




Ginebra, 2019



Esta obra está disponible en acceso abierto respetando los términos de la licencia Creative Commons creada para las 

organizaciones intergubernamentales y que puede consultarse en https://creativecommons.org/licenses/by/3.0/igo/deed.es.

opiniones de las Naciones Unidas, sus funcionarios o Estados Miembros.

La designación empleada y la presentación de material en cualquiera de los mapas no suponen la expresión de ninguna 

Se autorizan fotocopias y reproducciones de extractos atribuyendo adecuadamente los créditos correspondientes. 

Publicación de las Naciones Unidas preparada por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.

UNCTAD/GDS/2018/1 

© 2019, Naciones Unidas



Índice
Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

Reducción del ritmo de adquisición de bonos de la Reserva Federal (Fed taper tantrum) en 2013 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

El hundimiento de los precios de los productos básicos (2014) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14

La crisis del renminbi (2015) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

lncertidumbre política en el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del Norte y los Estados Unidos de América (2016) . . . . . . . . . 17

La apreciación del dólar estadounidense y la espiral de tensiones comerciales (2018) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29

Referencias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

en 2000-2018 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

Fed taper tantrum . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14

 . . . . . . . . . . . . 15

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

 emergentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

Tesoro de los Estados Unidos a diez años . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33



4

Reconocimientos
El presente informe fue preparado por Rachid Bouhia, autor principal, y Daniel Munévar 

Sastre de la Subdivisión de Deuda y Financiación del Desarrollo de la División de 

Globalización y Estrategias de Desarrollo de la UNCTAD. Los autores quieren expresar 

su agradecimiento a las personas siguientes: Stephanie Blankenburg, Jefa de la 

Subdivisión de Deuda y Financiación del Desarrollo, por sus observaciones y orientación 

general; Yihong Gong y Jinghong Wang, por su ayuda en la recopilación y tratamiento 

Lucy Deleze-Black se encargó de la edición editorial y Magali Studer de la portada y 



1

Introducción

Introducción

exposición a determinados activos de riesgo. Sin embargo, siguen sin abordarse 

grandes han crecido aún más (Standard and Poor’s Global, 2017), especialmente 

expuestas a los peligros que suscitan el crecimiento incontrolado e inestable del 

de altas rentabilidades por parte de los inversores, se está convirtiendo en un más que 

stocks de deuda mundiales aumentó del 7 % en 2007 al 26 % en 2017, mientras que 

(PIB) aumentó del 56 % en 2008 al 105 % en 2017 (Naciones Unidas, 2018). La 

propició un recalentamiento de los mercados de activos que conllevó una desconexión 

que se ha estancado en casi todas partes (UNCTAD, 2018). Aunque los precios de 

los activos se han disparado hasta niveles insostenibles, los salarios nominales han 

aumentado en mucho menor medida e incluso se han estancado en numerosos 

real alimenta una espiral de deuda y propicia un crecimiento económico impulsado 

en desarrollo se han pertrechado para hacer frente a los numerosos peligros que 

últimamente una gran atención, entre ellos, la Argentina, que hace poco se vio 

se tornaron particularmente problemáticas apenas se conocieron las expectativas 

de un endurecimiento de las condiciones monetarias en los Estados Unidos de 

América, lo que desencadenó a su vez varios episodios de drásticas salidas de 

capitales, además de una importante depreciación de sus monedas. A su vez, la 

Los mercados 

desarrollo se ven 

especialmente 

del crecimiento 
incontrolado e 

inestable del sector 
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el 9,3 % aproximadamente del PIB mundial1 —y el 15,6 % del PIB mundial a valores 

de paridad de poder adquisitivo (Fondo Monetario Internacional, 2018). Esto hace 

a ser el “paciente cero” de una nueva crisis económica mundial. No cabe duda de 

que la rápida proliferación de las medidas de liberalización de la cuenta de capital ha 

esfuerzos por acumular constantemente reservas de divisas. Aunque estas medidas 

han fortalecido su resiliencia a los choques externos, obviamente no consiguen 

hiperglobalización. 

