademds, la aplicacién de
las regulaciones (controles) se ha vuelto més estricta, si

bien con el tiempo se modera (grifico 3.6, panel 3).

Aspectos basicos de las repercusiones de
los cambios en las politicas migratorias y
de refugiados

Los cambios en las politicas migratorias y de
refugiados pueden alterar los flujos de migrantes
y refugiados dentro de las economias y entre ellas,
a través de cuatro canales principales (véase el
gréfico 3.7).
o Las politicas mds estrictas en las economfas de
destino quizd no reduzcan la magnitud general de

los flujos provenientes de las economias de origen,
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pero pueden alterar su composicién, ya que las
restricciones focalizadas pueden inducir cambios
entre los flujos de migrantes y refugiados. Esto se
denomina sustitucion de categoria.

e Las restricciones en una o mds economfas de
destino pueden desviar a los migrantes y refugiados
a otros destinos o dejarlos atascados en economias
de trdnsito. Este canal se denomina sustitucion de
destino o desviacion.

o Es posible que los migrantes y refugiados de otras
economias de origen tengan incentivos o propensién
para suplir los vacios causados por las restricciones
impuestas a los flujos provenientes de determinadas
economias de origen. Esto se denomina sustitucién
de origen.

o En algunos casos, las politicas mds estrictas pueden
disuadir a los migrantes de emprender viaje, lo cual
se denomina supresidn de origen o disuasion.

Estimacion de las repercusiones de los
cambios en las politicas migratorias y
de refugiados

En esta seccién se utilizan un modelo de gravedad
estructural y proyecciones locales para evaluar el
impacto histérico de los cambios en las politicas
migratorias y de refugiados sobre los flujos de
migrantes y refugiados y los consiguientes resultados
econémicos. El marco de gravedad permite realizar
una evaluacién coherente a nivel mundial de los
cambios en los flujos de migrantes y refugiados tras
una modificacién de las politicas, teniendo en cuenta
el tamafio econdmico relativo, la geografia y los
vinculos bilaterales entre las economias de destino y de
origen (anexo 3.3 en linea)’. Posteriormente, mediante
proyecciones locales se estiman los efectos en el
producto de las economias de destino final ante shocks
inmigratorios inducidos por politicas y derivados del
modelo de gravedad (Jorda, 2005).

El marco de gravedad supone que los flujos entre
dos economias son directamente proporcionales a su
tamafo e inversamente proporcionales a la distancia que
las separa; también estdn sujetos a las barreras relativas
a las que cada pais se enfrenta con respecto a los socios

comerciales (“resistencia multilateral”). El marco tiene en

7El anilisis se basa en Anderson (2011); Bertoli, Fernindez-Huertas
Moraga y Ortega (2013); Ortega y Peri (2013); Beverelli y Orefice
(2019), y Guichard y Machado (2025), que estiman modelos de
gravedad adaptados a la migracion.
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cuenta los vinculos comerciales, la resistencia multilateral
y los flujos migratorios pasados, pero también incluye
un indicador del grado en que los flujos migratorios
y de refugiados de una economia estdn expuestos a
las politicas de otras economias de destino, para lo
cual se utiliza un instrumento denominado shift-share
(cambio-proporcién), o instrumento de Bartik®. El
coeficiente de este instrumento aporta una estimacién de
las llegadas adicionales de migrantes y refugiados que se
producen cuando las economias de destino alternativas
endurecen las politicas migratorias y de refugiados
(efectos de sustitucion de destino). El modelo de gravedad
se amplia atin mds para estimar la sensibilidad de los
flujos de cada categorfa —migrantes y refugiados— ante
los cambios de politica en las economias de destino
enfocados especificamente en cada una de esas categorias
(sustitucion de categoria; Ottaviano, Peri y Wright, 2013).
A partir de datos de 194 economias entre 1995 y
2020, el modelo de gravedad proporciona evidencia
clara de sustitucion de destino: las politicas mds estrictas
que disuaden a un 20% de las entradas de migrantes
y refugiados en un conjunto de economias de destino
producen un aumento de casi el 10% en otras
economfas en un perfodo de cinco afios, siempre que
las demds condiciones no varfen (grafico 3.8, panel 1)°.
Estos efectos son ligeramente mds pronunciados
en las economfas avanzadas que en las economfas
de mercados emergentes y en desarrollo. Ademis,
alcanzan su mayor magnitud cuando se endurecen las
regulaciones internas —lo que complica la integracion
de los migrantes en las economias de destino—, y
son relativamente modestos cuando la aplicacién de
los controles es mds estricta (grafico 3.8, panel 2).
Asimismo, un aumento de 2 puntos porcentuales en
la proporcién de entradas desviadas de migrantes y
refugiados en la poblacién de la economia de destino
estd asociado a un aumento del producto en esa
economia de alrededor del 2% en un periodo de cinco
afios (grafico 3.8, panel 3)!°. De este modo, para la
economia de destino media —con entradas que se

8Este indicador shifi-share, o de Bartik, se establece como un
promedio ponderado de las politicas migratorias en distintas
economias de destino alternativas (anexo 3.3 en linea).

9El endurecimiento equivale a un aumento de una desviacién
estdndar en el indicador general de politicas de la base de datos
Immigration Policies in Comparison (IMPIC) (Helbling et 4/, 2017).

19Un aumento de 2 puntos porcentuales en la proporcién de
entradas desviadas de migrantes y refugiados en la poblacién de la
economia de destino también estd asociado a una disminucién del
producto por trabajador de un poco menos del 0,2% en un periodo
de cinco afios, aunque la estimacién de esta tltima cifra no es del
todo precisa.
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Grafico 3.8. Sustitucion de destino en respuesta a politicas

migratorias y de refugiados mas estrictas en otros destinos
(variacién porcentual acumulada al cabo de cinco afios)
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Fuentes: Abel y Cohen (2019), Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations
Internationales, Immigration Policies in Comparison y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Se utilizan datos de 194 economias correspondientes al periodo
comprendido entre 1995y 2020. Los bigotes muestran intervalos de confianza

del 90%. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes
y en desarrollo.

aproximan al 2% de la poblacién—, un aumento

de las entradas del 10% equivale a un aumento del
producto de alrededor del 0,2%. Estos efectos en el
producto se mantienen independientemente del tipo
de regulacién que se endurezca, conforme a hallazgos
anteriores (grafico 3.8, panel 4; capitulo 4!! del
informe WEO de abril de 2020. Otro andlisis basado
en un conjunto de datos mds nutrido sobre politicas de
refugiados, con una mayor cobertura de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, muestra que

el endurecimiento de las politicas de refugiados en

UEn el capitulo 4 del informe WEO de abril de 2020 se observa
que un aumento del 1% en la relacion entradas/empleo puede
incrementar el producto en las economias avanzadas de destino hasta
un 1% al cabo de cinco afios, gracias a una combinacién de mayor
productividad y crecimiento del empleo.

otros lugares tiene un impacto similar en las entradas
de migrantes y refugiados (anexo 3.3 en linea).

Las respuestas del producto a corto y mediano
plazo ante shocks migratorios inducidos por politicas
varfan segun el grupo de las economias de destino
y la categorfa de migrantes. Los flujos adicionales
estdn asociados a aumentos del producto en las
economias avanzadas, mientras que el impacto en el
producto en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo es moderado cuando no se tiene en
cuenta la integracién!?. Esto se debe en parte no solo
a la capacidad relativamente mayor de las economias
avanzadas de destino para absorber diferentes categorfas
de llegadas en su fuerza laboral, sino también a las
entradas relativamente mds reducidas de refugiados'3.

El endurecimiento de las politicas migratorias da
lugar a una sustitucién de categorfa a favor de los
refugiados (grafico 3.9, panel 1). Un endurecimiento
para reducir los flujos migratorios medios anuales en
un 4% hacia la economia de destino a lo largo de un
afio puede compensarse en parte con un aumento
de mds del 25% en las entradas de refugiados, que
suelen ser menores. Estas entradas adicionales de
refugiados tienen efectos moderados en el producto
a corto plazo. Los efectos moderados denotan el
hecho de que los migrantes —que habrian podido
cubrir rédpida y eficientemente las necesidades del
mercado laboral, estimulando asi el producto— optan
en cambio por un canal alternativo con mayores
dificultades de integracién. Ademds, hay estimaciones
que apuntan a que un endurecimiento de las politicas
de refugiados por parte de un conjunto de paises
de destino —disenado para reducir las entradas de
refugiados en un 60% en un afio— estd asociado
a un repunte de las entradas de refugiados en otras
economfas de cerca del 8% en un ano (grafico 3.9,
panel 2). Los desvios de los flujos de refugiados por
el endurecimiento de las politicas de refugiados en
otros lugares —que denotan los efectos de sustitucién
de destino— no generan aumentos significativos del
producto en promedio, en vista de las dificultades de
absorcién. No obstante, las estimaciones realizadas
con indicadores que incorporan mejor las politicas de

12Conforme a los resultados agregados, se observa que los efectos
en el PIB por trabajador en las economias avanzadas y en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo son pequefios y
negativos, aunque su estimacién es imprecisa.

13En consonancia con esto, en el capitulo 4 del informe WEO
de abril de 2020 no se observan efectos macroeconémicos positivos
derivados de un aumento de las entradas de refugiados en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Grafico 3.9. Entradas de refugiados debidas a politicas

mas estrictas
(variacion porcentual)
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Fuentes: Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los Refugiados, Centre d'Etudes
Prospectives et d'Informations Internationales, Immigration Policies in Comparison y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Se utilizan datos de 194 economias correspondientes al periodo comprendido
entre 1995y 2020. Los bigotes muestran intervalos de confianza del 90%.

integracién —como la naturalizacién y una mayor
facilidad de movimiento dentro de un pais— dejan
ver que los efectos en el producto son mucho mayores
para las economias de mercados emergentes y en
desarrollo de destino con politicas de integracién mds
sélidas (anexo 3.3 en linea).

Aparte de los efectos agregados en el producto,
los cambios en los flujos migratorios pueden
tener efectos macroeconémicos de amplio alcance
en las economias de destino. Por ejemplo, hay
estudios empiricos que hallan efectos positivos de la
inmigracién en la productividad, a menudo atribuibles
a complementariedades entre trabajadores nativos e
inmigrantes (Peri, 2012; Ortega y Peri, 2014; Alesina,
Harnoss y Rapoport, 2015; Jaumotte, Koloskova y
Saxena, 2016). Estas complementariedades también
se citan en estudios como evidencia limitada de que

la migracién afecta a los salarios o al empleo de los
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trabajadores nativos (Kerr y Kerr, 2011; Peri, 2014). La
inmigracién altamente cualificada, en particular, estd
asociada a mejores resultados econémicos, incluidos
mejores salarios para los trabajadores nativos y un
mejor rendimiento de las empresas.

Los resultados del modelo de gravedad hacen pensar
que los cambios en las politicas migratorias y de
refugiados tienen repercusiones. Sin embargo, hay que
interpretarlos con precaucién: los flujos migratorios
y de refugiados pueden influir en las politicas y no al
revés, y pueden existir errores de medicidn, debidos a
la falta de datos exhaustivos sobre politicas migratorias
bilaterales, entre otros factores'4. No obstante,
persisten las interrogantes acerca de las implicaciones
macroecondmicas de las repercusiones de las politicas
para la economia mundial y sus efectos en el bienestar,
dado que existen multiples canales de transmisidn,
vias alternativas legales para la inmigracién y diversas
asperezas en el proceso de integracion.

Modelizacion de las repercusiones de los
cambios en las politicas migratorias y de
refugiados

En esta seccidn se utiliza un modelo de equilibrio
general espacial dindmico del comercio y la migracién
para realizar dos ejercicios que evaltian 1) las
implicaciones distributivas del endurecimiento de las
politicas migratorias y de refugiados focalizadas y los
consiguientes costos y beneficios para las distintas
economias en diferentes horizontes de tiempo, y 2) si
la coordinacién internacional puede generar mejores
resultados que los cambios de politica unilaterales, al
contrarrestar los posibles costos a corto plazo de la
inmigracién con los beneficios a largo plazo (Caliendo
et al., 2023)1>. Ademis de modelizar los cambios
en el flujo general de migrantes y refugiados entre
economias —teniendo en cuenta tanto la desviacién
como la disuasién—, el marco del modelo distingue
entre los diferentes canales legales de los que disponen
los migrantes y refugiados y los diversos grados de

14A este respecto, un marco de gravedad basado en una evaluacién
agregada de las politicas migratorias de una economia puede
subestimar la magnitud de las repercusiones, dado que los ajustes de
las politicas migratorias suelen enfocarse en los flujos provenientes
de determinados paises de origen o se correlacionan con cambios de
politica en otras economfas de destino.

15En el primer ejercicio, las politicas migratorias focalizadas se
aplican tanto a los migrantes nuevos como a los ya asentados; es
decir, alteran tanto las barreras de entrada como las de permanencia.
Ambos ejercicios utilizan un episodio histérico como base.
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integracion en el mercado laboral en las economfas de
destino, dos factores necesarios para captar los efectos
de la sustitucién de categorfa (anexo 3.5 en linea).
Varias caracteristicas importantes determinan los
resultados de la modelizacién. Las personas eligen si
migrar o no, adénde y a través de qué via en funcién
de los costos de migracién relacionados con las
politicas y con otros factores, asi como de los salarios
reales que pueden ganar en diferentes destinos, que
dependen de factores como la complementariedad de
sus competencias con las de los residentes. El impacto
econdmico de los cambios en los flujos inducidos
por politicas depende en gran medida de dos fuerzas
opuestas: 1) aglomeracién, en virtud de la cual una
entrada neta de migrantes puede dar lugar a una
mayor productividad total de los factores debido,
por ejemplo, a efectos indirectos relacionados con el
conocimiento y un aumento del espiritu de empresa, y
2) congestion, derivada de la creciente presion sobre los
servicios locales, los equipos y bienes de las empresas
y la infraestructura publica, de modo que un aumento
en la poblacién reduce el capital por trabajador a
corto y mediano plazo (Saiz, 2007; Melo, Graham
y Noland, 2009; Kline y Moretti, 2013; Colas y
Sachs, 2024). A largo plazo, las economias que logran
acumular capital pueden cosechar los beneficios de los
flujos migratorios netos, que aumentan el producto
potencial per cdpita.

Implicaciones distributivas de las politicas
de migracion focalizadas

En el primer ejercicio, se supone que las politicas
mds estrictas en una economia de destino dirigidas a
los migrantes de ciertas economias de origen reducen
la poblacién de migrantes de esas economias un 20%

a corto y mediano plazo en relacién con el escenario
base!®. Como resultado, un 0,25% mads de la poblacién
nativa permanece en las economias de origen (supresion
de origen). Al mismo tiempo, aumentan los flujos de

refugiados poco y altamente cualificados que circulan

I6Estos flujos tienden a ser pequefios como proporcién de la
poblacién total en la economia de destino. En este ¢jercicio, los
migrantes representan el 0,3% de la poblacién de los paises de
origen, y aproximadamente la mitad de esa cantidad cuando se
mide como porcentaje de la poblacién en la economia de destino.
La reduccién del 20% en la migracién econémica es comparable,
en términos generales, con las salidas pronosticadas tras un aumento
de una desviacién estandar en los indices de migracion laboral de
la base de datos Immigration Policies in Comparison (IMPIC), que
capta el endurecimiento de las politicas enfocadas en los migrantes.

Grafico 3.10. Repercusiones debidas a politicas migratorias

mas estrictas, por nivel de competencias
(porcentaje de la base)
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Nota: El panel presenta los resultados de simulaciones contrafécticas de un modelo de
equilibrio general sobre comercio y migracion. Se muestran las respuestas de los flujos

migratorios al cabo de cinco afios.

por el canal de refugiados (sustitucion de categoria).
Con respecto al escenario base, los flujos de refugiados
poco cualificados aumentan un 4%, y los flujos de
refugiados altamente cualificados lo hacen en un 0,5%
(gréfico 3.10, panel 1).

El ¢jercicio también revela un desvio significativo
de los migrantes hacia economfas de destino limitrofes
(sustitucion de destino). El aumento de los flujos hacia
estos destinos alternativos desde las economias de
origen afectadas por las medidas es generalizado entre
migrantes y refugiados, aunque es mayor en el caso
de los refugiados poco cualificados, cuyo aumento
es del 2% (gréfico 3.10, panel 2). El aumento de las
entradas de refugiados poco cualificados obedece a
los obstdculos relativamente menores de esta via en
comparacién con el escenario base, y a la perspectiva
de mayores ingresos para los trabajadores poco

cualificados. Los resultados también indican que la
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Grafico 3.11. Efectos econémicos de las politicas mas estrictas de migracion econémica
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Nota: El grafico presenta los resultados de simulaciones contrafacticas de un modelo de equilibrio general sobre comercio y migracién. En los paneles 1y 2, las respuestas
del producto al cabo de cinco afios se denotan como de “corto y mediano plazo”, mientras que los efectos permanentes en el producto se denotan como de “largo plazo”.
Los paneles 3y 4 muestran la variacién compensatoria del ingreso real vitalicio provocada por la intervencién con politicas, ponderada por las proporciones de los ingresos

en el pais de residencia.

jurisdiccién que aplica las politicas recibe mayores
flujos de migrantes y refugiados poco cualificados
provenientes de las economias que limitan con

las que fueron objeto de un endurecimiento de

las politicas migratorias (sustitucion de origen). En
cambio, una mayor proporcién de trabajadores
altamente cualificados de estas economias limitrofes
no emigra para asi poder beneficiarse de las mejoras
de productividad derivadas de la complementariedad
de competencias con los trabajadores poco cualificados
que fueron desviados y de la aglomeracion.

La consiguiente reasignacién de la mano de obra
entre paises, tanto en magnitud como en composicién,
puede tener implicaciones redistributivas y de eficiencia.
A corto y mediano plazo, el producto en la jurisdiccién
que adopta las politicas disminuye moderadamente
cerca de 7 puntos bdsicos, en parte debido a menores
flujos en relacién con el escenario base, lo que produce
una reduccién de la oferta de mano de obra y la
aglomeracién (grafico 3.11, panel 1). La disminucién
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del niimero de migrantes se ve compensada solo
parcialmente por un mayor niimero de refugiados
(sustitucion de categoria), que no pueden integrarse con
facilidad en la fuerza de trabajo y cuyas competencias
tienden a no estar alineadas con las necesidades.
Mientras tanto, las economias de origen y limitrofes
experimentan un pequefno aumento del producto.

La disminucién del producto por trabajador en las
economias de origen y las limitrofes se debe a la mayor
congestién, en tanto que la disminucién de las entradas
alivia la congestién en la jurisdiccién que adopta las
medidas (gréfico 3.11, panel 2).

A largo plazo, el producto en la jurisdiccién que
adopta las medidas es menor con respecto al escenario
base, porque la acumulacién de capital se desacelera y el
producto por trabajador disminuye. Las economias de
origen objeto de las medidas también sufren los costos
derivados de la reduccién del producto por trabajador
a largo plazo, ya que la tasa de acumulacién de capital
—si no hay libre movilidad del capital entre paises— es
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insuficiente para contrarrestar los efectos negativos de la
congestion'’. En cambio, se supone que las economias
limitrofes son capaces de reponer el capital a largo plazo,
porque las ventajas de la aglomeracién son mayores y
las oportunidades de inversién mds numerosas, lo que
se traduce en un mayor producto por trabajador en
relacién con el nivel de base.

En general, tanto a corto y mediano plazo como a
largo plazo, las politicas migratorias focalizadas mds
restrictivas inducen un producto mundial levemente
inferior al del escenario base, ya que un mayor
ndmero de trabajadores permanece en economias de
productividad relativamente mds baja. El producto
mundial disminuye alrededor de 2 puntos bdsicos a

corto y mediano plazo y 7 puntos bdsicos a largo plazo.

Los efectos distributivos de un endurecimiento
focalizado de las politicas migratorias en las economias
de destino varfan dentro de las economias y entre ellas
(gréfico 3.11, paneles 3 y 4).

o Los ingresos reales de los propictarios de capital
nativos en la jurisdiccion que aplica las politicas
serdn mds bajos que los del escenario base, debido
a la disminucién de la oferta de mano de obra y
las consiguientes pérdidas de productividad. Por el
contrario, los propietarios de capital en las economias
de origen y limitrofes saldrdn beneficiados.

o Los trabajadores locales poco cualificados en la
economia de destino que aplica las politicas también
se beneficiardn de la proteccién que ofrecen los
controles migratorios més estrictos, pero un
aumento de la mano de obra poco cualificada en
las economias de origen y limitrofes deprime los
ingresos reales en esos lugares.

e Con menos oportunidades para migrar, los
trabajadores altamente cualificados en las economias
de origen se ven perjudicados por la congestion.
Los trabajadores altamente cualificados también
se ven perjudicados en las economias de destino
con respecto al escenario base, porque la llegada de
trabajadores poco cualificados con competencias
complementarias ha disminuido.

e El impacto negativo en el bienestar de los nativos en

las economias de origen se debe a que tienen menos

17Este supuesto entrafia efectos conservadores en el producto,
ya que las desviaciones con respecto a la libre movilidad del capital
implican un ajuste del capital mds lento. Esto tltimo se condice con
la evidencia de que el capital no fluye de los paises ricos a los pobres
(capitulo 3 del informe WEO de abril de 2024), y con el efecto
moderado de las remesas en el crecimiento econémico, dado que las
entradas de remesas suelen ir acompafiadas de salidas de mano de
obra (Clemens y McKenzie, 2018).

oportunidades para reubicarse en destinos de mayor
productividad. Ademds, los migrantes y los refugiados
pueden salir perjudicados en todos los lugares
debido a restricciones de movilidad.

¢Puede la cooperacion ayudar a las economias
de destino a lograr mejores resultados?

En el segundo ejercicio se evalta la forma en que la
cooperacién internacional podria ayudar a las economias
de destino a gestionar las llegadas. Se simulan tres
escenarios de politica alternativos en relacién con
un escenario base. Este tltimo se calibra utilizando
un importante episodio histérico de desplazamiento
forzado, en el que las entradas adicionales imponen
costos de congestién a corto y mediano plazo, que
pueden ir més alld de lo que las jurisdicciones que
adoptan las medidas estarfan dispuestas a aceptar'®. En
los escenarios se consideran las ventajas y desventajas
relativas en diferentes horizontes bajo distintos
contextos de endurecimiento de las politicas, utilizando
un conjunto de economias de destino limitrofes (de
mercados emergentes y en desarrollo) y una importante
economia (avanzada) de destino no limitrofe!?.

e Los dos primeros escenarios consideran un
endurecimiento unilateral de las politicas por
parte de las economias de destino limitrofes y no
limitrofes, bajo el supuesto de que los costos de
congestion en el escenario base son mayores de lo
que estas economias estdn dispuestas a aceptar: en el
primer escenario, las barreras de politica son erigidas
por las economias de destino limitrofes de mercados
emergentes y en desarrollo, y en el segundo,
por la economia avanzada. En ambos casos, las
barreras impuestas por las politicas se aumentan
temporalmente para reducir los flujos un 25% con
respecto al escenario base.

e En el tercer escenario se estudia el resultado de la
cooperacién internacional. Ambos destinos acuerdan
acoger mds entradas que en los dos escenarios
anteriores. Por lo tanto, cada jurisdicciéon endurece
temporalmente sus politicas para reducir las entradas
netas a corto y mediano plazo un 12,5% con
respecto a la base.

I8Este ejercicio se centra en la cooperacién "regional”, en
consonancia con los hallazgos de que la mayoria de los flujos
migratorios y de refugiados son intrarregionales (grafico 3.4).

YEl modelo que se emplea en este ejercicio no incluye
heterogeneidad de competencias y contempla un solo canal de
migracién, debido a limitaciones de los datos y con el fin de
centrar el andlisis en el impacto a corto y mediano plazo.
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Grafico 3.12. Ventajas de la cooperacion regional por destino En el tercer escenario, ambos conjuntos de economias
(variacidn porcentual con respecto a la base) de destino experimentan una mayor congestién a corto
mediano plazo y mayores efectos de aglomeracién a
mmm \edidas unilaterales Ventajas (+) / Desventajas (—) de la cooperacién Y p i y may _g .
®  Medidas cooperativas largo plazo (gréfico 3.12, cuadrados rojos). Debido a

que la fuerza de trabajo no se contrae tanto como en los

0,4 - 1. Economias de mercados emergentes y en desarrollo limitrofes - dos primeros escenarios, el consumo agregado disminuye
bl

02-_ ~ menos con el tiempo. De esta manera, las economfas

. . de destino se pueden coordinar entre si para elegir las

0 . politicas que generen mayores ventajas a largo plazo.
-02 - -
04 _ Conclusiones e implicaciones

: . para las politicas
-0,6 /. . . .
Corto a mediano Largo plazo Corto a mediano Largo plazo Las politicas migratorias y de refugiados se han
plazo plazo convertido en un aspecto fundamental de las politicas
Consumo per capita Consumo agregado

publicas en el contexto de unas perspectivas de
0,04 - 2. Economia avanzada no limitrofe _  crecimiento anémico y presiones demogréficas cada
04 -2,

vez mas intensas. Ademds de documentar el aumento

0 — todo entre economias de mercados emergentes y en
desarrollo— y de las barreras, el capitulo presenta los

siguientes hallazgos:

de los flujos legales de migrantes y refugiados —sobre

-004 - - e Los cambios en las politicas migratorias y de
. : refugiados pueden tener efectos considerables y
008 significativos en los flujos, tanto dentro de las
" | Cortoa mediano Largo plazo Corto a mediano Largo plazo ‘ economias como entre ellas. No obstante, es
plazo plazo importante senalar que estos flujos representan
Consumo per capita Consumo agregado .y _ .,
una proporcién pequefia de la poblacion de las
Fuentes: Abely Cohen (2019); Caliendo etal. (2021); Eora Global Supply Chain economias avanzadas de destino, de alrededor del
Database; Naciones Unidas, Base de datos sobre migracién mundial; Penn World 2% en prornedio en cinco anos.

Table, y célculos del personal técnico del FMI. . . ’e
e Las repercusiones de los cambios en las politicas

Nota: “Corto a mediano plazo” se refiere alos resultados correspondientes a 2025;

"largo plazo” se refiere a los resultados en 2075. migratorias y de refugiados se propagan

mundialmente a través de una combinacién de
canales —principalmente la sustitucién de destino y

En los dos primeros escenarios, las politicas mds
restrictivas reducen la congestion en cada jurisdicciéon
que adopta las politicas a corto plazo, impulsando el
consumo per cdpita en relacién con el escenario base
(gréfico 3.12). Sin embargo, una vez que el stock de
capital se ajusta, surge un costo a largo plazo, con
efectos de aglomeracién mds leves que reducen la
productividad total de los factores. El impacto en el
consumo agregado en cada destino es negativo en el
corto y mediano plazo, ya que la fuerza de trabajo
se contrae en relacién con el escenario base. Al
contraerse la fuerza de trabajo se reduce la inversion,
lo cual amplifica la disminucién inicial del consumo
agregado. Sin embargo, el impacto a largo plazo va
disminuyendo conforme las barreras impuestas por las

politicas retornan al nivel del escenario base.
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la sustitucion de categorias— y tienen implicaciones
macroecondmicas. Al alterar la magnitud y la
composicion de los flujos legales de migrantes y
refugiados, los cambios en las politicas pueden
acarrear costos a corto plazo —en especial si los
flujos se desvian a jurisdicciones en las que la
integracién en el mercado de trabajo es dificil o los
desfases de competencias son mds marcados—, pero
también ofrecen ventajas a largo plazo.

e La cooperaci6n internacional no solo permite
gestionar mejor las grandes crisis imprevistas
producidas por desplazamientos forzados, sino
que también puede ayudar a distribuir mds
equitativamente entre los paises los costos a corto
plazo que supone acoger refugiados, aliviando a la vez

la carga que soporta cada economfa. Tales iniciativas
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pueden beneficiar a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, que por lo general carecen

de espacio fiscal y capacidad de absorcién.

En general, las politicas migratorias y de refugiados
de los paises pueden ayudar a gestionar las entradas

de modo que beneficien a las economias de destino

y; a la vez, brinden oportunidades a los migrantes

y refugiados. Las recomendaciones de politica

especificas en respuesta a las entradas variardn segn las

caracteristicas del pafs, las circunstancias econémicas y

la naturaleza de las entradas. Pero las recomendaciones

generales son las siguientes:

o Mejorar la integracion de los migrantes y refugiados para
aprovechar al mdximo las ventajas para las economias
de destino. Las dificultades de integracién pueden
desvirtuar las ventajas de la migracién, y tienden a
perjudicar mds a los refugiados que a los migrantes.
Entre las posibles explicaciones estdn la naturaleza y
la magnitud imprevistas de estos flujos (en relacién
con las poblaciones locales), asi como el tiempo que
lleva conseguir la condicién de refugiado y, de ahf
en adelante, el acceso relativamente limitado de los
refugiados a los mercados de trabajo locales:

o Las economias de mercados emergentes y
en desarrollo de destino suelen recibir cifras
desproporcionadas de refugiados, que suelen ser
absorbidos por la economia informal. Para ayudar
a estas economias a aprovechar las ventajas de
estas entradas se pueden reforzar los incentivos
relacionados con el empleo formal, como por
ejemplo sistemas tributarios y de transferencias
bien disefiados y un mejor acceso a los servicios
publicos de salud y educacién.

o En términos mds generales, las iniciativas de
integracion en las economias de destino tienen
que reducir al minimo las barreras internas a la
movilidad ocupacional. Las politicas para mejorar
la alineacién de las competencias y el empleo de
los refugiados incluyen reducir a un minimo las
demoras administrativas, que pueden dar lugar
a vacios perjudiciales en los historiales laborales;
impartir cursos para aprender el idioma y mejorar
la convalidacién y transferencia de cualificaciones.
Otras politicas que pueden mejorar adn mds la
flexibilidad del mercado laboral —para nativos,
migrantes y refugiados— consisten en proporcionar
acceso a servicios de busqueda de empleo e invertir
en educacién para facilitar el perfeccionamiento

de competencias y la capacitacién de los recién

llegados. Esas politicas permiten que los migrantes
alivien la escasez de mano de obra segtin sea
necesario, en particular en actividades que
dependen mucho de las aptitudes de los jévenes®.
o Dar prioridad al gasto piiblico productivo y a las
reformas estructurales para aliviar la congestion.
Los gobiernos de las economias de destino deben
procurar reducir al minimo la presién que las
llegadas cuantiosas de personas pueden ejercer sobre
los recursos, dando prioridad a la inversién publica
en infraestructura y servicios de salud y educacién?!.
Por otro lado, en vista de las entradas imprevistas de
refugiados y los posibles costos de congestién a corto
plazo, los gobiernos también deberian cooperar entre
si para proporcionar apoyo y servicios humanitarios,
y para fortalecer la capacitacién. Estas iniciativas
han de complementarse con reformas internas que
permitan ampliar el desarrollo del sector privado y
asi ayudar a las economias a absorber las entradas
mds eficazmente, ofreciendo mayores oportunidades,

en particular cuando el espacio fiscal es limitado.

Las cuantiosas entradas imprevistas y desviadas de
migrantes y refugiados pueden agravar las tensiones
sociales, sobre todo cuando la capacidad de absorcién
es limitada. Pero adoptar politicas migratorias y de
refugiados restrictivas puede, en algunos casos, llevar a
desaprovechar una valiosa oportunidad para estimular
la productividad y el producto potencial, y al mismo
tiempo trasladar el problema de la congestién a
otros lugares. Ademds, las politicas migratorias y de
refugiados no pueden contemplar en su totalidad
las presiones derivadas del desplazamiento forzado o
los cuellos de botella estructurales, que incluyen los
desequilibrios en el mercado de trabajo asociados a
cambios sectoriales y demogréficos?2.

20Muchas economfas avanzadas de destino ya utilizan politicas
migratorias focalizadas (basadas en competencias) —como el
programa de visas H1B de Estados Unidos y los sistemas de puntos
en Australia, Canadd, Nueva Zelandia, Reino Unido y Singapur—
para suplir carencias a corto plazo en los mercados de trabajo.

21Estas inversiones dependen fundamentalmente de la
disponibilidad de espacio fiscal y financiamiento, y ponen de
manifiesto la importancia que la asistencia financiera internacional
puede revestir para muchas economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Esto tltimo se condice con el Pacto Mundial sobre los
Refugiados, que busca aliviar las presiones en los destinos y fomentar
la estabilidad macroeconémica y el crecimiento (como se ha visto en
Jordania [Hoogeveen y Obi, 2024]).

22Cabe sefialar que si bien el desarrollo puede reducir las diferencias
de ingresos, y por ende reducir el interés en migrar, la moderacién
de las fuertes restricciones crediticias puede de por s incrementar la
migracién (Clemens y Postel, 2018).
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Recuadro 3.1. Desastres naturales, conflictos y desplazamiento forzado

El desplazamiento forzado (véase la definicién en
el anexo 3.1 en linea) puede deberse a una compleja
combinacién de factores de empuje. Los conflictos
siguen siendo el principal factor, pero el cambio
climdtico y los desastres naturales pueden contribuir
al agravar las vulnerabilidades y las desigualdades
(Berlemann y Steinhardt, 2017; Kaczan y Orgill-Meyer,
2020; ACNUR, 2024). El desplazamiento forzado
suele ocurrir en distancias cortas —como parte de la
busqueda por parte de los refugiados del lugar viable
mds cercano en el que puedan sentirse seguros—, y el
grado de desplazamiento transfronterizo suele guardar
relacién con el tamano del pais afectado (Beltran y
Hadzi-Vaskov, 2023).

A mediados de 2024, las personas desplazadas
por la fuerza alcanzaron un mdximo histérico de
123 millones en todo el mundo, y el niimero de
desplazados internos —un poco mds de la mitad del
total— aumenté por duodécimo ano consecutivo
(grafico 3.1.1). Los movimientos provocados por
conflictos son la causa de la mayor parte de los
desplazamientos de personas, pero los desastres
naturales se han convertido en un factor importante
de desplazamiento interno. De hecho, en los
tltimos 20 afos, de los casi 27 millones de personas
desplazadas internamente cada afo, el motivo del
desplazamiento ha sido un desastre natural en
aproximadamente dos tercios de los casos.

Conflicto y desplazamiento

El conflicto, la violencia y la persecucién han
desarraigado a millones de personas en todo el mundo.
Los conflictos muy severos pueden provocar cuantiosos
flujos de refugiados provenientes de las economias
afectadas, los cuales persisten por mds tiempo que
los derivados de desastres naturales (grafico 3.1.2;
Perspectivas econdmicas: Oriente Medio y Asia Central
de abril de 2024). Y como es mds probable que las
personas formadas y capacitadas sean las que huyen
de la violencia, los conflictos también pueden dar
lugar a importantes fugas de cerebros (Rother ez al.,
2016). Ademds, como en las economias de destino
hay barreras legales y administrativas que tienden
a limitar el acceso de los refugiados a los mercados
laborales y los servicios bdsicos, el desplazamiento a
menudo lleva a muchas personas a aceptar empleos
de baja productividad, baja cualificacién e informales,

Los autores de este recuadro son Desire Kanga, Roland
Kpodar, Samuel Mann y Neil Meads.
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Grafico 3.1.1. Poblaciones y flujos de personas

desplazadas por la fuerza, 2008-23
(millones)
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Fuentes: Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los
Refugiados, Internal Displacement Monitoring Centre y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Las personas desplazadas por la fuerza comprenden a
las desplazadas internamente y las desplazadas a causa de
conflictos o desastres naturales.

lo cual reduce su contribucién a las economias locales
de destino (Bassanetti, Sacco y Tieman, de préxima
publicacién).

El punto de interseccion entre los desastres naturales

y el desplazamiento

Los desastres naturales pueden afectar a la
productividad de la tierra; la seguridad alimentaria,
energética e hidrica, y la habitabilidad en general,
contribuyendo asf al desplazamiento forzado. Por
¢jemplo, los desastres naturales repentinos (como las
tormentas y las inundaciones) pueden destruir hogares
e infraestructura e interrumpir los servicios bésicos,
obligando a las personas a evacuar. Incluso cuando
no se producen desastres naturales repentinos, los
fenémenos que se manifiestan de forma mds lenta (por
ejemplo, aumentos del nivel del mar, desertificacién,
disminucién sostenida de las precipitaciones y
aumentos de la temperatura) irdn incidiendo
negativamente en las condiciones de vida, los recursos
esenciales y las oportunidades de subsistencia, dando
lugar a desplazamientos, y posiblemente generando
conflictos por el acceso a los recursos y menoscabando
la cohesion social (Raleigh, 2010; Vesco ez al., 2020).
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Recuadro 3.1 (continuacion)

Grafico 3.1.2. Impacto de los conflictos y
los desastres naturales en las salidas de

refugiados de PDIB
(porcentaje)
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Fuentes: Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los
Refugiados; EM-DAT: The International Disaster Database;
Uppsala Conflict Data Program Georeferenced Event Dataset
Global (version 23.1); FMI, Perspectivas econdmicas: Oriente
Medio y Asia Central de abril de 2024, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: El shock ocurre en el afio 1y corresponde a un aumento
de laintensidad del conflicto (shock por desastre natural) hasta
el percentil 75 de la distribucion de la muestra. Los desastres
naturales contemplados son sequias y ciclones tropicales.

La linea continua indica la estimacién puntual y la zona
sombreada denota el rango de los intervalos de confianza

del 90%. PDIB = paises en desarrollo de ingreso bajo.

Al mismo tiempo, los desastres naturales también
pueden minar los ingresos y recursos de los hogares,
lo cual limita la capacidad de las personas para migrar
(Kaczan y Orgill-Meyer, 2020).

En Africa, los desastres naturales en los paises
de origen de los migrantes y refugiados estin
directamente relacionados con los flujos migratorios y
de refugiados, a menudo hacia otro pais africano. Se
ha determinado que las inundaciones y los mayores
niveles de precipitaciones son importantes factores
de empuje; los flujos de refugiados de economias
africanas sin litoral también se ven afectados por
las temperaturas y las anomalias (Kanga ez 4/,

2024). Estos hallazgos se corroboran de manera mds
general en las economias de mercados emergentes

y en desarrollo: al contribuir al desplazamiento
transfronterizo, los desastres naturales son la causa

Grafico 3.1.3. Respuesta de las salidas de

migrantes ante los desastres naturales
(porcentaje de la poblacién inicial en la economia de origen)
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Fuentes: Beltran y Hadzi-Vaskov (2023) y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: El grafico presenta el impacto de un shock de una
desviacion estandar debida a desastres climaticos en las salidas
de migrantes por grupo de paises. EA = economias avanzadas;
EME = economias de mercados emergentes; PdIB = paises de
ingreso bajo.

de buena parte del impacto de los shocks climdticos
en los resultados econémicos (Beltran y Hadzi-Vaskov,
2023; gréfico 3.1.3.). Los efectos son mds evidentes
en los estados pequefios, en los que la movilidad
interna es limitada durante los desastres naturales.
Estos hallazgos ponen de manifiesto el efecto
amplificador que los desastres naturales ejercen sobre
los flujos de migrantes y refugiados (Koubi, Stoll y
Spilker, 2016), y que es similar a los efectos de las
precipitaciones (Hunter, Murray y Riosmena, 2013)
y la temperatura (Cattaneo y Peri, 2016).

Repercusiones del desplazamiento forzado

Los desastres naturales y los shocks relacionados
con conflictos a menudo se entrecruzan!. El
impacto exacto en el desplazamiento transfronterizo
dependerd de la naturaleza de las vulnerabilidades
subyacentes y de los shocks, y de la region que se

!Aproximadamente la mitad de las personas desplazadas
por la fuerza vive en paises afectados por ambos fenémenos

(Goldberg ez al., 2024).
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Recuadro 3.1 (continuacion)

vea afectada (Abel e @/, 2019)%. Sin embargo, lo que
estd claro es que la mayor parte del desplazamiento
forzado ocurre dentro de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (y entre ellas). En efecto,
casi dos tercios de los refugiados bajo el mandato del
Alto Comisionado de las Naciones Unidas para los
Refugiados y otras personas que necesitan proteccion
internacional provienen de cuatro paises (Afganistdn,
Siria, Ucrania y Venezuela) y casi un 73% ha sido
acogido por economias de mercados emergentes y
en desarrollo; a su vez, la mitad del total mundial se
encuentra en apenas 10 de esas economfas.

La concentracién de refugiados en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo de destino
—cuya capacidad fiscal es a menudo limitada—

2Los estudios multinacionales probablemente subestiman el
impacto en el desplazamiento general debido a limitaciones de los
datos sobre desplazamiento interno.
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pone de manifiesto los problemas derivados de la
integracion deficiente. Los datos muestran que el
desempefio de los refugiados en el mercado de trabajo
es significativamente peor que el de las poblaciones
locales y, en una etapa inicial, los refugiados tienden a
generar costos fiscales netos (Evans y Fitzgerald, 2017;
Brell, Dustmann y Preston, 2020). Estudios recientes
sobre Oriente Medio, el Norte de Africa y Asia Central
también revelan que los paises receptores a menudo
experimentan mayores déficits fiscales tras las llegadas
de refugiados, en razén del suministro de servicios

de salud, educacién y subsistencia. Por lo tanto, una
mejor integracién de los refugiados puede ayudar a
aliviar esas presiones, porque un mejor desempeno en
el mercado laboral ayuda no solo a subsanar la escasez
de mano de obra sino también a reforzar los ingresos
tributarios y, en términos mds generales, la demanda
agregada y el crecimiento del PIB (Bassanetti, Sacco y
Tieman, de préxima publicacién).
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Recuadro 3.2. El dividendo demogréfico de la migracion

El aumento de la longevidad y la disminucién de la
fecundidad estdn dando lugar a un incremento secular
de la tasa de dependencia de la poblacién mayor,
principalmente en las economias avanzadas, pero también
en las economias de mercados emergentes mds maduras.
Se proyecta que en las economias avanzadas la tasa de
dependencia aumente de 20 personas mayores por cada
100 personas en edad activa a comienzos de siglo a 50
para finales de 2050, lo que en efecto supone que el
cuidado de una persona de mds de 65 afios dependerd de
dos adultos en edad activa. La contraccién de la fuerza
laboral no solo estd reprimiendo el crecimiento potencial
(véase el capitulo 3 del informe WEO de abril de 2024),
sino que estd agravando las tensiones fiscales debidas a
las mayores necesidades de gasto en salud y el menor
nimero de trabajadores que aportan a los sistemas de
pensiones. Al mismo tiempo, muchos paises en desarrollo
de ingreso bajo atin se encuentran en las etapas iniciales
de la transicién demografica, y estdn experimentado un
ensanchamiento del segmento de jévenes en la pirimide
poblacional, lo que implica que una alta proporcién
de jévenes estd por entrar en la fuerza laboral. No
obstante, los problemas asociados a los altos niveles de
informalidad, la falta de empleo y la limitada proteccién
social estan impidiendo la plena absorcién de estos
jovenes en las fuerzas de trabajo.

El desequilibrio en la oferta de mano de obra, entre
paises con pocos jévenes y con muchos jévenes, puede en
parte subsanarse con un flujo de migrantes y refugiados
mds jovenes a los paises que estdn envejeciendo. Tal
reasignacién mundial de recursos podrfa al mismo tiempo
aliviar las presiones econémicas derivadas de la fuerza de
trabajo mds reducida en las economias de destino y de la
falta de oportunidades en las economias de origen. No
obstante, en un mundo que envejece de forma asincrona,
estas posibles mejoras dependen de que el mercado
empareje las competencias laborales de los migrantes
jévenes con las ventajas comparativas que dependen
mucho de los jévenes en las economias de destino. Las
politicas migratorias pueden facilitar o entorpecer la
redistribucién de trabajadores jévenes al incidir en la
capacidad de las personas para mudarse a paises donde
sus competencias son las mds necesitadas.

La migracién y la correspondencia demogrdfica

A escala mundial, los migrantes y refugiados tienden a
ser mds jévenes —con una mayor proporcion de ellos en
edad activa— que los nativos (grafico 3.2.1). Por ejemplo,

Los autores de este recuadro son Paula Beltran Saavedra y
Manasa Patnam.

Grafico 3.2.1. Distribuciones etarias de los
migrantes y refugiados en comparacion con

las de los nativos, 2020
(porcentaje del total)
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Fuentes: Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de
las Naciones Unidas y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: "Nativos” se deriva de la poblacién total menos
los migrantes.

un 78% de migrantes y refugiados estin en edad activa,
frente a tan solo el 63% de las poblaciones nativas. Las
tasas de fecundidad de los migrantes también son mds
altas que las de los nativos, lo que supone un estimulo a
mds largo plazo para la poblacién en edad activa.
Recurrir a la migracién para facilitar las
correspondencias basadas en la edad en el mercado
laboral puede arrojar importantes ventajas econémicas.
Hay estudios previos que también revelan que los
inmigrantes pueden tener un efecto fiscal neto positivo
a mediano plazo (Orrenius, 2017; Clemens, 2022); es
decir, el ingreso fiscal por migrante y refugiado supera
el costo de la provisién de bienes publicos, sobre todo
si se han adoptado medidas de integracién adecuadas.
Ademds, se puede obtener un doble dividendo si la
migracién otorga ventajas a las economias de origen,
pero para lograrlo es necesario absorber de manera
productiva su excedente de mano de obra y los efectos
positivos de la didspora en materia de transferencia
de conocimiento e inversiones de capital fisico y
humano vinculadas a las entradas de remesas, a fin
de contrarrestar un efecto negativo en la oferta de
mano de obra (Carare ez al, 2024; Fackler, Giessing y
Laurentsyeva, 2020; Leblang y Helms, 2023; Williams,
2024; Prato, 2025).
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Recuadro 3.2 (continuacion)

Alineacidn de los flujos migratorios con las ventajas
comparativas y las necesidades demogrdficas

La intensidad con que la actividad econémica
depende de los jévenes —es decir, de las aptitudes
cognitivas y fisicas necesarias que pueden depender
de la edad— varfa de un pais a otro. Por ejemplo,
ciertos sectores requieren maximas aptitudes fisicas
(como la mineria y la construccién) y légicamente
prefieren trabajadores jovenes. En este contexto,
el envejecimiento de la poblacién puede tener un
impacto desproporcionado en sectores que precisan
trabajadores jévenes (Cai y Stoyanov, 2016; Gu y
Stoyanov, 2019). De este modo, puede surgir una
escasez de competencias, con una mayor demanda
de trabajadores mds jovenes en sectores que exigen
mdximas aptitudes fisicas y cognitivas. Si la alineacién
de los flujos de mano de obra transfronterizos es
eficiente, los migrantes —constituidos principalmente
por trabajadores jévenes— irdn a paises que tienen una
ventaja comparativa en los sectores de uso intensivo de
trabajadores jévenes.

Seglin proyecciones locales basadas en indices de
las ventajas comparativas reveladas de las economias
en sectores que dependen de los jévenes, los patrones
de migracién se corresponden en términos generales
con las ventajas comparativas en las economias de
destino: los trabajadores migrantes, por lo general, se
mudan a paises donde el comercio depende més de
las competencias vinculadas a los jovenes. De hecho,
un aumento de una desviacién estdndar en la ventaja
comparativa de un pais con respecto al comercio
basado de forma intensiva en los jévenes estd asociado
a mayores entradas netas de migrantes (gréfico 3.2.2).

La magnitud general del efecto varfa en funcién
de la relacién de dependencia de la economia de
destino y de sus politicas migratorias. La respuesta
de las llegadas de migrantes y refugiados ante un
aumento de la intensidad de las aptitudes de jévenes
en el comercio es mayor en los paises que estdn
envejeciendo, lo que hace pensar que la migracién
se canaliza eficientemente no solo a paises que se
especializan en el comercio con uso intensivo de las
aptitudes de los jovenes, sino también a paises que
probablemente enfrentardn una escasez aguda de
las aptitudes cognitivas y fisicas necesarias para su
actividad comercial. Ademds, las politicas migratorias
més restrictivas reducen la elasticidad de los flujos
migratorios con respecto a la intensidad con que el
comercio depende de las aptitudes de los jévenes, lo
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Grafico 3.2.2. Impacto del aumento de
las ventajas comparativas en los flujos

migratorios netos
(porcentaje de la poblacién de edad avanzada)
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Fuentes: Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial;
International Migration Institute, Determinants of International
Migration; Naciones Unidas, Base de Datos Estadisticos de

las Naciones Unidas sobre el Comercio Internacional (UN
Comtrade), y calculos del personal técnico del FMI

Nota: Las aptitudes vinculadas a los jovenes, definidas en
términos generales conforme a Cai y Stoyanov (2016), incluyen
comunicacion, memoria, atencidn, velocidad de asimilacion

y aptitudes fisicas a nivel ocupacional. El escenario base
corresponde al impacto medio estimado para una determinada
tasa de dependencia. Las tasas de dependencia baja, media
yalta se refieren a los percentiles 1 a 25, la medianay los
percentiles 75 a 99 de la distribucién. El indice de comercio
con uso intensivo de aptitudes de jovenes mide el promedio
ponderado por tamafio de la intensidad de uso de jovenes a
nivel de laindustria, usando intensidades de aptitudes de los
jévenes en sectores especificos. El gréfico presenta el impacto
contemporaneo de un aumento de una desviacion estandar
en el indice de comercio con uso intensivo de aptitudes de
jévenes en las entradas migratorias netas, medido como
porcentaje de la mediana de la poblacion de edad avanzada.
La politica migratoria se mide utilizando el indice de politica
migratoria obtenido del conjunto de datos de Determinants of
International Migration.

cual podria entorpecer la asignacion eficiente de mano
de obra a escala mundial. En las economias que estdn
envejeciendo, esto podria suponer dificultades para
aliviar la escasez de aptitudes vinculadas a los jévenes,
y la estructura del comercio de estas economias podria
verse afectada. Estos hallazgos se condicen con estudios
que destacan la importancia de alinear las politicas
migratorias con las necesidades del mercado de trabajo
(Ortega y Peri, 2013; Platt, Polavieja y Radl, 2022).
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Recuadro 3.3. El impacto de la inmigracién en las finanzas piiblicas

La migracién encierra la promesa de aliviar los
problemas demogréficos estructurales de los paises
cuyas sociedades estdn envejeciendo, pero su impacto
global en los resultados fiscales—ingresos, presiones de
gasto y carga de la deuda en general— puede variar y
ser dificil de determinar a ciencia cierta (Vargas-Silva,
Sumption y Brindle, 2024; Vargas-Silva, 2015). En
este recuadro se presenta un panorama de algunos de
los principales canales y mecanismos que influyen en
la situacién.

El impacto fiscal de la inmigracién dependerd
de las caracteristicas de la economia de destino en
cuestion, las rutas de migracién usadas, el perfil etario
de los migrantes, el grado de complementariedad
de sus competencias con las de los nativos, y las
necesidades de inversién para aliviar la congestién de
los servicios publicos.

Hay evidencia en las economias avanzadas de que
los migrantes y refugiados tienen en promedio un
efecto fiscal neto mds favorable que el de los nativos
(Sallam y Christl, 2024; UK OBR, 2024). Estos
hallazgos estdn vinculados a los perfiles etarios tipicos,
y revelan que los inmigrantes en edad activa aportan
un estimulo fiscal mds positivo a las economias de
destino que aquellos que no se encuentran en edad
activa (de Matos, 2021), y que entre los migrantes,
la proporcién de personas en edad activa es mayor
que en la poblacién nativa (recuadro 3.2). Asimismo,
las contribuciones fiscales de ciertos migrantes
econémicos son en promedio mayores que las de
otros inmigrantes (van de Beek ez 4/, 2024). De igual
forma, los migrantes altamente cualificados (o mejor
remunerados) y relativamente jovenes pueden ejercer
una considerable presién a la baja sobre los déficits
presupuestarios a lo largo de sus vidas, mientras que
los migrantes menos cualificados (o relativamente
menos remunerados) y los de mayor edad pueden dar
lugar a costos fiscales netos (Di Martino, 2024; UK
OBR, 2024; grafico 3.3.1). En conjunto, esto significa
que las contribuciones positivas de algunos migrantes
pueden verse parcialmente contrarrestadas por las
contribuciones negativas de otros (Rowthorn, 2008).
Pero una vez que se tienen en cuenta los impuestos
de capital que pagan los empleadores de la mano de
obra inmigrante, las ventajas que los inmigrantes en
edad activa aportan a los resultados fiscales pueden
beneficiar incluso a los inmigrantes sin instruccion
secundaria (Clemens, 2022). Ademds, si en la vejez los

El autor de este recuadro es Samuel Mann.

Grafico 3.3.1. Impactos fiscales acumulados

debidos a la inmigracion
(millones de libras esterlinas, escala izquierda; millones de
euros, escala derecha)
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Fuentes: Christl et al. (2022), UK Office for Budget Responsibility
(2024) y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Se supone que el “migrante con salario medio en el Reino
Unido" tiene el mismo perfil econdmico y fiscal que un residente
representativo del Reino Unido, con tres excepciones. Se estima
que estos migrantes pagan las tasas de visado y el recargo
sanitario de inmigracion, no tienen derecho a prestaciones
sociales durante los primeros cinco afios de su estadia y hacen
que sea necesario incrementar el gasto publico para mantener
constante el stock de capital.

migrantes no ejercen derechos sobre el gasto publico,
las ventajas vitalicias netas para las economias de
destino pueden verse reforzadas (Rowthorn, 2008).
Las dificultades en cuanto a inversién e integracion
en el mercado laboral pueden revestir mds importancia
para ciertas economias de mercados emergentes y
en desarrollo debido a limitaciones de capacidad
institucional mds generales. Ademds, estas economfas
suelen ser las mayores receptoras de flujos de
refugiados que, si son cuantiosos e imprevistos, pueden
agravar los problemas de integracién y el desfase
de competencias (Evans y Fitzgerald, 2017; Brell,
Dustmann y Preston, 2020). De hecho, incluso en
el caso de las economias avanzadas hay evidencia de
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Recuadro 3.3 (continuacion)

Grafico 3.3.2. Brechas en la tasa de
participacion en la fuerza de trabajo con
respecto a las de los nativos

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat, Integrated Public Use Microdata Series y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las leyendas de datos del grafico utilizan los cédigos de
pais de la Organizacion Internacional de Normalizacién (1SO).

TLos célculos correspondientes a migrantes incluyen a todos los
extranjeros en edad de méximo rendimiento.

que las tasas de participacién de los refugiados en la
fuerza laboral son menores que las de los migrantes
(gréfico 3.3.2). Las barreras culturales, legales y
estructurales también pueden llevar a los refugiados a
emplearse en el sector informal, con ventajas fiscales
relativamente inferiores a las del sector formal. Juntos,
estos problemas limitan las posibles ventajas fiscales

de recibir a migrantes y refugiados; de hecho, los
costos fiscales a corto plazo de acoger a refugiados son
considerables en algunos paises (véase el capitulo 4 del
informe WEO de octubre de 2016). Al mismo tiempo,
resolver los factores que impiden la plena participacién
de los refugiados en la economia podria reducir en
aproximadamente un 75% los costos de asistencia en
los paises de ingreso bajo y mediano (Banco Mundial y
ACNUR, 2024).
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La capacidad de adaptacién para acoger migrantes
y refugiados e integrarlos plenamente en la fuerza de
trabajo también es importante a la hora de determinar
cudn pronto las economias pueden beneficiarse de
los mayores ingresos provenientes del impuesto sobre
la renta del trabajo y los mayores rendimientos del
capital. Si hay impedimentos a la inversién empresarial
(y a la acumulacién de capital), es posible que todas las
ventajas de un aumento de la oferta de mano de obra
tarden en concretarse (Caliendo et 2/, 2023). Ademds,
cuando existen dificultades de integracién, los efectos
de la congestién, como la mayor demanda de servicios
publicos e infraestructura —por ejemplo, acceso a
salud y vivienda— pueden ejercer presién (al menos
temporalmente) sobre las finanzas publicas.

A lo largo de las generaciones, la inmigracién
puede aportar ventajas mds notables a medida que los
inmigrantes de primera generacion se integran mejor
a las economias de destino, el capital se ajusta y las
generaciones subsiguientes contribuyen al crecimiento
de la fuerza laboral, la actividad econdémica, la
productividad y el aumento de los ingresos tributarios
(Sultanov, 2021)!. El crecimiento econémico sostenido
basado en una productividad robustecida y mayores
flujos de ingresos puede mejorar los resultados fiscales
y; a la larga, la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Al mismo tiempo, los descendientes de inmigrantes en
general tienden a producir efectos fiscales netos més
favorables, gracias a que gozan de niveles educativos
ligeramente mds altos y mejores sueldos y salarios

(Blau y Mackie, 2017).

'De hecho, segtn las proyecciones actuales de la Oficina de
Presupuestos del Congreso de Estados Unidos, se estima que una
ola de 6 millones de inmigrantes en multiples afios reduciria el
déficit federal de Estados Unidos en USD 900.000 millones de
aqui a 2034 (US CBO, 2024). La Oficina de Responsabilidad
Presupuestaria del Reino Unido ha proyectado que un aumento
de la migracién anual neta de 129.000 a 245.000 llegadas
reducirfa la deuda publica como porcentaje del PIB en 30 puntos
porcentuales (UK OBR, 2023).
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Recuadro 3.4. Inmigracién e inflacion

La relacién entre la migracién y la inflacién es
compleja. Los mayores flujos migratorios pueden tener
los siguientes efectos:

o Aumentar la oferta de mano de obra, al ejercer
presion a la baja sobre los salarios y, por ende,

sobre la inflacién. Estos aumentos pueden variar

dependiendo de la rapidez con que los migrantes se

integren en los mercados laborales y de las condi-
ciones econémicas y del mercado laboral vigentes.

Como los migrantes suelen tener mds movilidad

y estar mds dispuestos a aceptar trabajos de baja

remuneracion que los nativos, la migracién puede

incluso provocar cambios estructurales en la relacién
entre la inflacién y el desempleo (Bentolila, Dolado

y Jimeno, 2008).

o [ncrementar la demanda de bienes y servicios, ya

que, tras su llegada, los migrantes contribuyen al

consumo local. Esto puede estimular la demanda de

bienes y servicios y ejercer una presién al alza sobre

la inflacién a corto plazo, si la oferta de bienes y

servicios es ineldstica.

La dindmica inflacionaria también puede variar
en funcién de las complementariedades entre el
capital y la mano de obra. Por ejemplo, una mayor
complementariedad significarfa que una expansion de
la fuerza laboral debida a la migracién puede mejorar
los rendimientos del capital y, a su vez, promover la
inversién. Si el stock de capital tarda en ajustarse,
el aumento inicial de la inversién puede eclipsar los
aumentos del producto, dando lugar a una respuesta
inflacionaria. Estos efectos en la inversién pueden
ser moderados si la complementariedad entre los
migrantes y el capital es menor, algo que cobra
especial importancia si los migrantes estdn poco
cualificados o si sus competencias no estdn bien
alineadas con las necesidades del mercado laboral en
las economias de destino (Cheremukhin ez 2/, 2024).
Cuando el capital de una economia de destino no estd
siendo plenamente aprovechado, esos efectos pueden
ser menores.

Las simulaciones de modelos en una serie de paises
destacan cémo estos diferentes canales pueden alterar
las implicaciones inflacionarias de los aumentos
repentinos de la migracién. Si el capital puede
ajustarse, un aumento repentino de la migracién
altamente cualificada de alrededor de un 0,7% de

El autor de este recuadro es Samuel Mann.

Gréfico 3.4.1. Respuesta de la inflacién a un

shock inmigratorio
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Autoridades nacionales, Departamento de Asuntos
Econémicosy Sociales de las Naciones Unidas, Luxembourg
Income Study Database, Organizacién de Cooperaciény
Desarrollo Econdmicos y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje horizontal muestra los trimestres. Las respuestas
se expresan en desviaciones porcentuales del estado estable
estacionarizado. La linea continua denota la medianay la zona
sombreada denota el rango intercuartilico.

la poblacién!

incentiva la inversién, de modo que
predominan los efectos en la demanda y la inflacién
sube hasta 0,25 puntos porcentuales en los tres afos
posteriores al shock (grdfico 3.4.1; anexo 3.4 en linea).
En cambio, un aumento similar de la migracién
poco cualificada tiene un efecto muy reducido en

la inflacién. Pese a los efectos inflacionarios de una
mayor demanda de consumo agregada debida al
aumento de la poblacién, estos se ven neutralizados
por los efectos desinflacionarios del incremento de
la oferta de mano de obra y una inversién moderada
basada en el supuesto de una complementariedad
limitada entre la mano de obra migrante poco
cualificada y el capital?.

IConforme al caso en Cheremukhin ez z/. (2024), este shock
corresponde aproximadamente al aumento de la inmigracién
observado en Estados Unidos después de la pandemia.

2En términos més generales, las modificaciones de variables
como la prima salarial por cualificacién, la participacién en
la renta del capital y las tasas de crecimiento de la poblacién
arrojan resultados cualitativos similares, corroborando que las
observaciones de Cheremukhin ez al. (2024) con respecto a
Estados Unidos son aplicables en un contexto mds amplio.
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Recuadro 3.4 (continuacion)

Los flujos migratorios también pueden tener efectos
distintos en los salarios de los nativos, los migrantes
y los refugiados, dependiendo de sus competencias
en el momento en que se incorporan a la fuerza de
trabajo. Suponiendo que hay complementariedad
entre la mano de obra poco cualificada y la altamente
cualificada, las simulaciones de los modelos apuntan
a que un aumento de la inmigracién poco cualificada
tiende a incrementar marginalmente los salarios
de los trabajadores locales altamente cualificados
a medida que aumenta su productividad marginal
(gréfico 3.4.2). Por el contrario, los salarios de los
trabajadores locales poco cualificados disminuyen
ligeramente, menos de 1 punto porcentual a largo
plazo, a medida que disminuye su productividad
marginal. En comparacién, una mayor migracién
altamente cualificada tiene el efecto contrario,
observidndose una disminucién marginal de los salarios
de los trabajadores locales altamente cualificados —de
hasta 1,5 puntos porcentuales— y un leve aumento de
los salarios de los trabajadores locales poco cualificados
a largo plazo (gréfico 3.4.2).

En estas simulaciones, los casos de presién a la
baja sobre los salarios de los trabajadores locales con
competencias similares a las de los migrantes son
moderados, y es posible que en la prictica lo sean
incluso més debido a las fricciones del mercado
laboral. Por ejemplo, estas presiones pueden verse
atenuadas por las menores rigideces de los salarios
nominales, el hecho de que es improbable que los
migrantes poco cualificados sustituyan perfectamente
a los trabajadores locales poco cualificados (Clemens
y Lewis, 2022) y las dificultades de integracién de los
migrantes. Hay estudios que también revelan que los
efectos de los aumentos repentinos de la migracién
sobre el empleo y los salarios de los trabajadores
nativos son en verdad muy pequenos (Card, 1990),
pero variados en subgrupos de la fuerza de trabajo
nativa (Borjas, 2015).

Si bien a nivel agregado la migracién puede tener
un efecto moderado sobre los salarios y la inflacién,
se pueden notar efectos significativos sobre los
subcomponentes de la cesta de bienes de consumo y
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Grafico 3.4.2. Respuesta salarial
a lainmigracion
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Autoridades nacionales, Departamento de Asuntos
Econdémicos y Sociales de las Naciones Unidas, Luxembourg
Income Study Database, Organizacién de Cooperaciony
Desarrollo Econémicos y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje horizontal muestra los trimestres. Las respuestas
se expresan en desviaciones porcentuales del estado estable
estacionarizado. La linea continua denota la medianay la zona
sombreada denota el rango intercuartilico.

los precios locales. Por ejemplo, en Estados Unidos se
observa que las tasas mds altas de inmigracion reducen
la inflacién de los bienes locales, pero incrementan la
inflacién local de la vivienda y los servicios pablicos
(Barrett y Tan, 2025).
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APENDICE ESTADISTICO

n el apéndice estadistico se presentan datos

histéricos y proyecciones. Comprende ocho

secciones: supuestos, novedades, datos

y convenciones, notas sobre los paises,
clasificacién de las economias, caracteristicas generales
y composicién de los grupos que conforman la
clasificacién de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO), documentacién de datos clave y
cuadros estadisticos.

En la primera seccién se resumen los supuestos
en los que se basan las estimaciones y proyecciones
para 2025-26. En la segunda secci6n se presenta una
breve descripcion de los cambios en la base de datos
y los cuadros estadisticos desde la publicacién de la
edicién del informe WEO de octubre de 2024. En la
tercera seccidn se presenta una descripcién general de
los datos y de las convenciones utilizadas para calcular
las cifras compuestas de los grupos de paises. En la
cuarta seccidn se presenta informacion especifica para
cada pafs. En la quinta seccién se resume la clasificacion
de las economifas incluidas en los diferentes grupos que
se presentan en el informe WEO, y en la sexta seccién
se explica con més detalle dicha clasificacién. La séptima
seccién brinda informacién sobre métodos y normas
de declaracién de datos usados para los indicadores de
cuentas nacionales y finanzas publicas de los paises que
se incluyen en este informe.

La tdltima seccién, y la mds importante, contiene
los cuadros estadisticos. En esta seccién se incluye la
parte A del apéndice estadistico; la parte B se puede
consultar (en inglés) en Internet, en www.imf.org/en/
Publications/WEQ.

Los datos que se presentan en estos cuadros se han
compilado sobre la base de la informacién disponible
hasta el 14 de abril de 2025, pero podrian no reflejar
los Gltimos datos disponibles en todos los casos. Para
conocer la fecha de los dltimos datos correspondientes
a cada pals, sirvase consultar las notas que figuran
en la base de datos en linea del informe WEO. Las
proyecciones para algunas economias se han revisado
sobre la base de la evolucién de los mercados de
productos bésicos y el comercio internacional al
4 de abril de 2025. Estas economias figuran en el

recuadro A2. Para facilitar la comparacién, las cifras
correspondientes a 202526 se presentan con el mismo
grado de precisién que las cifras histéricas, pero, dado
que se trata de proyecciones, no debe inferirse que
tienen el mismo grado de exactitud.

Supuestos

Los tipos de cambio efectivos reales de las economias
avanzadas permanecen constantes en su nivel promedio
medido durante el periodo comprendido entre el
6 de marzo de 2025 y el 3 de abril de 2025. Para
2025 y 2026, dados estos supuestos, el tipo medio de
conversién délar de EE.UU./DEG es 1,328 y 1,336;
el tipo medio de conversién délar de EE.UU./euro!
es 1,077 y 1,083, y el de yen/dédlar de EE.UU. es
149,2 y 146,1, respectivamente.

Se supone que el precio del petrdleo por barril serd, en
promedio, USD 66,94 en 2025 y USD 62,38 en 2026.
Las autoridades nacionales seguirdn aplicando las

politicas econdmicas establecidas. En el recuadro Al

se presentan en forma mds detallada los supuestos de
politica econdmica en los que se basan las proyecciones
para algunas economias.

En cuanto a las tasas de interés, se supone que el
rendimiento de los bonos piiblicos a tres meses promediard
en Estados Unidos el 4,2% en 2025 y el 3,5% en
2026; en la zona del euro, el 2,2% en 2025 y el 2,1%
en 2026; y en Japdn, el 0,5% en 2025 y el 0,8% en
2026. Se presume también que el rendimiento de los
bonos piiblicos a 10 aros promediard en Estados Unidos
el 4,2% en 2025 y el 3,8% en 2026; en la zona del
euro, el 2,6% en 2025 y el 2,7% en 2026; y en Japén,
el 1,4% en 2025 y el 1,6% en 2026.

1 Con respecto a la introduccién del euro, los tipos de conversién
irrevocablemente fijos entre el euro y las monedas de los paises
miembros que adoptaron el euro son los que se muestran en el
recuadro 5.4 de la edicién de octubre de 1998 del informe WEO.
Estos tipos de conversién fijos son los que el 31 de diciembre de
1998 eligi6 el Consejo de la Unién Europea con efecto a partir del
1 de enero de 1999. Véase en este recuadro informacién detallada
sobre como se establecieron los tipos de conversién. Véase en el
apéndice estadistico del informe WEO de abril de 2023 un cuadro
mds reciente de los tipos de conversion fijos.
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Novedades

e Se omiten las proyecciones correspondientes
a 2027-30 para Bolivia debido a una gran
incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas.
o Se omiten las proyecciones correspondientes a
2025-30 para Ecuador debido a las conversaciones
en curso sobre el programa.

Datos y convenciones

La base de datos del informe WEO estd constituida
por datos y proyecciones sobre 196 economifas. Estos
datos los llevan conjuntamente el Departamento de
Estudios y los departamentos regionales del FMI;
estos tltimos actualizan regularmente las proyecciones
sobre los paises en base a un conjunto coherente de
supuestos sobre la economia mundial.

Aunque los datos histéricos y las definiciones
provienen en dltima instancia de los organismos
nacionales de estadistica, en materia de estadisticas
también participan organismos internacionales con el
fin de armonizar las metodologfas para la compilacién
de estadisticas nacionales, lo cual incluye los marcos
analiticos, conceptos, definiciones, clasificaciones
y procedimientos de valoracién empleados para
elaborar estadisticas econémicas. En la base de datos
del informe WEO se incluye informacién de fuentes
nacionales y de organismos internacionales.

Los datos macroeconémicos de la mayoria de los
paises que se presentan en el informe WEO se ajustan
en términos generales a la version de 2008 del Sistemna
de Cuentas Nacionales (SCN 2008). Las normas
del EMI en que se basan las estadisticas sectoriales
—la sexta edicién del Manual de Balanza de Pagos y
Posicion de Inversion Internacional (MBPG), el Manual
de Estadisticas Monetarias y Financieras y Guia de
Compilacion y el Manual de Estadisticas de Finanzas
Piiblicas 2014 (MEFP 2014)— se han armonizado o
estdn en proceso de armonizacién con el SCN 2008.
Estas normas reflejan el especial interés del FMI en
la situacién de las cuentas externas, la estabilidad del
sector financiero y el estado de las finanzas publicas
de los paises. El proceso de adaptacién de los datos
de los paises a las nuevas normas se inicia activamente
cuando se publican las versiones revisadas de los
manuales. No obstante, la concordancia total con las
versiones mds recientes depende, en tltima instancia,
de que los compiladores de las estadisticas nacionales

proporcionen datos revisados sobre los paises; por
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consiguiente, las estimaciones que se presentan en el
informe WEO solo se ajustan parcialmente a dichas
versiones de los manuales. Sin embargo, para muchos
paises, la adaptacion a las normas actualizadas tendrd
escaso efecto en los principales saldos y agregados.
Muchos otros paises han adoptado parcialmente las
normas mds recientes, y continuaran este proceso
durante un perfodo de varios afios.

Los datos fiscales sobre la deuda bruta y neta
declarados en el informe WEO provienen de fuentes
oficiales y estimaciones del personal técnico del FMI.

Si bien se intenta alinear los datos sobre la deuda bruta
y neta con las definiciones del MEFP 2014, estos datos
pueden a veces desviarse de las definiciones formales
debido a limitaciones de los datos o a circunstancias
especificas de cada pais. Aunque se hace todo lo posible
por garantizar que los datos del informe WEO sean
pertinentes y comparables entre los paises, las diferencias
en la cobertura por sectores e instrumentos hacen que
los datos no sean universalmente comparables. A medida
que se dispone de mds informacidn, los cambios en las
fuentes de datos o en la cobertura de los instrumentos
pueden dar lugar a revisiones de datos que a veces
pueden ser sustanciales. Para mds aclaraciones sobre las
desviaciones en la cobertura por sectores o instrumentos,
consulte los metadatos de la base de datos en linea del
informe WEO.

Los datos compuestos para los grupos de paises que se
presentan en el informe WEO se calculan como la suma
o el promedio ponderado de los datos de cada pais.
Salvo indicacién distinta, los promedios plurianuales
de las tasas de crecimiento se expresan como tasas
anuales compuestas de variacién?. Se utiliza el promedio
aritmético ponderado para todos los datos del grupo
de economfas de mercados emergentes y en desarrollo,
salvo los datos sobre inflacién y crecimiento de la
masa monetaria, para los que se emplean promedios
geométricos. Se aplican las convenciones siguientes:

Los datos compuestos sobre los tipos de cambio,
las tasas de interés y las tasas de crecimiento de los
agregados monetarios en los grupos de paises se
ponderan por el PIB convertido a délares de EE.UU.

2Muchos paises estdn implementando el SCN 2008 o el Sistema
de Cuentas Nacionales Europeo 2010, y unos pocos paises utilizan
versiones anteriores al SCN 1993. Se espera que la adopcién del
MBP6 y del MEFP 2014 siga un patrén similar. En el cuadro G se
enumeran las normas estadisticas adoptadas por cada pais.

3Los promedios del PIB real, la inflacién, el PIB per cdpita y los
precios de las materias primas se calculan con base en la tasa anual
compuesta de variacién, salvo en el caso de la tasa de desempleo,
cuyo cdlculo se basa en un promedio aritmético simple.



(al promedio de los tipos de cambio de mercado del
trienio anterior) como proporcién del PIB del grupo
de paises en cuestion.

Las cifras compuestas sobre otros datos de la
economia interna, ya sean tasas de crecimiento o
razones, se ponderan por el PIB valorado segtin
la paridad del poder adquisitivo como proporcién
del PIB total mundial o del PIB del grupo de
paises en cuestién®. Para los agregados de inflacién
correspondientes a las economias avanzadas (y
subgrupos), las tasas anuales son variaciones
porcentuales simples con respecto a los anos anteriores;
para los agregados de inflacién mundial y de inflacién
en las economfias de mercados emergentes y en
desarrollo (y subgrupos), las tasas anuales se basan en
diferencias logaritmicas.

Los datos compuestos sobre el PIB real per cdpita en
términos de la paridad del poder adquisitivo se calculan
como la suma de los datos de cada pais, convertidos a
doélares internacionales de los anos indicados.

Salvo indicacién distinta, las cifras compuestas
correspondientes a todos los sectores de la zona del
euro se corrigen para tener en cuenta discrepancias
en la declaracién de datos de transacciones efectuadas
en dicha zona. Se usan datos anuales del PIB sin
ajustar para la zona del euro y para la mayoria de los
paises considerados individualmente, con excepcion
de Chipre, Espana, Irlanda y Portugal, que declaran
datos ajustados basados en el ano calendario. Las cifras
anteriores a 1999 son agregados de datos para los que
se usan los tipos de cambio de la unidad de cuenta
europea de 1995.

Las cifras compuestas correspondientes a los datos
fiscales se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de
los tipos de cambio de mercado de los afios indicados.

Los datos compuestos sobre las tasas de desempleo
y el aumento del empleo se ponderan por la poblacién

“4Véase en el recuadro A2 del apéndice estadistico del informe
WEO de octubre de 2024 un resumen de las ponderaciones
revisadas basadas en la paridad del poder adquisitivo, asi como el
cuadro 1.1 del informe WEO de octubre de 2020 “Ponderaciones
revisadas de la paridad del poder adquisitivo” en la actualizacion de
julio de 2014 del informe WEO, el apéndice 1.1 del informe WEO
de abril de 2008, el recuadro A2 del informe WEO de abril de 2004,
el recuadro Al del informe WEO de mayo de 2000 y el anexo IV
del informe WEO de mayo de 1993. Véase también Anne-Marie
Gulde y Marianne Schulze-Ghattas, “Purchasing Power Parity Based
Weights for the World Economic Outlook’, en Staff Studies for the
World Economic Outlook (Washington D. C.: Fondo Monetario
Internacional, diciembre de 1993), pags. 106-23.
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activa de cada pais como proporcién de la poblacién
activa del correspondiente grupo de paises.

Los datos compuestos sobre las estadisticas del sector
externo se calculan como la suma de los datos de cada
pais, convertidos a délares de EE.UU. al promedio de los
tipos de cambio de mercado de los afios indicados en el
caso de la balanza de pagos, y a los tipos de cambio de
mercado vigentes al final del ano en el caso de la deuda
denominada en una moneda distinta del d6lar de EE.UU.

Sin embargo, las cifras compuestas correspondientes
al comercio exterior, tanto en lo que se refiere al
volumen como a los precios, son promedios aritméticos
de las variaciones porcentuales de los distintos paises
ponderadas por el valor en délares de EE.UU. de sus
respectivos niveles de exportacién o importacién como
proporcién de la exportacién o importacién total
mundial o del grupo (en el afio anterior).

Salvo indicacién distinta, se calculan datos
compuestos para los grupos de paises si los datos
ponderados del grupo estdn representados en un 90%
0 mis.

Los datos se basan en afos calendario, con
excepcién de unos pocos paises cuyos datos se basan
en el ejercicio fiscal. Véase en el cuadro F la lista de
economias con perfodos excepcionales de declaracién
de datos sobre las cuentas nacionales y las finanzas
publicas de cada pais.

En el caso de ciertos paises, las cifras de 2024 y
periodos anteriores se basan en estimaciones y no en
resultados efectivos. En el cuadro G se indica la fecha
de los datos efectivos mds recientes para los indicadores
de cuentas nacionales, precios, finanzas ptblicas y
balanza de pagos de cada pais.

Notas sobre los paises

Afganistdn: los datos correspondientes a 2021-23 solo
se refieren a determinados indicadores, con estimaciones
para los datos fiscales. Se omiten las estimaciones y
proyecciones correspondientes a 202430 debido al
grado de incertidumbre inusitadamente alto ya que el
FMI ha interrumpido su trabajo con el pais por falta de
claridad dentro de la comunidad internacional respecto
al reconocimiento del gobierno de Afganistdn. Los datos
declarados en el informe WEO contienen un quiebre
estructural en 2021 debido al cambio de afo calendario
a afo solar; la tasa de crecimiento real del PIB declarada
para el afio solar 2021 es del —20,7%.

Argelia: el gasto piblico total y el préstamo/endeudamiento
neto incluyen la concesién neta de préstamos por
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parte del gobierno, que refleja principalmente el
apoyo al sistema de pensiones y a otras entidades del
sector publico.

Argentina: el indice de precios al consumidor (IPC)
oficial empieza en diciembre de 2016. En periodos
anteriores, los datos del IPC de Argentina reflejan el IPC
del Gran Buenos Aires (antes de diciembre de 2013), el
IPC nacional (IPCNu, diciembre de 2013 a octubre de
2015), el IPC de la Ciudad de Buenos Aires (noviembre
de 2015 a abril de 2016) y el IPC del Gran Buenos Aires
(mayo de 2016 a diciembre de 2016). Dada la limitada
comparabilidad de estas series debido a diferencias
de cobertura geografica, ponderaciones, muestreo y
metodologfa, en el informe WEO no se presentan datos
sobre la inflacién del IPC promedio para 2014-16 y
sobre la inflacién al final del periodo para 2015-16.
Asimismo, las autoridades de Argentina dejaron de
publicar datos sobre el mercado laboral a partir del
cuarto trimestre de 2015, y se publicaron series nuevas a
partir del segundo trimestre de 2016.

Bolivia: se omiten las proyecciones correspondientes
a2027-30 debido a una gran incertidumbre sobre las
perspectivas econdémicas.

Costa Rica: el 1 de enero de 2021 se ampli6 la
definicién de gobierno central para incluir a 51 entidades
publicas conforme a la Ley 9524. Los datos que se
remontan a 2019 estdn ajustados para facilitar la
comparacion.

Ecuador: se omiten las proyecciones correspondientes
2 2025-30 debido a las conversaciones en curso sobre el
programa.

Eritrea: se excluyen los datos y las proyecciones
correspondientes a 202030 debido a limitaciones de
declaracién de datos.

India: las tasas de crecimiento del PIB real se calculan
de acuerdo con las cuentas nacionales con afio base
2011/12.

Irdn: las cifras histéricas del PIB nominal en délares de
EE.UU. se calculan utilizando el tipo de cambio oficial
hasta 2017. A partir de 2018, se utiliza el tipo de cambio
NIMA (el Sistema Integrado de Gestién de Divisas),
en lugar del tipo de cambio oficial, para convertir las
cifras del PIB nominal del rial en délares de EE.UU. El
personal técnico del FMI estima que el tipo de cambio
NIMA refleja mejor el tipo de cambio ponderado por el
valor de transaccién en la economia durante ese periodo
de tiempo.

Israel: las proyecciones estdn sujetas a una mayor
incertidumbre debido al conflicto en la regién, por lo
que pueden sufrir revisiones.
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Libano: los datos de las cuentas nacionales y fiscales
correspondientes a 2022-24 asi como los datos sobre la
deuda correspondientes a 2023—24 son estimaciones del
personal técnico del FMI y no han sido facilitados por
las autoridades nacionales. Se omiten las estimaciones
y proyecciones correspondientes a 2025-30 debido al
grado de incertidumbre inusitadamente alto.

Reptiblica Dominicana: las series fiscales tienen la
siguiente cobertura: la deuda publica, el servicio de la
deuda y los saldos estructurales/ajustados en funcién
del ciclo se refieren al sector puiblico consolidado (que
incluye el gobierno central, el resto del sector publico no
financiero y el banco central); el resto de las series fiscales
se refieren al gobierno central.

Ribera Occidental y Gaza: se excluyen las estimaciones
y proyecciones correspondientes a 2024-30 debido al
grado de incertidumbre inusitadamente alto. Los datos
anuales efectivos de precios al consumidor mds recientes
son de 2024. Se dispone de datos anuales sobre la tasa de
desempleo hasta 2022.

Sierra Leona: la moneda fue redenominada el 1 de
julio de 2022; sin embargo, en este informe WEO de
abril de 2025, los datos en moneda nacional se expresan
en antiguos leones.

Siria: no se incluyen los datos correspondientes a
2011 y anos posteriores debido a la incertidumbre de la
situacién politica.

Sri Lanka: se excluyen los datos y las proyecciones
correspondientes a 2025-30 debido a las conversaciones
en curso sobre la reestructuracion de la deuda soberana.

Sudidn: las proyecciones reflejan el andlisis del personal
técnico del FMI sobre la base del supuesto de que el
conflicto existente finalizard a finales de 2025 y que
poco después se reanudardn las actividades y se iniciard el
proceso de reconstruccién. Los datos de 2011 excluyen a
Sudén del Sur después del 9 de julio; los datos de 2012
en adelante se refieren a la actual Republica del Suddn.

Timor-Leste: los datos publicados del PIB real hacen
referencia al PIB no petréleo real y los datos publicados
del PIB nominal hacen referencia al PIB nominal total.

Turkmenistdn: las cifras del PIB real son estimaciones
preparadas por el personal técnico del FMI, que se
basé en la metodologfa internacional (SCN) y utilizé
estimaciones y fuentes oficiales asi como las bases de
datos de las Naciones Unidas y del Banco Mundial. Las
estimaciones y proyecciones del saldo fiscal excluyen
el ingreso proveniente de la emisién de bonos internos
y de las operaciones de privatizacién, tal como lo
recomienda el MEFP 2014. En las estimaciones oficiales
de las cuentas fiscales, compiladas por las autoridades



usando metodologfas estadisticas locales, el ingreso del
gobierno incluye la emisién de bonos y las operaciones
de privatizaci6n.

Utrania: se dispone de datos de cuentas nacionales
revisados a partir de 2000; dichos datos excluyen Crimea
y Sebastopol a partir de 2010.

Uruguay: en diciembre de 2020, las autoridades
comenzaron a declarar las cifras de las cuentas nacionales
conforme al SCN 2008, con ano base 2016. La nueva
serie comenzé en 2016. Los datos anteriores a 2016
reflejan el esfuerzo maximo del personal técnico del FMI
por preservar la informacién declarada anteriormente y
evitar quiebres estructurales.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de
pensiones de Uruguay recibi6 transferencias en el marco
de la Ley 19590 de 2017, que compensa a las personas
afectadas por la creacion del sistema de pensiones mixto.
Estos fondos se registran como ingresos, conforme a
la metodologfa del FMI. Por lo tanto, los datos para
2018-22 se ven afectados por estas transferencias, que
ascendieron al 1,2% del PIB en 2018, 1,0% del PIB
en 2019, 0,6% del PIB en 2020, 0,3% del PIB en
2021, 0,1% del PIB en 2022 y 0% de ahi en adelante.
Véanse més detalles en el Informe del FMI sobre paises
19/64°. La nota aclaratoria sobre el sistema ptiblico de
pensiones se aplica tinicamente a las series de ingresos y
de préstamos/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasé
del sector publico consolidado al sector piblico no
financiero en el informe WEO de octubre de 2019. En
Uruguay, la cobertura del sector puiblico no financiero
abarca el gobierno central, el gobierno local, los fondos
de seguridad social, las sociedades publicas no financieras
y el Banco de Seguros del Estado. Consiguientemente,
los datos histéricos fueron revisados. Dentro de este
perimetro fiscal mds reducido —que excluye al banco
central— los activos y pasivos en poder del sector puiblico
no financiero cuya contraparte es el banco central no
se deducen de las cifras de la deuda. En este contexto,
los bonos de capitalizacién emitidos en el pasado por
el gobierno al banco central ahora han pasado a formar
parte de la deuda del sector publico no financiero.

Venezuela: proyectar las perspectivas econdmicas,
incluida la evaluacién de la evolucién econdmica pasada
y actual utilizada como base para las proyecciones, es
una tarea que se hace dificil por el hecho de que no

se mantienen conversaciones con las autoridades (la

>Uruguay: Informe del personal técnico del FMI sobre las consultas
del Articulo 1V correspondiente a 2018, Informe sobre los paises
19/64 (Washington D. C.: Fondo Monetario Internacional, febrero
de 2019).
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consulta del Articulo IV mds reciente se llevé a cabo en
2004), por los metadatos incompletos de las limitadas
estadisticas declaradas, y por las dificultades para conciliar
los indicadores declarados con los acontecimientos
econémicos. Las cuentas fiscales incluyen el gobierno
central presupuestario, la seguridad social, el Fondo

de Garantia de Depdsitos y Protecciéon Bancaria
(FOGADE) y una muestra reducida de empresas
publicas, entre ellas Petréleos de Venezuela, S.A.
(PDVSA). Tras introducir algunas mejoras metodoldgicas
para lograr un PIB nominal mds sélido, los datos e
indicadores histéricos expresados como porcentaje del
PIB han sido revisados desde 2012 en adelante. Para la
mayorifa de los indicadores, los datos correspondientes

a 201824 son estimaciones del personal técnico del
FMI. En vista de los efectos de la hiperinflacion, la
escasez de datos declarados y la incertidumbre, los
indicadores macroeconémicos estimados y proyectados
por el personal técnico del FMI deben interpretarse con
precaucion. Los precios al consumidor de Venezuela
estdn excluidos de todos los datos compuestos del
informe WEO.

Zimbabwe: las autoridades de Zimbabwe han
terminado recientemente de redenominar las estadisticas
de sus cuentas nacionales tras reemplazar el délar
zimbauense por una nueva moneda nacional respaldada
por el oro el 5 de abril de 2024. El délar zimbauense
dejé de circular el 30 de abril de 2024.

Clasificacion de las economias
Resumen de la clasificacion de las economias

En el informe WEO, las economias se dividen
en dos grandes grupos: economias avanzadas y
economfas de mercados emergentes y en desarrollo®.
Esta clasificacién no se basa en criterios estrictos,
econdmicos o de otro tipo, sino que ha evolucionado
con el tiempo a fin de facilitar el andlisis presentando
los datos en forma razonablemente significativa.
En el cuadro A se presenta un esquema general de
la clasificacion, en el que se indica el niimero de
economias de cada grupo por regién y se resumen
algunos indicadores importantes de su tamafio relativo
(PIB valorado segin la paridad del poder adquisitivo,
exportacién total de bienes y servicios, y poblacién).

%En este informe, los términos “pais” y “economia” no se
refieren en todos los casos a una entidad territorial que constituya
un Estado conforme al derecho y a los usos internacionales, sino
también a algunas entidades territoriales que no son Estados, pero
para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada
e independiente.
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Algunas economias quedan fuera de la clasificacién
y por lo tanto no se incluyen en el andlisis. Cuba y
la Republica Democrdtica Popular de Corea no son
miembros del FMI, y por lo tanto el FMI no efectia

un seguimiento de la evolucién de sus economias.