examinan tienen poco margen de maniobra para defender sus monedas y reducir las 

la puerta a la posibilidad de unas guerras comerciales mundiales prolongadas. En un 

sección se presentan de manera somera los indicadores de la UNCTAD y se establece 

1. UNCTADstat; puede consultarse en 
http://unctadstat.unctad.org/EN/
(página consultada el 25 de enero
 de 2019).

que provocan 

por el hecho de 
que se pensaba 

que estaban 



3

La necesidad de 
nuevas herramientas 
para monitorear las 

niveles de endeudamiento externo, que por lo general se analizan de forma aislada 

y con un énfasis diferente en función del paradigma económico predominante. Sin 

embargo, este modus operandi, en el que se inspiró la primera generación de sistemas 

las normales preocupaciones que suscita la sostenibilidad de la deuda soberana, 

Si bien en los últimos 40 años apenas se han observado cambios en el principal factor 

se endurecieron las condiciones monetarias, principalmente en los Estados Unidos, y 

y ha crecido considerablemente el repertorio de escenarios de un incremento de la 

por, en este orden, el tipo de interés de los fondos federales, la rentabilidad del bono 

las clases de activos tradicionalmente controlados por agentes nacionales y se ha 

Los sistemas 

desarrollo también 
han adquirido una 
mayor complejidad 
y tienen planteados 

trascienden 
las normales 

preocupaciones 
que suscita la 

sostenibilidad de 

habitualmente 
relacionadas con las 
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las operaciones de margen (marging trading) pueden rápidamente ocasionar un 

apalancamiento excesivo. A la creciente proporción de activos que son propiedad 

del superciclo de los productos básicos, lo que ha acarreado una constante presión 

puedan adoptar con clarividencia decisiones sobre el modo de asignar sus recursos 

de manera inteligente y frecuentemente provoca una espiral de pánico y efectos 

las medidas adecuadas para mitigar sus consecuencias. El tiempo de respuesta es 

su efecto incluso durante una suave recuperación del ciclo económico, provocando 

2015).
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Indicadores de 

macroeconómico para los mercados emergentes de J.P. Morgan. El primero analiza 19 

del mercado bursátil, la volatilidad del mercado bursátil y los diferenciales de deuda 

del riesgo macroeconómico en los mercados emergentes es una variable normalizada 

z

ponderaciones a priori 

mantenga constante a lo largo del tiempo. Ambos indicadores también pueden 

superposición de la información revelada por cada una de las variables de la muestra 

los tipos de interés internos, que no están directamente incluidos, es probable que 

modo que su efecto puede ser contabilizado en múltiples ocasiones. En resumen, la 

selección de ponderaciones a priori equivale a asumir importantes supuestos teóricos 

macroeconómicos en el análisis sin enunciarlos expresamente.

dinámico. El modelo es un método econométrico que ha experimentado importantes 

avances en los últimos años en su capacidad para realizar predicciones económicas 

Si bien estos 
indicadores de la 

se diferencian de 

su elección de la 

basarse en un modelo 
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no se basa en ideas preconcebidas sobre relaciones teóricas entre variables o sobre 

Además, son especialmente idóneos para tratar con valores ausentes y datos de panel 

tipos de cambio, los precios de los productos básicos y los diferenciales calculados 

entre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y los bonos del Estado a diez años. 

Entre los factores internos destacan el tipo de interés interno (tipo preferencial), los 

rendimientos de los bonos del Estado, los indicadores de la curva de rentabilidad, 

ex post

(anexo I) elaborados desde enero de 2000 a noviembre de 2018.

GRÁFICO 1
Cobertura de los indicadores de condiciones financieras
de la UNCTAD (2018)

 Cobertura de los indicadores.