Caracteristicas generales y composicion de
los grupos que conforman la clasificacion

del informe WEQ
Economias avanzadas

En el cuadro B se enumeran las 41 economias
avanzadas. Los siete paises mds importantes de
este grupo por el nivel del PIB basado en los tipos
de cambio de mercado —Estados Unidos, Japdn,
Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y Canadd—
constituyen el subgrupo de las principales economias
avanzadas, conocidas también como paises del Grupo
de los Siete. Los miembros de la zona del euro también
forman un subgrupo. Los datos compuestos que se
presentan en los cuadros para la zona del euro se
refieren, en todos los afios, a los miembros actuales de
dicha zona, a pesar de que el ndmero de miembros se
ha ampliado con el tiempo.

En el cuadro C figuran los paises miembros de la
Unién Europea; no todos estdn clasificados como
economias avanzadas en el informe WEO.

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo

El grupo de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo (155) estd integrado por todos los paises no
clasificados como economias avanzadas.

El desglose regional de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo utilizado en el informe WEO
es el siguiente: economias emergentes y en desarrollo de
Asia, economias emergentes y en desarrollo de Europa
(a veces mencionada como “Europa central y oriental”),
América Latina y el Caribe, Oriente Medio y Asia Central
(que comprende los subgrupos regionales “Cducaso y Asia
Central” y “Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn y
Pakistdn”), y Africa subsahariana.

Las economias de mercados emergentes y en desarrollo
también se clasifican conforme a criterios analiticos que
reflejan la composicién de los ingresos por exportaciones
y hacen una distincién entre las economias que son
acreedoras netas y las que son deudoras netas. Los
cuadros D y E muestran la composicién detallada de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo en los
grupos regionales y analiticos.
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Segtin el criterio analitico, por fuentes de ingresos de
exportacion, se distinguen: combustibles (Clasificacion
Uniforme para el Comercio Internacional [CUCI 3]) y
otros productos, y dentro de estos se centra la atencion en
los productos primarios no combustibles (CUCL 0, 1, 2, 4
y 68). Las economias se incluyen en uno de estos grupos
si su principal fuente de ingresos de exportacién superd,
en promedio, el 50% del total de sus exportaciones entre
2019 y 2023

Los criterios financieros y de ingreso se centran en las
economias acreedoras netas, las economias deudoras netas,
los paises pobres muy endeudados (PPME), los paises
en desarrollo de ingreso bajo (PDIB) y las economias de
mercados emergentes y de ingreso mediano (EMEIM). Las
economias se clasifican como deudoras netas cuando su
posicién de inversidn internacional neta mds reciente, si
se dispone de datos, es inferior a cero, o si la acumulacién
del saldo en cuenta corriente desde 1972 (o desde una
fecha anterior si se dispone de datos) hasta 2023 fue
negativa. Las economias deudoras netas se distinguen a su
vez en funcién del cumplimiento del servicio de la deuda’.

El grupo de los PPME comprende los paises que han
sido o estdn siendo considerados por el FMI y el Banco
Mundial en la Iniciativa para la Reduccién de la Deuda
de los Paises Pobres Muy Endeudados, que tiene como
objetivo reducir la carga de la deuda de todos los PPME
habilitados hasta un nivel “sostenible”, en un periodo de
tiempo razonablemente corto®. Muchos de estos paises
ya han recibido alivio de la deuda en el marco de dicha
Iniciativa 0 ya no necesitan acogerse a ella.

Los PDIB son aquellos que tienen un ingreso per
cépita por debajo de un determinado umbral (actualmente
fijado en USD 2.700 en 2017, segin el método Atlas del
Banco Mundial y actualizado con nueva informacién a
principios de 2024), rasgos estructurales que reflejan un
grado limitado de desarrollo y transformacién estructural, y
vinculos financieros externos que no son lo suficientemente
estrechos para que se los considere, en términos generales,
como economias de mercados emergentes.

Las EMEIM son aquellas economfias de mercados
emergentes y en desarrollo que no estdn clasificadas

como PDIB.

7En 2019-23, 43 economias incurrieron en atrasos en los pagos
externos o celebraron acuerdos de reprogramacion de deudas con
acreedores oficiales o bancos comerciales. Este grupo se denomina
economias que registraron atrasos o reprogramaron su deuda en
2019-23.

8Véase David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. Rizavi y
Sukwinder Singh, “Alivio de la deuda para los paises de bajo ingreso:
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados”, Serie
de folletos N.° 51-S del FMI (Washington D. C.: Fondo Monetario

Internacional, noviembre de 1999).
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Cuadro A. Clasificacion segtin los grupos utilizados en Perspectivas de la economia mundial y la participacion

de cada grupo en el PIB agregado, la exportacion de bienes y servicios, y la poblacién, 20241
(porcentaje del total del grupo o del total mundial)

Exportacion de bienes

PIB? y servicios Poblacién
Nimero de Economias Economias Economias
economias avanzadas ~ Mundo avanzadas ~ Mundo avanzadas ~ Mundo
Economias avanzadas 41 100,0 39,9 100,0 61,2 100,0 13,9
Estados Unidos 373 14,9 16,2 9,9 30,8 43
Zona del euro 20 29,0 11,6 41,6 25,4 31,9 4,4
Alemania 7,7 3,1 9,9 6,1 7,7 11
Francia 56 2,2 55 33 6,2 0,9
Italia 4,6 18 4,0 24 53 0,7
Espaiia 34 14 33 2,0 4.4 0,6
Japon 83 33 4,7 2,9 11,2 1,6
Reino Unido 5,5 2.2 5,7 35 63 0,9
Canada 34 13 37 23 37 0,5
Otras economias avanzadas 17 16,5 6,6 28,1 17,2 16,1 2,2
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 72,3 28,9 49,6 30,4 71,2 9.9
Economias Economias Economias
de mercados de mercados de mercados
emergentes y emergentes y emergentes y
en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo en desarrollo  Mundo
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 155 100,0 60,1 100,0 38,8 100,0 86,1
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 30 57,8 34,7 50,5 19,6 55,3 47,6
China 32,4 19,5 30,4 11,8 20,6 17,7
India 13,7 83 6,6 2,6 21,1 18,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 15 13,0 7.8 15,1 59 53 4.6
Rusia 59 35 3,8 1,5 2,1 18
América Latina y el Caribe 33 12,0 72 14,0 54 9,5 82
Brasil 4,0 24 3,1 1,2 3,1 2,7
México 2,8 1.7 55 2,1 1,9 1.7
Oriente Medio y Asia Central 32 11,9 7.2 16,2 6,3 12,7 11,0
Arabia Saudita 18 11 2,9 11 0,5 0,4
Africa subsahariana 45 5.3 3.2 41 1,6 17,1 14,7
Nigeria 13 0,8 0,5 0,2 33 2,9
Sudafrica 0,8 0,5 1,0 04 0,9 0,8
Por criterios analiticos?
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 26 9,5 5,7 15,4 6,0 10,0 8,6
Otros productos 127 90,4 54,4 84,5 32,8 90,0 774
De los cuales, productos primarios 35 4.6 2,8 5.2 2,0 8,8 7,6
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 117 48,4 291 41,8 16,2 67,3 57,9
Paises que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 43 56 34 4,0 1,6 13,5 11,7
Otros grupos?
Economias de mercados emergentes 96 93,1 56,0 95,9 37,2 77,3 66,5
e ingreso mediano
Paises en desarrollo de ingreso bajo 58 6.9 41 4,1 1,6 22,7 19,6
Paises pobres muy endeudados 39 2.8 1,7 2.3 0,9 12,5 10,8

TLas participaciones en el PIB se basan en la valoracién del PIB de las distintas economias con base en la paridad del poder adquisitivo. El nimero de
economias dentro de cada grupo refleja las economias cuyos datos se incluyen en los agregados para cada grupo.
2En los datos compuestos de los grupos de paises por fuentes de ingresos de exportacién se excluyen Ribera Occidental y Gaza y Siria, y en los datos

compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta se excluye Siria debido a la insuficiencia de datos. No se incluye a Siria en el grupo de las
economias de mercados emergentes e ingreso mediano ni en el de los paises en desarrollo de ingreso bajo.
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Cuadro B. Economias avanzadas por subgrupos

Principales zonas monetarias
Estados Unidos
Zona del euro

122

Japén

Zona del euro

Alemania Estonia Lituania

Austria Finlandia Luxemburgo
Bélgica Francia Malta

Chipre Grecia Paises Bajos
Croacia Irlanda Portugal

Eslovenia Italia Republica Eslovaca
Espafia Letonia

Principales economias avanzadas

Alemania Francia Reino Unido
Canada Italia

Estados Unidos Japén

Otras economias avanzadas

Andorra Israel San Marino
Australia Macao, RAE de? Singapur

Corea Noruega Suecia

Dinamarca Nueva Zelandia Suiza

Hong Kong, RAE de’ Puerto Rico Taiwdn, Provincia china de

Islandia

Reptiblica Checa

TEI 1 de julio de 1997, Hong Kong fue reintegrado a la Repiblica Popular China y se convirtié en una

Region Administrativa Especial (RAE) de China.

2E1 20 de diciembre de 1999, Macao fue reintegrado a la Reptiblica Popular China y se convirtid en

una Region Administrativa Especial (RAE) de China.

Cuadro C. Unidn Europea

Alemania
Austria
Bélgica
Bulgaria
Chipre
Croacia
Dinamarca
Eslovenia
Espaia

Estonia

Finlandia

Francia
Grecia
Hungria
Irlanda
Italia
Letonia
Lituania

Luxemburgo
Malta

Paises Bajos
Polonia

Portugal
Repblica Checa
Republica Eslovaca
Rumania

Suecia
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Cuadro D. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones y fuentes principales

de ingresos de exportacion’

Combustibles

Otros productos primarios

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

América Latina y el Caribe

Oriente Medio y Asia Central

Africa subsahariana

Brunei Darussalam
Timor-Leste

Ecuador
Guyana
Venezuela

Arabia Saudita
Argelia
Azerbaiyan
Bahrein
Emiratos Arabes Unidos
Irdn

Iraq

Kazajstan
Kuwait

Libia

Omén

Qatar
Turkmenistan
Yemen

Angola

Chad

Gahon

Guinea Ecuatorial
Nigeria

Republica del Congo
Sudan del Sur

Islas Marshall

Islas Salomon
Kiribati

Mongolia

Papua Nueva Guinea
Tuvalu

Argentina
Bolivia
Chile
Paraguay
Perd
Suriname
Uruguay

Afganistan
Mauritania
Somalia
Sudén
Tayikistan

Benin

Botswana

Burkina Faso

Burundi

Eritrea

Ghana

Guinea

Guinea-Bissau

Liberia

Malawi

Mali

Reptiblica Centroafricana
Reptiblica Democratica del Congo
Sierra Leona

Sudafrica

Zambia

Zimbabwe

1Se omite el grupo "Economias emergentes y en desarrollo de Europa” porque en este grupo no hay ninguna economia cuya fuente principal de ingreso de
exportacion sean los combustibles u otros productos primarios.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2025

123



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicién externa neta, paises pobres
muy endeudados y clasificacion por ingreso per capita

Clasificacién Clasificacion
Posicion Paises pobres por ingreso Posicion Paises pobres por ingreso
externaneta’  muy endeudados? per capita’ externaneta’  muy endeudados? per capita’
Economias emergentes y en desarrollo de Asia Polonia * o
Bangladesh * * Rumanfa * U
Bhutdn * * Rusia . .
Brunei Darussalam o o Serbia * o
Camboya * * Tiirkiye * °
China . e Ucrania * e
Fiji * o América Latina y el Caribe
Filipinas * o Antigua y Barbuda * o
India * ° Argentina . °
Indonesia * o Aruba * o
Islas Marshall o o Bahamas * o
Islas Salomdn * * Barbados * o
Kiribati o * Belice * U
Lao, Rep. Dem. Pop. de * * Bolivia * . .
Malasia o J Brasil * o
Maldivas * o Chile * °
Micronesia o J Colombia * o
Mongolia * o Costa Rica * °
Myanmar * * Dominica * .
Nauru ° o Ecuador * °
Nepal o * El Salvador * o
Palau * J Granada * o
Papua Nueva Guinea * * Guatemala * .
Samoa * o Guyana . o o
Sri Lanka * o Haiti * o *
Tailandia o J Honduras * o *
Timor-Leste . * Jamaica * °
Tonga * . México * e
Tuvalu ° o Nicaragua * ° *
Vanuatu * . Panamé * .
Viet Nam . . Paraguay * °
Economias emergentes y en desarrollo de Europa Pert * o
Albania * o Republica Dominicana * °
Belards * J Saint Kitts y Nevis * o
Bosnia y Herzegovina * . San Vicente
Bulgaria * o y las Granadinas * o
Hungria * . Santa Lucfa * °
Kosovo * . Suriname * e
Macedonia del Norte * 3 Trinidad y Tabago o o
Moldova * * Uruguay * o
Montenegro * o Venezuela o °
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro E. Economias de mercados emergentes y en desarrollo por regiones, posicién externa neta, paises pobres
muy endeudados y clasificacion por ingreso per capita (continuacion)

Clasificacién Clasificacion

Posicion Paises pobres por ingreso Posicion Paises pobres por ingreso

externaneta’  muy endeudados? per capita’ externa neta’  muy endeudados? per capita’
Oriente Medio y Asia Central Camertn * o *
Afganistan o ° * Chad * . *
Arabia Saudita o o Comoras * o *
Argelia o o Cote d'Ivoire * o *
Armenia * ° Eritrea o * *
Azerbaiyan . o Eswatini o .
Bahrein o J Etiopia * o *
Djibouti * * Gahon o o
Egipto * o Gambia * o *
Emiratos Arabes Unidos . o Ghana * o *
Georgia * . Guinea * . *
Irdn o . Guinea-Bissau * o *
Iraq . . Guinea Ecuatorial ° .
Jordania * . Kenya * *
Kazajstén * o Lesotho * *
Kuwait . . Liberia * . *
Libano * . Madagascar * . *
Libia o o Malawi * o *
Marruecos * o Mali * o *
Mauritania * . * Mauricio . °
Omén * o Mozambique * . *
Pakistan * o Namibia * o
Qatar . . Niger * . *

Republica Kirguisa
Ribera Occidental y Gaza
Siria*

Nigeria
Republica Centroafricana
Republica del Congo

Somalia * . * Reptiblica Democratica

Sudan a & * del Congo & . *
Tayikistan e * Rwanda & . *
Tanez R . Santo Tomé y Principe * . *
Turkmenistan o . Senegal @ o *
Uzbekistdn o * Seychelles @ .
Yemen * * Sierra Leona & o *
Africa subsahariana Sudafrica . .
Angola & . Sudan del Sur & *
Benin @ . * Tanzania @ o *
Botswana . . Togo & o *
Burkina Faso @ . * Uganda * o *
Burundi @ o * Zambia & ° *
Cabo Verde L . Zimbabwe @ *

TUn punto grueso (una estrella) indica que el pais es un acreedor neto (deudor neto).

2Un punto grueso (una estrella) indica que el pais (no) ha alcanzado el punto de culminacién de la iniciativa, el cual le permite recibir todo el alivio de la deuda comprometido

en el punto de decision de la iniciativa.

3Un punto grueso (una estrella) indica que el pais estd clasificado como economia de mercado emergente y de ingreso mediano (pais en desarrollo de ingreso bajo).

“4En los datos compuestos de los grupos de paises por posicion externa neta y por clasificacién por ingreso per capita se excluye Siria debido a la falta de una base de datos completa.
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Cuadro F. Economias con periodos excepcionales de declaracion de datos’

Cuentas nacionales Finanzas publicas
Afganistan Abr/Mar Abr/Mar
Bahamas JulJun
Bangladesh Jul/Jun JullJun
Barbados Abr/Mar
Bhutan JullJun Jul/Jun
Botswana Abr/Mar
Dominica JullJun
Egipto Jul/Jun Jul/Jun
Eswatini Abr/Mar
Etiopfa Jul/Jun Jul/Jun
Fiji Ago/Jul
Haitf Oct/Sep Oct/Sep
Hong Kong, RAE de Abr/Mar
India Abr/Mar Abr/Mar
Irdn Abr/Mar Abr/Mar
Islas Marshall Oct/Sep Oct/Sep
Jamaica Abr/Mar
Lesotho Abr/Mar Abr/Mar
Mauricio JullJun
Micronesia Oct/Sep Oct/Sep
Myanmar Abr/Mar Abr/Mar
Nauru JullJun JullJun
Nepal Ago/Jul Ago/Jul
Pakistan JullJun JullJun
Palau Oct/Sep Oct/Sep
Puerto Rico JullJun JullJun
Samoa Jul/Jun Jul/Jun
Santa Lucia Abr/Mar
Singapur Abr/Mar
Tailandia Oct/Sep
Tonga Jul/Jun JullJun
Trinidad y Tabago Oct/Sep

1Salvo indicacién distinta, todos los datos se refieren al afio calendario.
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ historicos’ efectivos
Afganistan Afgani ONE 2023/24 2016 SCN 2008 ONE 2023/24
Albania Lek albanés FMI 2022 2020 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2022
Alemania Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1991 ONE 2024
Andorra Euro ONE 2024 2010 . ONE 2024
Angola Kwanza angolefio ONE y MEP 2023 2015 SCNE 1995 ONE 2024
Antigua y Barbuda Délar del Caribe BC 2022 2018 SCN 1993 ONE 2023
Oriental
Arabia Saudita Riyal saudita ONE 2024 2018 SCN 2008 Desde 2018 ONE 2024
Argelia Dinar argelino ONE 2023 2001 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2024
Argentina Peso argentino ONE 2024 2004 SCN 2008 ONE 2024
Armenia Dram armenio ONE 2022 2005 SCN 2008 ONE 2022
Aruba Florin arubefio ONE 2023 2013 SCN 1993 Desde 2000 ONE 2024
Australia Délar australiano ONE 2024 2022 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2024
Austria Euro ONE 2024 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2024
Azerbaiyan Manat azerbaiyano ONE 2024 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2024
Bahamas Dolar de las Bahamas  ONE 2023 2018 SCN 1993 ONE 2023
Bahrein Dinar de Bahrein ONE y FMI 2023 2010 SCN 2008 ONE 2024
Bangladesh Taka de Bangladesh ~ ONE 2023/24 2015/16 SCN 2008 ONE 2023/24
Barbados Délar de Barbados ONEyBC 2016 2010 SCN 2008 ONE 2023
Belards Rublo belarruso ONE 2023 2022 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2023
Bélgica Euro BC 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1995 BC 2024
Belice Délar de Belice ONE 2023 2014 SCN 2008 ONE 2024
Benin Franco CFA ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2024
Bhutan Ngultrum butanés ONE 2022/23 2016/17 SCN 2008 ONE 2023/24
Bolivia Boliviano ONE 2023 1990 SCN 2008 ONE 2024
Bosnia y Herzegovina  Marco convertible ONE 2023 2021 SCNE 2010 Desde 2001 ONE 2024
de Bosnia
Botswana Pula botsuano ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2023
Brasil Real brasilefio ONE 2024 1995 SCN 2008 ONE 2024
Brunei Darussalam Dolar de Brunei MF 2024 2010 SCN 2008 MF 2024
Bulgaria Lev blgaro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1996 ONE 2024
Burkina Faso Franco CFA ONE y MEP 2023 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2024
Burundi Franco de Burundi ONE 2024 2005 SCN 1993 ONE 2024
Cabo Verde Escudo de Cabo Verde ONE 2023 2015 SCN 2008 Desde 2011 ONE 2024
Camboya Riel camboyano ONE 2022 2014 SCN 1993 ONE 2023
Camer(n Franco CFA ONE 2023 2016 SCN 2008 Desde 2016 ONE 2023
Canada Délar canadiense ONE 2024 2017 SCN 2008 Desde 1980 MFy ONE 2024
Chad Franco CFA ONE 2023 2017 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2024
Chile Peso chileno BC 2024 2018 SCN 2008 Desde 2003 ONE 2024
China Yuan chino ONE 2024 2015 SCN 2008 ONE 2024
Chipre Euro ONE 2024 2010 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2024
Colombia Peso colombiano ONE 2024 2015 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2024
Comoras Franco comorense ONE 2022 2007 SCN 1993 ONE 2023
Corea Won surcoreano BC 2024 2020 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2024
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Afganistan MF, ONE, y FMI 2023/24 2001 GC C BC 2023/24 MBP 6
Albania FMI 2022 1986 GC,GL,FSS,SPM, SPNF ... BC 2022 MBP 6
Alemania ONE 2024 SCNE2010  GC,GE,GLFSS D BC 2024 MBP 6
Andorra ONEy MF 2023 GC,GL,FSS C ONE 2023 MBP 6
Angola MF 2022 2001 GC,GL Mixto BC 2023 MBP 6
Antigua y Barbuda MF 2023 2001 GC Mixto BC 2023 MBP 6
Arabia Saudita MF 2024 2014 GC C BC 2024 MBP 6
Argelia MF 2023 1986 GC C BC 2024 MBP 6
Argentina MEP 2024 1986 GC,GE,FSS C ONE 2024 MBP 6
Armenia MF 2022 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Aruba MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Australia MF 2024 2014 GC,GE,GLTG D ONE 2024 MBP 6
Austria ONE 2024 2014 GC,GE,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Azerbaiyan MF 2024 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Bahamas MF 2023/24 2014 GC C BC 2023 MBP 6
Bahrein MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Bangladesh MF 2023/24 2001 GC C BC 2023/24 MBP 6
Barbados MF 2023/24 2001 GC C BC 2024 MBP 6
Belaris MF 2023 2001 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Bélgica BC 2023 SCNE2010  GC,GE,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Belice MF 2023 1986 GC,SPM Mixto BC 2024 MBP 6
Benin MF 2024 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Bhutan MF 2023/24 1986 GC C BC 2023/24 MBP 6
Bolivia MF 2022 2001 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Bosnia y Herzegovina  MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2023 MBP 6
Botswana MF 2022/23 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Brasil MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Brunei Darussalam MF 2023 1986 GC,BGC C ONE y MEP 2023 MBP 6
Bulgaria MF 2024 2001 GC,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Burkina Faso MF 2024 2001 GC BC BC 2022 MBP 6
Burundi MF 2024 2001 GC Mixto BC 2023 MBP 6
Cabo Verde MF 2023 2001 GC D ONE 2024 MBP 6
Camboya MF 2023 2001 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Camertn MF 2023 2001 GC Mixto MF 2023 MBP 6
Canadé MFy ONE 2024 2001 GC,GE,GL,FSS D ONE 2024 MBP 6
Chad MF 2024 1986 GC C BC 2022 MBP 5
Chile MF 2024 2001 GC,GL D BC 2024 MBP 6
China MF, NAO y FMI 2024 GC,GL,FSS C DAG 2023 MBP 6
Chipre ONE 2024 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Colombia MF 2024 2001 GC,GE,GL,FSS . BCy ONE 2024 MBP 6
Comoras MF 2023 1986 GC Mixto BCy FMI 2023 MBP 5
Corea MF 2023 2001 GC,FSS C BC 2024 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ histéricos’ efectivos
Costa Rica Coldn costarricense BC 2024 2017 SCN 2008 Desde 2016 BC 2024
Cote d'Ivoire Franco CFA ONE 2023 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2024
Croacia Euro ONE 2024 2021 SCNE 2010 ONE 2024
Dinamarca Corona danesa ONE 2023 2020 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
Djibouti Franco de Djibouti ONE 2023 2013 SCN 2008 ONE 2024
Dominica Délar del Caribe ONE 2023 2006 SCN 1993 ONE 2023
Oriental
Ecuador Délar de EE.UU. BC 2023 2018 SCN 2008 Desde 2018 ONEyBC 2024
Egipto Libra egipcia MEP 2023/24 2021/22 SCN 2008 ONE 2023/24
El Salvador Délar de EE.UU. BC 2023 2014 SCN 2008 ONE 2023
Emiratos Arabes Dirham de los EA.U.  ONE 2023 2010 SCN 2008 ONE 2024
Unidos
Eritrea Nakfa eritreo FMI 2019 2011 SCN 1993 FMI 2019
Eslovenia Euro ONE 2023 2010 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2023
Espaiia Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1995 Other 2024
Estados Unidos Délar de EE.UU. ONE 2024 2012 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2024
Estonia Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 2010 ONE 2024
Eswatini Lilangeni swazi ONE 2022 2011 SCN 2008 ONE 2023
Etiopia Birr etiope ONE 2022/23 2015/16 SCN 2008 ONE 2023
Fiji Délar de Fiji ONE 2023 2014 SCN 2008 ONE 2024
Filipinas Peso filipino ONE 2024 2018 SCN 2008 ONE 2024
Finlandia Euro ONE 2024 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
Francia Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
Gahén Franco CFA MEP 2023 2001 SCN 1993 ONE 2024
Gambia Dalasi gambiano ONE 2023 2013 SCN 2008 ONE 2024
Georgia Lari georgiano ONE 2024 2019 SCN 2008 Desde 1996 ONE 2024
Ghana Cedi ghanés ONE 2023 2013 SCN 2008 ONE 2024
Granada Délar del Caribe ONE 2022 2006 SCN 1993 ONE 2023
Oriental
Grecia Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2024
Guatemala Quetzal guatemalteco BC 2023 2013 SCN 2008 Desde 2001 ONE 2024
Guinea Franco guineano ONE 2021 2010 SCN 1993 ONE 2024
Guinea-Bissau Franco CFA ONE 2023 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2024
Guinea Ecuatorial Franco CFA MEPy BC 2023 2006 SCN 1993 MEP 2023
Guyana Délar de Guyana ONE 2024 20128 SCN 1993 ONE 2023
Haiti Gourde haitiano ONE 2023/24 2011/12 SCN 2008 ONE 2023/24
Honduras Lempira hondurefio ~ BC 2023 2000 SCN 1993 BC 2024
Hong Kong, RAEde  Ddlar de Hong Kong ~ ONE 2024 2021 SCN 2008 Desde 1980 ONE 2024
Hungria Forint hiingaro ONE 2024 2021 SCNE 2010 Desde 2021 ONE 2024
India Rupia india ONE 2023/24 2011/12 SCN 2008 ONE 2023/24
Indonesia Rupia indonesia ONE 2024 2010 SCN 2008 ONE 2024
Irdn Rial iranf BC 2023/24 2016/17 SCN 2008 BC 2023/24
Iraq Dinar iraqui ONE 2023 2007 ONE 2023
Irlanda Euro ONE 2024 2022 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2024
Islandia Corona islandesa ONE 2024 2015 SCNE 2010 Desde 1990 ONE 2024
Islas Marshall Délar de EE.UU. ONE 2023 2014/15 SCN 2008 ONE 2023
Islas Salomén Délar de las Islas ONEy BC 2022 2012 SCN 1993 BC 2023
Salomén
Israel Nuevo séquel israeli  ONE 2024 2015 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2024
Italia Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Costa Rica MFy BC 2023 1986 GC,SPNF C BC 2024 MBP 6
Cote d'lvoire MF 2024 1986 GC D BC 2023 MBP 6
Croacia MF 2023 2014 GC,GL D BC 2024 MBP 6
Dinamarca ONE 2023 2014 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Djibouti MF 2023 2001 GC D BC 2023 MBP 5
Dominica MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Ecuador MF 2024 2014 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2024 MBP 6
Egipto MF 2023/24 . GC,GL,FSS,SPNF C BC 2023/24 MBP 5
El Salvador MFy BC 2024 1986 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Emiratos Arabes MF 2023 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2023 MBP 5
Unidos
Eritrea FMI 2019 2001 GC C FMI 2019 MBP 5
Eslovenia MF 2024 2001 GC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Espaia MFy ONE 2023 SCNE2010  GC,GE,GLFSS D BC 2024 MBP 6
Estados Unidos MEP 2024 2014 GC,GE,GL D ONE 2023 MBP 6
Estonia MF 2024 1986/2001 GC,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Eswatini MF 2022/23 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Etiopia MF 2022/23 1986 GC,GE,GL C BC 2022/23 MBP 5
Fiji MF 2023/24 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Filipinas MF 2024 2014 GC,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Finlandia MF 2023 2014 GC,GL,FSS D ONE 2024 MBP 6
Francia ONE 2023 2014 GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Gabon FMI 2023 2001 GC D FMI 2021 MBP 6
Gambia MF 2023 1986 GC C BCy FMI 2023 MBP 6
Georgia MF 2024 2001 GC,GL C BC 2024 MBP 6
Ghana MF 2023 2001 GC BC BC 2023 MBP 5
Granada MF 2022 GC BC ONEy BC 2022 MBP 6
Grecia ONE 2023 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Guatemala MF 2024 2001 GC BC 2023 MBP 6
Guinea MF 2023 2014 GC BCy MEP 2023 MBP 6
Guinea-Bissau MF 2024 2001 GC BC BC 2023 MBP 6
Guinea Ecuatorial MFy MEP 2023 1986 GC C BC 2022 MBP 5
Guyana MF 2023 1986 GC,FSS C BC 2023 MBP 6
Haiti MF 2023/24 1986 GC C BC 2023/24 MBP 5
Honduras MF 2024 2014 GC,GL,FSS Mixto BC 2023 MBP 5
Hong Kong, RAE de MF 2023/24 2001 GC C ONE 2023 MBP 6
Hungria MEP y ONE 2024 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
India MFy FMI 2022/23 1986 GC,GE C BC 2023/24 MBP 6
Indonesia MF 2024 2014 GC,GL D BC 2024 MBP 6
Irdn MF 2022 2001 GC C BCy FMI 2022/23 MBP 5
Iraq MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Irlanda MFy ONE 2023 2001 GC,GL,FSS D ONE 2024 MBP 6
Islandia ONE 2023 2014 GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Islas Marshall MF 2023 2001 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Islas Salomdn BC 2022 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Israel MFy ONE 2024 2014 GC,GL,FSS ONE 2024 MBP 6
Italia ONE 2024 2001 GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ histéricos’ efectivos
Jamaica Délar de Jamaica ONE 2023 2007 SCN 1993 ONE 2024
Japdn Yen japonés GAD 2024 2015 SCN 2008 Desde 1980 GAD 2024
Jordania Dinar jordano ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2024
Kazajstan Tenge kasajo ONE 2023 2005 SCN 1993 Desde 1994 ONE 2023
Kenya Chelin keniano ONE 2023 2016 SCN 2008 ONE 2024
Kiribati Délar australiano ONE 2023 2019 SCN 2008 FMI 2023
Kosovo Euro ONE 2023 2016 SCNE 2010 ONE 2023
Kuwait Dinar kuwaiti ONE 2023 2010 SCN 1993 ONE 2024
Lao, Rep. Dem. Pop. de Kip laosiano ONE 2024 2012 SCN 2008 ONE 2024
Lesotho Loti de Lesotho ONE 2022/23 2012/13 SCN 2008 ONE 2023
Letonia Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 2020 ONE 2024
Libano Libra libanesa ONE 2021 2019 SCN 2008 Desde 2019 ONE 2024
Liberia Délar de EE.UU. FMI 2023 2000 SCN 1993 BC 2023
Libia Dinar libio MEP 2022 2013 SCN 1993 ONE 2024
Lituania Euro ONE 2024 2021 SCNE 2010 Desde 2005 ONE 2024
Luxemburgo Euro ONE 2023 2015 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2023
Macao, RAE de Pataca macaense ONE 2024 2022 SCN 2008 Desde 2022 ONE 2024
Macedonia del Norte ~ Denar macedonio ONE 2024 2005 SCNE 2010 ONE 2024
Madagascar Ariary malgache ONE 2022 2007 SCN 1993 ONE 2023
Malasia Ringgit malasio ONE 2024 2015 SCN 2008 ONE 2024
Malawi Kwacha malawiano ONE 2022 2017 SCN 2008 ONE 2023
Maldivas Rufiyaa maldivo MFy ONE 2023 2019 SCN 2008 BC 2023
Mali Franco CFA ONE 2023 1999 SCN 1993 ONE 2023
Malta Euro ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2024
Marruecos Dirham marroquf ONE 2023 2014 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2024
Mauricio Rupia mauriciana ONE 2023 2006 SCN 2008 Desde 1999 ONE 2024
Mauritania Uguiya mauritano ONE 2023 1998 SCN 2008 Desde 2014 ONE 2023
México Peso mexicano ONE 2024 2018 SCN 2008 ONE 2024
Micronesia Délar de EE.UU. ONE 2021/22 2003/04 SCN 2008 ONE 2023/24
Moldova Leu moldavo ONE 2023 1995 SCN 2008 ONE 2024
Mongolia Togrog mongol ONE 2024 2015 SCN 2008 ONE 2024
Montenegro Euro ONE 2023 2006 SCNE 2010 ONE 2023
Mozambique Metical ONE 2023 2019 SCN 2008 ONE 2024
mozambiquefio
Myanmar Kyat de Myanmar MEP y FMI 2020/21 2015/16 ONEy FMI 2020/21
Namibia Délar de Namibia ONE 2024 2015 SCN 1993 ONE 2024
Nauru Délar australiano FMI 2020/21 2006/07 SCN 2008 ONEy FMI 2023/24
Nepal Rupia nepalesa ONE 2022/23 2010/11 SCN 2008 BC 2023/24
Nicaragua Cordoba BC 2023 2006 SCN 2008 Desde 1994 BC 2024
nicaragliense
Niger Franco CFA ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2024
Nigeria Naira nigeriano ONE 2024 2010 SCN 2008 ONE 2024
Noruega Corona noruega ONE 2024 2022 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
Nueva Zelandia Délar de Nueva ONE 2024 20098 SCN 2008 Desde 1987 ONEy FMI 2024
Zelandia
Omén Rial omani ONE 2024 2018 SCN 2008 ONE 2024
Paises Bajos Euro ONE 2024 2021 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas

Balanza de pagos

Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Jamaica MF 2023/24 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Japon DAG 2023 2014 GC,GL,FSS D MF 2024 MBP 6
Jordania MF 2023 2001 GC,FSS,SPM C BC 2023 MBP 6
Kazajstan MF 2023 2001 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Kenya MF 2024 2001 GC C BC 2024 MBP 6
Kiribati MF 2023 1986 GC C ONEy FMI 2023 MBP 6
Kosovo MF 2023 1986 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Kuwait MF 2023 2014 GC,FSS Mixto BC 2023 MBP 6
Lao, Rep. Dem. MF 2024 2001 GC C BC 2024 MBP 6
Pop. de
Lesotho MF 2022/23 2014 GC,GL C BC 2022/23 MBP 6
Letonia MF 2024 SCNE2010  GC,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Libano MF 2021 2001 GC C BCy FMI 2023 MBP 6
Liberia MF 2023 2001 GC D BC 2023 MBP 5
Libia BC 2024 1986 GC,GE,GL C BCy FMI 2023 MBP 5
Lituania MF 2023 2014 GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Luxemburgo MF 2023 2001 GC,GL,FSS D ONE 2023 MBP 6
Macao, RAE de MF 2023 2014 GC,FSS C ONE 2023 MBP 6
Macedonia del Norte ~ MF 2024 1986 GC,GE,FSS C BC 2024 MBP 6
Madagascar MF 2022 1986 GC BC BC 2023 MBP 6
Malasia MF 2024 2001 GC,GE,GL C ONE 2024 MBP 6
Malawi MF 2023 2014 GC C ONEy DAG 2023 MBP 6
Maldivas MF 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Mali MF 2023 2001 GC Mixto BC 2023 MBP 6
Malta ONE 2023 2001 GC,FSS D ONE 2023 MBP 6
Marruecos MEP 2024 2001 GC D DAG 2023 MBP 6
Mauricio MF 2022/23 2001 GC,GL C BC 2024 MBP 6
Mauritania MF 2023 1986 GC C BC 2024 MBP 6
México MF 2024 2014 GC,FSS C BC 2023 MBP 6
Micronesia MF 2020/21 2001 GC,GE D ONE 2017/18 MBP 6
Moldova MF 2024 1986 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Mongolia MF 2024 2001 GC,GE,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Montenegro MF 2023 1986 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Mozambique MF 2023 2001 GC,GE,GL Mixto BC 2022 MBP 6
Myanmar FMI 2019/20 2014 GC C FMI 2021/22 MBP 6
Namibia MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Nauru MF 2023/24 2001 GC C FMI 2022/23 MBP 6
Nepal MF 2022/23 2001 GC C BC 2023/24 MBP 6
Nicaragua MF 2023 1986 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Niger MF 2024 1986 GC D BC 2023 MBP 6
Nigeria MF 2024 2001 GC,GE,GL C BC 2023 MBP 6
Noruega ONEy MF 2023 2014 GC,GL,FSS D ONE 2024 MBP 6
Nueva Zelandia ONE 2023 2014 GC,GL D ONE 2024 MBP 6
Oman MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Paises Bajos MF 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
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APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ histéricos’ efectivos
Pakistan Rupia pakistan ONE 2023/24 2015/16 SCN 2008 Desde 2016 ONE 2023/24
Palau Délar de EE.UU. MF 2022/23 2018/19 SCN 1993 MF 2022/23
Panamé Dolar de EE.UU. ONE 2024 2018 SCN 1993 Desde 2018 ONE 2023
Papua Nueva Guinea  Kina de Papua Nueva ONEy MF 2022 2013 SCN 2008 ONE 2022
Guinea
Paraguay Guarani paraguayo BC 2023 2014 SCN 2008 BC 2024
Perd Sol peruano BC 2024 2007 SCN 2008 BC 2024
Polonia Zloty polaco ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 2020 ONE 2024
Portugal Euro ONE 2024 2021 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2024
Puerto Rico Délar de EE.UU. ONE 2022/23 2017 ONE 2023
Qatar Rial de Qatar ONE y MEP 2023 2018 SCN 1993 ONE y MEP 2023
Reino Unido Libra esterlina ONE 2024 2022 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
Republica Franco CFA ONE 2018 2005 SCN 1993 ONE 2023
Centroafricana
Reptiblica Checa Corona checa ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 1995 ONE 2024
Republica del Congo  Franco CFA ONE 2021 2005 SCN 1993 ONE 2023
Reptiblica Democratica Franco congolefio ONE 2020 2005 SCN 1993 Desde 2005 ONE 2024
del Congo
Replblica Dominicana Peso dominicano BC 2024 2018 SCN 2008 Desde 2018 BC 2024
Reptiblica Eslovaca Euro ONE 2024 2015 SCNE 2010 Desde 1997 ONE 2023
Reptiblica Kirguisa Som kirguiso ONE 2024 2005 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2024
Ribera Occidental Nuevo séquel israeli ~ ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2024
y Gaza
Rumania Leu rumano ONE 2024 2020 SCNE 2010 Desde 2000 ONE 2024
Rusia Rublo ruso ONE 2024 2021 SCN 2008 Desde 1995 ONE 2024
Rwanda Franco de Rwanda ONE 2023 2017 SCN 2008 ONE 2023
Saint Kitts y Nevis Délar del Caribe ONE 2023 2006 SCN 1993 ONE 2023
Oriental
Samoa Tala samoano ONE 2023/24 2012/13 SCN 2008 ONE 2023/24
San Marino Euro ONE 2022 2007 SCNE 2010 ONE 2023
San Vicente y las Délar del Caribe ONE 2022 2018 SCN 1993 ONE 2023
Granadinas Oriental
Santa Lucia Délar del Caribe ONE 2022 2018 SCN 2008 ONE 2022
Oriental
Santo Tomé y Principe  Dobra de Santo Tomé ~ ONE 2023 2008 SCN 1993 ONE 2024
y Principe
Senegal Franco CFA ONE 2022 2014 SCN 2008 ONE 2022
Serbia Dinar de Serbia ONE 2024 2021 SCNE 2010 Desde 2015 ONE 2024
Seychelles Rupia de Seychelles  ONE 2023 2014 SCN 2008 ONE 2024
Sierra Leona Leone sierraleonés ONE 2024 2018 SCN 2008 Desde 2010 ONE 2024
Singapur Délar de Singapur ONE 2023 2015 SCN 2008 Desde 2015 ONE 2023
Siria Libra siria ONE 2010 2000 SCN 1993 ONE 2011
Somalia Dolar de EE.UU. ONE 2022 2022 SCN 2008 ONE 2023
Sri Lanka Rupia de Sri Lanka ONE 2022 2015 SCN 2008 ONE 2022
Sudéfrica Rand sudafricano ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2024
Sudan Libra sudanesa ONE 2019 1982 ONE 2022
Sudan del Sur Libra de Sudan ONEy FMI 2024 2010 SCN 1993 ONE 2024
del Sur
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Pakistan MF 2023/24 1986 GC,GE,GL C BC 2023/24 MBP 6
Palau MF 2022/23 2001 GC D MF 2022/23 MBP 6
Panamé MF 2023 2014 GC,GE,GL,FSS C ONE 2023 MBP 6
Papua Nueva Guinea ~ MF 2022 2014 GC C BC 2022 MBP 6
Paraguay MF 2024 2001 GC,GE,GL,FSS, C BC 2023 MBP 6
SPM,SPNF

Perd BCy MF 2024 2001 GC,GE,GL,FSS Mixto BC 2024 MBP 5
Polonia MFy ONE 2024 SCNE2010  GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Portugal ONE 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Puerto Rico MEP 2022/23 2001 GC D
Qatar MF 2023 1986 GC C BCy FMI 2023 MBP 6
Reino Unido ONE 2024 2014 GC,GL D ONE 2024 MBP 6
Republica MF 2024 2001 GC C BC 2019 MBP 5

Centroafricana
Repblica Checa MF 2024 2014 GC,GL,FSS D ONE 2024 MBP 6
Republica del Congo ~ MF 2023 2001 GC D BC 2021 MBP 6
Republica MF 2023 2001 GC,GL D BC 2023 MBP 6

Democratica del

Congo
Republica MF 2024 2014 GC,GL,FSS Mixto BC 2024 MBP 6

Dominicana
Republica Eslovaca ONE 2023 2001 GC,GL,FSS D BC 2024 MBP 6
Republica Kirguisa MF 2024 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Ribera Occidental MF 2024 2001 GC Mixto ONE 2023 MBP 6

y Gaza
Rumania MF 2024 2014 GC,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Rusia MF 2024 2014 GC,GE,FSS Mixto BC 2024 MBP 6
Rwanda MF 2023 2014 GC Mixto BC 2023 MBP 6
Saint Kitts y Nevis MF 2023 1986 GC,GE,GL C BC 2023 MBP 6
Samoa MF 2023/24 2001 GC D BC 2023/24 MBP 6
San Marino MF 2022 GC D Otro 2022 MBP 6
San Vicente y las MF 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6

Granadinas
Santa Lucia MF 2022/23 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Santo Tomé y MF y Aduanas 2023 1986 GC C BC 2023 MBP 6

Principe
Senegal MF 2022 2001 GC C BCy FMI 2022 MBP 6
Serbia MF 2024 2014 GC,GE,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Seychelles MF 2023 2001 GC,FSS C BC 2024 MBP 6
Sierra Leona MF 2024 1986 GC C BC 2024 MBP 6
Singapur MF y ONE 2024125 2014 GC C ONE 2024 MBP 6
Siria MF 2009 1986 GC C BC 2009 MBP 5
Somalia MF 2023 2001 GC C BCy FMI 2023 MBP 5
Sri Lanka MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Sudaéfrica MF 2023/24 2001 GC,GE,FSS C BC 2023 MBP 6
Sudan MF 2021 2001 GC Mixto BC 2021 MBP 6
Sudén del Sur MFy MEP 2024 2014 GC C MF, ONE, MEP, y FMI 2023 MBP 6
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

Cuentas nacionales

Precios (IPC)

Ultimos Uso de la Ultimos
Fuente datos Sistema metodologia Fuente datos
de datos anuales de Cuentas de ponderacién  de datos anuales
Pais Moneda histéricos’ efectivos Afio base? Nacionales en cadena’ historicos’ efectivos
Suecia Corona sueca ONE 2024 2023 SCNE 2010 Desde 1993 ONE 2024
Suiza Franco suizo ONE 2024 2015 SCNE 2010 Desde 1980 ONE 2024
Suriname Dolar surinamés ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Tailandia Baht tailandés MEP 2024 2002 SCN 1993 Desde 1993 MEP 2024
Taiwan, Provincia Nuevo ddlar taiwanés  ONE 2024 2021 SCN 2008 ONE 2024
china de
Tanzania Chelin tanzano ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2023
Tayikistan Somoni tayiko ONE 2023 1995 SCN 1993 ONE 2023
Timor-Leste Délar de EE.UU. ONE 2023 2015 SCN 2008 ONE 2024
Togo Franco CFA ONE 2024 2016 SCN 2008 ONE 2024
Tonga Pa‘'anga tongano BC 2022/23 2016/17 SCN 2008 BC 2023/24
Trinidad y Tabago Délar de Trinidad ONE 2023 2012 SCN 2008 ONE 2024
y Tabago
Tanez Dinar tunecino ONE 2023 2015 SCN 1993 Desde 2009 ONE 2024
Tiirkiye Lira turca ONE 2024 2009 SCNE 2010 Desde 2009 ONE 2024
Turkmenistan Nuevo manat FMI 2022 2006 SCN 2008 Desde 2007 ONE 2022
turcomano
Tuvalu Délar australiano Asesores del CATFP 2023 2016 SCN 1993 ONE 2024
Ucrania Grivna ucraniana ONE 2023 2016 SCN 2008 Desde 2005 ONE 2024
Uganda Chelin ugandés ONE 2023 2016 SCN 2008 BC 2023
Uruguay Peso uruguayo BC 2024 2016 SCN 2008 ONE 2024
Uzbekistan Sum uzbeko ONE 2024 2020 SCN 1993 ONEy FMI 2024
Vanuatu Vatu vanuatuense ONE 2022 2006 SCN 1993 ONE 2023
Venezuela Bolivar venezolano BC 2018 1997 SCN 1993 BC 2023
Viet Nam Dong vietnamita ONE 2024 2010 SCN 1993 ONE 2024
Yemen Rial yemeni FMI 2022 1990 SCN 1993 ONE,BC, y FMI 2022
Zambia Kwacha zambiano ONE 2022 2010 SCN 2008 ONE 2022
Zimbabwe Oro de Zimbabwe ONE 2023 2019 SCN 2008 ONE 2024
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Cuadro G. Documentacion sobre los datos fundamentales (continuacion)

Finanzas publicas Balanza de pagos
Ultimos Manual de Ultimos Manual de
Fuente datos estadistica Fuente datos estadistica
de datos anuales utilizado para  Cobertura de Practica de datos anuales utilizado para
Pais histéricos’ efectivos la fuente los subsectores* contable® histéricos’ efectivos la fuente
Suecia MF 2023 2001 GC,GL,FSS D ONE 2024 MBP 6
Suiza MF 2024 2001 GC,GE,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Suriname MF 2023 1986 GC Mixto BC 2023 MBP6
Tailandia MF 2022/23 2014 GC,BGC,GL,FSS D BC 2023 MBP 6
Taiwén, Provincia MF 2023 2001 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
china de
Tanzania MF 2023 1986 GC,GL C BC 2023 MBP 6
Tayikistan MF 2023 1986 GC,GL,FSS C BC 2023 MBP 6
Timor-Leste MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Togo MF 2023 2001 GC C BC 2022 MBP 6
Tonga MF 2022/23 2014 GC C BCy ONE 2023/24 MBP 6
Trinidad y Tabago MF 2024 1986 GC C BC 2023 MBP 6
Tlnez MF 2024 1986 GC C BC 2024 MBP 6
Tiirkiye MF 2023 2001 GC,GL,FSS,otro D BC 2024 MBP 6
Turkmenistan MF 2022 1986 GC,GL C ONE 2022 MBP 6
Tuvalu MF 2024 GC Mixto FMI 2023 MBP 6
Ucrania MF 2024 2001 GC,GL,FSS C BC 2024 MBP 6
Uganda MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Uruguay MF 2024 1986 GC,GL,FSS,SPNF, C BC 2024 MBP 6
NSPM
Uzbekistan MF 2024 2014 GC,GE,GL,FSS C BCy MEP 2023 MBP 6
Vanuatu MF 2023 2001 GC C BC 2023 MBP 6
Venezuela MF 2017 2001 SPNF, otro C BC 2018 MBP 6
Viet Nam MF 2022 2001 GC,GE,GL C BC 2024 MBP 6
Yemen MF 2022 2001 GC,GL C FMI 2022 MBP 5
Zambia MF 2022 1986 GC C BC 2022 MBP 6
Zimbabwe MF 2024 1986 GC C BCy MF 2023 MBP 6

Nota: IPC = indice de precios al consumidor; MBP = Manual de Balanza de Pagos; SCN = Sistema de Cuentas Nacionales; SCNE = Sistema de Cuentas Nacionales Europeo.

" Aduanas = Autoridades aduaneras; BC = Banco central; CATFP = Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico; DAG = Departamento de Administracién General;

MEP = Ministerio de Economfa, Planificacién, Comercio o Desarrollo; MF = Ministerio de Finanzas, Hacienda o Tesoreria; ONA = Oficina nacional de auditoria; ONE = Oficina nacional
de estadistica.

2El afio base de las cuentas nacionales es el periodo con el que se comparan los otros periodos y el periodo para el cual los precios se muestran en el denominador de las relaciones de
precios utilizadas para calcular el indice.

3El uso de la metodologia de ponderacion en cadena permite a los paises medir el crecimiento del PIB con més exactitud, al reducir o eliminar el sesgo a la baja en las series de volumen
construidas sobre niimeros indice que promedian los componentes del volumen utilizando ponderaciones tomadas de un afio anterior moderadamente distante.

*FSS = fondo de la sequridad social; GC = gobierno central; GCP = gobierno central presupuestario; GE = gobierno estatal; GL = gobierno local; GT = gobiernos territoriales;

SPFNM = sociedad publica financiera no monetaria; SPM = sociedad publica monetaria; incluido el banco central; SPNF = sociedad publica no financiera.

3 Norma contable: BC = base compromiso; C = base caja; D = base devengado; mixto = combinacién de base devengado y base caja.

®El afio base no es igual a 100 porque el PIB nominal no se mide de la misma forma que el PIB real o porque los datos estén desestacionalizados.
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APENDICE ESTADISTICO

Recuadro A1. Supuestos de politica economica en que se basan las proyecciones

para algunas economias

Supuestos en materia de politica fiscal

Los supuestos sobre la politica fiscal a corto
plazo que se utilizan en Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ) se basan, por lo general,
en los presupuestos anunciados oficialmente,
ajustados teniendo en cuenta las diferencias que
pueda haber entre los supuestos macroeconémicos
y los resultados fiscales proyectados por el personal
técnico del FMI y por las autoridades nacionales.
En los casos en que no se ha anunciado un
presupuesto oficial, en las proyecciones se tienen
en cuenta las medidas de politica econdmica cuya
aplicacion se considera probable. Las proyecciones
fiscales a mediano plazo se basan asimismo en la
trayectoria que se considera mds probable para las
politicas. En los casos en que el personal técnico del
FMI no cuenta con datos suficientes para evaluar
las intenciones presupuestarias de las autoridades
y las perspectivas en cuanto a la aplicaciéon de las
politicas, se supone que el saldo primario estructural
no varia, salvo indicacién distinta. A continuacién,
se describen los supuestos especificos que se
emplean con respecto a ciertas economias (véanse
también los cuadros B5 a B9 en la seccién del
apéndice estadistico publicada en Internet, donde
se muestran datos sobre préstamo/endeudamiento
fiscal neto y sobre los saldos estructurales)!.

Alemania: las proyecciones fiscales se basan en

el marco macroeconémico del personal técnico

1La brecha del producto se calcula restando el producto
potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje
del producto potencial. Los saldos estructurales se expresan
como porcentaje del producto potencial. El saldo estructural es
el préstamo/endeudamiento neto efectivo menos los efectos del
producto ciclico generados por el producto potencial, corregidos
para tener en cuenta factores aislados y de otra indole, como los
precios de los activos y de las materias primas y otros efectos de
la composicién del producto. En consecuencia, las variaciones
del saldo estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales
temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interés
y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones
no ciclicas de préstamo/endeudamiento neto. Los cdlculos del
saldo estructural se basan en las estimaciones del PIB potencial
y de las elasticidades del ingreso y el gasto elaboradas por el
personal técnico del FMI (véase el anexo I del informe WEO de
1993). Las estimaciones de la brecha del producto y del saldo
estructural estdn sujetas a amplios mérgenes de incertidumbre.
La deuda neta se calcula como la deuda bruta menos los activos
financieros correspondientes a los instrumentos de deuda.

del FMI y suponen un aumento gradual del gasto
en infraestructura y defensa a mediano plazo,
conforme a las intenciones declaradas de las
autoridades. Las proyecciones también suponen

el uso del espacio fiscal adicional generado por las
reformas a la regla fiscal de Alemania (el “freno del
endeudamiento”) en marzo de 2025.

Arabia Saudita: las proyecciones fiscales de
referencia del personal técnico del FMI estdn
basadas principalmente en la interpretacién de
las politicas gubernamentales que aparecen en
el presupuesto de 2025 y en anuncios oficiales
recientes. Los ingresos por exportaciones petroleras
se basan en los supuestos de referencia sobre el
precio del petréleo publicados en el informe WEO
y en la interpretacién del personal técnico del FMI
de los ajustes de la produccién petrolera del acuerdo
de la OPEP+ (Organizacién de Paises Exportadores
de Petrdleo, incluida Rusia y otros exportadores
de petréleo no pertenecientes a la OPEP) y los
anunciados por Arabia Saudita de forma unilateral.

Argentina: las proyecciones fiscales se basan
en la informacién disponible sobre el resultado
presupuestario, los planes presupuestarios y las
metas de los programas respaldados por el FMI
del gobierno federal, en las medidas fiscales
anunciadas por las autoridades y en las proyecciones
macroecondmicas del personal técnico del FMI.

Australia: las proyecciones fiscales se basan en
los datos de la Oficina de Estadistica de Australia,
los presupuestos del ejercicio 2025/26 publicados
por el gobierno de la Commonwealth y los
presupuestos del ejercicio 2024/25 publicados por
los gobiernos respectivos de cada estado/territorio,
y las estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI.

Austria: las proyecciones fiscales del personal
técnico del FMI se basan en los planes a mediano
plazo mds recientes de las autoridades, ajustados
para reflejar los supuestos macroeconémicos del
personal técnico del FMI y asumiendo un cierto
grado de contencién del gasto a mediano plazo,
conforme a patrones histdricos.

Bélgica: las proyecciones se basan en el Plan
Presupuestario 2024, los informes del Comité Belga
de Seguimiento y demds informacién disponible
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sobre los planes fiscales de las autoridades, con
ajustes para tener en cuenta los supuestos adoptados
por el personal técnico del FMI.

Brasil: las proyecciones fiscales reflejan las
politicas en vigor y previstas.

Canadi: las proyecciones parten de los
prondsticos de base de la declaracién econémica del
Gobierno de Canadd para 2024 y las actualizaciones
mds recientes de los presupuestos provinciales.

El personal técnico del FMI introduce algunos
ajustes en estos prondsticos, entre otros aspectos,
aquellos para tener en cuenta las diferencias en las
proyecciones macroeconémicas. Las proyecciones
del personal técnico del FMI también incorporan
los datos mds recientes del Sistema Canadiense de
Cuentas Econémicas Nacionales publicados por

la Oficina de Estadistica de Canad4, incluidos los
resultados presupuestarios trimestrales federales, de
las provincias y de los territorios.

Chile: las proyecciones fiscales se basan en las
proyecciones presupuestarias de las autoridades,
ajustadas a fin de reflejar los prondsticos
macroecondmicos del personal técnico del FMI.

China: las proyecciones fiscales del personal
técnico incorporan tanto el presupuesto de
2025 como estimaciones del financiamiento
extrapresupuestario.

Colombia: las proyecciones fiscales se basan en las
politicas y proyecciones de las autoridades reflejadas
en el Plan de Financiamiento para 2025 y en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024-35, ajustados
para reflejar los supuestos macroeconémicos del
personal técnico del FMI. El saldo global del
gobierno central para 2025 refleja el Plan de
Financiamiento publicado en febrero.

Corea: el pronéstico incorpora el presupuesto
anual de las autoridades, todo presupuesto
complementario, todo nuevo presupuesto
propuesto, el plan fiscal a mediano plazo y las
estimaciones del personal técnico del FMI.

Dinamarca: las estimaciones para el ejercicio
corriente son acordes a las cifras presupuestarias
oficiales mds recientes, ajustadas segtin corresponda
teniendo en cuenta los supuestos macroeconémicos
adoptados por el personal técnico del FMI. Las

estimaciones para el ejercicio corriente son acordes
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a las cifras presupuestarias oficiales mds recientes,
ajustadas segin corresponda teniendo en cuenta
los supuestos macroeconémicos adoptados por el
personal técnico del FMI. Los saldos estructurales
no reflejan fluctuaciones pasajeras de algunos
ingresos fiscales (por ejemplo, los generados

en el Mar del Norte y por la tributacién de

la rentabilidad de las pensiones) y fenémenos
excepcionales (con la salvedad de la COVID-19).

Espana: los graficos de 2021-28 reflejan los
desembolsos de donaciones y préstamos en el marco
del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia de la
Unién Europea.

Estados Unidos: las proyecciones fiscales se basan
en el escenario de base de enero de 2025 de la
Oficina de Presupuesto del Congreso, ajustadas para
tener en cuenta los supuestos macroeconémicos y
de politicas adoptados por el personal técnico del
EMLI. Las proyecciones incorporan los efectos de la
Ley de Responsabilidad Fiscal.

Francia: las proyecciones a partir de 2025 se basan
en el presupuesto de 2025, la ley de programacion
presupuestaria plurianual de 2023-2027 y demds
informacién disponible sobre los planes fiscales de
las autoridades, con ajustes por las diferencias en las
proyecciones del ingreso fiscal y los supuestos sobre
las variables macroeconémicas y financieras.

Grecia: los datos desde 2010 reflejan ajustes
de acuerdo con la definicién del saldo primario
conforme a la metodologia de supervisién reforzada
aplicable a Grecia.

Hungria: las proyecciones fiscales incluyen las
proyecciones del personal técnico del FMI sobre
el marco macroecondmico y los planes de politica
fiscal anunciados en el presupuesto de 2025.

India: las proyecciones se basan en la
informacién disponible sobre los planes fiscales de
las autoridades, con ajustes para tener en cuenta
los supuestos adoptados por el personal técnico
del FMI. Los datos del gobierno central abarcan
tnicamente los gobiernos central y estatales. Los
datos de los gobiernos estatales se incluyen con
un retraso de hasta un afo; por lo tanto, los datos
sobre el gobierno general se completan mucho
después de los datos sobre el gobierno central.

Hay diferencias entre la presentacién del FMI y
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la de la India, sobre todo en lo que respecta a la
desinversién y al producto de subastas de licencias,
el registro neto o bruto de los ingresos publicos en
ciertas categorias de menor importancia y algunos
préstamos en el sector publico. A partir de los datos
del ejercicio 2020/21, el gasto incluye también el
componente extrapresupuestario de las subvenciones
alimentarias acorde con el tratamiento revisado de
estas subvenciones en el presupuesto. El personal
técnico ajusta el gasto y excluye los pagos por

las subvenciones alimentarias de afios anteriores,
que forman parte del gasto en las estimaciones
presupuestarias del ejercicio 2020/21.

Indonesia: las proyecciones del personal técnico
del FMI se basan en el dltimo presupuesto, con
extrapolaciones en base al PIB nominal (y sus
componentes segin corresponda) y aplicando
criterios para tener en cuenta las politicas de gasto e
ingreso a mediano plazo de las autoridades.

Irlanda: las proyecciones fiscales se basan en el
presupuesto nacional para 2025.

Israel: las proyecciones estdn sujetas a importantes
riesgos, habida cuenta de la imprevisibilidad
del conflicto y su impacto en la economia. Las
proyecciones fiscales corresponden al gobierno
general y tienen en cuenta el presupuesto de 2025.

Italia: las estimaciones y proyecciones del
personal técnico del FMI se basan en los planes
fiscales incluidos en el plan fiscal-estructural de
mediano plazo del gobierno para 2025-29 y en
las cuentas nacionales actualizadas. El saldo de
los bonos postales vencidos estd incluido en las
proyecciones de deuda.

Japdn: las proyecciones reflejan medidas fiscales
que el gobierno ya ha anunciado, con ajustes en
funcién de los supuestos adoptados por el personal
técnico del FML

Meéxico: las necesidades de financiamiento del
sector publico en 2020 estimadas por el personal
técnico del FMI corrigen ciertas discrepancias
estadisticas entre las cifras por encima y por
debajo de la linea. Las proyecciones fiscales
para 2025 reflejan las estimaciones de los
Pre-Criterios Generales de Politica Econémica
para 2025; las proyecciones para 2025 en adelante
suponen el cumplimiento continuo de las reglas
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establecidas en el presupuesto federal y la ley de
responsabilidad fiscal.

Nueva Zelandia: las proyecciones fiscales se basan
en la actualizacién econdémica y fiscal presupuestaria
semestral de 2024 y en la declaracion de politica
presupuestaria de 2025.

Paises Bajos: las proyecciones fiscales de
2024-30 se basan en el marco de proyeccién del
personal técnico del FMI y reflejan también el
plan presupuestario de las autoridades para 2025,
el acuerdo de la nueva coalicién de gobierno
y las proyecciones de la Oficina de Andlisis de
Politica Econdmica.

Portugal: las proyecciones para el afio en curso
se basan en el presupuesto aprobado por las
autoridades, ajustado a fin de reflejar el prondstico
macroeconémico del personal técnico del FMI.

De ahi en adelante, las proyecciones se basan en el
supuesto de que no se modifican las politicas. Las
proyecciones para 2025 reflejan los datos disponibles
en el proyecto de ley de presupuesto de 2025.

Puerto Rico: las proyecciones fiscales se basan en
el Plan Fiscal Certificado de la Commonwealth
de Puerto Rico, preparado en octubre de 2024
y certificado por la Junta de Supervision y
Administracién Financiera.

Region Administrativa Especial de Hong Kong:
Las proyecciones se basan en las proyecciones
fiscales a mediano plazo de las autoridades con
respecto al gasto.

Reino Unido: las proyecciones fiscales se basan en
el pronéstico de octubre de 2024 de la Oficina de
Responsabilidad Presupuestaria y en la informacién
sobre las finanzas del sector publico de enero de
2025 de la Oficina Nacional de Estadistica. Las
proyecciones del personal técnico del FMI utilizan
el pronéstico de la Oficina de Responsabilidad
Presupuestaria como referencia y superponen ajustes
por las diferencias en los supuestos adoptados.

Los pronésticos del personal técnico del FMI no
suponen necesariamente que las reglas fiscales
del Reino Unido vayan a cumplirse al finalizar el
periodo de pronéstico. Los datos corresponden al
afio civil.

Rusia: el gobierno suspendié en marzo de
2022 la regla fiscal en respuesta a las sanciones
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Recuadro A1 (continuacion)

impuestas tras la invasién de Ucrania, lo cual
permitié usar los ingresos extraordinarios

del petréleo y el gas natural, superiores a los
pardmetros de referencia, para financiar un déficit
mayor en 2022, asi como los ahorros acumulados

en el Fondo Nacional de Bienestar. El presupuesto

para 2023-25 se bas6 en una regla modificada
con un periodo de transicién de dos afos con
ingresos de petrdleo y gas de referencia fijados
en RUB 8 billones, en comparacién con un
precio del petréleo fijo de referencia de USD 40
por barril conforme a la regla fiscal de 2019.
Durante el periodo de transicién se permitieron
déficits superiores a los prescritos por la norma,
con financiamiento adicional procedente de los
ingresos extraordinarios ahorrados anteriormente.
No obstante, a finales de septiembre de 2023,

el Ministerio de Hacienda propuso, de 2024 en
adelante, retornar a la versién anterior de la regla
fiscal, pero fijando un precio de referencia del
petrdleo de USD 60 el barril. Esta nueva regla,
en vigor en el presupuesto de 2025, permite
gastar una mayor proporcién de los ingresos
generados por el petrleo y el gas natural, pero a
la vez establece como meta un déficit estructural
primario menor.

Singapur: las proyecciones del ejercicio 2024 se
basan en cifras revisadas en funcién de la ¢jecucién
del presupuesto hasta el final de 2024. Las
proyecciones del ejercicio 2025 estdn basadas en el
presupuesto inicial del 18 de febrero de 2025.

Suddfrica: los supuestos fiscales se basan en
el presupuesto de 2024, complementado por
la Declaracién de Politica Presupuestaria a
Mediano Plazo de 2024 y la informacién de la
propuesta presupuestaria para 2025. Se excluyen
de los ingresos no tributarios las transacciones
en activos financieros y pasivos, ya que entrafian
principalmente ingresos relacionados con las
ganancias realizadas por cambios de valoracién de
depésitos en moneda extranjera, ventas de activos
y otras transacciones conceptualmente similares
debido a fluctuaciones del tipo de cambio. El
alivio de la deuda de Eskom se trata como una

transferencia por encima de la linea.
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Suecia: las estimaciones de 2024 estdn basadas
en el proyecto de ley de presupuesto y se han
actualizado con el dltimo prondstico provisional
de las autoridades. El impacto de la evolucién
ciclica en las cuentas fiscales se calcula utilizando
la elasticidad de 2014 de la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE)
para tener en cuenta la brecha del producto.

Suiza: las proyecciones suponen que la politica
fiscal se ajusta seglin sea necesario para mantener
los saldos fiscales en linea con los requisitos de las
reglas fiscales de Suiza.

Tiirkiye: 1a base para las proyecciones es el saldo
fiscal definido por el FMI, que excluye ciertas
partidas de ingreso y de gasto que se incluyen en el
saldo general de las autoridades.

Supuestos en materia de politica monetaria

Los supuestos en materia de politica monetaria se
basan en el marco de politicas de cada economia. En
la mayoria de los casos, ello implica una orientacién
no acomodaticia a lo largo del ciclo econémico: las
tasas de interés oficiales suben cuando los indicadores
econémicos muestran que la inflacién se elevard
por encima de la tasa o banda de valores aceptables;
bajan cuando, segtin los indicadores, la inflacién
no excederd la tasa o banda de valores aceptables,
el crecimiento del producto es inferior a la tasa de
crecimiento potencial y el margen de capacidad
ociosa de la economia es considerable. En cuanto a
las tasas de interés, consulte el apartado Supuestos al
comienzo del apéndice estadistico.

Arabia Saudita: las proyecciones sobre la politica
monetaria se basan en el mantenimiento del tipo de
cambio fijo con respecto al délar de EE.UU.

Argentina: las proyecciones monetarias son
congruentes con el marco macroeconémico global,
los planes fiscales y de financiamiento, y las
politicas monetarias y cambiarias.

Australia: los supuestos de politica monetaria se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI en
cuanto a la trayectoria prevista de la inflacién.

Brasil: Los supuestos de politica monetaria son
coherentes con la convergencia de la inflacién hacia
el nivel fijado como meta.



Recuadro A1 (continuacion)

Canadd: las proyecciones reflejan el repliegue
gradual del endurecimiento de la politica
monetaria por parte del Banco de Canadd, a
medida que la inflacién retorna lentamente al
punto medio de 2% del rango fijado como meta
para principios de 2025.

Chile: los supuestos de politica monetaria son
acordes con el logro de la meta de inflacién.

China: los supuestos de politica monetaria son
acordes con la subida gradual de la inflacién y el
cierre de la brecha del producto a mediano plazo.

Corea: las proyecciones suponen que la tasa de
politica monetaria evolucionard de forma acorde
con la comunicacién sobre la orientacién futura
de la politica monetaria del Banco de Corea.

Dinamarca: la politica monetaria consiste en
mantener un tipo de cambio fijo con respecto
al euro.

Estados Unidos: el personal técnico del FMI
prevé que el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto continde ajustando la tasa de los fondos
federales fijada como meta en consonancia con
las perspectivas macroecondmicas mds amplias.

Hungria: las estimaciones y proyecciones del
personal técnico del FMI reflejan el criterio de los
expertos basado en los recientes acontecimientos.

India: las proyecciones sobre la politica monetaria
son acordes con el logro de la meta de inflacién a
mediano plazo del Banco de la Reserva de India.

Indonesia: los supuestos de politica monetaria son
acordes con la inflacién dentro de la banda fijada
como meta a mediano plazo por el banco central.

Lsrael: los supuestos de politica monetaria se basan
en la normalizacién gradual de la politica monetaria.

Japdn: los supuestos de politica monetaria
para Japon se basan en la evaluacién del personal
técnico del FMI sobre la trayectoria més probable
de las tasas de interés, teniendo en cuenta las
perspectivas macroecondmicas mds generales,
las comunicaciones del Banco de Japén y las
expectativas del mercado.

Meéxico: los supuestos de politica monetaria son
acordes con la convergencia de la inflacién hacia el
nivel fijado como meta por el banco central durante
el periodo de la proyeccién.
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Nueva Zelandia: las proyecciones monetarias se
basan en el andlisis del personal técnico del FMI y
la trayectoria prevista de la inflacién.

Regidn Administrativa Especial de Hong Kong: el
personal técnico del FMI supone que el sistema de
caja de conversién permanece intacto.

Reino Unido: los supuestos de politica monetaria
para el Reino Unido se basan en la evaluacién del
personal técnico del FMI sobre la trayectoria més
probable de las tasas de interés, teniendo en cuenta
las perspectivas macroeconémicas més generales,
resultados de modelos, los prondsticos de inflacién
y las comunicaciones del Banco de Inglaterra y las
expectativas del mercado.

Rusia: las proyecciones de politica monetaria
suponen que el Banco Central de la Federacién de
Rusia estd adoptando una orientacién restrictiva de
la politica monetaria.

Singapur: se proyecta que el dinero en sentido
amplio crecerd acorde con el crecimiento
proyectado del PIB nominal.

Sudldfrica: los supuestos de politica monetaria son
coherentes con el objetivo de mantener la inflacién
dentro de la banda de 3%-6% fijada como meta a
mediano plazo.

Suecia: los supuestos de politica monetaria se
basan en estimaciones del personal técnico del FMI.

Suiza: los supuestos de politica monetaria se
basan en la evaluacién del personal técnico del
FMI sobre la trayectoria mds probable de las tasas
de interés, teniendo en cuenta las perspectivas
macroecondmicas mds generales, los prondsticos
de inflacién del Banco Nacional de Suiza y las
expectativas del mercado.

Tiirkiye: las proyecciones de referencia suponen
que la orientacién de la politica monetaria seguird
siendo contractiva, conforme a las politicas
anunciadas y observadas.

Zona del euro: los supuestos de politica
monetaria de los paises miembros de la zona
del euro provienen de un conjunto de modelos
(semiestructural, dindmico estocdstico de equilibrio
general [DSGE], regla de Taylor), de las expectativas
del mercado y de las comunicaciones del Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo.
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Recuadro A2. Revisiones de las proyecciones econémicas

Las proyecciones econdmicas a mediano plazo para las siguientes economias presentadas en Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQ) se han revisado sobre la base de la evolucién de los mercados de
productos bdsicos y el comercio internacional al 4 de abril de 2025. La fecha de la actualizacién mds reciente
de los datos de todas las economias estd disponible en los metadatos de los paises de la base de datos en linea

del informe WEO.
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Alemania Eslovenia Luxemburgo Replblica del Congo
Andorra Espafa Macao, RAE Repblica Dominicana
Angola Estados Unidos Macedonia del Norte Republica Eslovaca
Arabia Saudita Estonia Madagascar Republica Kirguisa
Argelia Fiji Malasia Rumania
Argentina Filipinas Maldivas Rusia

Armenia Finlandia Malta Rwanda

Australia Francia Mauricio Samoa

Austria Gabon Mauritania Singapur

Bahrein Georgia México Sri Lanka
Bangladesh Grecia Moldova Sudaéfrica

Bélgica Hong Kong, RAE Mongolia Suddn del Sur
Botswana Hungria Montenegro Suiza

Brasil Indonesia Mozambique Tailandia

Brunei Darussalam Irdn Namibia Timor-Leste
Burkina Faso Iraq Nauru Tonga

Camboya Irlanda Nepal Tanez

Camer(n Islas Marshall Nicaragua Tiirkiye

Canada Islas Salomén Niger Tuvalu

Chile Israel Nigeria Ucrania

China Italia Noruega Uganda

Chipre Japon Omén Uzbekistan
Colombia Jordania Paises Bajos Vanuatu

Corea Kazajstan Pakistan Venezuela

Costa Rica Kenya Palau Vietnam

Cote d'lvoire Kiribati Perti Zambia

Croacia Kuwait Polonia Zimbabwe
Dinamarca Lao, RDP Portugal Zona del euro
Ecuador Lesotho Qatar

Egipto Letonia Reino Unido

Emiratos Arabes Unidos  Lituania Replblica Checa
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Lista de cuadros’

Producto

Al. Resumen del producto mundial

A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total

A3. Economias avanzadas: componentes del PIB real

A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real

Inflacion

A5. Resumen de la inflacién
A6. Economias avanzadas: precios al consumidor
A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor

Politicas financieras

A8. Principales economias avanzadas: saldos fiscales y deuda del gobierno general

Comercio exterior

A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial

Transacciones en cuenta corriente

A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente
Al1l. Economias avanzadas: saldo en cuenta corriente
A12. Economfias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente

Balanza de pagos y financiamiento externo

A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras

Flujo de fondos

Al4. Resumen de préstamo y endeudamiento neto

Pronéstico de referencia a mediano plazo
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'En los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafo de su economia.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2025

143






Cuadro A1. Resumen del producto mundial’
(variacion porcentual anual)

APENDICE ESTADISTICO

Promedio Proyecciones
2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Mundo 34 3,8 3,7 2,9 -2,7 6,6 3,6 35 3,3 2,8 3,0 31
Economias avanzadas 1.3 2,6 2,3 1.9 -4,0 6,0 2,9 1,7 1.8 1.4 1.5 1,7
Estados Unidos 1,5 2,5 3,0 2,6 -2,2 6,1 2,5 2.9 2.8 18 1,7 21
Zona del euro 0,7 2,6 18 1,6 -6,0 6,3 35 04 0,9 0,8 12 1,1
Japon 0,4 1,7 0,6 -04 -4,2 2,7 0,9 1,5 0,1 0,6 0,6 0,5
Otras economias avanzadas? 2,2 3,1 2,5 1,9 -4,0 6,5 34 1,5 1.9 1,6 1.8 1,8
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 53 4,8 4,7 37 -1.7 7,0 41 4,7 43 37 39 4,0
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 7,6 6,6 6,4 54 -0,5 7.8 47 6,1 5.3 4,5 4.6 4,5
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,6 4,2 3,7 2,5 -18 71 0,5 3.6 34 21 2,1 2,5
América Latina y el Caribe 2,4 14 11 0,2 -6,9 74 4,2 2,4 2,4 2,0 2,4 2,6
Qriente Medio y Asia Central 4,0 2,6 2,7 1,9 -2,2 4,4 55 2,2 2,4 3,0 3,5 3,7
Africa subsahariana 47 3,0 33 3,2 =1,3 4,7 41 3,6 40 3,8 472 4,5
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 39 0,8 08 0,2 -38 41 53 2,5 2.8 2,5 3,1 3,0
Otros productos 55 53 52 4,2 -1.5 74 4,0 4,9 4.4 3,8 4,0 41
De los cuales, productos primarios 34 2,8 1.6 08 -6,1 7,5 34 0,6 1.2 35 36 31
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 45 4,7 4,5 33 -3,6 6,9 51 50 4,2 4,0 44 4,8
Economias deudoras netas segin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos
o reprogramaron su deuda en 2019-23 3,7 4,0 3,6 33 -0,8 39 1,0 3,2 3,0 3,6 4,4 4,8
Otros grupos
Unidn Europea ) 0,9 30 23 2,0 =55 6,4 37 0,6 1,1 1,2 1,5 14
Oriente Medio y Norte de Africa 3,8 2,2 21 1,3 -2,4 4,2 55 2,1 1.8 2,6 A4 3,6
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 53 4,8 4,7 3.6 -1.9 7.2 41 4,7 4,3 3,7 38 39
Paises en desarrollo de ingreso bajo 55 4,5 4,7 50 -0,3 43 4,7 4,1 4,0 4,2 5,2 53
Partidas informativas
Mediana de la tasa de crecimiento
Economias avanzadas 1,5 3,0 2,8 2,1 -39 6,5 3,2 1.4 1.2 1,6 1.8 1,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 41 38 35 32 -3,6 4.8 4,5 3,6 36 33 34 34
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 3,5 2,8 2,9 2,5 =52 4,9 4,6 3,2 3,3 2,9 3,0 2,8
Paises en desarrollo de ingreso bajo 5,0 43 4.4 4.6 -11 4,8 472 4,2 41 4,0 47 49
Producto per capita®
Economias avanzadas 0,8 2,1 1.8 1,5 -4.4 58 2,4 0,9 1.2 0,9 1.2 1.4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 37 33 34 2,4 =31 59 31 36 37 2,7 2,8 29
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 3,9 3,6 3,7 2,7 =29 6,6 3,4 4,0 3,6 3,0 3,1 3,2
Paises en desarrollo de ingreso bajo 2,8 2,0 2,2 2,5 -2,7 1,7 2,3 1,6 3,0 1,9 2.8 3,0
Tasa de crecimiento mundial con base
en los tipos de cambio del mercado 2,4 34 3,2 2,6 -3,0 6,4 33 2,9 2,8 2,3 2,4 2,6
Valor del producto mundial
(miles de millones de délares de EE.UU.)
Atipos de cambio del mercado 71.098 81.716 86772 88.027 85764 97.844 101948 106.432 110.549 113.796 119.095 144576
En paridades del poder adquisitivos 96.450  124.130 132.054 139.874 139.582 156.179 173.230 185576 196.126 206.878 217.594 265.697

TPIB real.
2Excluye los paises de la zona del euro, Japén y Estados Unidos.

3El producto per capita se expresa en dolares internacionales en base a la paridad del poder adquisitivo.
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Cuadro A2. Economias avanzadas: PIB real y demanda interna total’

(variacion porcentual anual)

T4 aT42
Promedio Proyecciones Proyecciones
2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024:T4 2025:T4 2026:T4
PIB real
Economias avanzadas 1,3 26 23 19 -40 6,0 29 17 1,8 1.4 1,5 1,7 19 1,2 1,5
Estados Unidos 1,5 2,5 3,0 26 =22 61 25 29 2,8 18 1.7 21 2,5 15 1,7
Zona del euro 0,7 2,6 18 16 -60 63 35 04 0,9 0,8 12 11 1,2 0,7 1,4
Alemania 13 2,7 1.1 10 -4 3,7 14 -03 -02 0,0 0,9 0,7 -0,2 0,3 1,0
Francia 0,8 23 1,6 21 =76 68 26 11 11 0,6 1,0 1,2 0,6 0,8 1,0
Italia -0,6 1,6 0,8 04 -89 89 48 0,7 0,7 04 0,8 0,7 0,6 0,8 0,9
Espafia 04 2,9 2,4 20 -109 6,7 62 27 3.2 2,5 18 1,6 34 2,0 1,7
Paises Bajos 1,0 2,8 2,3 23 -39 63 50 01 1,0 14 1,4 1,2 2,1 0.3 2,4
Bélgica 1,2 15 19 24  -48 62 4,2 1.3 1,0 0,8 1,0 1.3 11 0,7 1,2
Irlanda 33 10,0 7.5 5.0 72 163 86 -55 1,2 2,3 2,1 2,3 9.2 -0,9 2,3
Austria 11 2,3 2,5 18 -63 48 53 -10 -12 -03 0,8 0,9 -0,9 0,5 1,0
Portugal -0,1 33 2,9 2,7  -82 5,6 70 26 19 2,0 1,7 1,7 2,9 09 2,1
Grecia -2,7 1,5 2,1 23 =92 87 5.7 23 2,3 2,0 18 14 2,6 15 18
Finlandia 0,3 33 1,2 13 =25 27 08 -09 -01 1,0 14 12 1,2 1,2 1,5
Republica Eslovaca 31 2,9 41 23 =26 57 04 14 2,0 13 1,7 21 1,7 11 2,1
Croacia 0,1 33 2,9 31 -83 126 73 33 38 3,1 2,7 2,5 3,7 3,1 2.7
Lituania 2,1 4,7 4,8 4,7 00 64 , 0,4 2,7 2,8 2,5 2,4 3,9 23 2,8
Eslovenia 0,8 5.2 4.4 35 41 8,4 2,7 21 1,6 18 2,4 23 11 1,7 2,9
Luxemburgo 2,4 13 1,6 2,7  -05 69 -11 -07 1,0 1,6 2,2 2.1 1,9 1.2 2,8
Letonia 0,6 34 43 07 =35 69 18 29 -04 2,0 2,5 2,5 -0,4 31 2,5
Estonia 0,9 56 3,7 37 =29 12 01 =30 -03 0,7 1.8 1,7 1.1 0,3 2,5
Chipre 0,7 58 6,3 59 -32 114 74 26 34 2,5 2,7 3,0 2,9 2.3 3.2
Malta 4, 13, 7.2 41 =34 133 43 68 6,0 39 39 4,0 2,8 58 3,9
Japdn 0,4 1,7 06 -04 -42 2,7 09 15 0,1 0,6 0,6 0,5 1,2 -0,4 1.3
Reino Unido 1,2 2,7 14 1,6 -103 8,6 4.8 0,4 11 11 14 14 1.5 1.7 0,9
Corea 35 34 3.2 23 -07 46 2,7 14 2,0 1,0 A 1.8 1,2 1,7 11
Canada 1,5 3,0 2,7 19 =50 60 4,2 15 1.5 14 1,6 1.5 2,4 0,6 2.2
Australia 2,8 2,4 2,8 19 -20 54 41 2,1 1,0 1,6 2,1 23 13 1,7 2.3
Taiwén, Provincia china de 33 3,7 2,9 31 34 67 2,7 11 43 2,9 2,5 2,1 11 39 1,7
Singapur 51 4,5 35 13 -38 98 41 18 44 2,0 19 2,5 50 0,1 2,5
Suiza 1.8 14 2,9 12 -23 56 31 0,7 13 0,9 1.6 18 1,6 0,9 14
Suecia 1,6 1.8 1.9 25 =20 59 15 -01 1,0 19 2,2 1,7 2,3 2,7 33
Republica Checa 1,6 52 2,8 36 53 40 28 -0, 1,1 1,6 18 2,0 1.8 1,6 14
Noruega 1,2 2,5 0,8 1.1 =13 39 32 01 2,1 2,1 1,7 13 -0,2 5.3 -2,8
Hong Kong, RAE de 3,0 38 28 17 =65 65 =37 32 2,5 1,5 19 2,3 2,4 1,7 1,7
Israel® 39 43 4,0 37 -20 94 6,3 18 0,9 32 3,6 34 5.7 3,9 3.2
Dinamarca 0,6 31 1.9 17 -18 74 15 25 3,7 2,9 1.8 1.4 4.4 0,9 2.3
Nueva Zelandia 2,2 33 35 30 -13 5.7 2,9 18 -05 14 2,7 2,2 =11 2,5 31
Puerto Rico -1,0 =29 -44 1.7 -42 04 36 06 10 -08 -01 0,8
Macao, RAE de 54 9.9 64 -26 -543 235 -196 751 8,8 3,6 35 3,0
Islandia 19 4,2 49 19 -69 50 90 56 0,5 2,0 2,4 2,5 0,6 4,7 19
Andorra =13 0,3 1,6 20 -11,2 8,3 96 26 34 19 1,6 1,5 .. . ...
San Marino -2,3 0,3 1,5 20 -68 144 79 0,4 0,7 1,0 1.3 1.3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1.1 2,4 2,1 1.7 42 58 2,6 1,9 1,7 1.2 14 1,6 1,7 1,0 1.5
Demanda interna real total
Economias avanzadas 1,2 26 23 21 -39 6,0 34 11 1,8 1,6 1,5 1,6 2,4 1,2 1,6
Estados Unidos 14 2,6 31 26 -19 711 28 23 31 19 1,7 2,0 2,9 1,5 1,7
Zona del euro 0,4 2,3 19 24 57 51 38 01 0,5 13 13 1,2 1,2 1,0 14
Alemania 1,2 2,6 2,0 16 =32 3,0 28 -04 0,4 0,9 13 0,9 2,4 -0,2 14
Francia 1,0 23 14 20 -63 60 29 06 0,3 0,5 0,9 11 0,6 0,7 0,9
Italia -0,8 1,6 10 -02 -83 92 55 02 04 0,7 1,0 0,7 1,6 0,6 13
Espafia -0,5 31 3.2 16 90 70 3,9 1,7 2,9 2,9 2,0 1.6 3,7 19 2,1
Japén 04 1,1 0,6 00 -33 1,7 15 05 0,2 0,8 0,7 0,5 11 0,5 1,0
Reino Unido 1.5 2,2 09 19 -115 9.1 51 0,0 2,4 1,8 1.5 14 44 1,2 0,7
Canada 18 41 2,7 1.1 -6, 7,0 51 0,0 1,5 13 1,7 19 2,4 0,6 2,4
Otras economias avanzadas* 2,6 3,6 2,7 1.7 =24 61 3,7 0,7 2,0 1,6 1,9 2,0 31 1,5 1,7
Partida informativa
Principales economias avanzadas 11 2,3 2,2 18 -39 6,2 3,1 1,2 1,9 1.5 1.4 1,5 2,5 1,0 1.5

TEn este y otros cuadros, en los casos en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de su economia.