Fuente:  UNCTAD.
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La frecuencia cada vez 
mayor de los episodios 

y si puede haber superado un nivel que suscite preocupación. Si el indicador cae 

nivel alarmante. Otras veces, no obstante, no queda tan claro si el indicador se sitúa en 

El primer enfoque, que es el adoptado por el Fondo Monetario Internacional, consiste 

indicador es superior a la media histórica de un determinado número de desviaciones 

en una determinada fecha puede variar considerablemente una vez actualizada la 

muestra con nuevas observaciones, especialmente cuando los valores son extremos. 

servir de punto de referencia es el segundo enfoque para caracterizar las tensiones 

máximo histórico registrado en diciembre de 2001, que es la fecha en que tuvo lugar 

se incorporan nuevas observaciones. Esta forma de interpretar el indicador tiene su 

valor de dicho indicador en el 25 % de todos los meses recogidos en la muestra. 

incluir observaciones extremas tiene un impacto mucho menor en los cuartiles de 

experimente cambios una vez la muestra actualizada. Además, el punto de corte no 

principales objetivos 
de un indicador 
de condiciones 

de la formulación 

inversionistas a 
dilucidar si una 

por una fase de 

y si puede haber 
superado un nivel que 



8

CUADRO 1
Porcentaje de meses transcurridos en situación de tensión financiera 
moderada o alta

Fuente: 

de la UNCTAD.

Es por este motivo por el que este último enfoque es el que se adopta en la 

presente publicación, donde se asume que unos puntos de corte del 10 % y el 

2. La 

dispersión respecto a la media. Los incrementos en el caso del Brasil e Indonesia 

CUADRO 2
Porcentaje de meses transcurridos en situación de alta tensión 
financiera

Fuente: 
de la UNCTAD.
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2000-2007 17 23 17 20 17 18 18

2008-2018 31 27 31 29 31 31 30

De los que en 2009-2012 17 8 18 2 15 0 10

        y en 2013-2018 31 32 25 35 32 42 33

2. Hasta noviembre de 2018.
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2000-2007 7 6 1 7 5 8 6

2008-2018 12 13 17 12 14 11 13

De los que en 2009-2012 0 2 12 0 3 0 3

        y en 2013-2018 11 14 7 10 13 13 11
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En los cuadros 1 y 2 puede observarse claramente que 2013 supuso un punto de 

registrados entre 2008 y 2018 tuvieron lugar a partir de 2013. En los años anteriores 

expansión cuantitativa en los Estados Unidos. En mayo de 2013, la Reserva Federal 

programa de expansión cuantitativa, lo que provocó una fuerte oleada de ventas en 

las bolsas de los mercados emergentes. El impacto de este episodio (conocido como 

el “Fed taper tantrum”
en la última sección.

comprendido entre 

ponen de relieve que 

episodios de tensión 
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Mayor sincronización 
de los episodios de 

2000-2007 y 2009-2018, respectivamente. Si bien en los últimos diez años se registró 

es demasiado reducido para extraer conclusiones sobre este particular, se pueden 

GRÁFICO 2
Sincronización de los episodios de tensión financiera por 
período de tiempo

Fuente: 
de la UNCTAD.
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siguiente a la crisis. El primero de ellos tuvo lugar en el primer semestre de 2011 por 

Argentina, el Brasil, la India y Sudáfrica. Este episodio se prolongó por un año, lo que 

Fed taper 
tantrum y afectó al Brasil, la India, Sudáfrica, y muy especialmente, a Indonesia. A 

principalmente a los tres principales exportadores de esos productos de la muestra, a 

saber: Argentina, Brasil y Sudáfrica. Aproximadamente un año después, la devaluación 

y Sudáfrica 

trimestre de 2018 como reacción a la constante apreciación del dólar estadounidense 

desde los 24.000 millones de dólares en el primer trimestre hasta los 14.000 millones 

GRÁFICO 3
La evolución de los flujos netos de inversión de cartera en varios 
países sometidos a tensiones financieras en 2000-2018

Fuente: Cálculos de los autores a partir de la base de datos Financial Statistics Database e 

Abreviatura: T = trimestre. 
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La fuerza propiciadora 

L

UNCTAD incluyen otros tres elementos externos que son fundamentales para la aparición 

los Estados Unidos a diez años. Con arreglo a una intuición económica, la contribución a 

esos factores y negativo en el del tercero (Bicchetti y Neto, 2018). En otras palabras, una 

apreciación de la moneda o una subida de los precios de los productos básicos tienden a 

(carry trade). 