27 partir del cuarto trimestre del afio anterior.
3Véase la nota especifica sobre Israel en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

“4Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A3. Economias avanzadas: componentes del PIB real
(variacion porcentual anual)

APENDICE ESTADISTICO

Promedios Proyecciones
2007-16 2017-26 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Gasto de consumo privado
Economias avanzadas 1.3 1,7 2,3 2,1 1,6 -5,4 6,1 41 1,7 1,7 15 1,3
Estados Unidos 1,7 2,5 2,6 2,7 2,1 -2,5 8,8 3,0 2,5 2,8 2,0 1,2
Zona del euro 0,5 1,0 18 14 14 -7.8 4,7 5.0 0,5 1,0 1,0 12
Alemania 0,9 0,7 1,5 14 1,7 -6,8 2,3 5,6 -0,4 0,3 0,4 1,0
Francia 11 1,0 1,6 11 1,7 -6,5 53 32 0,9 0,9 0,8 1,0
Italia -0,3 0,3 1,2 0,5 0,0 -10,6 58 53 04 0,4 0,6 0,6
Espana -0,2 13 3,1 1,7 11 -121 7.1 4,8 18 2,9 2,2 2,0
Japén 0,4 0,1 11 0,2 -0,6 -4.4 0,7 2,1 0,8 0,0 0,9 0,8
Reino Unido 1,5 0,9 18 2,0 11 -131 7,2 7.4 0,5 0,6 13 14
Canada 2,5 2,1 37 2,6 1,6 -6,3 58 55 1,9 24 2.2 2,1
Otras economia avanzadas' 2,6 1.9 3,0 3,0 2,0 =53 4,6 4,6 2,5 1,6 1,6 18
Partida informativa
Principales economias avanzadas 1,2 1,6 2,1 19 1,5 -5,0 6,4 38 1,6 1,7 15 12
Consumo publico
Economias avanzadas 1,2 1,9 0,8 1,6 3,0 2,2 3.4 0,6 1,9 2,6 2,0 13
Estados Unidos 04 1,6 -0,1 14 39 3,0 04 =11 29 2,5 2,1 13
Zona del euro 1,2 1,8 1,2 1,0 19 1,2 4.4 11 1,4 2,8 1,7 1,4
Alemania 23 2,2 1,6 1,0 2,9 4,9 34 0,1 -0,1 35 2.4 2.3
Francia 1,6 13 1,7 0,8 1,1 -4,3 6,6 2,6 0,8 2,1 1,4 0,9
Italia -0,4 04 0,3 0,0 -0,4 0,3 23 0,8 0,6 11 -0,3 -0,4
Espafia 11 2,8 1,0 2,1 2.2 35 3,6 0,6 5,2 41 2,9 2,4
Japén 1,5 13 0,1 1,0 19 2,4 34 14 -0,3 0,9 0,9 1,0
Reino Unido 11 2,2 0,6 0,6 4,0 -6,8 14,3 0,6 1,6 3,0 3,6 14
Canada 1,6 2,6 2,1 3,1 11 13 5,6 32 2,2 3,2 4,0 04
Otras economias avanzadas’ 2,9 3,0 24 35 38 4,7 4,6 2,8 14 3.2 2,0 18
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,9 1,6 04 1,2 2,9 1,6 3,0 0,1 18 24 2,0 1,2
Formacién bruta de capital fijo
Economias avanzadas 0,8 2,3 4,0 33 3,2 -3,0 6,0 2,1 2,0 1,5 1,7 2,3
Estados Unidos 1,2 3,1 43 5,0 2,9 -0,8 54 2,0 32 43 18 34
Zona del euro -0,3 1,7 39 3,2 7.1 -5,7 38 2,0 1,7 -1,9 14 1,6
Alemania 1,5 0,2 2,6 3,6 2,0 -3,0 0,6 -0,2 -1,2 -2,7 -0,4 1,2
Francia 0,2 1.3 41 34 4,2 -6,2 9.6 0,1 0,8 -1,5 -0,8 0,4
Italia -2,8 41 33 33 1,6 -7, 21,5 7,4 9,0 0,5 1,7 2,4
Espafia =31 2,6 6,8 6,5 4,9 -89 2,6 33 2,1 3,0 4,9 2,0
Japon -0,3 0,1 1,6 0,6 0,5 -3,7 0,5 -0,6 1,5 0,3 04 0,2
Reino Unido 1,6 13 35 -0,5 2,1 -9,7 7,6 5.1 0,3 1,5 1,6 2,2
Canada 0,6 14 33 2,4 0,8 -3,8 8,8 -1,2 -1,6 0,1 43 18
Otras economfas avanzadas' 2,5 2,3 4,7 2,2 09 -1,0 9.1 2,5 0,2 1.3 1,4 2,1
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,7 2,2 3,6 35 2,4 -3,0 6,0 1,8 2,3 2,0 1,3 2,3
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Cuadro A3. Economias avanzadas: componentes del PIB real (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Promedios Proyecciones
2007-16 2017-26 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Demanda interna final

Economias avanzadas 1,2 1,9 2,4 2,2 2,3 -3,5 5,6 3,0 1,8 1,8 1,7 15
Estados Unidos 14 2,5 2,6 3,0 2,5 -1,4 6,9 2.3 2,7 3,0 2,0 1,7
Zona del euro 0,5 13 2,1 1,7 2,7 =53 4.4 34 1,0 0,8 12 13
Alemania 13 0,9 18 18 2,0 =34 2,2 3,0 -0,5 0,4 0,7 14
Francia 1,0 1.1 2,2 15 21 =59 6,6 23 0,9 0,7 0,6 0,8
Italia -0,8 11 14 0,9 0,2 -7,8 8,0 4,8 2.3 0,6 0,7 0,9
Espana -0,6 19 34 2,7 2,1 -84 54 3,6 2,6 3,2 2,9 2,0
Japén 0,4 0,4 1,0 0,5 0,2 -2,9 13 12 0,8 0,3 11 0,7
Reino Unido 14 12 19 1.3 1.8 -11.3 8,7 55 0,7 1.3 19 1,5
Canada 19 1.9 33 2,7 1.3 -41 64 33 11 2,0 2,0 1,7
Otras economias avanzadas’ 2,6 2,2 34 2,4 1,9 -2,3 57 3,6 1,6 1,9 1,6 18
Partida informativa
Principales economias avanzadas 11 1,8 2,2 2,2 1,9 =34 58 2,7 18 1,9 1,6 14
Acumulacion de existencias?
Economias avanzadas 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,3 04 0,5 -0,6 -0,1 0,0 0,0
Estados Unidos 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,5 0,3 0,6 -0,4 0,1 0,0 0,0
Zona del euro 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,3 0,7 0,5 -0,9 -0,3 0,1 0,0
Alemania -0,1 0,1 0,7 0,1 -0,4 0,1 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Francia 0,0 -0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,6 0,6 -0,3 -0,4 -0,1 0,0
Italia 0,0 -0,1 0,2 0,1 -0,4 -0,5 1,1 0,7 -2,0 -0,1 0,0 0,2
Espafia 0,0 0,0 -0,2 0,4 -0,4 -0,6 1,7 04 -0,9 -0,2 0,0 0,0
Japén 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0,5 0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0
Reino Unido 0,0 0,0 0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,8 -0,9 0,2 0,1 -0,2
Canada -0,1 0,1 0,9 0,0 -0,2 -0,7 1,1 1.8 -1,2 -0,4 -0,7 0,0
Otras economias avanzadas’ -0,1 0,0 0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,4 0,3 -0,8 -0,2 0,0 0,0
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,0 0,0 0.2 0,1 -0,1 -0,4 04 0,5 -0,5 0,0 0,0 0,0
Saldo de la balanza de pagos?
Economias avanzadas 0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,4 0,6 0,0 -0,2 0,0
Estados Unidos 0,1 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 -1,3 -0,4 0,5 -0,4 -0,2 0,0
Zona del euro 0,3 0,1 04 -0,1 -0,6 -0,6 14 -0,2 0,3 0,4 -0,4 -0,1
Alemania 0,2 -0,4 0,3 -0,6 -0,4 =11 0,9 -1,2 0,1 -0,5 -1,0 -0,3
Francia -0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 -1.3 0,7 -0,3 0,5 0,8 0,1 0,1
Italia 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,7 -0,9 0,0 -0,5 0,5 0,3 -0,2 -0,2
Espafa 1,0 0,1 -0,1 -0,7 0,3 -2,2 -0,3 2,5 1,2 04 -0,3 -0,1
Japén 0,0 0,0 0,6 0,0 -0,5 -0,9 1,1 -0,5 0,9 -0,1 -0,1 -0,1
Reino Unido -0,3 -0,1 1,0 -0,1 -0,3 18 -0,9 -0,3 0,3 -13 -0,8 -0,1
Canada -0,4 -0,1 =11 0,0 0,8 0,3 -1,7 -1,0 1,6 0,0 0,1 -0,1
Otras economfas avanzadas' 0,4 0,3 -0,1 0,4 0,5 04 0,4 -0,6 1.2 0,5 0,3 0,3
Partida informativa
Principales economias avanzadas 0,1 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,0

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
2Variaciones expresadas como porcentaje del PIB del periodo anterior.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real
(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 7,6 6,6 6,4 54 -0,5 7,8 4,7 6,1 5.3 4,5 4,6 4,5
Bangladesh 6,2 6,6 7.3 79 34 6,9 71 5.8 4,2 38 6,5 6,6
Bhutan 7,4 5.9 35 4,6 -2,5 =33 4,8 5.0 4,0 7,0 7,0 55
Brunei Darussalam -0,4 1.3 0,1 3,9 1.1 -1,6 -1,6 1.4 3,9 2,5 2,6 3,0
Camboya 7.3 8,1 8,8 7,9 -3,6 3,1 51 5,0 6,0 4,0 34 5.2
China 9,0 6,9 6,8 6,1 2,3 8,6 31 5.4 5.0 4,0 4,0 34
Fiji 23 54 38 -0,6 -17,0 -4,9 19,8 7,5 37 2,6 2,8 32
Filipinas 57 6,9 6,3 6,1 -9,5 5.7 7,6 5,5 5.7 55 5.8 63
India’ 6,8 6,8 6,5 3,9 -58 9,7 7,6 9,2 6,5 6,2 6,3 6,5
Indonesia 58 5.1 5.2 5,0 =21 3,7 53 5.0 5.0 4,7 4,7 5.1
Islas Marshall 1,0 3,6 5,5 10,5 -2,8 1,2 -11 -39 2,8 2,5 41 1,6
Islas Saloman 43 3,1 2,7 1,7 =34 2,6 24 2,7 2,5 2,7 2,8 3,0
Kiribati 37 37 35 33 -1,5 8,5 4,6 2,7 53 39 32 2,1
Lao, Rep. Dem. Pop. de 1,1 6,9 6,2 4,7 -0,4 2,1 2,3 3,7 43 2,5 2,0 2,0
Malasia 48 58 48 4.4 =55 33 8,9 3,6 5.1 41 38 4,0
Maldivas 5.0 71 8,7 7.3 =329 37,5 13,8 4,7 5.1 45 43 4,0
Micronesia 0,0 2,3 0,5 34 -2,0 31 -2,9 0,5 0,7 1,1 15 0,7
Mongolia 74 56 7,7 5.6 -4,6 1,6 5.0 74 49 6,0 59 5.0
Myanmar 7,0 6,1 6,3 6,6 -9,0 -12,0 4,0 1,0 =11 1,9 2,1 18
Nauru 5,0 -6,0 -1,2 8,5 2,0 7.2 3,0 0,6 18 2,0 1,6 18
Nepal 41 9,0 7,6 6,7 =24 48 5,6 2,0 31 4,0 55 5,0
Palau 0,5 =34 -0,4 0,3 -6,0 -11,9 -0,8 14 7.1 57 35 2,2
Papua Nueva Guinea 59 35 -0,3 4,5 -3,2 -0,5 57 3,8 3,7 4,6 35 3,1
Samoa 1.8 14 -0,6 45 -3,1 -7,0 -54 9,2 9.4 54 2,6 2,0
Sri Lanka! 6,1 6,5 23 -0,2 -4,6 4,2 -7.3 -23 5,0 ... . .
Tailandia 3,2 4,2 4,2 2,1 -6,1 1,5 2,6 2,0 2,5 18 1,6 2,4
Timor-Leste’ 6,5 -3,2 -0,5 2,7 -85 3,0 4,0 2,4 41 34 3.2 3,0
Tonga 1,5 3,2 0,7 -0,2 18 04 -2.3 2,1 2,1 2,7 23 1,2
Tuvalu 29 33 1,7 13,4 -3,7 -0,6 2,4 7,9 33 2,8 2,3 1,7
Vanuatu 2,7 4.4 2,9 3,2 -5,0 -1,6 52 2,1 0,9 1.4 2,1 2,2
Viet Nam 6,2 6,9 7,5 7,4 2,9 2,6 8,5 5.1 7.1 5.2 4,0 53
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 2,6 4,2 37 2,5 -1.8 71 0,5 3,6 34 21 21 2,5
Albania 33 38 4,0 2,1 =33 9,0 4,8 39 4,0 38 35 35
Belarus 3,0 2,5 3,1 14 -0,7 2,3 -4,5 41 4,0 2,8 2,0 0,8
Bosnia y Herzegovina 2,0 3,2 38 2,9 -3,0 74 4,2 2,0 2,5 2,8 3,0 3,0
Bulgaria 2,0 2,7 2,5 38 -3,2 7.8 4,0 1.9 2,8 2,5 2,7 2,5
Hungria 0,8 4,1 5,6 51 -4,3 7,2 43 -0,8 0,5 14 2,6 3,0
Kosovo 4,8 48 34 4,8 =53 10,7 43 41 4.4 4,0 4,0 4,0
Macedonia del Norte 3,0 1,1 2,9 3,9 -4,7 45 2,8 21 2,8 3.2 32 3,0
Moldova 34 4,2 4,1 3,6 -8,3 13,9 -4,6 1,2 0,5 0,6 2,5 5,0
Montenegro 2,2 4,7 5.1 41 -15,3 13,0 6,4 6,3 3,0 3.2 3.2 3,0
Polonia 3,6 52 6,2 4,6 -2,0 6,9 53 0,1 2,9 3.2 31 2,7
Rumania 2,3 8,2 6,1 3,9 -3,7 5,5 4,0 2,4 0,9 1,6 2,8 35
Rusia 1.8 1.8 2,8 2,2 -2,7 5.9 -14 41 41 15 0,9 1,2
Serbia 14 2,4 4,6 48 -1,0 7.9 2,6 38 39 35 4,2 4,0
Tiirkiye 4,7 7,5 30 0,8 1,9 114 55 51 3,2 2,7 3,2 41
Ucrania' =11 24 35 3.2 =38 34 -28,8 53 35 2,0 45 41
América Latina y el Caribe 24 1.4 1.1 0,2 -6,9 74 4,2 2,4 2,4 2,0 2,4 2,6
Antigua y Barbuda -0,4 2,7 6,7 32 -18,9 8,2 9,1 2,4 43 3,0 2,5 2,5
Argentina 2,2 2,8 -2,6 -2,0 9,9 10,4 53 -1,6 =17 5.5 45 3,0
Aruba -0,2 7,0 2,4 -2,2 -26,2 24,1 8,5 43 6,5 2.2 2,6 1.3
Bahamas -0,1 2,8 2,6 -14 =214 15,4 10,8 2,6 2,0 18 1.7 1,5
Barbados -0,5 0,1 -1,2 0,7 =151 -0,3 17,8 41 4,0 3,0 23 2,0
Belice 1.7 -1,8 11 43 -13,9 17,7 9,7 11 8,2 3,2 2,5 2,0
Bolivia' 5,0 4,2 4,2 2,2 -8,7 6,1 3,6 3,1 13 11 0,9 e
Brasil 21 13 18 1.2 -33 48 3,0 3.2 34 2,0 2,0 2,5
Chile 35 14 4,0 0,6 -6,1 11,3 2,2 0,5 2,6 2,0 2.2 2,2
Colombia 4,1 1,4 2,6 32 -7,2 10,8 7.3 0,7 1,7 2.4 2,6 2,8
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)

(variacion porcentual anual)

Promedio Proyecciones

2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
América Latina y el Caribe (continuacion) 2,4 1,4 11 0,2 -6,9 7.4 4,2 2,4 2,4 2,0 2,4 2,6
Costa Rica 4,0 4,2 2,6 2.4 -4,3 7.9 4,6 51 43 34 34 35
Dominica 15 -6,6 35 55 -16,6 6,9 56 4,7 4,6 4,2 33 2,5
Ecuador 38 6,0 1,0 0,2 -9.2 9.4 59 2,0 -2,0 1.7 2,1 2,5
El Salvador 1.9 2,2 2,4 2,4 -7,9 11,9 2,8 35 2,6 2,5 2,5 2,8
Granada 1,9 4,4 44 0,7 -13,8 4,7 73 4,7 3,6 39 33 2,7
Gustamal 35 31 34 4,0 -1,8 8,0 4,2 35 3,7 41 38 3,8
Guyana 37 37 44 54 43,5 20,1 633 338 43,6 10,3 23,0 11
Haiti 2,3 2,5 1,7 -1,7 =33 -1,8 -1,7 -1,9 -4,2 -1,0 1,0 15
Honduras 33 48 3,8 2,6 -9,0 12,6 41 3,6 3,6 33 34 3,8
Jamaica 0,0 0,7 18 1,0 -9,9 4,6 52 2,6 -0,8 2,1 1.6 1,6
México 1,6 19 2,0 -0,4 -84 6,0 37 33 1,5 -0,3 14 2,1
Nicaragua 41 4,6 -34 -2,9 -2,2 10,5 3,6 4.4 3,6 3.2 31 35
Panamd 7,2 56 3,7 33 =-17,7 15,8 10,8 7,6 2,9 4,0 4,0 4,0
Paraguay 4,7 4,8 32 -0,4 -0,8 4,0 0,2 5,0 4,0 38 35 35
Pert 55 2,5 4,0 2,2 -10,9 13,4 2,8 -0,4 33 2,8 2,6 2,5
Reptblica Dominicana 5.2 39 7.1 49 -1.9 14,0 5.2 2,2 5.0 4,0 4.8 5.0
Saint Kitts y Nevis 2,7 0,0 21 41 -14,6 -1,7 10,5 43 1,5 2,0 2,2 2,6
San Vincente y las Granadinas 09 1,5 3,2 0,7 -4,7 2,2 50 58 4,8 4,7 2,9 2,7
Santa Lucia 1,2 34 2,9 -0,7 =244 11,6 20,4 2,2 38 3,0 24 1,5
Suriname 2,0 1,6 49 12 -16,0 -2,4 2,4 2,5 30 3,2 3,7 38
Trinidad y Tabago 0,9 -4,8 -1,0 0,5 -8,9 -0,9 11 14 1.4 2,4 1,1 18
Uruguay’ 44 1,7 0,2 0,9 -7.4 58 4,5 0,7 3,1 2.8 2,6 2,2
Venezuela' -0,9 -15,7 -19,7 -27,7 -30,0 1,0 8,0 4,0 53 -4,0 -5,5 ..
Oriente Medio y Asia Central 4,0 2,6 2,7 1.9 -2,2 4,4 5,5 2,2 2,4 3,0 3,5 3,7
Afganistan’ 7,7 2,6 12 39 =24 -14,5 -6,2 2,3 ... ... ... ...
Arabia Saudita 41 0,9 3,2 1,1 -3,6 51 7,5 -0,8 1.3 3,0 3,7 33
Argelia 31 15 1.4 0,9 -5,0 3,8 3,6 41 35 35 3,0 2,4
Armenia 2,9 75 52 7,6 -7, 58 12,6 83 59 4,5 45 4,5
Azerbaiyan 5,6 0,2 15 2,5 -4,2 56 4,7 14 41 35 2,5 2,5
Bahrein 4,3 50 2,1 2,1 -59 4,4 6,2 3,9 2,8 2,8 3,0 3,2
Djibouti 55 5.5 48 55 1,2 4.4 52 7.4 6,5 6,0 5.5 55
Egipto 43 4,2 53 55 3,6 33 6,7 38 2,4 38 43 55
Emiratos Arabes Unidos 35 0,7 13 11 -5,0 44 7,5 3,6 38 4,0 5,0 39
Georgia 4,8 52 6,1 54 -6,3 10,6 11,0 7.8 9.4 6,0 5,0 5,0
Irdn 2,4 2,8 -1.8 -3,1 33 4,7 38 5.0 35 0,3 11 2,0
Iraq 6,7 -1,5 2,6 56 -12,4 14 1,7 09 0,3 -1,5 14 41
Jordania 39 2,5 1,9 18 =11 37 2.4 31 2,5 2,6 2,9 3,0
Kazajstan 4,5 39 41 4,5 -2,6 41 3,2 5,1 48 49 43 3,1
Kuwait 19 -4,7 2,7 2.3 -4,8 23 59 -3,6 -2,8 19 31 2,2
Libano! 4,8 0,9 -1,9 -6,8 -24,6 2,0 1,0 -0,7 -7,5 ... ... ...
Libia -4,8 32,5 7.9 -11,2 -29,5 28,3 -8,3 10,2 -0,6 17.3 43 2,2
Marruecos 3,7 51 31 2,9 -71.2 8,2 15 34 32 3,9 3,7 3,6
Mauritania 2.4 63 4.8 3,1 -0,4 0,7 6,8 6,5 4,6 44 37 1,0
Oman 5,0 0,3 13 -1,1 =34 2,6 8,0 12 1,7 2,3 3,6 38
Pakistan 35 4,6 6,1 3,1 -0,9 58 6,2 -0,2 2,5 2,6 3,6 4,5
Qatar 10,0 -1,5 1,2 0,7 -3,6 1,6 4,2 14 2,4 2,4 56 34
Repuiblica Kirguisa 4,7 4,7 35 4,6 =71 5.5 9,0 9,0 9,0 6,8 53 5.3
Ribera Occidental y Gaza' 58 14 12 14 -113 7,0 41 -4,6
Somalia s 9,5 1.4 2,8 -2,8 35 2,7 4,2 4,0 4,0 41 45
Sudan’ 0,4 0,8 -2.3 -2,5 -3,6 0,5 -2,5 -20,8 -23,4 -0,4 8,8 4,5
Tayikistan 6,8 7.1 7,6 7.4 44 9.4 8,0 83 8,4 6,7 5,0 4,5
Tlnez 2,7 2,3 2,6 1,6 -9,0 4,7 2,7 0,0 1.4 14 14 1.2
Turkmenistan’ 7,0 2,1 1.7 -3,7 -2,1 -0,3 53 2,0 2,3 2.3 23 2,3
Uzbekistan 7,6 4.4 56 6,8 1,6 8,0 6,0 6,3 6,5 5.9 58 57
Yemen =31 =51 0,8 21 -85 -1,0 1,5 -2,0 -1,5 -1,5 0,0 50
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Cuadro A4. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: PIB real (continuacion)

(variacion porcentual anual)

APENDICE ESTADISTICO

Promedio Proyecciones

2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Africa subsahariana 4,7 3,0 33 32 -5 4,7 4,1 3,6 4,0 3,8 4,2 4,5
Angola 51 -0,1 -0,6 -0,2 -4,0 2,1 4,2 1,0 4,5 2,4 2,1 3,1
Benin 4,2 5.7 6,7 6,9 38 7,2 6,3 6,4 6,5 6,5 6,2 6,0
Botswana 2,8 41 4,2 3,0 -8,7 11,9 55 3,2 -3,0 -0,4 2.3 45
Burkina Faso 54 6,2 6,6 59 2,0 6,9 1,5 3,0 4,4 43 4,5 50
Burundi 3,0 0,5 1,6 18 0,3 3,1 18 2,7 3,5 19 2,6 35
Cabo Verde 33 4,6 3,7 6,9 -20,8 7,0 17,4 4,0 6,0 50 4,9 45
Camerin 4,1 35 4,0 34 0,5 3,0 37 32 3,6 3,6 4,0 4,6
Chad 3,7 -1,6 5.7 54 -0,4 0,3 41 4,0 15 1,7 3.2 2,8
Comoras 3,0 38 3,6 1.8 -0,2 2,0 2,6 3,0 33 38 43 3,8
Cote d'lvoire 49 7.4 48 6,7 0,7 7.1 6.4 6,5 6,0 63 6,4 6,8
Eritrea’ 2,7 -10,0 13,0 3,8
Eswatini 2,6 2,0 2,4 2,7 -1,6 10,7 0,5 5,0 3,7 51 49 2,5
Etiopfa 10,2 10,2 7,7 9,0 6,1 6,3 6,4 7,2 8,1 6,6 71 75
Gabon 37 0,5 0,9 3,8 -1,8 1,5 3,0 2,4 31 2,8 2,6 2,9
Gambia 2,6 4.8 7.2 6,2 0,6 5.3 55 4.8 5.8 59 50 5.0
Ghana 6,4 8,1 6,2 6,5 0,5 5,1 3,8 31 5.7 4,0 4.8 5,0
Guinea 4,7 10,3 6,4 56 4,7 5.6 4,0 6,2 6,1 7.1 10,6 7.7
Guinea-Bissau 3,7 4,8 38 45 15 6,2 4,6 52 4,7 5.1 5,0 45
Guinea Ecuatorial 14 =57 -6,2 -5,5 -4,8 09 3.2 =51 19 -4,2 0,0 2,6
Kenya 4,6 38 57 51 -0,3 7,6 49 56 45 48 4.9 5,0
Lesotho 3.2 -2,7 -1,5 -2,9 -53 19 2,0 2,0 2,6 15 14 1.7
Liberia 54 2,5 1,2 -2,5 =30 5,0 48 4,6 4,8 5.3 55 56
Madagascar 2,6 39 3.2 4.4 =71 4,7 4,2 4,2 4,2 3,9 4,2 5.0
Malawi 55 4,0 4.4 54 1,0 4,6 09 19 1.8 35 43 4,6
Mali 4,2 53 4,7 4.8 -1,2 31 35 4,7 4,4 49 51 51
Mauricio 41 819 4,0 2,9 -14,5 34 8,7 5.0 4,7 3,0 3,0 3,0
Mozambique 6,9 2,6 35 23 -1,2 2,4 4,4 54 1,9 2,5 35 1.4
Namibia 39 -1,0 11 -0,8 -8,1 3,6 54 4.4 37 38 37 3,0
Niger 5,6 5,0 7,0 6,1 35 14 11,9 2,4 10,3 6,6 6,7 6,0
Nigeria 5.6 0,8 19 2,2 -1,8 3,6 33 2,9 34 3,0 2,7 35
Republica Centroafricana -1,3 4,5 38 3,0 1,0 1,0 0,5 0,7 1,8 2,9 3,1 3,6
Republica del Congo 2,9 -5,6 -2,3 1.1 -6,3 1,1 1.8 2,0 2,6 33 3.2 3,9
Reptiblica Democrética del Congo 6,4 37 4.8 4,5 1.7 1,7 9,2 8,5 6,5 47 52 5,1
Rwanda 7,5 39 8,5 9.4 =34 10,9 82 8,3 8,9 7.1 7,5 7,0
Santo Tomé y Principe 38 4,1 44 2,0 2,6 19 0,2 0,4 0,9 31 438 35
Senegal 39 7.4 6,2 4,6 13 6,5 4,0 43 6,7 8,4 4,1 55
Seychelles 54 7,0 49 55 -11,7 0,6 12,7 23 3,0 35 35 35
Sierra Leona 4,2 39 34 55 -1,3 5.9 53 5.7 3,7 4,7 49 4,6
Sudafrica 2,1 1.2 1,6 0,3 -6,2 5.0 19 0,7 0,6 1,0 1.3 18
Sudén del Sur =58 -2, 0,9 -6,5 53 =52 2,5 -27,6 -4,3 64,5 49
Tanzania 6,5 6,7 7,0 6,9 4,5 48 4,7 5.1 54 6,0 6,3 6.2
Togo 51 4,0 4.8 49 2,0 6,0 58 5,6 53 53 5.5 55
Uganda 6,1 6,8 5.6 7,6 =11 55 6,2 4,9 6,3 6,1 7,6 6,0
Zambia 6,5 35 41 14 -2,8 6,2 5.2 54 4,0 6,2 6,8 438
Zimbabwe' 41 52 5.0 -6,3 -7.8 8,5 6,1 53 2,0 6,0 4,6 35

TVéanse las notas especificas sobre Afganistan, Bolivia, Eritrea, India, Libano, Ribera Occidental y Gaza, Siria, Sri Lanka, Sudan, Timor-Leste, Turkmenistan, Ucrania, Uruguay, Venezuela y

Zimbabwe en la seccion "Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A5. Resumen de la inflacién

(porcentaje)
Promedio Proyecciones
2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Deflactores del PIB
Economias avanzadas 1.3 14 1,7 1.5 1,6 3.3 57 4,1 2,8 2,4 2,0 2,0
Estados Unidos 1,6 1,8 2.3 1,7 13 4,6 71 36 24 2,7 2,2 19
Zona del euro 13 11 1,5 1,7 18 2,1 51 5.9 29 2,2 2,0 2,1
Japon -0,3 -0,1 0,0 0,6 0,9 -0,2 0,4 41 2,9 19 17 2,0
Otras economias avanzadas' 1,7 1,9 1,7 1,3 2,0 39 6,2 2,8 3,2 2,2 2,0 2,1
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1.6 1,7 2,0 14 0,7 3.1 7,3 4,6 2,6 2,5 2,2 21
Estados Unidos 18 2,1 24 18 1.3 4,7 8,0 41 30 30 2,5 2,2
Zona del euro? 1,5 1,5 18 12 03 2,6 84 54 24 2,1 1.9 2,0
Japon 03 0,5 1,0 0,5 0,0 -0,2 2,5 33 2,7 24 17 2,0
Otras economias avanzadas' 2,0 18 19 14 0,6 2,6 6,6 4,9 24 2.2 2,1 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo® 5,8 4,4 4,9 51 5,2 5,8 9.5 8,0 1,7 55 4,6 3,8
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 4,5 24 2,7 33 32 2.3 3.9 24 2,0 1,7 2,0 2,7
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 7,8 5,6 6,3 6,5 5,1 9.0 25,2 171 16,8 13,5 8,7 6,2
América Latina y el Caribe? 49 6,3 6,7 7,6 6,5 9,9 14,2 14,8 16,6 72 4.8 36
Oriente Medio y Asia Central 8,1 7,0 9,6 74 10,3 11,9 134 15,5 14,4 1M1 9,9 6,1
Africa subsahariana 8,3 10,5 8,4 8,7 11,2 11,6 15,2 17,6 18,3 133 12,9 6,7
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 8,0 6,3 83 6,5 9,4 11,6 13,5 12,5 12,0 12,4 131 6,9
Otros productos 55 4,2 4,5 4,9 4,7 52 9.1 7,6 7.3 4.8 38 35
De los cuales, productos primarios* 6,8 11,6 14,2 17,9 20,5 22,8 29,1 38,0 48,1 15,4 8,5 57
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas 6,8 5.9 59 5,7 6.3 7,7 13,0 11,7 10,6 7.9 6,5 4,7
Economias deudoras netas segtin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 10,7 15,0 14,2 1,7 13,9 15,6 20,6 23,1 238 15,7 10,1 6,0
Otros grupos
Unién Europea ) 1,6 1,6 19 14 0,7 2,9 9,3 6,3 2,6 24 2,1 2,1
Oriente Medio y Norte de Africa 79 7,0 10,6 7,7 10,9 12,9 13,6 14,9 14,6 12,7 10,7 6,3
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 5,6 4,0 4,5 4,8 4,5 51 9,0 73 7,0 4,9 41 3,6
Paises en desarrollo de ingreso bajo 9.1 9,9 9,8 9,5 13,2 14,5 16,4 174 18,3 141 121 6,5
Partidas informativas
Mediana de la tasa de inflacion
Economias avanzadas 1,7 1,6 1,7 14 0.3 2,5 8,1 53 24 2,2 2,0 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo3 4,6 3 3.1 2,6 2,6 4,0 7.9 5.9 38 38 35 30

TExcluye Estados Unidos, los paises de la zona del euro y Japén.

2 Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.
® Excluye Venezuela, pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
*Incluye Argentina a partir de 2017. Véase la nota especifica sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A6. Economias avanzadas: precios al consumidor’

(variacion porcentual anual)

APENDICE ESTADISTICO

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones
2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026
Economias avanzadas 1.6 1.7 2,0 1.4 0,7 31 73 4,6 2,6 2,5 2,2 21 2,5 24 21
Estados Unidos 1.8 2,1 2,4 18 13 4,7 8,0 41 30 30 2,5 2,2 2,7 2,9 23
Zona del euro® 1,5 1,5 1.8 12 03 2,6 8,4 54 2,4 2,1 1,9 2,0 24 2,1 1.9
Alemania 14 1.7 1.9 14 04 32 8,7 6,0 2,5 2,1 1.9 2,2 2,5 1.8 2,0
Francia 13 1,2 2,1 13 0,5 2,1 59 5.7 2,3 13 1,6 1,9 1.7 1,7 13
Italia 1,6 13 1.2 06 -0 1.9 8,7 59 1.1 17 2,0 2,0 14 2,8 2,1
Espaiia 1,5 2,0 1.7 08 -03 30 83 34 2,9 2,2 2,0 2,0 28 1.9 1.9
Paises Bajos 1.4 13 1,6 2,7 1,1 28 116 41 32 28 2,3 2,0 4,0 24 2,0
Bélgica 19 2,2 2,3 13 04 32 103 2,3 43 32 2,1 1.9 44 1,6 34
Irlanda 0,6 03 0,7 09 -05 2,4 8,1 52 13 19 1,7 2,0 1,0 2,0 1.7
Austria 1.9 2,2 2,1 1,5 14 2,8 8,6 7,7 2,9 32 17 2,1 2,1 2,7 2,1
Portugal 13 1,6 1.2 03 -0 09 8,1 53 2,7 19 2,1 1.9 31 1.8 2,1
Grecia 14 1,1 08 05 -13 0,6 9,3 42 30 24 2,1 2,0 29 2,3 2,0
Finlandia 19 0,8 1.2 1,1 04 2,1 72 43 1,0 2,0 2,0 2,0 1,6 2,0 2,0
Republica Eslovaca 1,6 14 2,5 2,8 2,0 28 121 11,0 32 37 2,9 2,0 32 2,9 2,8
Croacia 1.9 1.3 1,6 08 0,0 2,7 107 84 4,0 37 2,6 2,2 4,5 30 2,2
Lituania 30 37 2,5 22 1,1 46 189 8,7 0,9 35 2,8 2,5 19 36 2,5
Eslovenia 18 1.4 17 16  -01 1.9 838 74 2,0 2,6 2,3 2,1 19 2,6 2,3
Luxemburgo 1.9 2,1 2,0 1,7 0,0 35 8,1 2,9 2,3 2,2 2,1 2,0 1,6 2,5 1.7
Letonia 34 2,9 2,6 2,7 0,1 32 172 9,1 1.3 24 24 2,2 34 1.2 2,0
Estonia 34 37 34 23 06 45 194 9,1 37 58 39 2,3 39 6,1 3,0
Chipre 13 0,7 08 05 -1 2,2 8,1 39 2,3 2,3 2,0 2,0 32 2,0 2,0
Malta 19 1,3 1,7 1.5 0,8 0,7 61 5,6 24 2,1 1,9 2,0 18 2,1 2,0
Japén 03 0,5 1,0 0,5 00 -02 2,5 33 2,7 24 17 2,0 29 1.8 1.9
Reino Unido 23 2,7 2,5 18 0,9 2,6 9.1 73 2,5 31 2,2 2,0 2,5 2,8 2,0
Corea 23 1,9 1,5 0,4 0,5 2,5 5,1 36 2,3 18 1.8 2,0 19 1.8 1.8
Canada 1,6 1,6 2,3 19 0,7 34 6,8 39 2,4 2,0 2,1 2,0 19 2,2 2,1
Australia 24 2,0 1.9 1,6 0,9 2,8 6,6 5,6 32 2,5 35 2,5 24 33 32
Taiwan, Provincia china de 1.2 0,6 14 06 02 2,0 29 2,5 2,2 18 1,6 1.5 23 1.9 17
Singapur 24 0,6 04 06 02 2,3 6,1 48 2,4 13 1,5 2,0 1,5 1,5 15
Suiza 0,1 0,5 0,9 04 -07 0,6 28 2,1 1,1 0,2 0,5 0,7 0,6 0,2 0,5
Suecia 1.4 1,9 2,0 1,7 0,7 2,7 8,1 59 2,0 21 2,0 2,0 18 2,1 2,0
Reptiblica Checa 2,0 2,5 2,1 2,8 32 38 151 10,7 2,4 2,5 2,0 2,0 29 2,3 2,0
Noruega 2,1 1,9 2,8 22 13 35 58 55 31 2,6 2,2 2,0 22 2,1 2,0
Hong Kong, RAE de 33 1,5 2,4 29 03 1,6 19 2,1 17 19 2,2 2,5 0,0 38 2,4
Israel* 17 0,2 08 08 06 1,5 44 4,2 31 2,7 2,0 2,0 32 2,2 2,2
Dinamarca 1,5 1,1 0,7 0,7 0,3 1.9 8,5 34 1.3 19 2,1 2,0 19 2,1 2,1
Nueva Zelandia 1.9 1,9 1,6 1,6 1,7 39 72 57 2,9 2,0 2,0 2,0 2,2 1.9 2,0
Puerto Rico 1,7 1.8 1.3 01 05 2,4 6,0 35 1,6 2,1 1.9 15 2,2 2,0 1.9
Macao, RAE de 438 1,2 30 28 08 0,0 1,0 09 0,7 0,9 13 2,2 0,2 0,9 13
Islandia 53 1,8 2,7 30 2,8 4,5 83 8,7 59 35 2,7 2,5 4,7 32 2,5
Andorra 1,0 2,6 1.0 0,5 0,1 17 6,2 5,6 31 2,2 1.8 17 2,6 2,0 17
San Marino 2,0 1.0 1.2 05 -0 1,6 53 59 1.2 2,0 2,0 2,0 1,6 2,0 2,0
Partida informativa
Principales economias
avanzadas 1,5 1,8 2,1 1,5 08 33 73 4,7 2,7 2,6 2,2 2,1 2,5 2,5 2,1
TLos movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.
2Variaciones mensuales interanuales y, en el caso de varios paises, trimestrales.
3De acuerdo con el indice de Precios de Consumo Armonizado de Eurostat.
“Vedse la nota especifica sobre Israel en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor!
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026

Economias emergentes

y en desarrollo de Asia 4,5 2,4 2,7 33 3,2 2,3 3,9 2,4 2,0 17 2,0 2,7 1,6 2,0 21
Bangladesh 7,5 54 58 55 56 56 6,1 9,0 97 10,0 52 5,6 9,7 84 438
Bhutdn 7,0 43 36 2,8 30 82 59 45 43 32 47 4,0 1.7 47 47
Brunei Darussalam 04 -1.3 10 -04 1.9 1,7 37 04 -04 1,0 1.0 1,0 =05 1,0 1.0
Camboya 53 29 2,4 2,0 2,9 29 53 2,1 0,9 1,0 32 30 30 1,0 32
China 2,9 1,6 2,1 29 2,5 0,9 2,0 0,2 0,2 0,0 0,6 2,0 0,0 0,4 0,9
Fiji 39 33 41 18  -26 0,2 43 23 4,5 32 31 35 1.3 31 32
Filipinas 35 29 53 24 2,4 39 58 6,0 32 2,6 2,9 30 2,9 28 30
India 78 36 34 4.8 6,2 5,5 6,7 54 47 4,2 41 4,0 39 41 41
Indonesia 58 38 33 2,8 2,0 1,6 41 37 2,3 17 2,5 2,5 1,6 2,2 2,3
Islas Marshall 2,7 0,1 08 -01 -07 2,2 2,8 74 54 33 2,9 2,4 6,0 0,7 5,1
Islas Salomén 5,6 0,5 36 2,2 2,9 0,2 54 5,1 42 438 37 33 56 4,0 33
Kiribati 2,3 04 06 -18 2,6 2,1 53 9,3 2,5 4,6 35 2,0 2,9 4,0 30
Lao, Rep. Dem. Pop. de 43 08 2,0 33 5,1 38 230 312 231 9.4 7,0 98 169 7,5 64
Malasia 24 38 1.0 07 =11 2,5 34 2,5 1.8 24 2,2 2,0 1.8 24 2,2
Maldivas 6,0 2,3 14 13 -16 0,2 2,6 2,6 14 2,0 4,0 2,0 43 2,0 2,0
Micronesia 34 0,1 1,0 2,2 1,0 18 50 6,2 54 5,0 30 2,2 30 5,0 30
Mongolia 10,5 43 638 73 37 74 152 103 638 9,5 9,1 6,5 90 100 8,2
Myanmar 9,7 4,0 73 9,1 2,2 96 280 255 265 300 200 78 280 330 150
Nauru 39 4,5 1,1 41 0,9 2,0 1,1 4.8 11,6 7.3 43 2,5 16,6 41 3,6
Nepal 8,9 4,5 41 4,6 6,1 36 6,4 1,7 54 4,9 50 5,0 36 4,8 52
Palau 34 1,1 2,4 0,4 07 -05 132 124 36 2,5 38 29 2,3 34 35
Papua Nueva Guinea 55 54 4,4 39 4,9 4,5 53 23 0,6 55 4,6 4,5 0,7 5,1 43
Samoa 34 13 37 2,2 15 =30 87 120 36 31 30 30 08 35 2,6
Sri Lanka? 7,6 6,6 43 43 4,6 60 452 174 1.2 . . . =15 . .
Tailandia 2,0 0,7 1.1 07 -08 1.2 6,1 1.2 04 0,7 0,9 17 1.2 0,9 1.0
Timor-Leste 53 0,5 2,3 09 0,5 38 7,0 84 2,1 04 1.7 20 -04 14 1.8
Tonga 33 72 638 33 04 14 85 102 47 36 2,1 30 54 2,9 2,0
Tuvalu 2,2 41 2,2 35 1,6 6,7 12,2 7,2 1,2 15 2,0 2,5 4,5 15 2,0
Vanuatu 24 31 2,4 2,7 53 2,3 67 112 42 45 34 2,2 32 37 32
Viet Nam 8,7 3,5 35 2,8 32 1.8 32 33 36 2,9 2,5 2,9 2,9 2,7 2,5
Economias emergentes

y en desarrollo de Europa 7,8 5,6 6,3 6,5 51 90 252 171 168 135 8,7 62 153 11,7 73
Albania 24 2,0 2,0 14 1,6 2,0 6,7 4.8 2,2 24 2,7 30 2,1 2,7 2,9
Belarts 20,7 6,0 4,9 56 55 95 152 50 57 55 58 4,9 51 6,0 58
Bosnia y Herzegovina 13 0,8 14 0,6 =11 2,0 14,0 6,1 1,7 2,2 2,0 2,0 2,9 1,8 1,6
Bulgaria 2,6 1.2 2,6 2,5 1.2 28 130 8,6 2,6 37 2,3 2,0 2,1 31 2,5
Hungria 34 24 2,8 34 33 51 146 171 37 49 36 30 4,6 4,4 34
Kosovo 2,6 1,5 1.1 2,7 0,2 33 116 49 1,6 2,2 1.9 2,0 1.0 24 2,0
Macedonia del Norte 2,0 14 1,5 0,8 1.2 32 142 9,4 35 34 2,2 2,0 43 2,3 2,0
Moldova 7,0 6,5 36 4.8 38 51 287 134 4,7 8,0 59 50 7,0 6,3 50
Montenegro 2,6 24 2,6 04 -03 24 130 8,6 33 33 2,9 2,0 2,1 5,2 13
Polonia 2,1 2,0 1.8 2,3 34 51 142 115 37 43 34 2,5 47 37 31
Rumanfa 36 13 4,6 38 2,6 50 138 104 56 4,6 31 2,7 6,1 2,8 31
Rusia 9,2 37 2,9 45 34 67 137 59 84 9,3 55 4,0 9.5 8,2 4,4
Serbia 6,3 31 2,0 1.8 1,6 41 120 124 47 4,0 33 3,0 43 35 33
Tiirkiye 8,1 111 163 152 123 196 723 539 585 359 228 150 444 310 190
Ucrania 13,9 14,4 10,9 7,9 2,7 9.4 20,2 12,9 6,5 12,6 1.1 5,0 12,0 9,0 7,0
América Latina y el Caribe* 4,9 6,3 6,7 7,6 6,5 99 142 148 16,6 7,2 4,8 36 121 5,8 44
Antigua y Barbuda 1,9 24 1,2 14 11 1,6 7,5 51 6,4 35 24 2,0 6,0 3,0 2,0
Argentina3 13,6 257 343 535 420 484 724 1335 2199 359 145 75 1178 200 120
Aruba 1,6 -1,0 36 39 13 0,7 55 34 1.7 1,5 1.9 2,0 03 1.8 2,0
Bahamas 1.8 1,5 2,3 2,5 0,0 2,9 56 31 04 0,9 1.3 2,0 0,0 1,0 1,6
Barbados 39 4,4 3,0 1,7 0,6 14 4,5 3,2 14 2,0 24 24 0,5 18 24
Belice 1.3 1,1 0,3 0,2 0,1 32 6,3 4,4 33 2,1 1,5 13 2,6 17 1.3
Bolivia® 6,2 2,8 2,3 18 0,9 0,7 17 2,6 51 151 158 ... 100 156 168
Brasil 6,1 34 37 37 32 83 9.3 4,6 4,4 53 43 30 4.8 53 39
Chile 37 2,2 2,3 2,3 30 45 116 7,6 39 4,4 32 3,0 4,5 39 30
Colombia 43 43 32 35 2,5 35 102 117 6,6 47 31 30 52 41 31
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor! (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyeccciones Proyeccciones

2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026

América Latina y

el Caribe (continuacién)* 4,9 6,3 6,7 7,6 6,5 99 142 148 16,6 7,2 4,8 36 121 538 4,4
Costa Rica 56 1,6 2.2 2,1 0,7 1,7 8,3 05 -04 2,2 3,0 3,0 0,8 2,8 3,0
Dominica 1,5 0,3 1,0 1,5 -0,7 1,6 7,7 4,2 1,9 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ecuador 4,1 04 -0,2 0,3 -0,3 0,1 35 2.2 1,5 13 1,5 1,5 0,5 34 1,5
El Salvador 2,2 1,0 11 0,1 -0,4 35 7.2 4,0 1,0 18 18 18 03 18 18
Granada 2,0 0,9 0,8 0,6 -0,7 12 2,6 2,7 14 13 2,0 2,0 1,1 1,6 2,0
Guatemala 4,8 4.4 38 37 3,2 4,3 6,9 6,2 2,9 3,0 43 4,0 1,7 43 4,0
Guyana 3,6 19 1.3 2,1 1.2 33 6,5 4,5 2,5 3,6 4,4 54 2,9 4,2 4,5
Haiti 6,4 10,6 11,4 17,3 22,9 159 27,6 441 258 272 227 72 219 297 196
Honduras 5,7 3,9 43 4.4 35 4,5 9,1 6,7 4.6 4,7 42 4,0 39 5,0 4,0
Jamaica 9,0 4.4 37 39 5,2 59 103 6,5 55 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
México 3,9 6,0 4,9 3,6 34 57 7.9 55 47 3,5 3,2 3,0 42 34 3,0
Nicaragua 7,5 39 4,9 54 37 49 105 84 4.6 4,0 4,0 4,0 2,8 4,0 4,0
Panamé 38 0,9 0,8 -0,4 -1,6 1,6 29 1,5 0,8 0,5 2,0 20 02 0,7 2,0
Paraguay 52 3,6 4,0 2,8 18 4,8 9,8 4,6 38 3,7 3,5 3,5 38 3,7 3,5
Per( 3.2 2,8 13 2,1 18 4,0 7.9 6.3 2,4 1,7 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Republica Dominicana 4,7 33 3,6 1,8 38 8,2 8,8 4,8 33 43 4,0 4,0 33 4,0 4,0
Saint Kitts y Nevis 1,7 0,7 -1,0 -0,3 -1,2 1,2 2,7 3,6 1,0 1,7 2,0 2,0 1,0 18 2,0
San Vicente y las Granadinas 2,3 2,2 2,3 0,9 -0,6 1,6 57 4,6 3,6 2,1 2,0 2,0 2,1 2,0 2,0
Santa Lucia 19 0,1 2,6 0,5 -1,8 2,4 6,4 41 -0,4 0,7 1,7 20 -23 18 2,0
Suriname 10,9 22,0 6,9 4,4 34,9 59,1 524 516 162 8,7 7,0 50 10,1 74 6,9
Trinidad y Tabago 7,0 19 1,0 1,0 0,6 2,1 58 4,6 0,5 13 2,0 18 0,5 2.2 1,9
Uruguay 8,2 6.2 7,6 7.9 9,8 7,1 9.1 59 48 55 53 4,5 55 56 51
Venezuela3 52,7 4381 65.3741 19.906,0 23551 15885 1865 3375 49,0 1800 2250 ... 472 2544 2182
Oriente Medio

y Asia Central 8,1 7,0 9.6 74 10,3 1,9 134 155 144 111 9.9 61 124 103 8,9
Afganistan? 6,1 5,0 0,6 2.3 56 78 106 -77
Arabia Saudita 35 -0,8 2,5 -2,1 34 3,1 2,5 23 1,7 2,0 2,0 2,0 0,3 2,0 2,0
Argelia 49 5,6 43 2,0 2,4 7.2 9.3 9.3 4,0 37 3,6 32 3,0 38 3.8
Armenia 4,6 0,9 2,5 1,5 1,2 7.2 8,7 2,0 0,3 32 3,0 3,0 1,5 33 3,0
Azerbaiyan 7.2 12,9 23 2,6 2,8 67 139 8,8 2,2 5,7 45 4,0 49 5,2 4,0
Bahrein 2,4 14 2,1 1,0 -2,3 -0,6 3,6 0,1 0,9 1,0 1,5 2,0 0,5 1,0 1,5
Djibouti 3,6 0,6 0,1 33 18 1,2 5,2 14 2,1 1,6 1,9 2,0 1,2 1,7 2,0
Egipto 10,8 23,5 20,9 13,9 57 4,5 85 244 333 197 125 52 275 129 119
Emiratos Arabes Unidos 29 2,0 31 -1,9 =21 -0,1 48 1,6 1,7 21 2,0 2,0 1,7 21 2,0
Georgia 44 6,0 2,6 49 5,2 96 119 2,5 11 3,6 3,2 3,0 1,9 3,8 3,0
Irdn 18,4 8,2 26,9 34,8 36,5 402 458 40,7 326 433 425 250 382 450 350
Iraq 4,7 0,2 0,4 -0,2 0,6 6,0 5,0 4.4 2,6 2,5 2,7 3,0 2,7 2,2 2,8
Jordania 3,7 33 4,5 0,8 0,3 13 42 2,1 0,2 3,6 2,6 23 =01 4,1 2,6
Kazajstan 8,9 7,5 6,0 53 6,8 80 150 145 8,7 9,9 9,4 5,0 86 101 10,0
Kuwait 1,6 0,6 11 2.1 34 4,0 3,6 2,9 2,5 2.2 1,7 2,8 2.3 2,1
Libano3 33 4,5 6,1 2,9 84,9 1548 1712 2213 4572 ... 181
Libia 8,2 25,8 14,0 -2,9 15 2,9 45 2,4 2,1 2.3 2.3 2.3 2,3 2.3 2.3
Marruecos 1,4 0,8 1,6 0,2 0,7 14 6,6 6,1 0,9 2,2 2,3 2,0 0,7 21 2,2
Mauritania 43 23 3,1 23 2,4 3,6 9,6 4,9 2,3 3,5 4,0 4,0 3,0 4,0 4,0
Omén 35 1,5 0,7 0,5 -0,4 1,7 2,5 1,0 0,6 1,5 2,0 2,0 0,7 11 2,0
Pakistan 9,7 48 4,7 6,8 10,7 89 122 292 234 51 7,1 65 126 6,5 6,6
Qatar 35 0,6 0,1 -0,9 -2,5 23 5,0 3,1 11 1,2 14 20 =16 1,2 14
Republica Kirguisa 8,8 32 1,5 11 63 1,9 139 108 5,0 7,0 57 5,0 6,3 6,0 55
Ribega Occidental y Gaza® 2,8 0,2 -0,2 1,6 -0,7 12 3,7 59 529 ... 880
Somalia ... 4,0 4,3 4,7 41 4,6 6,8 6.2 55 4,6 4,0 2,5 5,6 4,1 3,6
Sudén? 21,1 32,4 633 51,0 163,3 3591 1388 772 1768 100,0 632 153 1511 756 511
Tayikistan 8,7 73 3,8 7.8 8,6 9,0 6,6 3,7 35 43 5,5 6,5 3,7 5,0 6,0
Tanez 4,2 53 7.3 6,7 56 5,7 8,3 9.3 7,0 6,1 6,5 9.3 6,2 6.2 7,2
Turkmenistan 5,6 8,0 133 51 6,1 195 112 -16 48 7,0 8,0 8,0 6,1 8,0 8,0
Uzbekistan 11 13,9 17,5 14,5 12,9 108 114 10,0 9,6 8,8 7,2 5,0 9,8 8,0 6,4
Yemen 13,2 30,4 33,6 15,7 21,7 315 295 09 339 204 185 10,0 89 310 9,0
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Cuadro A7. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: precios al consumidor! (continuacion)
(variacion porcentual anual)

Fin de periodo?

Promedio Proyecciones Proyecciones

2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030 2024 2025 2026
Africa subsahariana 83 10,5 84 87 1,2 11,6 152 17,6 183 133 129 67 17,9 126 10,1
Angola 131 298 196 171 223 258 214 136 282 220 164 98 275 205 134
Benin 2,0 1,8 08 -09 30 1.7 14 2,7 1,2 22 2,0 20 -04 22 2,0
Botswana 6,7 33 3,2 2,7 1.9 67 122 51 2,8 4,5 4,5 4,5 1,7 4,5 4,5
Burkina Faso 1.9 1,5 20 32 1.9 39 138 0,9 4,2 30 2,5 2,0 4,9 30 2,5
Burundi 9.9 158 -28 -08 7,5 84 189 271 202 391 313 126 364 363 280
Cabo Verde 2,1 08 1.3 1,1 0,6 19 79 37 1,0 1,5 2,0 2,0 1,5 2,0 2,0
Camertn 2,4 0,6 1,1 2,5 2,5 23 6,3 74 4,5 34 30 24 50 33 2,9
Chad 1,5 -0,9 40 -10 45 -08 58 4,1 5,7 39 35 3,0 3,7 51 2,2
Comoras 2,8 0,1 17 37 08 00 124 8,5 5,0 22 2,2 1.9 6,0 3,0 15
Cote d'lvoire 1.7 0,6 0,6 08 2,4 4,2 52 44 39 30 2,2 2,0 2,1 2,1 1,8
Eritrea® 12,0 -133 -144 1.3
Eswatini 72 6,2 48 2,6 39 37 4.8 49 4,0 52 4.8 4,2 39 59 4,4
Etiopfa 16,1 107 138 158 204 268 339 302 217 215 122 122 211 156 103
Gabon 24 2,7 4.8 2,0 1,7 11 43 3,6 1,2 1,5 2,0 2,0 0,9 2,0 2,0
Gambia 54 8,0 6,5 7.1 5,9 74 115 170 116 9.3 6,7 50 10,2 8,4 5,0
Ghana 12,3 12,4 9,8 72 99 100 319 392 229 172 9.4 80 238 120 8,0
Guinea 13,4 8,9 9.8 95 106 126 105 7.8 8,1 3,5 3,0 3.3 6,4 3,3 32
Guinea-Bissau 2,5 -0,2 0,4 03 1,5 33 79 7,2 37 2,0 2,0 2,0 57 2,0 2,0
Guinea Ecuatorial 3,7 0,7 13 12 48 01 4,9 2,5 32 4,0 35 2,6 34 35 35
Kenya 8,2 8,0 4,7 52 53 6,1 7,6 7,7 4,5 41 4,9 50 30 4,5 4,8
Lesotho 6,1 44 48 52 50 6,0 83 6,3 6,1 43 5,1 50 43 50 5,1
Liberia 9,3 124 235 270 17,0 78 76 101 8,2 8,2 74 49 107 8,1 6,6
Madagascar 7.8 8,6 8,6 56 4,2 58 8,2 9.9 7,6 84 7.2 6,0 8,6 8.3 7.3
Malawi 15,4 11,5 9,2 9,4 8,6 93 208 288 322 242 115 54 281 174 104
Mali 2,2 24 19 =30 0,5 38 9,7 2,1 3,2 30 2,0 2,0 4,7 30 2,0
Mauricio 4,3 3,7 3,2 0,5 2,5 40 108 7,0 36 36 36 35 2,9 39 35
Mozambique 8,2 15,8 3,2 5,7 0,9 66 104 7,0 3,2 49 54 55 41 50 55
Namibia 6,3 6,1 43 37 2,2 36 6,1 59 42 38 4,5 4,5 34 4,5 4,5
Niger 18 0,2 28 =25 2,9 38 4,2 37 9,1 47 32 2,0 4,6 42 2,5
Nigeria 10,7 165 121 114 132 170 188 247 332 265 370 100 348 300 250
Replblica Centroafricana 4,9 4,2 1,6 2,8 0,9 43 5,6 3,0 34 2,7 33 33 3,0 2,6 35
Reptiblica del Congo 3,2 0,4 1,2 0,4 14 2,0 3,0 4,3 3.1 33 32 3,0 6,3 3,2 32
Reptiblica Democratica del Congo 11,8 357 293 47 14 9,0 93 199 177 8,9 7,2 70 117 8,0 7,0
Rwanda 6,3 438 14 24 7,7 08 139 140 48 7,0 4,7 50 6,8 6,3 41
Santo Tomé y Principe 13,0 57 79 1,7 9,8 81 180 212 144 9,6 6,3 50 116 7,6 50
Senegal 1.7 1,1 0,5 1,0 2,5 2,2 9,7 59 0,8 2,0 2,0 2,0 0,2 2,0 2,0
Seychelles 8,3 28 3,7 18 1,0 10,0 26 09 0,2 17 2,5 30 1,7 2,5 30
Sierra Leona 8,0 182 160 148 134 119 272 417 284 129 104 90 138 122 9,4
Sudafrica 6,3 53 4,6 41 33 4,6 6,9 59 4,4 38 4,5 4,5 2,9 4,5 4,5
Suddn del Sur 2130 834 493 240 302 -32 397 1284 657 83 80 2166 120 8,6
Tanzanfa 9,0 53 39 34 33 3,7 4,4 3.8 3,2 4,0 4,0 4,0 37 4,0 4,0
Togo 2,3 -0,2 0,9 0,7 1.8 4,5 7,6 5,8 33 23 2,0 20 2,2 1.8 2,0
Uganda 8,5 56 2,5 2,1 2,8 2,2 7,2 54 BN 4,2 4,7 50 BN 4,6 50
Zambia 10,3 6,6 7,5 92 157 220 110 109 150 142 9,2 70 167 11 79
Zimbabwe -2,2 09 106 2553 5572 985 1934 6674 7361 922 9,6 80 6868 26,1 8,0

TLos movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales.

2Variaciones mensuales interanuales y, en el caso de varios paises, trimestrales.

3Veéanse las notas especificas sobre Afganistén, Argentina, Bolivia, Eritrea, Libano, Ribera Occidental y Gaza, Siria, Sri Lanka, Sudan y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del
apéndice estadistico.

“Excluye Venezuela, pero incluye Argentina a partir de 2017. Véanse la notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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Cuadro A8. Principales economias avanzadas: saldos fiscales y deuda del gobierno general’
(porcentaje del PIB, salvo indicacion distinta)

APENDICE ESTADISTICO

Promedio Proyecciones
2007-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Principales economias avanzadas
Préstamo/endeudamiento neto =53 =34 =34 -3.8 -11,7 -8,8 -3,7 =58 -58 =53 -4,7 -4,9
Brecha del producto? -1,0 0,0 0,5 0,6 -3,7 -0,6 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,0
Saldo estructural? -4,7 -3,3 =34 -4,0 -8,0 7,7 -50 -5,7 -58 -52 4.6 -49
Estados Unidos
Préstamo/endeudamiento neto3 -6,8 -4,8 -53 -58 -14,1 -11,4 -3,7 7.2 -7.3 -6,5 -5,5 -5,6
Brecha del producto? -1,0 0,0 0,7 12 -3,0 03 03 0,7 1,0 0,5 0,0 0,0
Saldo estructural? -6,0 -4,8 =54 -6,2 -10,7 -10,6 -6,1 -7,2 -1,7 -6,7 =55 =56
Deuda neta 69,2 78,6 79,4 81,1 95,6 95,5 91,6 94,0 96,5 98,0 99,2 104,0
Deuda bruta 94,4 105,7 107,0 108,2 132,0 1247 118,8 119,0 120,8 122,5 123,7 128,2
Zona del euro
Préstamo/endeudamiento neto =33 -1,0 -0,5 -0,5 -7,0 =51 -3,5 -3,6 -3,1 -3,2 -3,4 -3,7
Brecha del producto? -1,2 -0,4 0,1 04 =53 -1,6 0,6 0,1 -0,2 -0,4 -0,3 0,1
Saldo estructural? =24 -0,6 -0,4 -0,6 =36 -4,0 -3,6 =36 -3,1 -3,0 =33 -3,8
Deuda neta 68,4 72,0 70,3 68,6 78,4 76,6 74,8 738 74,7 76,0 77,4 81,8
Deuda bruta 84,6 87,5 85,6 83,6 96,5 93,9 89,5 87,4 87,7 88,7 89,7 92,9
Alemania
Préstamo/endeudamiento neto -0,6 1.3 1,9 1,3 4,4 -3,2 -2,1 -2,5 -2,8 -3,0 -3,5 4.4
Brecha del producto? 0,0 1,0 0,8 04 =31 -1,0 0,6 -0,3 -1 -1,4 -0,9 0,5
Saldo estructural? -0,3 11 1,6 11 -2,9 -2,6 -1.8 -2,3 -2,2 -2,2 -3,0 -4,7
Deuda neta 55,7 44,7 42,1 39,8 45,3 46,3 46,3 46,2 47,7 49,6 51,6 613
Deuda bruta 73,2 64,0 60,8 58,7 68,0 68,1 65,0 62,9 63,9 65,4 67,0 74,8
Francia
Préstamo/endeudamiento neto -4,9 -3,4 -2,3 -2,4 -8,9 -6,6 -4,7 =54 -5,8 -5,5 =59 -6,1
Brecha del producto? -1,3 -1,5 -0,8 0,0 -4,5 -2,1 -0,9 -0,9 -0,7 -0,8 -0,6 -0,2
Saldo estructural? -4,1 =23 -1,6 -14 =59 -5,1 -4,1 -4,8 =53 -5,0 =55 -6,0
Deuda neta 77,9 89,5 89,4 89,0 101,6 100,5 101,1 101,6 105,0 108,2 111,0 120,3
Deuda bruta 87,2 98,7 98,5 98,1 114,8 12,7 11,3 109,7 1131 116,3 119,1 128,4
Italia
Préstamo/endeudamiento neto -3,0 -2,5 -2,2 =15 9,4 -89 -8,1 -7,2 =34 =33 -2,8 -2,5
Brecha del producto? -3,4 -2,3 -1,8 -1,8 -11,0 -3,8 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Saldo estructural? =1,3 -1,4 -1,3 -0,5 =31 -7.8 -8,8 -7,7 =33 =31 -2,8 2,4
Deuda neta 1111 120,9 121,6 1214 140,9 133,6 1271 1241 125,1 127,3 128,8 129,0
Deuda bruta 122,5 133,7 1341 133,8 154,3 145,7 138,3 134,6 1353 1373 138,5 137,7
Japon
Préstamo/endeudamiento neto -6,3 =31 -2,5 -3,0 -91 -6,1 -4,2 -2,3 -2,5 -2,9 -3,1 -5,3
Brecha del producto? -0,1 11 1,9 0,7 -2,9 -1,6 -0,9 0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0
Saldo estructural? -6,2 -3,7 -3,0 -3,3 -8,1 -54 4,2 -2,4 =2, -2,8 -3,0 -53
Deuda neta 131,5 148,1 151,1 151,6 162,0 156,0 149,5 136,0 134,6 134,2 134,3 138,1
Deuda bruta* 212,7 231,3 232,4 236,4 258,4 253,7 248,3 240,0 236,7 234,9 233,7 2317
Reino Unido
Préstamo/endeudamiento neto -6,1 -2,5 =23 -2,5 -13,2 -1,7 -4,6 -6,1 =57 -4.4 -3,7 -2,3
Brecha del producto? -1,9 -0,3 -0,3 0,0 -3,5 0,5 1,9 -0,1 -0,3 -0,6 -0,5 -0,1
Saldo estructural? 4,7 -2,1 -2,1 -2,4 0,5 -3,2 -2,9 -4.8 -4,5 -4,0 -3,3 -2,2
Deuda neta 67,3 71,2 76,6 75,8 93,1 91,6 89,8 91,8 93,7 95,1 96,4 97,0
Deuda bruta 74,9 86,7 86,3 85,7 105,8 105,1 99,6 100,4 101,2 103,9 1054 106,1
Canada
Préstamo/endeudamiento neto -1.4 -0,1 04 0,0 -10,9 =3,1 0,6 0,1 -2, -19 -1,6 -0,8
Brecha del producto? -0,3 04 0,6 0,4 =34 -14 0,8 0,0 -0,5 -1,0 -0,8 0,0
Saldo estructural? -1,.3 -0,3 0,0 -0,2 -8,2 -2,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -1,2 -0,8
Deuda neta® 24,2 12,7 1,7 8,7 16,3 14,2 13,6 14,4 11,9 12,5 13,2 141
Deuda bruta 83,2 90,9 90,8 90,2 118,1 112,6 104,2 107,7 110,8 112,5 110,9 104,1

Nota: La metodologia y los supuestos especificos para cada pais se analizan en el recuadro A1. Los datos fiscales compuestos de los grupos de paises se calculan como la suma de los valores

individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU.

TLos datos de la deuda se refieren al final del afio y no siempre son comparables entre los paises. Las cifras de deuda neta y bruta declaradas por las oficinas nacionales de estadistica de los
paises que han adoptado el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (Australia, Canadd, Estados Unidos y la RAE de Hong Kong) se han ajustado a fin de excluir los pasivos por pensiones no

financiados de los planes de pensiones de prestaciones definidas de los empleados publicos.
2 Porcentaje del PIB potencial.

3 Las cifras declaradas por la oficina nacional de estadistica se han ajustado a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilizacion en base devengado de los planes de pensiones de

prestaciones definidas de los empleados publicos.
4Preparados en forma no consolidada.
%Incluye las participaciones en el capital.
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Cuadro A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial
(variacion porcentual anual, salvo indicacion distinta)

Promedios Proyecciones
2007-16 2017-26 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Comercio de bienes y servicios
Comercio mundial’

Volumen 34 2,7 55 4,0 1,2 -84 10,9 57 1,0 38 17 2,5
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. 0,1 2,2 4,5 55 -2,5 -1,5 12,7 6,8 -2,6 0,0 -0,6 0,6
En DEG 0,6 2,6 4.8 33 -0,1 -2,3 10,2 13,8 =24 0,4 -0,7 0,0

Volumen del comercio
Exportaciones

Economias avanzadas 3,0 2,2 4,9 34 14 -8,8 9.7 59 11 2,1 1,2 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,4 33 6,3 4,1 1,0 -6,8 12,9 4,6 11 6,7 1,6 3,0
Importaciones
Economias avanzadas 2,5 2,4 4,8 38 2,0 -8,2 10,2 73 -0,6 2,4 1,9 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 55 31 71 52 -04 98 122 4,0 3.1 58 2,0 34
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,2 0,2 -0,2 -04 0,1 0,9 11 -1,6 0,5 0,9 04 0,1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -0,1 0,0 14 1.3 -1,4 -1,0 1,2 1.2 -1,2 -0,1 -1,5 -0,1

Comercio de bienes
Comercio mundial’

Volumen 3,1 24 55 3.8 0,1 =5,1 11,2 32 -0,8 29 11 24
Deflactor de precios
En ddlares de EE.UU. -0,2 2,1 5.0 58 -2,9 -2,7 14,3 8,7 -41 -0,8 -1,0 0,2
En DEG 04 2,5 5.3 3,7 -0,6 =34 11,7 15,8 -38 -0,3 -1,0 -0,4
Precios del comercio mundial
en délares de EE.UU.2
Manufacturas 04 1.7 0,1 2,0 0,4 -3,2 6,7 10,4 -1,7 1.2 1.2 0,7
Petroleo -39 37 22,5 294 -104 -320 658 39,2 -16,4 -18  -155 -6,8
Otros productos primarios 1.4 4,9 6,4 1.3 0,7 6,6 26,7 79 -5,7 3,7 4,4 0,2
Alimentos 2,0 2,5 38 -1,.2 -3,1 1,7 270 14,8 -6,8 -3,1 -3,6 0,1
Bebidas 38 8,5 -3,8 -9.2 =57 2,4 22,4 141 4,0 64,4 25,8 -11,2
Materias primas agricolas 0,2 0,4 54 2,0 =54 -3,4 15,5 57 -15,6 4,3 -2,1 1.1
Metales -2,6 5.7 22,2 6,6 3,9 35 467 -5,6 -2,8 -19 -4,0 =24
Precios del comercio mundial en DEG2
Manufacturas 1,0 2,1 04 -0,1 2,9 -39 43 17,6 -1,5 1,7 1,2 0,1
Petroleo =34 41 22,8 26,7 -82 =326 62,1 48,2 -16,2 -13 =155 -74
Otros productos primarios 2,0 53 6,7 -0,8 32 57 239 14,9 =54 4,2 4.4 -0,4
Alimentos 2,5 2,9 4,1 =33 -0,7 09 241 22,3 -6,5 -2,7 -3,6 -0,6
Bebidas 43 8,9 =35 =111 =34 1,6 19,7 21,6 4,2 65,2 257 =117
Materias primas agricolas 0,8 0,8 57 -0,1 =31 -4,2 12,9 12,6 -15,4 4,8 -2,2 0,5
Metales -2,0 6,1 22,5 44 6,4 2,6 43,4 0,6 -2,5 =14 -4,1 -3,0
Precios del comercio mundial en euros?
Manufacturas 1,7 19 -1,9 -2,5 5,9 =50 2,9 23,9 -4,2 1,1 1,7 0,2
Petroleo -2,7 4,0 20,0 23,6 =54 =333 599 56,3 -18,5 -18  -150 -7.3
Otros productos primarios 2,7 52 43 -3,2 6,2 4,5 22,2 21,2 -8,1 3,7 4,9 -0,3
Alimentos 3,2 2,8 1.7 -5,6 23 -0,2 22,4 29,0 -9.1 -3,2 -3,2 -0,5
Bebidas 5.1 8,7 =57 =132 -0,5 0,5 18,1 28,2 1.3 64,3 264 117
Materias primas agricolas 1,5 0,7 33 -2,5 -0,2 =52 1.3 18,8 -17,7 43 =17 0,6
Metales -1.4 59 19,7 1,9 9,6 15 415 6,0 -5,2 -2,0 -3,6 -2,9
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Cuadro A9. Resumen de los volimenes y precios del comercio mundial (continuacion)
(variacién porcentual anual, salvo indicacion distinta)

Promedios Proyecciones
2007-16  2017-26 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Comercio de bienes (continuacién)
Volumen del comercio

Exportaciones
Economias avanzadas 2,6 1,7 4,6 3,0 0,4 -6,5 10,0 3,6 -0,6 0,9 0,7 1,9
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 42 31 6,6 38 -0,5 -1,4 12,0 0,9 -0,2 6,6 0,9 2,7
Exportadoras de combustibles 2.3 1,0 14 -0,3 -3,2 -7.9 34 4,9 1,2 1,5 36 5.7
Exportadoras de otros productos 4,6 34 7,5 4,6 0,0 -0,2 13,2 0,3 -0,5 7,5 0,5 2,2
Importaciones
Economias avanzadas 2,1 2,0 4,5 3,9 0,4 -6,0 11,5 5,0 -2,9 14 1.5 2,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 53 3,1 74 4,9 0,0 -5,6 11,9 23 1,8 43 1,1 34
Exportadoras de combustibles 4,9 1,6 -0,6 -3,2 2,8 -12,1 11 10,9 9,2 4,6 1,7 3,2
Exportadoras de otros productos 54 3,3 8,6 6,0 -0,4 4,7 13,2 14 1,0 43 1,0 3,5
Deflactores de precios en DEG
Exportaciones
Economias avanzadas 0,1 2,3 4,5 2,9 -1,2 -2,3 10,4 13,0 -2,5 0.3 -0,3 0,0
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1,1 2,8 72 5,0 03 =57 15,3 19,4 -5,9 -14 =24 -0,8
Exportadoras de combustibles -1,4 4,2 16,3 15,0 -4,0 -21,0 38,6 38,5 -11,8 0,0 -8,2 -43
Exportadoras de otros productos 1,5 2,6 5,6 3.1 1,2 -2,8 12,1 16,5 -4,8 -1,7 -14 -0,2
Importaciones
Economias avanzadas -0,1 2,2 4,7 34 -1,2 -33 9.0 153 =31 -0,3 -1,0 -0,4

Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1.2 3,0 58 3,9 0,6 -3,0 14,3 16,6 -4,6 0,0 -0,4 -0,7
Exportadoras de combustibles 1.8 38 3,5 2,0 3.3 -0,8 11,8 15,4 -1,7 3,0 2,3 0,0
Exportadoras de otros productos 1,1 2,9 6,1 4,1 0,3 -33 14,6 16,8 -5,0 -04 -0,8 -0,8

Términos de intercambio

Economias avanzadas 0,2 0,2 -0,2 -0,5 0,0 1.1 1,2 -2,0 0,6 0,6 0,7 04
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -0,1 -0,2 14 11 -0,3 -2, 0,9 2,4 -1,3 -1,4 -2,0 -0,1
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 0,6 -1,4 -3,4 -2,4 1.2 0,6 -7,1 0,7 0,3 -39 -0,6 1.2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -0,6 0,9 3,2 41 0,4 4.4 7,6 2,8 -5,0 43 -2,2 -0,6
América Latina y el Caribe 0,0 1,2 4.4 -0,7 -0,7 2.3 52 -3,8 59 0,5 -0,5 -0,5
Oriente Medio y Asia Central -2,7 0,6 10,5 11,0 =57 =182 21,5 16,5 -8,3 -2,2 -85 -3,6
Africa subsahariana 0,1 1,8 9.8 3,7 -1,5 1,2 9,2 0,1 -6,6 3,6 -0,3 0,2

Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion

Combustibles =31 04 12,4 12,8 =71 -20,4 24,0 200 =103 =29 =102 -4,3
Otros productos 0,5 -04 -0,5 -1,0 0,9 0,5 —2,2 -0,3 0,2 -1,2 -0,6 0,6
Partidas informativas

Exportaciones mundiales
en miles de millones de délares de EE.UU.

Bienes y servicios 20.552 28.264  22.859 25.056 24.667 22271 27.940 31411 30.875 32.092 32251 33214
Bienes 16.096 21125  17.317 18968 18405 17.047 21.653 24110 22.962 23474 23366 23.949
Precio promedio del petréleo® -39 37 22,5 294  -104  -320 65,8 39,2 -16,4 -18  -155 -6,8

En délares de EE.UU. por barril 81,24 67,94 52,98 68,53 6143 41,77 69,25 96,36 80,59 7917 66,94 62,38
Valor unitario de la exportacién de manufacturas* 0,4 1,7 0,1 2,0 0,4 =32 6,7 10,4 =17 1,2 12 0,7

Nota: DEG = derechos especiales de giro.

TPromedio de la variacion porcentual anual de las exportaciones e importaciones mundiales.

2 Representados, respectivamente, por el indice de valor unitario de la exportacién de manufacturas de las economias avanzadas y por una ponderacion del 83% del comercio (exportacion de
bienes) de las economias avanzadas; el promedio de los precios de las variedades de crudo de UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate; y el promedio de los precios del mercado mundial
de otros productos primarios ponderados por su proporcién en la importacién mundial de materias primas de 2014-16.

3Variacién porcentual del promedio de los precios de las variedades de crudo UK Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.

“Variacién porcentual de las manufacturas exportadas por las economias avanzadas.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Economias avanzadas 482,5 406,8 37,7 120,4 436,1 -273,2 24,9 102,9 -711.1 56,8 2698
Estados Unidos -367,6 4398  -4418 6012  -8680 -1.0121 -9054 -1.1336 -1.137,7 -1.0065 -893,7
Zona del euro 430,4 412,0 324,7 242,2 406,6 -15,4 263,1 460,9 384,3 370,8 410,0
Alemania 303,5 3417 311,8 248,8 3011 160,2 251,8 266,9 249,0 2442 2447
Francia -14,2 -19,4 16,3 -54,3 8,2 -32,8 -30,4 12,5 6,1 -6,1 -4,3
Italia 48,1 52,5 63,8 71,7 45,8 -36,3 32 26,8 22,0 22,1 55,0
Espafia 36,9 26,9 29.9 10,2 11,3 5,1 43,0 52,1 43,5 42,0 27,6
Japon 203,5 1778 176,3 149,9 196,2 89,9 158,5 193,0 141,9 144,7 1514
Reino Unido -937  -1129 -76,7 -79.2 -137 -657 -1183 -1227 1414 -1488  -146,2
Canada -46,2 -41,0 -34,1 -334 -04 -6,7 -13,6 -114 =31 -6,4 =252
Otras economias avanzadas' 3235 322,0 327,6 370,7 581,2 5714 483,8 590,9 548,4 565,8 627,6
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -11,2 -334 19.4 169,5 384,2 699.6 299,6 415,7 124,9 39,2 -625
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 164,6 -51,0 93,7 323,0 287,6 3371 253,7 410,8 309,4 253,8 197,7
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -20,9 67,9 53,5 2,9 71,0 128,8 -14,9 -1,5 -58,8 -56,0 -77.8
América Latina y el Caribe -984  -1453  -1083 -93 -91,9 -127.8 =737 -60,4 -74,8 -953  -103,5
Oriente Medio y Asia Central -23,2 1304 353 -103,9 133,0 4034 185,8 98,5 -3,6 -18,9 -22,8
Africa subsahariana -33,2 -354 -54,8 -43,2 -15,4 -41,9 -51,3 -31,8 -473 -44,5 -56,1
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles 54,1 219,2 85,5 -81,8 194,2 508,7 251,5 1921 70,9 52,0 68,7
Otros productos -63,1 -250,5 -64,3 2533 191,7 193,0 50,5 226,3 56,8 9,9  -128,6
De los cuales, productos primarios -60,6 72,6 44,8 -0,7 -12,9 -65,8 -61,5 -16,0 -30,3 -32,3 -45,9
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -3069  -3854  -3008  -1266 2989 -446,6 -261,7 -2827  -3584 4033 -568,7
Economias deudoras netas segun
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 -65,4 -53,0 -52,1 -34,2 -42,3 -40,7 -50,1 -59,9 94,7 -804 -72,7
Partidas informativas
Mundo 471,4 373.4 391.1 290,0 820,3 426,4 324,6 518,6 53,8 96,0 207,3
Unién Europea 493,2 514,3 4614 376,1 574,9 1483 4931 668,7 586,4 566,6 602,4
Oriente Medio y Norte de Africa -4,1 1471 54,3 -87,7 133,5 395,6 206,2 108,6 10,3 2,6 20,1
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 22,2 244 87,0 230,2 4513 803,1 3831 469,8 183,0 99.3 29,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo -334 -57,8 -67,6 -60,6 -67,1 -103,4 -83,5 -54,1 -58,1 -60,0 -91,5
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Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Economias avanzadas 1.0 0,8 0,7 0,2 0,8 -0,5 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,3
Estados Unidos -1,9 -2,1 -2,1 -2,8 -3,7 -39 =33 -39 -3,7 -3,2 -2,4
Zona del euro 34 30 2,4 1.8 2,7 -0,1 1,7 2,8 23 2,1 2,1
Alemania 8,1 84 79 63 6,9 38 56 57 52 5,0 4,4
Francia -0,5 -0,7 0,6 -2,1 03 -1,2 -1,0 0,4 0,2 -0,2 -0,1
Italia 24 2,5 32 38 2,1 -1,7 0,1 1,1 0,9 0,9 2,0
Espafia 2.8 19 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 30 2,4 2,2 1.3
Japon 41 35 34 30 39 2,1 38 438 34 33 30
Reino Unido -3,5 -39 -2,7 -2,9 -04 -2,1 -3,5 =34 =37 =37 -3,0
Canada -2,8 -2,4 -2,0 -2,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 -0,1 -0,3 -0,9
Otras economias avanzadas' 4,5 4,2 4,4 50 6,7 6,6 55 6,5 6,0 59 56
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 0,0 -0,1 0,1 0,5 1,0 1,6 0,7 0,9 0,3 0,1 -0,1
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 0,9 -0,3 0,4 1,5 1,2 13 1,0 1,5 11 0,9 0,5
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -0,6 1.8 1.4 0,1 1.7 2,7 -0,3 0,0 -1,0 -1,0 -1,1
América Latina y el Caribe -1.8 -2,7 -2,1 -0,2 -1.8 -2,2 -1,1 -0,9 -1,1 -1.4 -1.2
Oriente Medio y Asia Central -0,6 33 0,9 -3,0 33 8,3 3.9 2,0 -0,1 -04 -0,3
Africa subsahariana -2,0 -2,0 -3,0 -2,6 -0,8 -2,1 -2,6 -1,7 -2,5 -2,2 -2,1
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacién
Combustibles 1.5 59 2,4 -2,7 54 114 5.9 45 1.7 1,2 13
Otros productos -0,2 -0,8 -0,2 08 0,5 0,5 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,2
De los cuales, productos primarios -3,0 -3,6 -2,4 0,0 -0,6 -3,0 -2,7 -0,7 -1,2 -1,2 -1,5
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -2,2 -2, -2,1 -0,9 -2,0 -2,1 -1,4 -1,5 -1,8 -2,0 -2,1
Economias deudoras netas segiin
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 -4,8 -3,7 -3,5 -2,3 -2,5 -2,3 -2,8 -33 =52 -4,1 -2,7
Partidas informativas
Mundo 0,6 04 0,4 0,3 0,8 0,4 0,3 0,5 0,0 0,1 0,1
Unidn Europea ) 33 32 29 24 33 09 2,7 34 2,9 2,7 2,5
Oriente Medio y Norte de Africa -0,1 4,6 1,7 -3,2 41 10,0 54 2,8 0,3 0,1 0,4
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 0,1 0,1 0,3 0,7 , 2,0 0,9 11 04 0.2 0,0
Paises en desarrollo de ingreso bajo -1,9 -3,0 -33 -3,0 =31 -4,4 -3,6 -2,4 -2,5 -2,4 -2,6
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro A10. Resumen de los saldos en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje de la exportacion de bienes y servicios)

Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Economias avanzadas 3.3 2,6 2,4 0,9 2,5 -1.4 0,1 0,5 -0,4 0,3 11
Estados Unidos -15,4 -17.3 -17.3 -278 -338 -333 -29,5 -35,5 =351 -30,2 -22,7
Zona del euro 12,3 10,8 8,6 7,0 9,7 -03 58 9.8 - - .
Alemania 19,0 19,7 18,6 16,1 16,2 8.3 12,9 13,7 13,1 12,7 1,7
Francia -1,7 -2,1 1,8 -7.3 0,9 -3,2 -2.9 12 0,6 -0,6 -04
Italia 8,1 8,1 10,2 13,1 6,7 -4.9 04 34 29 2,8 6,5
Espaiia 8,0 54 6,1 2,6 23 0,9 7,0 8,1 6,6 6,1 32
Japdn 23,2 19,1 19,5 18,9 21,3 9,7 17,2 21,0 15,7 15,8 151
Reino Unido -11,3 -12,4 -8,5 -9.9 -1,5 -6,3 -11,0 -11,0 -12,4 -12,6 -10,6
Canada -8,9 -7.4 -6,0 -6,8 -0,1 -0,9 -1,9 -1,6 -04 -0,8 -2.8
Otras economias avanzadas' 8,1 74 7.8 9.5 11,7 10,4 9,2 10,7 9,7 9.6 9,1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -0,2 -0,5 0,2 2,1 3,5 5,6 2,5 33 1,0 0,3 -0,4
Por regiones
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 4,0 -1,1 2,1 74 5,1 55 43 6,5 50 4,0 2,6
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -1,6 4,5 36 0,2 41 6,6 -0,8 -0,1 =31 -2,8 -33
América Latina y el Caribe -8,3 -11,4 -8,6 -0,9 -6,6 -7,1 -4,4 -3,5 -4,3 -5,4 -4,8
Qriente Medio y Asia Central -2,1 7,7 2,1 -9.0 8,4 18,6 9,0 4,7 -0,4 =11 =11
Africa subsahariana -9,0 -84 -133 -12,9 -3,5 -8,1 -10,6 -6,2 -8,9 -7.9 -7.8
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacién
Combustibles 38 13,6 57 -7.4 12,9 24,3 12,9 9.8 36 2,5 2,7
Otros productos -0,9 -3.3 -0,8 3,5 2,1 1,9 0,5 2,1 0,5 -0,1 -1,0
De los cuales, productos primarios -134 -15,0 -9,5 -0,2 -2,3 -10,5 -10,4 -2,5 -4,5 -4,5 -5,2
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas -9,1 -10,4 -8,1 -3.8 -7,1 -9,0 -5.2 -54 -6,8 -7.3 -8,3
Economias deudoras netas segiin
el cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos o
reprogramaron su deuda en 2019-23 -18,0 -12,9 -12,6 -9,7 -9,6 -8,1 -10,4 -11,9 -18,3 -14,4 -10,0
Partidas informativas
Mundo 2,0 1.4 1.6 1.3 2,9 13 1,0 1,6 0,2 03 0,5
Unién Europea ) 7,0 6,6 6,0 53 6,6 1,6 51 638 59 56 5,1
Oriente Medio y Norte de Africa -0,7 9.9 38 -85 9,6 20,7 11,4 6,0 0,3 -0,1 0,7
Economias de mercados emergentes
e ingreso mediano 0,2 0,1 0,9 3,0 43 6,7 33 3,9 1,5 0,8 0,2
Paises en desarrollo de ingreso bajo -9.9 -15,1 -16,8 -17.8 -16,4 =211 -17.3 -10,5 -10,6 -10,2 -11,6

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro A11. Economias avanzadas: saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Economias avanzadas 1,0 0,8 0,7 0,2 0,8 -0,5 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,3
Estados Unidos -1,9 -21 -21 -2,8 -3,7 -39 -33 -39 -3,7 =32 2,4
Zona del euro’ 34 30 2,4 1.8 2,7 -0,1 1,7 2,8 2,3 2,1 2,1
Alemania 8,1 8,4 79 6,3 6,9 38 56 5.7 5.2 5,0 4,4
Francia -0,5 -0,7 0,6 -2,1 03 -1,2 -1,0 04 0,2 -0,2 -0,1
Italia 2,4 2,5 3,2 38 2,1 =17 0,1 11 0,9 0,9 2,0
Espafia 2,8 19 2,1 0,8 08 04 2,7 3,0 2,4 2,2 13
Paises Bajos 8,1 9,0 6,8 56 10,0 6,6 9.9 9.9 10,4 10,5 10,9
Bélgica 0,7 -0,9 0,1 09 1.8 -1,3 -0,7 -0,9 =11 -1,3 =11
Irlanda 11 43 -20,7 =71 12,2 8,8 8,1 17,2 11,6 11,0 8,7
Austria 13 0,8 2,4 34 1.7 -0,9 13 24 2,6 2,8 2,4
Portugal 1,5 0,8 0,8 -0,7 -0,7 -2,0 0,6 2,2 1,7 1,5 13
Grecia -2,6 -3,6 -2,2 -7,2 -7,0 -10,7 -6,7 -6,9 -6,5 -59 =34
Finlandia -0,7 -1,6 -0,1 0,4 0,3 -2,4 -0,5 0,3 -0,5 -0,6 -0,7
Repblica Eslovaca -1,7 -1,6 -3,5 -0,5 -4,8 -9,6 -1,7 -2,8 -1,9 -1,5 -1,6
Croacia 34 11 2,5 -1,3 0,5 -3,5 04 -1,2 -0,7 -0,6 0,2
Lituania 1,0 04 38 7,2 14 -6,1 11 2,5 2,0 1.7 1.6
Eslovenia 6,8 6,5 6,4 7,7 38 =11 4,5 4,4 3,6 33 2,5
Luxemburgo 6,4 8,3 8,5 49 6,4 9.5 11,2 13,8 8,8 7,8 7,8
Letonia 1,5 -0,4 -0,2 3,0 -4, =55 -39 -2, -2,5 -2,4 -2,3
Estonia 1.7 0,6 2,0 -2,5 -3,6 -39 -1,7 =11 -2,6 -2,4 -1,2
Chipre =50 -39 =55 -9,7 =54 =54 -9,5 -6,8 =73 -7,8 -9.4
Malta 18,9 133 17,9 16,0 94 -0,8 6,4 6,1 6,2 6,1 4,8
Japon 41 35 34 30 39 2,1 38 4.8 34 33 30
Reino Unido -3,5 -39 -2,7 -2,9 -0,4 =21 -3,5 =34 =37 =37 -3,0
Corea 44 4,2 34 4.4 44 14 18 53 35 3,6 4,0
Canada -2,8 -2,4 -2,0 -2,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 -0,1 -0,3 -0,9
Australia -2,8 -2,6 0,0 1,7 2,4 04 -0,3 -1,9 =31 =34 =35
Taiwan, Provincia china de 14,0 11,6 10,7 14,4 15,2 13,3 14,0 15,7 18,5 19,6 21,2
Singapur 18,6 15,7 15,4 17,5 19,8 18,4 17,7 17,5 17,2 17,0 15,7
Suiza 53 56 35 0,5 7,0 8,7 5.2 51 5,0 52 50
Suecia 21 2,2 53 58 6,7 4,7 7,0 74 6,8 6,0 4,5
Replblica Checa 1,5 04 0,3 18 -2,1 -4,7 -0,1 18 -0,1 -0,6 -04
Noruega 6,3 9,0 38 1.1 14,9 29,6 174 171 15,9 151 11,8
Hong Kong, RAE de 4,6 3,7 5.9 7,0 11,8 10,2 8,5 13,0 M4 11,0 9,5
Israel? 3,6 3,0 32 4,0 33 33 3,7 3,1 2.8 2,9 2,8
Dinamarca 73 6,3 74 7,2 8,7 11,7 9.8 13,0 12,6 12,4 1,4
Nueva Zelandia -2,9 -4,2 =29 =11 -6,0 -9.2 -6,9 -6,0 -49 -4,7 =35
Puerto Rico
Macao, RAE de 30,8 32,9 33,5 14,8 8,7 13,9 31,4 31,7 30,0 28,9 28,9
Islandia 4,2 43 6,5 1.1 -2,8 =24 08 -2,5 -1,9 -1,2 1.1
Andorra 18,0 15,5 15,0 11,6 14,2 151 16,9 16,9 17,0
San Marino -0,4 -1,9 2,0 2,8 54 15,5 13,6 6,3 4,0 33 2,4
Partidas informativas
Principales economias avanzadas 0,1 -0,1 0,0 -0,8 -0,8 -2,0 -14 -1,6 =17 -14 -1,0
Zona del euro3 3,6 3,6 31 2,4 3,6 1,0 2,7 3,6 31 2,9 2,8