En el cuadro 3 se puede observar un deterioro relativo de los tres factores en 2013-2018, 

11,3 puntos. Los precios de los productos básicos no se han recuperada desde su 

desplome en 2014 y se mantuvieron a un nivel muy inferior al nivel medio registrado 

básicos, entre ellos, el petróleo, registró una pérdida de 1,442 puntos por término 

medio. El incremento del diferencial del bono del Tesoro a diez años es menor al ser la 

tasa media de ganancia 0,5 puntos de la diferencia de rentabilidad. 

CUADRO 3

Variaciones de los tipos medios de cambio efectivos reales, índice 
de productos básicos de Standard and Poor’s Goldman Sachs y 
diferenciales entre bonos soberanos a diez años de los Estados 

y los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a diez años

Fuente: Cálculos de los autores a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
a

b

subida de los diferenciales medios de los bonos del Estado a diez años sin duda 

volatilidad de los 

en los indicadores 
de condiciones 

destacar otros 
tres elementos 

fundamentales en 
los episodios de 

los productos básicos 
y diferenciales entre 
los bonos soberanos 

bonos a diez años de 

Período de tiempo

Tipo medio de 
cambio efectivo 
reala

Promedio del índice de 
productos básicos de 
Standard and Poor’s 
Goldman Sachs

Diferencial medio de los bonos del 
Estado a diez años y el bono del 
Tesoro de los Estados Unidos a 
diez añosb

2009-2012 95,4 4 711,2 6,3

2013-2018 84,1 3 269,7 6,8
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La fuerza propiciadora de los factores externos

los bonos de los Estados Unidos sin olvidar, al mismo tiempo, la función desempeñada 

por determinados factores internos que explican los diferenciales de resiliencia.

caracterizado por la volatilidad que coincidió con tres acontecimientos mundiales. En 

primer lugar, se estrechó el diferencial de crecimiento entre los mercados emergentes 

de la tasa de crecimiento de los mercados emergentes explica la mayor parte de la 

cuenta exterior y de su nivel de endeudamiento. La posición de la cuenta corriente de los 

0,2 % en 2017 (Fondo Monetario Internacional, 2018). Entretanto, los niveles de deuda 

suscitó incertidumbre sobre la capacidad de los mercados emergentes para sortear unas 

Reducción del ritmo de adquisición de bonos por 
la Reserva Federal (Fed taper tantrum) en 2013

23 de  mayo de 2013, cuando la Reserva Federal de los Estados Unidos insinuó que 

de su programa de expansión cuantitativa. La incertidumbre acerca de los efectos de 

incluidos en la muestra se vieron especialmente afectados. Las entradas netas de 

perdieron un 17,6 % de su valor frente al dólar. Por término medio, las rentabilidades de 

los bonos soberanos de 10 años experimentaron una subida de 287 puntos básicos.

El primer choque 

la Reserva Federal 
insinuó su intención 
de reducir el ritmo 
de las compras de 
activos en el marco 
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Donde mayor impacto tuvo el anuncio de la Reserva Federal fue en la India, Indonesia y 

de deuda pública elevados. En Indonesia los motivos de preocupación se centraban en 

la gran proporción de inversores internacionales presentes en los mercados de deuda 

GRÁFICO 4
Evolución acumulativa de los indicadores de condiciones financieras: 
Fed taper tantrum

Fuente:
de la UNCTAD.