Tlas cifras se presentan con correccién de discrepancias en la declaracién de datos sobre transacciones dentro de la zona del euro.
2V/éase la nota especifica sobre Israel en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
3 Los datos se han calculado como la suma de los saldos de cada uno de los paises de la zona del euro.
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia 0,9 -0,3 0,4 1,5 1.2 1.3 1.0 1,5 11 0,9 0,5
Bangladesh -0,5 -3,0 -13 -1,5 -1,1 -4,0 -2,6 -1.4 -0,9 -0,9 -2,2
Bhutdn -22,0 -17,4 -19,2 -14,8 -11,2 -28,1 -34,2 -16,8 -288 -17,3 -14,6
Brunei Darussalam 16,4 6,9 6,6 43 11,2 19,6 12,9 16,6 154 14,8 14,3
Camboya -6,0 -8,7 -8,0 -2,5 -29,6 -19,0 13 -1,7 2,3 1,1 -0,2
China 1,5 0,2 0,7 1,6 19 24 14 2,3 1,9 17 1,5
Fiji -6,6 -84 -12,8 -13,7 -15,8 -17,2 -1,7 -6,7 -7,0 -1,7 -6,9
Filipinas -0,7 -2,6 -0,8 32 -1,5 -4,5 -2,8 -3,8 =34 -3,2 -1.8
India -1,8 -2,1 -0,9 0,9 -1,2 -2,0 -0,7 -0,8 -0,9 -4 -2,2
Indonesia -1,6 -2,9 -2,7 -0,4 0,3 1,0 -0,1 -0,6 -1,5 -1,6 -14
Islas Marshall -0,9 -2,0 -31,2 14,9 22,7 10,0 16,8 16,9 14,9 11,2 7,8
Islas Salomdn -4,3 -3,0 -9,5 -1,6 =51 -137 -10,4 =37 -7.8 -1,7 -1.7
Kiribati 31,6 32,6 40,0 32,2 7.1 -12,0 -1,8 -2,0 -0,6 -0,9 =17
Lao, Rep. Dem. Pop. de -74 -9,1 -7,0 -1,6 23 -3,0 2,7 33 -0,1 0,0 -0,7
Malasia 2,8 2,2 35 42 39 32 1,5 1,7 1,6 1.8 2,1
Maldivas -20,7 -27,8 -26,1 -35,1 -8,7 -16,3 -213 -17,9 -14,4 -10,6 -7,0
Micronesia 10,4 214 16,1 -58 23 8,9 37 -04 -1.3 -4,0 =51
Mongolia -10,1 -16,7 -15,2 =51 -138 -134 0,6 -93 -111 -10,2 -11,2
Myanmar -6,1 -1.3 -2,2 -0,5 =24 =34 -2,2 -1.2 24 -4 -4,6
Nauru 12,4 7,6 4,6 2,5 38 19 13 52 2,3 2,2 2,0
Nepal -0,3 =71 -6,9 -1,0 -1,7 -12,6 -0,9 38 0,7 -2,8 -3,5
Palau -22,9 -18,6 -30,4 -43,8 -43,8 -49,1 -49,1 -34,6 -30,5 -26,0 -22,0
Papua Nueva Guinea 15,9 13,6 14,4 14,4 12,6 14,4 9,0 14,5 10,7 11,5 9,5
Samoa -1,8 08 2,8 0,9 -14,8 -11.3 =33 4.8 -0,5 -4 -2,1
Sri Lanka' 2,4 -3,0 2 -1,4 -37 -1,0 2,9 1,8 . . .
Tailandia 9,6 56 7,0 4,2 =21 =35 14 2,1 1,2 1,2 18
Timor-Leste' -17,9 -12,3 21,9 23,8 46,8 12,7 -8,5 -26,3 -21,2 -23,6 -33,8
Tonga -7 -7,0 -38 =57 -6,3 =54 -59 -39 -6,9 -7,2 -7,0
Tuvalu 2,1 60,7 -22,2 16,2 28,2 -0,2 323 33 5,6 0,9 =52
Vanuatu -10,7 33 9,4 -1,2 -4.4 -13,1 -0,3 -7,6 -10,5 -6,2 -2,1
Viet Nam -0,6 1,9 38 43 -2,2 03 59 6,1 32 1.9 0,5
Economias emergentes
y en desarrollo de Europa -0,6 1.8 1.4 0,1 17 2,7 -0,3 0,0 -1.0 -1.0 -11
Albania -74 -6,7 -71,5 -8,6 -7,6 -58 -1,2 =24 =31 =31 -2,9
Belars -1,7 0,0 -1,9 -0,3 32 34 -1.8 -2,8 -2,8 -2,9 -2,5
Bosnia y Herzegovina -4,8 -3,2 -2,6 -2,8 -1.8 4,4 -2,3 -3,6 -3,8 -3.8 -3,8
Bulgaria 3,2 0,7 17 0,4 -1,1 -2,6 09 0,2 -1,5 -1,0 -0,8
Hungria 1,8 0,2 -0,6 -0,9 -4,1 -8,5 0,3 2,2 1,0 1,1 1,5
Kosovo =55 -7,6 =57 -7,0 9.4 -10,3 -7,6 -9,0 -8,7 -8,0 -58
Macedonia del Norte -0,8 0,2 -3,0 -2,9 -2,8 -6,1 0,4 -2,3 -2,2 =21 -2,3
Moldova -58 -10,8 9,4 -7,7 -12,4 -15,9 -11,3 -16,1 -14,5 -13.8 -11.3
Montenegro -16,1 -17,0 -14,3 -26,1 -9.2 -12,9 -11,4 -17,4 -15,2 -14,0 -12,6
Polonia -1,2 -2,0 -03 2,4 -13 -2,3 18 0,1 -0,3 -0,7 -1,6
Rumania -3.2 -4,6 -4.9 =51 -7.2 -9,5 -6,6 -8,3 -7,6 -7.4 -6,1
Rusia 2,0 7,0 39 24 68 10,4 2,4 2,9 1.9 1.8 13
Serbia -50 -4,6 -6,6 -39 -4,1 -6,5 -2,3 -6,3 -5.8 =57 =55
Tiirkiye -4 -1,8 2,0 -4,3 -0,8 =51 -3,5 -0,8 -1,2 -1,2 -1,6
Ucrania -2,2 -33 -2,7 33 -1,9 49 =54 -7,0 -15,9 -10,6 -4,1
América Latina y el Caribe -1.8 -2,7 -2,1 -0,2 -1.8 -2,2 -1.1 -0,9 -1.1 -1.4 -1,2
Antigua y Barbuda -1,7 -14,0 -6,5 -15,6 -17.8 -15,6 -135 -7,0 -10,5 -10,2 -9,1
Argentina -4.8 -5.2 -0,8 0,7 14 -0,6 -3.2 1,0 -04 -0,3 12
Aruba 1,0 -0,5 0,2 =171 -2,2 6,5 5,2 111 9,7 9,4 74
Bahamas -13,5 -9,5 -2,2 =229 =214 -9.4 -7,5 -7,4 -7.8 -74 -6,5
Barbados =34 -3,6 -1,6 -4,9 -10,3 -9,9 -8,6 -4,5 -6,2 -6,0 -5,0
Belice -7,0 -6,6 -1,7 -6,3 -6,5 -83 -0,6 -1,5 -1,6 -1,5 -14
Bolivia' =50 -4,3 =33 0,0 39 2,1 -2,5 -4,3 -2,5 -3,0 .
Brasil -1,2 -2,8 -3,5 -1,7 -2,4 -2,2 -13 -2,8 -23 -2,2 -1.8
Chile -2,8 -4,5 =52 -1.9 -7.3 -8,8 =31 -1,5 -2, -2,4 -3,0
Colombia -3,2 -4,2 -4,6 =34 =56 -6,0 -2,3 -1,8 -2.3 -2,4 -3,6
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente (continuacion)
(porcentaje del PIB)

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030

América Latina y

el Caribe (continuacion) -1,8 -2,7 -2,1 -0,2 -1,8 -2,2 -1.1 -0,9 -1,1 -1,4 -1,2
Costa Rica -3,6 -3,0 -1,2 -1,0 -3,2 =33 -1,4 -1,4 -1.8 -1,9 -1,6
Dominica -11,0 -46,7 -38,1 -37,0 -33,5 -27,0 -34,2 -32,3 -30,6 =233 -13,2
Ecuador -0,4 -1,5 -0,5 21 2,7 1,8 1,8 58 34 2,6 2,5
El Salvador -1,9 =33 -0,4 11 -43 -6,8 -1,4 -1,4 -0,9 -0,8 -0,7
Granada -11,5 -12,8 -10,3 -16,1 -14,4 =121 -18,4 -18,7 -15,8 -11,9 =91
Guatemala 1,2 0,9 2,4 50 2,2 1.3 31 2,7 2,3 15 -0,4
Guyana -4.9 -29,0 -68,8 -17,3 -24,8 25,9 9.9 24,6 8,9 14,9 23,6
Haiti -2,2 -2,9 =11 0,5 04 -2,5 =35 -0,6 04 -0,2 -0,8
Honduras -1.3 -6,6 -2,6 2,9 =55 -6,7 -39 -4.,6 -4,3 -4 -4,0
Jamaica -2,7 -1,5 -1,9 =11 1,0 -0,8 2,9 1,0 0,9 -0,3 -2,1
México -18 -2,1 -0,3 2,4 -0,3 -1,2 -0,3 -0,3 -0,5 =11 =11
Nicaragua -7,2 -1,8 59 38 -2,8 =29 8,2 41 57 39 =11
Panama -58 -7,9 =51 0,7 -1,2 -0,6 -4,5 -0,9 -1,0 -1,8 -2,5
Paraguay 34 -0,2 -0,6 19 =11 -7,2 -0,6 -39 -2,4 -2,7 -1,2
Perd -0,8 =11 -0,6 09 -2,1 -4 0,7 2,2 1.7 1.3 -1,5
Republica Dominicana -0,2 -1,6 -1,3 -1,7 -2,8 -58 -3,7 -3,3 =33 -3,4 -2,5
Saint Kitts y Nevis -10,2 -58 -4,8 -10,8 =34 -11,4 -11,6 =151 =131 -12,8 -11.3
San Vicente y las Granadinas -11,9 -10,3 -2,4 -15,9 -23,2 -20,6 -16,8 -18,9 -15,4 -12,9 -8,9
Santa Lucia -19 1,5 33 -18,9 -11,3 -3,6 -1,6 -14 -1,0 -0,9 -0,5
Suriname 1,9 -3,0 -11,2 8,9 57 2,1 43 -2,8 -33,9 -60,4 313
Trinidad y Tabago 5,9 6,8 43 -6,5 10,9 18,4 13,3 7,0 8,0 59 8,2
Uruguay 0,0 -0,5 13 -0,6 -2,4 -3,8 =34 -1,0 -1,5 -1,7 -2,0
Venezuela' 7,5 8,4 59 -3,2 -0,9 4,0 34 2,4 -0,1 -0,5 ...
Oriente Medio y Asia Central -0,6 33 0,9 -3,0 3.3 8,3 3.9 2,0 -0,1 -0,4 -0,3
Al‘ganistén1 7,6 12,1 11,7 14,0 -0,1 -18,5 -20,3
Arabia Saudita 1.7 8,6 4.6 -3,5 4,6 13,6 33 -0,5 -4,0 -4,3 =34
Argelia -11,8 -8,7 -8,7 -11,3 -2,4 8,4 2,4 =14 -39 -4,6 -2,6
Armenia -1,3 -7,2 =71 -4,0 -3,5 0,3 -2,3 -39 -4,5 -4,8 -4,8
Azerbaiyan 41 12,8 9.1 -0,5 151 29,8 11,5 7,8 7.8 41 -4,2
Bahrein -39 -6,2 -2,0 =91 6,4 14,7 58 49 33 1,7 -1,2
Djibouti -4,8 14,7 18,3 11,7 -6,6 18,4 18,1 22,1 11,6 10,9 9,5
Egipto -58 -2,3 -34 =29 4,4 =35 -1,2 -54 -58 =37 =33
Emiratos Arabes Unidos 7,0 9,7 8,9 6,0 11,5 13,2 10,7 9,1 6,6 6,4 6,1
Georgia -79 -6,7 -6,0 -12,4 -10,3 -4.,4 -56 -4.4 -4.4 -4,7 -50
Iran 31 7,9 -0,7 -1,9 39 38 2,8 2,7 0,9 13 2,7
Iraq 1,4 10,5 6,2 -5,6 6,1 15,8 7,5 2,0 15 1,5 -0,4
Jordania -10,6 -6,8 -1,7 =57 -8,0 -8,1 -3,6 -58 -55 -58 -4,9
Kazajstan -2,1 -1,0 -39 -6,5 =14 2,9 -3,6 -1,3 -3,6 =37 =30
Kuwait 8,0 14,3 12,7 44 25,2 34,3 314 29,5 22,7 19,3 14,2
Libano' =229 -24,3 -21,8 =111 -23,0 -29,4 =239 -18,2 . ... ...
Libia 6,6 14,7 6,7 -10,2 16,1 23,2 18,3 6,9 10,4 8,7 8,0
Marruecos -3,2 -4.9 =34 -1,2 -2,3 -3,6 -0,6 -1,4 -2,0 -2,2 -3,2
Mauritania -10,0 =131 -10,5 -6,8 -8,6 -14,9 -8,8 -58 =51 -4,8 -7.3
Omén -13,6 -49 -49 -16,5 =55 40 2,5 2,2 -1,5 -2,5 1.3
Pakistan -3,6 =54 -4,2 -1,5 -0,8 -4,7 -1,0 -0,5 -0,1 -0,4 =11
Qatar 4,0 9.1 2,4 -2,1 14,6 26,8 171 17,2 10,8 10,3 11,8
Republica Kirguisa -6,2 =121 -11,5 45 -8,0 -41,9 -44.9 =311 -8,5 -7,5 -6,4
Ribera Occidental y Gaza' -13.2 -13,2 -10,4 -12.3 -9,8 -10,6 -13,0 . . . .
Siria'
Somalia -3,6 -3,2 -9,7 -4,7 =71 -8,6 -9.8 -9.2 -7,6 -8,3 =91
Sudan’ -9,4 -13,9 -15,2 -16,6 -7,5 -11,3 -3,8 -3,5 -3,6 -8,6 -11,0
Tayikistdn 2,1 -4.9 -2,2 43 8,2 15,6 49 4,7 0,9 -2,1 -2,2
Tnez -9,7 -10,8 -8,1 -6,0 -6,0 -9,0 -2,7 -1,7 =27 =31 -4,2
Turkmenistan -13,6 6,1 2,9 2,9 6,6 7,0 4,8 3,1 2,0 0,6 -2,6
Uzbekistan 2,1 -6,1 =50 -4,6 -6,3 -3,2 -7,6 =50 =50 -4,8 -4,7
Yemen -1,5 -3,2 -4,2 -15,7 -13,9 =151 -12,2 -17,6 =121 -10,7 34
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Cuadro A12. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: saldo en cuenta corriente (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2030
Africa subsahariana -2,0 -2,0 -3,0 -2,6 -0,8 -21 -2,6 -1,7 -2,5 -2,2 -21
Angola -0,5 6,5 54 13 10,0 83 38 54 2,1 14 2,0
Benin -4,2 -4,6 -4,0 -1,7 -4,2 -6,0 -8,2 -6,4 -6,1 -53 -4,1
Botswana 56 0,4 -6,9 -10,2 -1,7 =11 -0,6 -4,7 -7,9 -4,6 0,7
Burkina Faso -5,0 -4,2 -33 4,2 04 -7.2 -8,6 -6,4 -2,1 -2,0 -5,6
Burundi -11,8 -12,8 -11,6 -11,2 -11,9 -15,9 -14,9 -13,6 9.7 -9,0 -10,2
Cabo Verde -7,0 -4,8 0,2 -15,3 =121 =35 -2,1 -0,3 -2,2 =24 -2,7
Camerdn -2,6 -3,5 -4,3 -3,7 -4,0 =34 -4,1 =33 -2,8 -39 =33
Chad -6,0 -4,2 -3,6 -3,0 -2,0 4,9 -0,7 -1,3 -3,4 -2,8 -2,0
Comoras -2,2 -3,0 -3,5 -1,8 -0,3 -0,5 -2,0 -6,6 -4,2 -4,2 -3,2
Cote d'lvoire -2,0 -39 -2,2 =31 -39 -7,6 -8,2 -4,2 -3,6 -2, -3,0
Eritrea’ 24.8 15,5 13,0
Eswatini 6,2 13 39 7.1 2,6 -2,7 2,2 1,6 -2,4 -2,9 -0,5
Etiopfa -85 -6,5 =53 -4,6 =32 -4,3 -2,9 -4,2 -4,8 -3,2 =21
Gabon -0,7 7.1 4,6 -0,5 35 10,9 54 45 2,2 0,6 =21
Gambia -71,4 -9,5 -6,1 -5,8 -4,2 -4,2 -54 -5,6 -4,9 -3,2 -0,6
Ghana =33 -3,0 -2,2 -2,5 -2,7 -2.3 -1,6 1,6 1,6 13 0,2
Guinea -6,7 -18,5 -15,5 -16,2 4,1 -4,9 -8,2 -19,1 -16,0 -5,0 1,0
Guinea-Bissau 03 -3,5 -85 -2,6 -0,8 -8,6 -8,6 -8,7 -5,5 -4,6 -4,0
Guinea Ecuatorial -7.8 -2,7 -7,5 -0,8 4,2 2,1 -1.3 24 =17 =24 =34
Kenya -7,0 =54 =52 -4,7 =52 -5,0 -4,0 -3,7 -39 -4,2 -3.8
Lesotho -7,0 -7,0 -6,3 -5,7 -9,1 -14,0 -0,3 0,5 -5,6 =52 =33
Liberia -22,3 -21,3 -19,6 -16,4 -17,8 -19,0 -26,3 =211 -18,2 -16,9 -12,0
Madagascar -0,4 0,7 -2,3 =54 -4,9 -5,4 -41 -5,4 -6,5 -6,6 -5,8
Malawi -15,5 -12,0 -12,6 -13,8 -15,2 -17,6 -17,3 -21,8 -14,7 -131 -13
Mali -7.3 -4,9 -7,5 -2,2 -7,6 -1,7 -7,6 -6,1 =51 -1,6 -3,6
Mauricio -4,5 -3,8 -5,0 -89 -131 =111 =51 -6,5 -4,8 -6,0 -2,3
Mozambique -19,5 -29,5 -16,1 -26,5 -21,3 -36,4 -10,9 -11,6 -41,3 =371 -14,7
Namibia -4.4 -3,6 -1,8 30 -11,2 -12,8 -15,3 -15,4 -15,6 -13,8 -11,4
Niger -11,4 -12,7 -12,2 -13,2 -14,1 -16,2 -13,9 -5,5 -3,8 -4,7 -4,2
Nigeria 3,6 1,7 -2,9 -3,7 -0,7 0,2 1,7 9,1 6,9 5,2 0,9
Reptiblica Centroafricana -7,8 -8,0 -4,9 -8,2 =111 -12,9 -93 -9,0 -6,9 -4.4 -3,2
Reptiblica del Congo -6,4 18,5 1,7 12,6 12,8 17,7 6,5 13 -14 =24 -2,5
Reptiblica Democratica del Congo =31 =35 -3,2 -21 -11 -51 -6,5 -4 -2.9 -2,5 -53
Rwanda -9,5 -10,1 -11,9 -121 -10,9 -9,4 -11,5 -12,7 -13,8 -15,9 -7,6
Santo Tomé y Principe -15,3 -13,0 -12,8 -11,2 =131 -14,4 -12,5 -10,2 =51 =51 -4,7
Senegal -7.3 -8,8 -7.9 -10,9 =121 -20,0 -19,0 =121 -8,2 -6,2 -5,1
Seychelles 39 -2,4 -2,8 -12,5 -10,3 -71 -7,2 -7,5 -8,9 -8,9 -91
Sierra Leona -11,7 -10,9 -12,2 -4.8 -5,5 -6,4 -9,5 -5,5 -4,8 -4,4 -3,7
Sudafrica -2,4 -2,9 -2,6 2,0 37 -0,5 -1,6 -0,6 -1,2 -1.4 -2,2
Sudan del Sur -36,9 39 2,2 7.9 13,8 241 30,3 1,2 -11,4 -1.4 2,9
Tanzania -2,8 -3,5 -3,0 -2,5 -39 -5,7 -4,7 =3,1 -3,0 -2,9 -2,5
Togo -1,5 -2,6 -0,8 -0,3 -2,2 =35 -2,9 -2,9 =31 -3,0 -19
Uganda -4,8 -6,1 -6,9 -9,5 -84 -8,6 -7.3 -7.3 -6,4 -4,2 -0,1
Zambia =17 -13 0,5 11,8 11,9 37 -3,0 -1,7 0,5 2,6 3,1
Zimbabwe -1,2 -3,7 3,5 2,5 1,0 0,9 0,4 14 3,0 3,1 2,2

TVéanse las notas especificas sobre Afganistan, Bolivia, Eritrea, Libano, Ribera Occidental y Gaza, Siria, Sri Lanka, Sudan, Timor-Leste y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises”

del apéndice estadistico.
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Economias avanzadas
Saldo de la cuenta financiera 400,3 477,7 128,5 -39,8 4443 -96,8 44,3 -26,5 -65,1 66,4
Inversion directa neta 237,1 -114,5 4,0 51,9 672,6 477,7 419,5 340,2 272,6 276,9
Inversion de cartera neta 23,0 503,1 61,9 123,5 2814 -750,2 -416,0 7241 -323,2 -344,5
Derivados financieros netos 37,9 50,8 3,6 711 43,6 6,7 -4,8 39,6 4,3 43
Otra inversion neta -145,3 -91,3 -8,9 -644,6  -1.189,4 380,5 93,9 2659 -220,0 -113,2
Variacion de las reservas 2475 129,5 67,9 358,3 636,2 -211,5 -48,2 51,3 163,5 205,1
Estados Unidos
Saldo de la cuenta financiera -373,2 -302,9 -558,4 -672,0 -823,6 -869,1 -924,1 -1.2688  -1.1393  -1.008,1
Inversion directa neta 28,6 -345,4 -201,1 145,3 -133,8 -20,5 105,3 -89 -81,0 =771
Inversion de cartera neta -250,1 78,8 -244,9 -540,2 97.4 -437,7  -1.149,5  -1.069,2 -572,8 -491,0
Derivados financieros netos 24,0 -20,4 -41,7 =51 -39,0 -80,7 -15,6 -70,9 -35,4 -36,8
Otra inversion neta -174,1 -20,8 -75,4 -280,9 -862,2 -336,1 135,7 -121,9 -450,1 -403,3
Variacion de las reservas -1,7 5,0 4,7 9,0 114,0 58 0,0 21 0,0 0,0
Zona del euro
Saldo de la cuenta financiera 377,0 358,1 237,8 226,0 433,6 61,0 348,4 5321
Inversion directa neta 18,6 130,1 67,7 -191,2 496,7 260,7 359 265,8
Inversion de cartera neta 407,0 2683 -104,9 525,7 307,4 -267,0 -105,3 -123,7
Derivados financieros netos 7,6 60,8 -9.8 21,7 76,4 113,7 15,8 51,2
Otra inversion neta -54,7 -131,0 2782 -145,4 -601,1 -65,3 415,5 333,8
Variacion de las reservas -1.5 29,9 6,6 15,2 154,3 18,8 -13,4 50
Alemania
Saldo de la cuenta financiera 310,3 308,5 2249 192,8 242,7 158,8 2114 259,0 249,0 2442
Inversion directa neta 41,7 46,7 95,5 =314 86,7 64,2 26,1 32,8 44,6 36,4
Inversion de cartera neta 220,7 177,4 82,9 19,7 237,7 14,6 23 34,0 20,2 19,2
Derivados financieros netos 12,6 26,8 23,0 106,3 58,3 47,0 38,7 45,5 44,5 43,3
Otra inversion neta 36,8 57,1 24,1 98,2 -177,7 28,4 1433 148,3 139,6 1454
Variacion de las reservas -14 0,5 -0,6 -0,1 37,7 47 1,0 -1,6 0,0 0,0
Francia
Saldo de la cuenta financiera -30,5 -13,3 0,3 -70,0 1,8 -38,2 -38,7 -23,7 12,4 0,3
Inversion directa neta 2,8 61,0 31,0 10,5 21,0 -23,2 30,3 -8,8 14,4 27,0
Inversion de cartera neta 11,8 7,8 =751 -33,2 11,0 -89,8 -150,2 -20,6 30,1 26,1
Derivados financieros netos -1,4 -30,5 41 =272 21,0 -41,4 -18,0 -28,0 -17.8 -12,9
Otra inversion neta -40,3 -63,8 37,1 -24,7 -78,2 114,2 121,0 32,2 -17.8 -44,5
Variacion de las reservas =34 12,3 32 4,6 27,0 2,0 -21,7 1,5 35 4.6
Italia
Saldo de la cuenta financiera 63,5 44,6 61,6 85,6 53,5 -8,3 34,0 55,2 23,4 23,5
Inversion directa neta 29 -3,6 4,0 23,9 31,2 -14,3 -11,5 12,3 3,7 41
Inversion de cartera neta 103,1 1571 -55,7 133,5 148,8 178,5 -26,9 -79.8 -15,3 =211
Derivados financieros netos -8,4 -3.3 3,0 -2,9 -0,2 12,2 -5,0 38 2,1 1,3
Otra inversion neta =371 -108,7 106,7 -734 -150,7 -186,8 74,4 116,5 329 39,2
Variacion de las reservas 3,0 3,1 3,6 4.6 24,5 2,1 3,0 23 0,0 0,0
Espaiia
Saldo de la cuenta financiera 40,2 36,7 30,0 121 30,6 23,0 64,7 75,6 59,2 61,9
Inversion directa neta 14,9 -21,2 10,4 18,8 -13,7 4,2 -3,2 20,0 20,4 211
Inversion de cartera neta 36,9 28,3 -56,7 87,8 44,5 36,9 -18,0 3,1 36,0 36,8
Derivados financieros netos 8,7 -11 -6,2 -8,1 1,0 2,4 4,5 -4,5 0,0 0,0
Otra inversion neta =245 28,1 81,7 -86,0 -13,4 -25/1 83,8 55,4 2,9 4,0
Variacion de las reservas 4,1 2,6 0,8 -0,4 12,2 4,7 6,5 14 0,0 0,0
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Japén

Saldo de la cuenta financiera 168,3 183,9 2283 132,2 153,3 53,1 176,0 181,8 1398 142,5
Inversion directa neta 155,0 134,6 218,9 87,5 174,7 126,7 1714 191,7 174,3 178,8
Inversion de cartera neta -50,6 92,2 87,4 38,5 -198,3 -142,6 197,7 95,0 -21,0 -18,8
Derivados financieros netos 30,4 0,9 3,2 78 19,9 38,0 44.6 291 291 291
Otra inversion neta 10,0 -67,9 -106,7 -12,4 94,1 78,4 -267,5 -69,6 -54,1 -58,1
Variacion de las reservas 23,6 24,0 25,5 10,9 62,8 -47,4 29,8 -64,4 11,5 11,5

Reino Unido

Saldo de la cuenta financiera -102,4 -124,0 -98,5 -93,8 -14,2 -78,6 -114,5 -127,2 -146,6 -154,4
Inversion directa neta 46,1 -4.9 -42,2 -140,4 156,8 80,7 15,0 7,3 7,7 8,1
Inversion de cartera neta -92.8 -354,9 34,9 36,5 -261,9 -44.9 217,2 -197,7 -208,3 -219,2
Derivados financieros netos 19,3 10,3 25 33,1 -37.5 -59.8 1.3 6,3 6,7 7,0
Otra inversion neta -83,7 200,7 -92,5 -19,7 104,0 -53,2 -343,3 56,9 47,4 49,7
Variacion de las reservas 8,8 24,8 =11 =33 24,4 -13 -4,6 0,0 0,0 0,0

Canada

Saldo de la cuenta financiera -44,2 -35,8 =379 -34,3 4.4 -7,6 -11,7 -14,6 -3,5 -6,7
Inversién directa neta 53,4 20,4 26,9 18,1 44,5 38,2 46,8 21,9 2,1 9,6
Inversi6n de cartera neta -74.9 3,4 -1,6 -67,7 -43,2 -115,3 15,4 -59.3 33 -59.9
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -23,5 -58,2 -63,3 14,0 =171 59,0 -81,0 17,3 -89 43,5
Variacion de las reservas 0,8 -1,5 0,1 13 20,2 10,6 7,0 54 0,0 0,0

Otras economias avanzadas'

Saldo de la cuenta financiera 3094 358,7 318,1 3814 619,5 4978 498,4 610,8 548,3 565,4
Inversion directa neta -160,4 40,0 -33,8 73,1 -48,8 -13,4 10,2 -39,2 -33,1 -45,0
Inversion de cartera neta 153,3 369,2 309,9 2654 503,0 3141 418,3 546,2 434,0 415,6
Derivados financieros netos -1,8 23,3 14,1 -16,5 -11,0 29,7 -30,2 29,6 8,2 5,1
Otra inversion neta 104,9 -123,2 -2,5 -263,1 -80,8 365,0 164,3 -28,1 -4,8 4,2
Variacion de las reservas 2131 49,5 30,3 322,6 257,2 -197.6 -64,2 101,6 143,3 184,7

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Saldo de la cuenta financiera -277,0 -262,9 -139,2 479 2243 564,3 187,6 340,6 137,8 62,3
Inversion directa neta -296,9 -366,3 -344,7 -314,0 -484,5 -245,0 -120,3 -129,9 -212,4 -320,0
Inversion de cartera neta -212,3 -105,7 -75,3 -11,9 119,5 506,5 145,5 235,8 102,9 28,0
Derivados financieros netos 21,8 21,5
Otra inversion neta 48,4 97,2 103,6 2533 75,1 177,6 -39,1 120,0 -354 -33,0
Variacion de las reservas 186,4 113,9 171,8 92,7 518,2 11,7 1854 92,0 260,0 365,9
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Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

APENDICE ESTADISTICO

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Por regiones

Economias emergentes
y en desarrollo de Asia

Saldo de la cuenta financiera -58,5 -261,0 =514 157,2 141,5 207,2 216,3 406,0 316,4 262,7
Inversion directa neta -108,4 -168,4 -143,4 -163,7 -258,6 -64,2 118,9 96,6 21,0 -54,5
Inversion de cartera neta -70,0 -100,4 -71,6 -106,8 -20,3 309,6 39,2 218,3 97,3 45,7
Derivados financieros netos 2,3 4,7 -2,5 15,8 -2,3 18,3 21,2 24,2 24,4 25,0
Otra inversion neta -81,6 -18,5 69,7 243,6 147,7 -104,7 -38,1 100,5 -8,2 -33,1
Variacion de las reservas 199,2 22,0 96,8 168,5 275,6 49,0 75,0 -34,0 181,0 279,7

Economias emergentes
y en desarrollo de Europa

Saldo de la cuenta financiera -26,7 105,3 58,7 9.8 94,3 159,8 -25,2 -26,0 -39,1 -31,2
Inversion directa neta -28,0 -26,3 -51,3 -38,6 -40,7 -40,6 -30,0 -324 -52,2 -62,1
Inversion de cartera neta -34,9 9,8 -2,8 21,5 49,2 32,2 -16,1 -32,2 -19 1.7
Derivados financieros netos -2,2 =29 1,4 0,3 -4,6 -5,6 51 4,8 -0,2 0,8
Otra inversion neta 24,9 79,2 19,4 31,2 -37,0 142,2 -32,1 0,0 -331 -6,7
Variacion de las reservas 13,5 45,6 92,2 -4.4 127,2 31,5 48,0 33,6 48,4 353

América Latina y el Caribe

Saldo de la cuenta financiera -110,9 -166,3 -123,2 -11,1 -106,2 -149,5 -97,6 -85,8 -90,7 -110,4
Inversion directa neta -120,7 -148,2 -113,6 -93,1 -102,1 -120,8 -130,9 -119,0 -105,0 -117.3
Inversion de cartera neta -45,7 -16,5 -1,5 -9,5 -16,5 11,5 22,7 15,6 -18,9 -338
Derivados financieros netos 39 4,0 49 57 2,0 2,3 =71 18 -1,4 -2,7
Otra inversion neta 34,1 -16,7 19,7 70,4 -40,4 -24,7 16,0 5.7 -9,5 12,5
Variacion de las reservas 17,3 11,0 -32,6 15,4 50,8 -17.8 1,6 10,2 441 30,9

Oriente Medio y Asia Central

Saldo de la cuenta financiera -36,9 96,3 30,6 -89,7 109,8 395,5 156,0 73,9 -8,5 -231
Inversion directa neta -4,0 -11,0 -8,3 -9,8 -20,9 -1,6 -38,5 =354 -239 -34,9
Inversion de cartera neta -37,7 6,7 19,2 80,8 64,7 151,8 100,9 52,2 26,8 16,8
Derivados financieros netos ..
Otra inversion neta 72,0 76,9 8,6 -83,6 17,4 191,0 27,9 -0,6 19 -17.4
Variacion de las reservas -60,0 30,4 9.2 -83,7 46,7 56,5 67,1 61,1 -12,2 14,0

Africa subsahariana

Saldo de la cuenta financiera -44,0 -37,2 -53,9 -18,3 -15,0 -48,7 -62,0 -27,5 -40,3 -35,7
Inversion directa neta -35,7 -12,5 -28,1 -89 -62,1 -17,9 -39,7 -39,7 -52,3 =511
Inversion de cartera neta -24,0 -53 -18,5 2,2 42,4 13 -1,3 -18,0 -0,4 -2,4
Derivados financieros netos 0,3 -0,6 0,3 -0,1 -0,5 1.4 -2,0 -2,3 0,1 0,0
Otra inversion neta -1,0 -23,7 -13,8 -8,3 -12,6 -26,2 -12,8 14,4 13,5 11,7
Variacion de las reservas 16,5 4,9 63 =31 17,9 -7,6 -6,3 21,1 -1,3 6,1
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro A13. Resumen de los saldos en cuentas financieras (continuacion)
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)

Proyecciones

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Saldo de la cuenta financiera 16,9 165,6 64,5 -52,2 167,5 479,3 186,4 5585 62,3 43,9
Inversion directa neta 23,7 17,5 6,1 6,3 -6,2 28,6 -20,3 23,6 1.5 -4.4
Inversion de cartera neta =323 6,2 17,0 81,8 84,1 119,0 93,7 62,9 34,6 23,2
Derivados financieros netos
Otra inversion neta 99,7 108,2 27,0 -63,3 43,2 257,4 54,7 25,2 53,3 27,5
Variacion de las reservas -67,2 40,0 12,7 -83,7 47.4 78,9 61,9 47,3 -26,0 -0,7
Otros productos
Saldo de la cuenta financiera -293,9 -428,4 -203,6 100,1 56,8 84,9 1,2 185,2 75,5 18,4
Inversion directa neta -320,6 -383,8 -350,8 -320,4 -478,2 -273,7 -99,9 -153,6 -214,0 -315,5
Inversion de cartera neta -180,0 -111,8 -92.3 -93,7 35,4 387,5 51,7 172,9 68,3 4.8
Derivados financieros netos 4,4 51 4,0 21,8 -54 16,4 17,3 28,5 22,9 23,2
Otra inversion neta -51,2 -11,0 76,6 316,6 31,9 -79,8 -93,7 94,8 -88,7 -60,5
Variacion de las reservas 253,6 73,9 1591 176,4 470,7 32,8 123,5 44.8 286,0 366,6
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Saldo de la cuenta financiera -329,2 -357,0 -293,8 -112,.3 -293,4 -421,8 -286,5 -308,4 -337,0 -375,8
Inversion directa neta -256,7 -288,2 -272,7 -233,0 -284,5 -294.4 -268,2 -292,3 -272,2 -320,3
Inversion de cartera neta -128,6 -37,0 -34,8 -57,4 -22,4 73,6 -35,8 -58,4 -65,8 -84,8
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -27,0 -28,8 -65,4 35,8 -196,0 -158,7 -141,9 -85,5 -134,1 -112,3
Variacion de las reservas 78,8 =31 79,9 135,2 206,5 -47,3 151,6 11,4 1217 129,2
Economias deudoras netas
segun el cumplimiento del
servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos
o reprogramaron su deuda
en 2019-23
Saldo de la cuenta financiera -60,8 -48,2 -48,7 -28,2 -42,3 -37,3 -43,2 -47,2 -85,3 -69,6
Inversion directa neta -28,0 -25,8 -33,7 -23,6 -35,0 -24,6 -37,0 -74,9 -51,8 -60,5
Inversion de cartera neta -36,8 -21,2 -18,1 3,9 -22,3 32,2 8,0 =111 0,2 -2,6
Derivados financieros netos
Otra inversion neta -12,7 =57 18 8,7 6,9 -24,7 -25,6 9.4 -58,2 -19.4
Variacion de las reservas 16,9 49 13 -15,8 9.1 -20,2 10,6 29,5 24,4 12,7
Partida informativa
Mundo
Saldo de la cuenta financiera 123,3 214,8 -10,7 8,1 668,6 467,4 232,0 314,2 72,7 128,7

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos de paises
se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en délares de EE.UU. No se incluyen los datos agregados sobre derivados financieros para algunos grupos
debido a las limitaciones de los datos. No se dispone de proyecciones para la zona del euro debido a las limitaciones de los datos.