Abreviaturas: t – 1, fecha menos un mes; t – 2, fecha menos dos meses; t – 3, 
fecha menos tres meses; t + 1, fecha más un mes; t + 2, fecha más dos meses; 
t + 3, fecha más tres meses; t + 4, fecha más cuatro meses; t + 5, fecha más cinco 
meses; t + 6, fecha más seis meses. 

Sin embargo, el episodio del Fed taper tantrum

nivel de deuda externa. En Sudáfrica, los precios de los productos básicos explican 

El hundimiento de los precios de los productos 
básicos (2014)

Fed taper tantrum, los mercados emergentes 

la incertidumbre, las positivas perspectivas económicas alentaron el regreso de los 
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La fuerza propiciadora de los factores externos

fecha en que se desencadenó una segunda crisis, que esta vez adoptó la forma de un 

de 2014. Esta situación suscitó preocupación sobre las perspectivas de crecimiento y 

las posiciones de la cuenta corriente de los mercados emergentes que eran importantes 

productores de productos básicos. Los inversionistas reaccionaron desprendiéndose de 

entre el segundo y el cuarto trimestre de 2014. A diferencia de lo ocurrido en 2013, 

las valoraciones de los activos de renta variable y los diferenciales de endeudamiento 

los activos de renta variable experimentaron una subida del 11,5 % y el costo del crédito 

perdieron un 9,8 % de su valor frente al dólar (anexo 2, cuadro 2). 

muestra registraron un descenso cuando empezaron a caer los precios de los productos 

básicos. La crisis de los productos básicos coincidió con el pico máximo registrado por los 

de los productos básicos en 2013. Por otra parte, la situación en la Argentina se vio 

agravada por la recesión que se inició en el último trimestre de 2013 y el deterioro de su 

Por otro lado, la relativa resiliencia del indicador de Indonesia puede explicarse por la 

fuerte entrada de capitales a lo largo del año y que ascendió en total a 42.800 millones 

GRÁFICO 5 
Evolución acumulativa de los indicadores de condiciones financieras: 
crisis de los productos básicos

Fuente: 
de la UNCTAD.
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La crisis del renminbi (2015)

explican esa recuperación. En el segundo semestre cambiaron las tornas de este 

favorable entorno cuando el Banco Popular de China por sorpresa anunció, el 11 de 

agosto, una devaluación de un 1,9 % del renminbi. La crisis del renminbi causó una 

tendencia se invirtió en el segundo semestre, pues las salidas netas se elevaron a un 

frente al dólar a lo largo del año y la prima de riesgo de su deuda soberana aumentó 

175 puntos (anexo 2, cuadro 3).

afectados por el anuncio del Banco Popular de China fueron la Argentina, el Brasil y 

posibles resultados de las elecciones de noviembre de 2015 y su repercusión en la 

En el Brasil, la recesión que comenzó en 2014 se agravó en el año siguiente y provocó 

inversión de cartera, lo que ocasionó una fuerte depreciación de la moneda y una 

monetaria aplicada para estabilizar el tipo de cambio tuvo un impacto negativo en las 

cuenta corriente siguió siendo elevado y la deuda externa siguió aumentando. 

La crisis del renminbi 

volatilidad en los 

de los mercados 

otras cosas una 

los precios de los 

una inestabilidad 
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La fuerza propiciadora de los factores externos

GRÁFICO 6
Evolución acumulativa de los indicadores de condiciones financieras: 
crisis del renmimbi

Fuente:
de la UNCTAD.

capitales que adoptó el Gobierno para contrarrestar esa situación, como los incentivos 

lncertidumbre política en el Reino Unido de Gran 
Bretaña e Irlanda del Norte y los Estados Unidos 
de América (2016)

Repitiendo patrones anteriores, los mercados emergentes aparentemente estaban 

de 2016 y el regreso de los inversionistas globales tras las pérdidas registradas en 

unas valoraciones atractivas. La situación volvió a cambiar en el segundo semestre 

de 2016. Sin embargo, a diferencia de episodios anteriores, la crisis de 2016 no está 

vinculada a un factor desencadenante concreto. En cambio, los mercados mundiales 

sobre la salida del Reino Unido de la Unión Europea y por los resultados de las 

elecciones en los Estados Unidos de noviembre de ese año. En gran medida como 

experimentaron un acusado retroceso, al caer desde los 20.200 millones de dólares 
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a 92.000 millones entre el segundo y el último trimestre de 2016. No obstante, las 

valoraciones de los activos de renta variable cerraron el año en terreno positivo al 

registrar una ganancia del 23,8 %. 