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2007-16  2011-18 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-30
Economias avanzadas
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,0 0,5 0,6 0,2 0,8 -0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,2
Saldo en cuenta corriente 0,0 0,5 0,7 0,2 0,8 -0,5 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,2
Ahorro 21,6 22,3 23,2 22,6 23,5 23,0 22,1 22,2 21,9 22,2 22,6
Investment 21,7 21,7 22,7 22,4 22,7 23,4 22,5 22,3 22,0 22,2 22,3
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estados Unidos
Préstamo neto y endeudamiento neto -3,0 -2,3 -2,1 -2,8 =37 -39 =33 -39 =37 =32 -2,7
Saldo en cuenta corriente -2,9 -2,2 =21 -2,8 -3,7 -39 -3,3 -39 -3,7 -3,2 -2,7
Ahorro 17,2 18,6 19,3 18,2 17,6 18,3 17,4 17,3 17,8 18,4 19,2
Inversion 20,3 20,7 21,7 214 21,3 21,9 21,5 21,7 21,5 21,6 21,8
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zona del euro
Préstamo neto y endeudamiento neto 1,0 2,2 2.2 1,8 3,1 1,0 1,9 2,9
Saldo en cuenta corriente 0,9 2,2 2,4 1,8 2,7 -0,1 1,7 2,8 2.3 2,1 2,1
Ahorro 22,6 233 25,4 24,4 26,4 24,9 25,0 251 24,3 24,2 24,3
Inversion 20,9 20,4 22,4 22,0 22,7 23,8 22,3 211 20,8 21,0 21,1
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,4 11 0,3 0,0
Alemania
Préstamo neto y endeudamiento neto 6,8 7.5 1,7 6,0 6,8 33 49 5,3 5.2 5,0 4.6
Saldo en cuenta corriente 6,8 7,6 7.9 6.3 6,9 3,8 5,6 5,7 5,2 5,0 4.6
Ahorro 26,7 27,9 29,2 28,0 29,4 26,9 27,2 26,8 26,2 26,0 26,0
Inversion 19,9 20,2 21,3 21,7 22,5 23,0 21,7 21,0 21,0 21,0 21,4
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1 -0,5 -0,6 -0,5 0,0 0,0 0,0
Francia
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,7 -0,8 0,7 -2,0 0,6 -0,8 -0,7 0,6 0,4 0,0 -0,1
Saldo en cuenta corriente -0,7 -0,8 0,6 -2,1 0,3 -1,2 -1,0 04 0,2 -0,2 -0,3
Ahorro 21,3 21,1 23,6 20,8 23,7 23,0 22,1 24,1 20,6 19,9 19,5
Inversion 22,0 22,0 23,0 22,8 23,4 24,2 23,1 23,7 20,4 20,1 19,8
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,1 0,1 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Italia
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,5 11 31 3,8 2,2 -1,2 0,9 11 1,0 0,9 1,6
Saldo en cuenta corriente -0,6 1,1 3,2 38 21 -1,7 0,1 1,1 0,9 0,9 1,5
Ahorro 18,7 191 21,5 21,7 24,1 22,9 23,1 23,5 24,0 25,0 26,0
Inversién 193 18,1 18,4 17,9 22,0 24,6 22,9 22,4 23,1 24,1 24,5
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,5 0,8 0,0 0,1 0,1 0,1
Espaia
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,5 1,8 2,5 1,2 1,6 13 3,7 4,2 33 33 1,8
Saldo en cuenta corriente -1,9 1.4 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 3,0 2,4 2,2 1,6
Ahorro 19,9 20,6 23,0 21,4 22,6 23,0 23,7 23,5 23,6 23,5 22,7
Inversion 21,8 19,2 20,9 20,6 21,9 22,7 21,0 20,5 211 21,3 211
Saldo de la cuenta de capital 0,4 0,4 0,3 0,4 0,9 0,9 1,1 1,2 0,9 11 0,2
Japén
Préstamo neto y endeudamiento neto 2,5 24 34 2,9 38 2,1 3,7 48 33 33 32
Saldo en cuenta corriente 2,6 2,4 3,4 3,0 3,9 2,1 3,8 4,8 3,4 33 3,2
Ahorro 27,0 27,2 29,2 28,2 29,7 28,9 29,9 31,0 29,8 29,6 29,3
Inversion 24,4 24,7 25,8 25,2 25,8 26,8 26,2 26,2 26,4 26,3 26,1
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Reino Unido
Préstamo neto y endeudamiento neto -39 -4,2 -2,7 =31 -0,5 -2,2 -3,7 -3,5 -3,8 -3,8 =34
Saldo en cuenta corriente -3,8 -4,0 -2,7 =29 -0,4 2,1 -3,5 -3,4 -3,7 -3,7 -3,3
Ahorro 13,0 13,2 15,6 14,6 17,2 16,6 14,3 14,3 133 133 13,9
Inversion 16,8 17,2 18,2 17,6 17,7 18,7 17,8 17,7 17,0 17,0 17,2
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacion)

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2007-16  2011-18 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-30
Canada
Préstamo neto y endeudamiento neto -2,4 -2,9 -2,0 -2,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 -0,9
Saldo en cuenta corriente =24 -2,9 -2,0 -2,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,5 -0,1 -0,3 -0,9
Ahorro 21,5 211 211 20,7 24,3 25,0 23,3 22,8 22,6 22,4 21,7
Inversién 23,9 24,0 23,0 22,7 24,3 25,3 23,9 23,3 22,7 22,7 22,6
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras economias avanzadas'
Préstamo neto y endeudamiento neto 41 4,4 4,4 5,0 6,5 6,6 5,6 6,6 6,1 6,0 58
Saldo en cuenta corriente 42 45 4.4 5,0 6,7 6,6 55 6,5 6,0 59 5,7
Ahorro 30,4 30,4 30,0 313 33,2 33,1 31,3 31,8 31,5 31,6 31,8
Inversion 26,0 25,8 25,5 25,9 26,3 26,3 25,6 25,3 25,5 25,6 26,0
Saldo de la cuenta de capital -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Préstamo neto y endeudamiento neto 14 0,5 0,1 0,6 1,0 1,6 0,7 0,9 0,3 0,1 0,0
Saldo en cuenta corriente 13 04 0,1 0,5 1,0 1,6 0,7 0,9 0.3 0,1 0,0
Ahorro 32,5 323 321 32,7 34,3 34,5 32,6 32,3 31,7 31,9 324
Inversién 31,3 32,0 32,2 32,3 33,5 33,1 321 31,5 31,6 31,9 32,6
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0.1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Por regiones
Economias emergentes
y en desarrollo de Asia
Préstamo neto y endeudamiento neto 2,5 1,0 0,5 1,5 1,2 1,3 1,0 1,5 11 0,9 0,6
Saldo en cuenta corriente 2,5 1,0 0,4 1,5 1,2 13 1,0 1,5 11 0,9 0,6
Ahorro 42,6 41,3 39,3 39,9 40,6 40,6 39,0 39,0 38,5 38,3 388
Inversion 40,2 40,3 38,8 38,3 39,4 39,2 38,0 37,5 373 37,5 38,2
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes
y en desarrollo de Europa
Préstamo neto y endeudamiento neto -0,5 0,2 18 0,6 2,0 2.8 0,0 0,2 -0,7 -0,5 -0,7
Saldo en cuenta corriente -0,6 -0,1 14 0,1 1,7 2,7 -0,3 0,0 -1,0 -1,0 -1,0
Ahorro 23,5 241 24,3 24,0 26,3 28,3 25,1 24,4 23,6 24,4 24,6
Inversion 241 24,3 23,0 23,9 24,7 25,6 25,3 24,4 24,7 25,4 25,6
Saldo de la cuenta de capital 0,2 03 0,4 0,5 0,4 0,1 03 0,2 0,4 04 03
América Latina y el Caribe
Préstamo neto y endeudamiento neto -2,0 -2,6 -2,1 -0,1 -1.9 -2,3 -13 -1,1 -1.3 -1,6 -1,5
Saldo en cuenta corriente -2,0 -2,6 -21 -0,2 -1,8 -2,2 =11 -0,9 =11 -1,4 -1,3
Ahorro 19,6 18,2 16,7 17,7 18,6 18,1 18,3 18,5 18,3 18,2 18,5
Inversién 21,7 20,8 18,8 17,9 20,6 20,5 19,5 19,5 194 19,6 19,8
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Oriente Medio y Asia Central
Préstamo neto y endeudamiento neto 6,0 41 0,7 -3,0 3,0 8,0 3,6 1,9 -0,2 -0,4 -0,3
Saldo en cuenta corriente 6,0 4,0 0,9 -3,0 33 83 39 2,0 -0,1 -0,4 -0,3
Ahorro 34,1 31,2 27,5 23,0 28,2 33,2 30,0 27,6 26,0 25,7 25,8
Inversién 28,0 26,8 26,8 26,0 25,2 25,5 26,8 26,2 26,6 26,8 271
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -01 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Africa subsahariana
Préstamo neto y endeudamiento neto -1,2 -21 -2,6 -21 -0,4 -1,8 -2,2 -1,2 -21 -1,8 -1,7
Saldo en cuenta corriente -18 -2,6 -3,0 -2,6 -0,8 -2,1 -2,6 -1,7 -2,5 -2,2 -2,1
Ahorro 19,9 19,1 20,3 20,6 24,0 23,2 21,1 20,7 20,0 21,0 22,2
Inversién 21,6 21,5 23,3 23,2 24,7 25,3 23,7 22,2 22,4 23,2 24,3
Saldo de la cuenta de capital 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
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Cuadro A14. Resumen de préstamo y endeudamiento neto (continuacion)

APENDICE ESTADISTICO

(porcentaje del PIB)
Proyecciones
Promedios Promedio
2007-16  2011-18 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027-30
Por criterios analiticos
Por fuentes de ingresos de exportacion
Combustibles
Préstamo neto y endeudamiento neto 7,6 55 2,1 -2,8 5,1 1.1 55 4,2 1,5 1,0 12
Saldo en cuenta corriente 7,6 55 24 -2,7 54 11,4 59 4,5 1,7 1,2 1,4
Ahorro 35,5 32,7 30,3 25,8 33,2 38,5 34,1 32,2 30,0 29,6 29,6
Inversién 27,7 26,8 27,9 28,6 284 27,8 29,1 28,5 29,2 29,4 29,6
Saldo de la cuenta de capital 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Otros productos
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,3 -0,3 -0,1 0,9 0,6 0,5 0,2 0,6 0,2 0,0 -0,1
Saldo en cuenta corriente 0,2 -0,4 -0,2 0,8 0,5 0,5 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,1
Ahorro 32,0 32,2 32,3 334 34,4 34,1 324 323 31,9 321 32,7
Inversién 31,9 32,7 32,6 32,6 33,9 33,6 32,3 31,8 31,8 321 32,8
Saldo de la cuenta de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Por fuentes de financiamiento externo
Economias deudoras netas
Préstamo neto y endeudamiento neto -2,4 =2, -1,9 -0,7 -1,8 -2,6 -1,3 -1,4 -1,7 -1,8 -1,9
Saldo en cuenta corriente -2,7 -2,8 -2,1 -0,9 -2,0 -2,7 -14 -1,5 -1,8 -2,0 -2,0
Ahorro 23,2 22,6 22,5 23,0 24,0 23,8 23,6 23,3 23,1 233 23,8
Inversién 25,8 25,4 24,7 24,0 26,0 26,5 251 24,9 25,0 25,3 25,8
Saldo de la cuenta de capital 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Economias deudoras netas segiin el
cumplimiento del servicio de la deuda
Economias que registraron atrasos
o reprogramaron su deuda
en 2019-23
Préstamo neto y endeudamiento neto =34 -4,0 -3,1 -1,8 -2,2 -1,9 -2,4 -2,8 -4,7 -3,6 -2,6
Saldo en cuenta corriente 4,2 -4,5 -3,5 -2,3 -2,5 -2,3 -2,8 -3,3 -5,2 4,1 -3,0
Ahorro 20,5 19,4 19,4 18,4 19,2 19,3 16,8 15,6 14,4 16,3 18,2
Inversién 24,8 24,1 23,6 21,2 22,0 21,8 20,3 19,2 19,8 20,5 21,2
Saldo de la cuenta de capital 0,8 0,5 0,4 0,5 0,4 04 04 0,5 04 04 04
Partidas informativas
Mundo
Préstamo neto y endeudamiento neto 0,4 0,4 0,4 0,4 0,9 0,5 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1
Saldo en cuenta corriente 04 0,4 0,4 0,3 0,8 04 0,3 0,5 0,0 0,1 0,1
Ahorro 25,5 26,2 26,8 26,6 27,9 27,9 26,5 26,4 26,0 26,2 26,8
Inversién 25,1 25,7 26,5 26,3 27,1 274 26,4 26,1 25,9 26,2 26,7
Saldo de la cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nota: Las estimaciones que se presentan en este cuadro se basan en las estadisticas de cuentas nacionales y de balanza de pagos de cada pais. Los datos compuestos de los grupos
de paises se calculan como la suma de los valores individuales de los respectivos paises en ddlares de EE.UU. Esto difiere de los calculos presentados en la edicion de abril de 2005 y
ediciones anteriores de Perspectivas de la economia mundial, donde los datos compuestos se ponderaban por el PIB valorado segun la paridad del poder adquisitivo como proporcion
del PIB total mundial. Las estimaciones del ahorro e inversién nacional brutos (o formacién bruta de capital) se obtienen a partir de las estadisticas de cuentas nacionales de cada pais. Las
estimaciones del saldo en cuenta corriente, el saldo en cuenta de capital y el saldo en cuenta financiera (o préstamo neto/endeudamiento neto) se obtienen de las estadisticas de balanza
de pagos. La relacion entre las transacciones internas y las transacciones con el resto del mundo se puede expresar como identidades contables. Ahorro (A) menos inversion (1) es igual

al saldo en cuenta corriente (SCCo) (A - I = SCCo). Asimismo, préstamo neto/endeudamiento neto (PNEN) es la suma del saldo en cuenta corriente y el saldo en cuenta de capital (SCCa)
(PNEN = SCCo + SCCa). En la practica, estas identidades no son exactas; surgen desequilibrios como resultado de imperfecciones en los datos fuente y la compilacion de datos y de

asimetrias en los datos compuestos de grupos de paises debido a la disponibilidad de datos.

TExcluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: UN MOMENTO CRITICO EN MEDIO DE CAMBIOS EN LAS POLITICAS

Cuadro A15. Resumen del pronéstico mundial de referencia a mediano plazo

Proyecciones
Promedios Promedios
2007-16 2017-26 2023 2024 2025 2026 2023-26 2027-30
Variacion porcentual anual
PIB real mundial 3.4 3,0 35 33 2,8 3,0 31 3,2
Economias avanzadas 13 1,8 1,7 1,8 14 1.5 1,6 1,7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 53 3.9 4,7 43 37 39 4,1 41
Partida informativa
Producto potencial
Principales economias avanzadas 13 1,6 18 1,7 1,6 1,5 1,7 1,5
Comercio mundial, volumen’ 34 2,7 1,0 38 1.7 25 2,2 31
Importaciones
Economias avanzadas 2,5 24 -0,6 24 1,9 2,0 14 2,6
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 55 31 31 58 2,0 34 36 41
Exportaciones
Economias avanzadas 3,0 2,2 11 2,1 1,2 2,0 1,6 2,7
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,4 33 11 6,7 1,6 3,0 31 38
Términos de intercambio
Economias avanzadas 0,2 0,2 0,5 09 0,4 0,1 0,4 0,1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo -0,1 0,0 -1,2 -0,1 -1,5 -0,1 -0,7 0,0
Precios mundiales en délares de EE.UU.
Manufacturas 0,4 1,7 -1,7 1.2 1.2 0,7 03 N
Petréleo -39 37 -16,4 -1.8 -15,5 -6,8 -10,3 1.0
Otros productos primarios 1,4 4,9 =57 37 4.4 0,2 0,6 3
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,6 2,8 4,6 2,6 2,5 2,2 3,0 2,1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 58 6,1 8,0 7,7 55 4,6 6,5 39
Tasas de interés Porcentaje
Tasa de interés real mundial a largo plazo? 1.0 -0,6 -1.3 08 1,0 1.2 0,5 1.3
Saldos en cuenta corriente Porcentaje del PIB
Economias avanzadas 0,0 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,2
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 1.3 0,5 0,7 09 0,3 0,1 0,5 0,0
Deuda externa total
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 27,6 29,8 29,2 28,7 29,0 28,7 28,9 28,0
Servicio de la deuda
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 9.7 10,1 10,1 9,9 9,8 9,7 9.9 9,6

"Los datos corresponden al comercio de bienes y servicios.

2Promedio ponderado por el PIB de las tasas de los bonos piblicos a 10 afios (o al vencimiento mas préximo) para Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia,

Italia, Japon y Reino Unido.
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TEMAS SELECCIONADOS DE
PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Archivos de Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento dispar; factores a corto y largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Ajustindose a precios mds bajos para las materias primas

Perspectivas de la economia mundial: Crecimiento demasiado lento por demasiado tiempo
Perspectivas de la economia mundial: Demanda reprimida: Sintomas y remedios
Perspectivas de la economia mundial: ;Estd cobrando impulso?

Perspectivas de la economia mundial: En busca del crecimiento sostenible; recuperacién
a corto plazo, desafios a largo plazo

Perspectivas de la economia mundial: Repunte ciclico, cambio estructural
Perspectivas de la economia mundial: Retos para un crecimiento sostenido
Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién del crecimiento, precaria recuperacién

Perspectivas de la economia mundial: Desaceleracién mundial de la manufactura, crecientes
barreras comerciales

Perspectivas de la economia mundial: E1 Gran Confinamiento
Perspectivas de la economia mundial: Un largo y dificil camino cuesta arriba
Perspectivas de la economia mundial: Manejar recuperaciones divergentes

Perspectivas de la economia mundial: La recuperacién en tiempos de pandemia:
Preocupaciones sanitarias, trastornos del suministro y presiones de precios

Perspectivas de la economia mundial: La guerra retrasa la recuperacién mundial
Perspectivas de la economia mundial: Afrontar la crisis del costo de vida
Perspectivas de la economia mundial: Una recuperacién accidentada
Perspectivas de la economia mundial: Abordar las divergencias mundiales

Perspectivas de la economia mundial: A un ritmo constante, pero lento:
Resiliencia en un contexto de divergencia

Perspectivas de la economia mundial: Giro en las politicas, amenazas en aumento

Perspectivas de la economia mundial: Un momento critico en medio de cambios en las politicas

I. Metodologia: cifras agregadas, modelos y pronésticos

Escenarios con aranceles

Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

Prondstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Fuente subyacente de las variaciones de precios de los bienes de capital: Un andlisis
basado en modelos

Prondstico de crecimiento mundial: Supuestos sobre las condiciones financieras
y los precios de las materias primas

Evoluciones alternativas en la lucha contra el virus de la COVID-19

Otros escenarios

Abril de 2015
Octubre de 2015
Abril de 2016
Octubre de 2016
Abril de 2017
Octubre de 2017

Abril de 2018
Octubre de 2018
Abril de 2019
Octubre de 2019

Abril de 2020
Octubre de 2020
Abril de 2021
Octubre de 2021

Abril de 2022
Octubre de 2022
Abril de 2023
Octubre de 2023
Abril de 2024

Octubre de 2024
Abril de 2025

Octubre de 2016, recuadro
de escenario

Octubre de 2016, recuadro 1.1
Abril de 2019, recuadro 1.2

Abril de 2019, recuadro 3.3
Octubre de 2019, recuadro 1.3
Abril de 2020, recuadro de

escenario

Octubre de 2020, recuadro
de escenario
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Revision de las ponderaciones segtn la paridad del poder adquisitivo en
Perspectivas de la economia mundial

Recuadro de escenario

Escenarios a la baja
Recuadro de escenario

Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial
Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial
Evaluacion de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial
Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial
Evaluacién de riesgos en torno a las proyecciones de base de Perspectivas de la economia mundial

Evaluacién de riesgos en torno al pronéstico de referencia de Perspectivas de la economia mundial

Il. Estudios historicos

:Qué efecto tienen las recesiones?

La fragmentacién de los mercados de materias primas con una éptica histérica:
Muchos matices de gris

I1l. Crecimiento econémico: fuentes y perfil

Causas de las revisiones de los prondsticos de crecimiento del FMI desde 2011

Los factores determinantes subyacentes de los rendimientos en Estados Unidos
son importantes para los efectos de contagio

¢Es un buen momento para darle impulso a la infraestructura? Los efectos
macroeconémicos de la inversién puablica

Efectos macroeconémicos de aumentar la inversién publica en las economias en desarrollo
;Hacia dénde nos encaminamos? Perspectivas en torno al producto potencial
Mantener el rumbo en aguas turbulentas: Estimacién del producto sostenible

Evolucién y perspectivas macroeconémicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:
La incidencia de factores externos

:Es momento de adoptar medidas con incidencia en la oferta? Efectos macroeconémicos
de las reformas de los mercados laboral y de productos en las economias avanzadas

Los caminos menos transitados: El crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo en un contexto externo complicado

Crecimiento con flujos de capitales: Informacién procedente de datos sectoriales

Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia
de ingresos en el horizonte de pronéstico

Empleo en el sector industrial: Implicaciones para la productividad y la desigualdad
sEs generalizado el aumento de la productividad en una economia globalizada?
Dindmica reciente del crecimiento potencial

Perspectivas de crecimiento: Economias avanzadas

Perspectivas de crecimiento: Economias de mercados emergentes y en desarrollo
La recuperaciéon econémica mundial a los 10 afios del colapso financiero de 2008
La teorfa de arrastre del ciclo econémico

Reimpulsar el crecimiento en las economias de bajo ingreso
y de mercados emergentes: ;Qué papel juegan las reformas estructurales?
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Abril de 2022, recuadro
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Octubre de 2022, recuadro 1.3
Abril de 2023, recuadro 1.3
Octubre de 2023, recuadro 1.2
Abril de 2024, recuadro 1.2
Octubre de 2024, recuadro 1.2
Abril de 2025, recuadro 1.1

Octubre de 2015, recuadro 1.1
Octubre de 2023, recuadro 3.2

Octubre de 2014, recuadro 1.2

Octubre de 2014, capitulo 2,
seccién especial sobre los
efectos de contagio

Octubre de 2014, capitulo 3

Octubre de 2014, recuadro 3.4
Abril de 2015, capitulo 3
Abril de 2015, recuadro 3.1
Abril de 2016, recuadro 1.2

Abril de 2016, capitulo 3
Abril de 2017, capitulo 3

Abril de 2017, recuadro 2.2
Octubre de 2017, recuadro 1.3

Abril de 2018, capitulo 3

Abril de 2018, capitulo 4

Abril de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, recuadro 1.2
Octubre de 2018, recuadro 1.3
Octubre de 2018, capitulo 2
Octubre de 2019, recuadro 1.4
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Responder a recesiones futuras en las economias avanzadas: Politicas ciclicas
en una era de tasas de interés bajas y alto endeudamiento

El Gran Confinamiento: Una diseccién de sus efectos econémicos
Un vistazo a los estudios sobre el impacto econédmico de los confinamientos

Manufacturas a nivel mundial: Recuperacién en forma de V e implicaciones
para las perspectivas mundiales

Las secuelas de la pandemia de COVID-19: Expectativas de danos econémicos a mediano plazo

Una tormenta perfecta que afecta al sector de hosteleria y restauracién

Investigacion e innovacién: Luchar contra la pandemia e impulsar el crecimiento a largo plazo

Debilitamiento de las perspectivas de crecimiento: Se alarga el camino hacia la convergencia

Variedad de los efectos econémicos de la fragmentacion de los mercados de materias primas

Desaceleracién del crecimiento mundial a mediano plazo: ;qué hace falta para cambiar el rumbo?

Eficiencia en la asignacién de recursos: concepto, ejemplos y medicién
El impacto potencial de la inteligencia artificial en la productividad y los mercados laborales

El auge de la economia plateada: consecuencias globales del envejecimiento demogrifico

IV. Inflacion y deflacion, mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién

a la inversién en una era de precios bajos del petréleo
Colapso de los precios del petréleo: ;Oferta o demanda?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a los metales en la economfa mundial

Las nuevas fronteras de la extraccion de metales: Desplazamiento del Norte al Sur

sHacia dénde se dirigen los paises exportadores de materias primas? El crecimiento
del producto tras el auge de las materias primas

Un paciente no tan enfermo: Los auges de las materias primas y el fenémeno
de la enfermedad holandesa

:Se sobrecalientan las economias de los paises exportadores de materias primas
durante los periodos de auge de dichos bienes?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la transicién energética en una era de precios bajos de los combustibles fésiles

Desinflacién mundial en una era de politica monetaria restringida

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a la seguridad alimentaria y los mercados de alimentos en la economfa mundial

sCudnto inciden los precios mundiales en la inflacién de los alimentos?

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién al
papel de la tecnologfa y las fuentes no convencionales del mercado mundial de petréleo

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

sQué ha frenado la inflacién subyacente en las economfas avanzadas?
La importancia de los metales en la economia de los vehiculos eléctricos
Perspectivas de inflacién: Regiones y paises

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas, con especial atencién
a las tendencias recientes de demanda energética
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Abril de 2020, capitulo 2

Octubre de 2020, capitulo 2
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Abril de 2021, recuadro 1.1
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Abril de 2021, recuadro 2.1
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Octubre de 2016, recuadro 3.3

Abril de 2017, capitulo 1,
seccion especial

Octubre de 2017, capitulo 1,
seccién especial

Abril de 2018, capitulo 1,
secci6n especial

Abril de 2018, recuadro 1.2
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Octubre de 2018, recuadro 1.4

Octubre de 2018, capitulo 1,
seccidn especial
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Demanda y oferta de energfa renovable

Los retos para la politica monetaria en los mercados emergentes a medida
que las condiciones financieras mundiales se normalizan

Dindmica de la inflacién en un grupo mds amplio de economias emergentes y en desarrollo

Seccidn especial sobre materias primas

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas
Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

:Qué pasé con las emisiones mundiales de carbono en 20192

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Precios de la vivienda e inflacién de precios al consumidor

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Amenazas de la inflacién
Inflacién subyacente en la crisis de COVID-19
Evolucién de los mercados y ritmo de desinversién en combustibles fésiles

Examen de los recientes errores de prondstico de inflacién en las
Perspectivas de la economia mundial

El poder de mercado y la inflacién durante la COVID-19

Evolucién de los mercados y factores de impulso de la inflacién de precios alimentarios

Evolucién de los mercados de materias primas e impacto macroeconémico
de una menor extraccién de combustibles f6siles

Expectativas inflacionarias, atencién y eficacia de la politica monetaria en el dmbito empresarial

Subsidios a la energfa, inflacion y expectativas inflacionarias: Un andlisis de las medidas
de la zona del euro

Fragmentacién y mercados de materias primas: Vulnerabilidades y riesgos

Tensiones en el comercio internacional de materias primas: Observaciones derivadas
de los datos sobre buques cisterna

Evolucién del mercado y efectos inflacionarios de los shocks de demanda de metales

La Gran Restriccién Monetaria: lecciones del dltimo episodio inflacionario
La evolucién de los mercados y el efecto de la IA en la demanda de energia

Inmigracién e inflacién

V. Politica fiscal

Los auges de las materias primas y la inversién puablica
Impactos transfronterizos de la politica fiscal: Siguen siendo relevantes

Impacto de los shocks de gasto publico en Estados Unidos sobre las posiciones externas
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Impacto macroecondmico de los cambios en el impuesto sobre la renta de las sociedades

Politicas basadas en el lugar: Repensar las politicas fiscales para abordar las desigualdades

dentro de los paises
Con los pies en la tierra: Cémo atajar la creciente deuda puablica

Reformas de mercado para promover el crecimiento y la sostenibilidad de la deuda

Imprudencia fiscal y expectativas de inflacién: El papel de los marcos de politica monetaria

Politicas industriales en los mercados emergentes: antiguas y nuevas
El papel de las politicas de contencién de precios

El impacto de la inmigracién en las finanzas pablicas

VI. Politica monetaria, mercados financieros, flujo de fondos

La politica monetaria de Estados Unidos y los flujos de capital hacia los mercados emergentes

Un enfoque transparente de gestién de riesgos en la politica monetaria
:Se mantendrd la reactivacién de flujos de capital hacia los mercados emergentes?
El papel del saneamiento del sector financiero en la velocidad de recuperacién

Claridad de las comunicaciones del banco central y grado de anclaje
de las expectativas inflacionarias

sPueden las tasas de politica monetaria negativas estimular la economia?

Amortiguar los shocks financieros mundiales en los mercados emergentes:
sPuede ser il la regulacién macroprudencial?

Politicas macroprudenciales y crédito: Un metaandlisis de los resultados empiricos

;Ajustan los mercados emergentes la regulacién macroprudencial en respuesta
a los shocks financieros mundiales?

Aumento de los riesgos de quiebra e insolvencia de pequenas y medianas empresas:

Evaluacién y opciones en materia de politicas

Cambio de velocidades: Efectos de contagio de la politica monetaria durante
la recuperacién de la COVID-19

Programas de compra de activos: Fundamento y efectividad

Expansién monetaria y riesgos inflacionarios

Aceleracion de las politicas de respuesta y de las expectativas de inflacién
Determinantes de las tasas de interés neutrales y perspectivas inciertas
La deuda del sector privado y la recuperacién mundial

Aumento del endeudamiento de los hogares, el exceso de ahorro de los ricos
a nivel mundial y la tasa de interés natural

Precios de la vivienda: Saliendo del hervidero

Politica monetaria: Velocidad de transmisién, heterogeneidad y asimetrias

La tasa de interés natural: Factores determinantes e implicaciones para las politicas
Efectos de contagio en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
Interacciones monetarias y fiscales

Gestionar las expectativas: Inflacién y politica monetaria

sQuién sufre por las subidas? Los efectos de la politica monetaria desde la dptica
de los mercados de la vivienda

Traspaso de la tasa de interés en Europa
La Gran Restriccién Monetaria: lecciones del dltimo episodio inflacionario

El papel de las politicas de balance de los bancos centrales
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VII. Mercado laboral, pobreza y desigualdad

Reforma de los sistemas de negociacion colectiva para lograr un nivel de empleo elevado y estable
Observaciones sobre la tendencia decreciente de la participacién del trabajo en la renta nacional
Tasa de participacién en la fuerza laboral en las economias avanzadas

Dindmica reciente de los salarios en las economfas avanzadas: Factores determinantes
e implicaciones

Dindmica del mercado laboral por nivel de calificacién
Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Evidencia a nivel de empresas
Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia a nivel de empresas

Tasa de participacion en la fuerza laboral en las economias avanzadas: Factores determinantes
y perspectivas

Participacién en la fuerza laboral de los jévenes en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo y en las economifas avanzadas

;Nubarrones en el horizonte? La migracién y las tasas de participacién en la fuerza laboral

sEstdn mejor remunerados los empleos del sector manufacturero? Datos obtenidos a nivel
de trabajadores de Brasil

La crisis financiera, la migracién y la fecundidad

El impacto de la automatizacién en el empleo tras la crisis financiera mundial:
El caso de los robots industriales

Dindmica de los mercados de trabajo de algunas economias avanzadas
sMundos aparte? Disparidades regionales dentro de los paises

iMis cerca 0 mds lejos entre si? Las disparidades y ajustes regionales subnacionales
en las economias avanzadas

El cambio climdtico y las disparidades regionales subnacionales
Los efectos macroeconémicos de la migracién mundial
Inmigracién: Efectos en el mercado laboral y papel de la automatizacién

La inclusién en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
y el impacto de la COVID-19

Recesiones y recuperaciones en los mercados de trabajo: Patrones, politicas
y respuestas al shock de la COVID-19

Empleo y economia verde

El enigma de la escasez de oferta de mano de obra: Ejemplos del Reino Unido y Estados Unidos
Desigualdad y sostenibilidad de la deuda publica

Un mercado laboral mds verde: Empleo, politicas y transformacion econdmica

La geograffa de los empleos con intensidad ecolégica y contaminante:
Evidencia de los Estados Unidos

sUn mercado de trabajo mds verde tras la COVID-19?

La dindmica salarial en el periodo posterior a la COVID-19 y los riesgos de una espiral
de precios y salarios

Traspaso de los salarios a los precios: Estimaciones de Estados Unidos
Implicaciones distributivas de las perspectivas de crecimiento a mediano plazo
Comprender la aceptabilidad social de las reformas estructurales

Politicas para facilitar la integracién de los refugiados ucranianos en el mercado laboral europeo:
p g g
primeros datos

El auge de la economia plateada: consecuencias globales del envejecimiento demogréfico

La incidencia de la IA en los trabajadores mayores
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Viil. Regimenes cambiarios

Los tipos de cambio y los flujos de comercio exterior: ;Estdn desvinculados?
La relacién entre los tipos de cambio y el comercio relacionado con las cadenas mundiales de valor

Indicadores del tipo de cambio efectivo real y la competitividad:
El papel de las cadenas mundiales de valor

Tasa de participacion en la fuerza laboral en las economias avanzadas

Dindmica reciente de los salarios en las economfas avanzadas:
Factores determinantes e implicaciones

Dindmica del mercado laboral por nivel de calificacion
Contratos de trabajo y rigideces del salario nominal en Europa: Evidencia a nivel de empresas

Ajuste de los salarios y el empleo tras la crisis financiera mundial: Evidencia a nivel de empresas
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IX. Pagos externos, comercio exterior, movimientos de capital y deuda externa

El papel de los factores ciclicos y estructurales en la desaceleracién del comercio mundial
Pequenias economias; grandes déficits en cuenta corriente

Flujos de capitales y profundizacién financiera en las economias en desarrollo

Andlisis de la desaceleracion del comercio mundial

Anélisis de la desaceleracién de los flujos de capital hacia los mercados emergentes
Flujos de capital hacia los paises en desarrollo de bajo ingreso

Potenciales aumentos de la productividad mediante una mayor liberalizacién
del comercio y la inversidn extranjera directa

Comercio mundial: ;Qué hay detrds de la desaceleracién?

La evolucién de la integracién comercial de las economfias de mercados emergentes
y en desarrollo con la demanda final de China

Variaciones de la asignacién mundial de capital: Implicaciones para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo

Ajuste macroeconémico en los paises de mercados emergentes exportadores de materias primas
Remesas y suavizacién del consumo

Un enfoque multidimensional para los indicadores de politica comercial

El auge del comercio de servicios

El papel de la ayuda externa en la mejora de la productividad de los paises
en desarrollo de bajo ingreso

Tensiones en el comercio mundial

El precio de los bienes de capital: ;Un motor de la inversién bajo amenaza?
Resultados brindados por los megadatos: Precios de los bienes de capital en distintos paises

Aranceles de bienes de capital e inversiones: Datos empiricos a nivel
de las empresas de Colombia

Factores impulsores del comercio bilateral y efectos de contagio derivados de los aranceles
Comparacién entre el comercio bruto y comercio de valor agregado

Saldos comerciales bilaterales y agregados

Entender los ajustes del déficit comercial: ;Desempena el comercio bilateral un papel especial?

Los efectos macro y microeconémicos mundiales de un conflicto comercial
entre Estados Unidos y China: Observaciones derivadas de tres modelos

Un brexit sin acuerdo
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Consecuencias de la relocalizacion de parte de la produccién de las economias avanzadas
Tensiones comerciales: Escenario actualizado

La disminucién de la inversion extranjera directa mundial en 2018
El comercio mundial y las cadenas de valor durante la pandemia
Efectos de las perturbaciones de la oferta mundial durante la pandemia

El impacto de los confinamientos sobre el comercio: Evidencia de los datos
de transporte maritimo

Ajuste del comercio a nivel de las empresas a la pandemia de COVID-19 en Francia
Fragmentacién geoecondmica y la tasa de interés natural

La fragmentacion geoecondmica y la inversién extranjera directa

Las crecientes tensiones comerciales

Exposicién del balance al riesgo de fragmentacién

Tensiones geopoliticas, cadenas de suministro y comercio

La fragmentacion ya estd afectando al comercio internacional

Canje de posiciones: Los efectos de contagio reales de las economias emergentes del G20
Los flujos de capital a los mercados emergentes del G20 y la incégnita de la asignacién
La industria automotriz internacional y la transicién hacia vehiculos eléctricos

Efectos mundiales de las medidas de politica comercial recientes: observaciones derivadas
de varios modelos

Reforzar la integracién financiera mundial para apoyar el crecimiento en los paises de ingreso bajo

X. Temas regionales

;Siguen vinculadas? Tendencias de la participacién en la fuerza laboral en las regiones europeas

XI. Andlisis de temas especificos de paises

La inversién publica en Japén durante la Década Perdida
Exportaciones de Japdén: ;Qué las retiene?
La experiencia deflacionaria de Japén

¢:Desplazados de manera permanente? La participacion en la fuerza laboral en los estados
y zonas metropolitanas de Estados Unidos

Inmigracién y sueldos en Alemania
El impacto de la emigracién venezolana en América Latina y el Caribe
Traspaso de los salarios a los precios: Estimaciones de Estados Unidos

Economia politica de la tarificacién del carbono: Las experiencias de Sudafrica,
Suecia y Uruguay

La politica monetaria de China y el mercado de la vivienda

XIl. Cuestiones relativas al cambio climatico

Efectos de los shocks meteorolégicos en la actividad econémica:
¢Cémo pueden hacerles frente los paises de bajo ingreso?

El impacto de los ciclones tropicales en el crecimiento

El papel de las politicas ante los shocks meteorolégicos: Un andlisis en base a un modelo
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Estrategias para enfrentar shocks meteoroldgicos y el cambio climdtico:
Estudios de casos seleccionados

El papel de los mercados financieros frente a los shocks meteorolégicos

Clima histérico, desarrollo econdmico y distribucién del ingreso mundial

La mitigacién del cambio climdtico

El precio de las tecnologfas energéticas con bajas emisiones de carbono manufacturadas

:Qué estd pasando con las emisiones mundiales de carbono?

La mitigacién del cambio climético: Estrategias que favorecen la distribucién y el crecimiento
Glosario

Enfocar al sector de la electricidad: El primer paso hacia la descarbonizacién

;Quién sufre mds a causa del cambio climdtico? El caso de los desastres naturales

Empleo y economia verde

Las tecnologfas limpias y el papel de la investigacién cientifica basica

Evolucién y proyecciones de los mercados de materias primas

Un mercado laboral mds verde: Empleo, politicas y transformacién econémica

La geograffa de los empleos con intensidad ecolégica y contaminante:
Evidencia de los Estados Unidos

sUn mercado de trabajo mds verde tras la COVID-19?

Impacto macroecondmico a corto plazo de las politicas de descarbonizacién

Implicaciones a corto plazo de la tarificacién del carbono: Un repaso de la literatura

Economia politica de la tarificacién del carbono: Las experiencias de Sudéfrica, Suecia y Uruguay
Descarbonizar el sector eléctrico y gestionar la intermitencia de las energfas renovables

La tasa de interés natural y la transicién verde

La industria automotriz internacional y la transicién hacia vehiculos eléctricos

XIll. Temas destacados

Aprovechando la pequena ayuda de un auge: ;Aceleran el desarrollo humano los beneficios
extraordinarios provenientes de las materias primas?

Salir del estancamiento: Identificar los factores de economia politica que impulsan
las reformas estructurales

;Pueden los grandes episodios de reformas cambiar el rumbo de las cosas? Algunos estudios
de casos en los que se utiliza el método de control sintético

La fiebre mundial por la terra

Conflictos, crecimiento y migracién
Resolver los desafios que presenta la medicién de la actividad econémica en Irlanda

Tendencias del ingreso per cdpita dentro del pais: Los casos de Brasil, Rusia, India,
China y Sudafrica

El progreso tecnolégico y la participacién del trabajo: Resefia histérica

Elasticidad de sustitucién entre el capital y la mano de obra: Concepto y estimacién
Tareas rutinarias, automatizacién y desplazamiento econémico en el mundo

Ajustes en la participacién del trabajo en la renta nacional

Los teléfonos inteligentes y el comercio mundial

La medicién incorrecta de la economia digital, sinfluye en las estadisticas sobre productividad?
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Cambios en los insumos de servicios en las manufacturas

Patentes: Datos y conceptos

Originacién de tecnologfas internacionales y transmisién del conocimiento

La relacién entre la competencia, la concentracién y la innovacién

Incrementar el poder de mercado

Fuertes caidas del PIB: Algunos hechos estilizados

Predecir recesiones y desaceleraciones: Una tarea titdnica

El aumento del poder de mercado de las empresas y sus efectos macroeconémicos
El comovimiento entre la concentracién en la industria y el ahorro de las empresas
Efectos de las fusiones y adquisiciones en el poder de mercado

La industria automotriz mundial: Evolucién reciente y repercusiones
para las perspectivas mundiales

Medicién de la actividad econdmica y el bienestar a nivel regional subnacional

Los efectos persistentes de los shocks locales: El caso del cierre de fibricas automotrices
Los efectos politicos de las reformas estructurales

El impacto de las crisis en las reformas estructurales

Persistencia y factores impulsores del componente comun de los diferenciales
tasas de interés-crecimiento en economifas avanzadas

Malestar social durante la COVID-19

El papel de la adopcién de tecnologia de la informacién durante la pandemia
de COVID-19: Datos sobre Estados Unidos

Pérdidas educativas durante la pandemia y el papel de las infraestructuras

La inseguridad alimentaria y el ciclo econémico

Inseguridad alimentaria y precios durante la COVID-19

Las vacunas de ARN mensajero y el papel de la investigacién cientifica bdsica
Propiedad intelectual, competencia e innovacién

El papel de las politicas de contencién de precios

Comprender la aceptabilidad social de las reformas estructurales

Politicas para facilitar la integracién de los refugiados ucranianos en el mercado laboral europeo:

primeros datos
Consideraciones intergeneracionales de las reformas de las pensiones
Travesfas y encrucijadas: repercusiones de las politicas migratorias y de refugiados
Desastres naturales, conflictos y desplazamiento forzado

El dividendo demogrifico de la migracién
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DELIBERACIONES DEL DIRECTORIO EJECUTIVO DEL FMI
SOBRE LAS PERSPECTIVAS, ABRIL DE 2025

La Presidenta del Directorio Ejecutivo realizd las siguientes observaciones al término de las deliberaciones

del Directorio Ejecutivo sobre el Monitor Fiscal, e/ Informe sobre la estabilidad financiera mundial
y las Perspectivas de la economia mundial e/ 11 de abril de 2025.

os directores ejecutivos se mostraron

de acuerdo en términos generales con la

evaluacién del personal técnico sobre las

perspectivas econdmicas, los riesgos y las
prioridades para las politicas a escala mundial.
Coincidieron en que la economia mundial
atraviesa una coyuntura critica, con considerables
desequilibrios y vulnerabilidades de indole interna y
externa. Los directores reconocieron que las politicas
estdn experimentando importantes cambios que
generan una nueva ola de incertidumbre que podria
incidir notablemente en el funcionamiento de la
economfia mundial.

Los directores senalaron que el panorama del
mercado financiero estd caracterizado por un mayor
grado de incertidumbre y volatilidad, en un contexto
de valoraciones excesivas en muchos segmentos de
los mercados financieros. Las condiciones financieras
mundiales se han tornado mds restrictivas, y los riesgos
a corto plazo para la estabilidad financiera (segun el
indicador del FMI sobre crecimiento en riesgo) estdn en
aumento. Los directores estuvieron de acuerdo en que
nuevas correcciones de los precios de los activos (quizd
desencadenadas por riesgos geopoliticos), el aumento del
apalancamiento y la interconexién que se observa en el
sector financiero, en especial entre ciertos intermediarios
financieros no bancarios que han captado cuantiosas
inversiones tltimamente, y los niveles de deuda soberana
que contintian subiendo, constituyen vulnerabilidades
de suma importancia que mantienen elevados los riesgos
para la estabilidad financiera.

Los directores sefialaron que los riesgos se inclinan
claramente hacia un deterioro de las perspectivas.
Reconocieron que el aumento del proteccionismo y
la fuerte incertidumbre acerca de las politicas podrian
perjudicar atin mds el crecimiento a corto y largo
plazo en un momento en que la economia mundial se

encuentra atascada en un entorno de bajo crecimiento

y deuda elevada. Los directores subrayaron que la
orientacién divergente y rdpidamente cambiante de
las politicas o el deterioro de la confianza podrian
causar un reajuste mas marcado del precio de los
activos y fluctuaciones bruscas de los tipos de cambio
y los flujos de capital, sobre todo en las economias

de mercados emergentes y en desarrollo. En el plano
fiscal, la creciente incertidumbre y las tasas de interés
inesperadamente altas pueden dar lugar a un aumento
marcado de la deuda publica mundial, en particular
debido al creciente gasto en defensa y la disminucién
de los ingresos por la incertidumbre que los aranceles
han generado en torno al producto. Ademds, las

tasas de interés mds altas podrian limitar el gasto en
desarrollo de importancia clave y exacerbar los riesgos
de financiamiento en los paises en desarrollo de ingreso
bajo, sobre todo ante la reduccién de la asistencia
oficial para el desarrollo. Los directores subrayaron
ademds que una menor cooperacién internacional en
torno a desafios en comun podria también entorpecer
los avances hacia la construccién de una economia
mundial més resiliente y la atencién de las necesidades
de desarrollo.

Los directores sefialaron que la fuerte incertidumbre
complica mds las disyuntivas entre promover el
crecimiento o frenar la inflacién, y exhortaron a los
bancos centrales a calibrar cuidadosamente la politica
monetaria para cumplir con sus mandatos y garantizar
la estabilidad de precios. La politica monetaria debe
seguir dependiendo de los datos y ha de comunicarse
con claridad a fin de anclar las expectativas. En
los casos en que los riesgos a corto plazo para la
inflacién se inclinen al alza o las expectativas de
inflacién estén aumentando, los futuros recortes de
las tasas de interés de politica monetaria deberfan
estar siempre supeditados a informacién que indique
que la inflacién estd avanzando claramente hacia la
meta, garantizando que la estabilidad financiera no
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se vea comprometida. Los bancos centrales deben
estar preparados para actuar con decision en el caso
de que los riesgos de inflacién se materialicen. Los
directores reconocieron que los principales mercados
emergentes han mostrado una notable resiliencia ante
los shocks adversos, pero que las repentinas ventas
masivas en los mercados mundiales en medio de la
posible divergencia de las trayectorias de la politica
monetaria, sumadas a la fuerte incertidumbre de las
politicas comerciales y econémicas, podrian endurecer
las condiciones financieras en dichos mercados y
elevar la volatilidad de las monedas. Por lo tanto, es
posible que los mercados emergentes deban adoptar
medidas para mitigar las salidas de capital que generan
perturbaciones, y los directores estuvieron de acuerdo
en que el Marco Integrado de Politicas del FMI ofrece
un conjunto de herramientas para responder a tales
situaciones teniendo en cuenta las circunstancias
especificas de los paises.

Los directores hicieron hincapié en que la
adopcién puntual y congruente de la totalidad del
acuerdo Basilea III y otras regulaciones bancarias
internacionales aseguraria la igualdad de condiciones
en todas las jurisdicciones y garantizarfa que los niveles
de capital y liquidez sean sustanciales y adecuados.
Los directores reconocieron que el nexo cada vez
mayor entre los bancos y las instituciones financieras
no bancarias exige que los supervisores evaltien de
forma mds rigurosa el riesgo que presentan tales
vinculos. Reconocieron que la continua acumulacién
de deuda y la elevada incertidumbre econémica ponen
de relieve la necesidad de fortalecer el marco de politica
macroprudencial para contener la excesiva asuncién
de riesgos en el sector de las instituciones financieras
no bancarias, asi como de garantizar que las reservas
de capital y de liquidez en los sistemas bancarios sean
suficientes para respaldar la provisién de crédito en
periodos de tension. Los directores recalcaron que, para
mitigar los shocks, es importante contar con colchones
macroprudenciales y con marcos sélidos de preparacién
ante crisis y para resoluciones.

Los directores abogaron por un ajuste fiscal gradual
y propicio para el crecimiento, dentro de un marco
creible a mediano plazo que permita reducir la deuda,
recomponer los mdrgenes de maniobra fiscal y habilitar
el gasto prioritario sin dejar de proteger a las personas
vulnerables. En vista de los riesgos fiscales emergentes

y las nuevas pl‘CSiOHCS de gasto, las economias
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con espacio fiscal limitado deberfan replantear las
prioridades de gasto publico en sus presupuestos.

Las economias con margen de maniobra fiscal podrian
utilizar parte del espacio disponible, si corresponde,
dentro de marcos fiscales a mediano plazo bien
definidos. Los directores sefialaron que las economias
avanzadas deberfan dar prioridad a las reformas del
gasto, promover reformas sanitarias y de las pensiones,
eliminar los incentivos tributarios ineficaces y ampliar
las bases impositivas eliminando las exenciones a fin de
mejorar la eficiencia del gasto tributario. En el caso de
paises con nuevas necesidades de gasto —por ejemplo,
en defensa— es esencial demostrar un compromiso
firme en favor de la integridad de las reglas fiscales
vigentes, sin dejar de garantizar la transparencia.

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo deberfan afianzar sus ingresos reformando
el sistema tributario y mejorando la administracién

de ingresos, eliminar gradualmente los subsidios a

la energia y racionalizar la masa salarial del sector
publico, protegiendo a la vez la inversién publica y
modernizando las redes de proteccién social.

Los directores insistieron en la necesidad de
reformas fiscales y estructurales para promover el
crecimiento potencial y en la importancia critica
de la cooperacidn internacional para responder a
los desafios mundiales y reforzar la resiliencia. En
vista de los importantes cambios demograficos,
destacaron la necesidad de adoptar politicas integrales
para incrementar la participacién de las mujeres y
los trabajadores de mayor edad en la fuerza laboral,
reformar las pensiones y abordar de forma eficaz las
cuestiones migratorias. Los directores reconocieron
que las fuentes de energfa renovable y los paradigmas
de produccién innovadores podrian ayudar a los paises
a aprovechar las ventajas que ofrecen los avances de la
inteligencia artificial sin una escalada de los precios de
la electricidad. Hicieron hincapié asimismo en que la
actividad econémica prospera cuando existen politicas
comerciales claras y transparentes que estabilizan las
expectativas para las empresas y los consumidores y
que ademds reducen la volatilidad a un minimo. Por
otro lado, la cooperacién continua en diversos dmbitos
de las politicas —comercio, politicas industriales,
tributacién internacional, clima y desarrollo y
asistencia humanitaria— puede ayudar a mitigar
los efectos de contagio a escala mundial y a proteger

a las poblaciones vulnerables.
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