Entretanto, pese al elevado grado de volatilidad interanual, los tipos de cambio y las 

rentabilidades de la deuda soberana se mantuvieron relativamente estables (anexo 2, 

cuadro 4).

Brasil, el indicador cayó pronunciadamente en el contexto de incertidumbre suscitada 

sus funciones y posteriormente removida de su cargo en agosto de 2016. La situación 

trimestre de 2016. 

GRÁFICO 7
Evolución acumulativa de los indicadores de condiciones financieras: 
crisis de 2016

Fuente:
de la UNCTAD.

En el caso de la India, el indicador recoge el impacto de las medidas de desmonetización 

adoptadas por su Gobierno en noviembre de 2016. Tras un anuncio inesperado, el 

Gobierno retiró el 86 % del efectivo en circulación. Esta medida sembró el caos pues 

su poder y afectó a los pagos. Los efectos de este caótico episodio en la estabilidad 
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La fuerza propiciadora de los factores externos

implementación de la desmonetización. 

A lo largo de 2017, los mercados emergentes pudieron sacar partido de un entorno 

económico mundial relativamente favorable —al menos en el corto plazo— y de la 

efectos que estas condiciones más favorables surtieron directamente en esas. Son 

Además, las entradas netas de inversión de cartera en el grupo aumentaron al pasar 

de 34.200 millones de dólares en 2016 a 93.400 millones en 2017 y, tras dos años de 

el segundo semestre de 2017. 

La apreciación del dólar estadounidense y la espiral 
de tensiones comerciales (2018)

Este entorno se desmoronó y propicionó que 2018 fuese un año de turbulencias. 

En febrero tuvo lugar una primera oleada de ventas en los mercados emergentes. Al 

igual que ocurriera en 2016, esta oleada no obedeció a ningún incidente concreto. 

de 

del dólar, además del impacto de las medidas proteccionistas aún como trasfondo, 

capital. En la Argentina, las rápidas medidas de liberalización comercial y de la cuenta 

elevados tipos de interés aplicada por su banco central, que resultó fallida a la hora 

externos. Además, las agresivas medidas de esterilización del banco central para 

de su estrategia de crecimiento impulsado por el crédito. Sin embargo, la respuesta 

llevó a cabo subidas importantes de los tipos de interés y, por otro, recurrió al Fondo 

los Estados Unidos, descartó ambas estrategias y, en su lugar, se embarcó en un 

moneda y una considerable contracción del crédito interno y las importaciones. Para 

bilateral y puso en marcha un programa de suministro condicionado de liquidez para 

los bancos nacionales y evitó la imposición de controles de capital. 

unas entradas netas de 23.600 millones de dólares en el primer trimestre de 2018 

a unas salidas netas de 13.400 millones de dólares en el segundo trimestre. En ese 

En un escenario 
de incertidumbre 

sobre la dirección y 

monetaria de los 

preocupación por 
el fortalecimiento 

del impacto de 
las medidas 

proteccionistas aún 

los inversionistas 
se focalizaron en 

las crisis monetaria 
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del 26,3 % por término medio. Sus monedas se depreciaron un 21,4 % frente al dólar 

y las rentabilidades de la deuda soberana se incrementaron en 164 puntos básicos 

(cuadro 5, anexo 2))3. 

Fondo Monetario Internacional. Habrá que ver si a la larga tendrá éxito o no esta 

respuesta alternativa a las crisis de los mercados emergentes, pero entretanto se 

tercer trimestre de 2018. 

GRÁFICO 8
Evolución acumulativa de los indicadores de condiciones financieras: 
oleada de ventas en los mercados emergentes 

Fuente: 
de la UNCTAD.

y la evolución macroeconómica en la Argentina en los últimos 20 años: la Argentina 

prolongada controversia que mantuvo con acreedores poco dispuestos a negociar tras 

la suspensión de pagos en 2001 de la deuda soberana. La trayectoria del indicador de 

de que los tipos de interés bancario permaneciesen por lo general estables durante 

la presente publicación.

3. Cifras hasta noviembre de 2018. 
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Conclusión

la sincronización de esos episodios más allá de las fronteras regionales es mayor. Tras 

de cambio, el desplome de los precios de los productos básicos y, en menor medida, 

las diferencias de rentabilidad entre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y los 

bonos nacionales a largo plazo. Dado que existen pocos motivos para suponer que 

se estabilice alguno de esos factores externos en un futuro inmediato y que se tornen 

capturar bien los efectos de esos choques externos. Al margen de la última crisis 

derivada de la apreciación del dólar y las tensiones comerciales a nivel mundial, los 

indicadores del comercio mundial recogieron con gran precisión el fenómeno del Fed 
taper tantrum (2013), las crisis de los precios de los productos básicos (2014) y del 

Unidos y el Reino Unido en 2016, teniendo en cuenta las considerables limitaciones 

en términos de datos.

la tendencia de los indicadores, en particular en el caso de las crisis de 2014 y 2016. 

nacionales muy diferentes subraya claramente el carácter mundial de la inestabilidad 

y favorezca el desarrollo (UNCTAD, 2017).

entradas de capitales, como el observado en 2018. Por otro lado, los casos de la 

pocos motivos para 
suponer que se 

de esos factores 

futuro inmediato 
y que se tornen 

que persistan las 

como las que 

y más recientemente 
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a amortiguar las consiguientes distorsiones del crédito interno y los precios de los 

mundial, los controles del capital pueden reducir los efectos negativos que acarrean 

2010). Con todo y pese a su importancia, el análisis de los efectos concretos de los 

salidas netas de capital queda fuera del propósito de la presente publicación.
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GRÁFICO 1

INDICADOR DE LA UNCTAD SOBRE CONDICIONES 
FINANCIERAS EN LA ARGENTINA
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GRÁFICO 2

INDICADOR DE LA UNCTAD SOBRE CONDICIONES 
FINANCIERAS EN EL BRASIL
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GRÁFICO 3

INDICADOR DE LA UNCTAD SOBRE CONDICIONES 
FINANCIERAS EN LA INDIA

-14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

CRISIS
 FINANCIERA

GLOBAL

APRECIACIÓN DÓLAR EE. UU.
Y ESPIRAL TENSIONES

COMERCIALES

CONTAGIO
CRISIS FINANCIERA

GRIEGA

CRISIS PRODUCTOS
BÁSICOS

FED TAPER
TANTRUM

CRISIS DEL
RENMINBI

INCERTIDUMBRE POLÍTICA
EN REINO UNIDO Y
ESTADOS UNIDOS

1/07

4/07

7/07

10/07

1/08

4/08

7/08

10/08

1/09

4/09

7/09

10/09

1/10

4/10

7/10

10/10

1/11

4/11

7/11

10/11

1/12

4/12

7/12

10/12

1/13

4/13

7/13

10/13

1/14

4/14

7/14

10/14

1/15

4/15

7/15

10/15

1/16

4/16

7/16

10/16

1/17

4/17

7/17

10/17

1/18

4/18

7/18

10/18



26

GRÁFICO 4

INDICADOR DE LA UNCTAD SOBRE CONDICIONES 
FINANCIERAS EN INDONESIA
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GRÁFICO 5

INDICADOR DE LA UNCTAD SOBRE CONDICIONES 
FINANCIERAS EN SUDÁFRICA
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GRÁFICO 6

INDICADOR DE LA UNCTAD SOBRE CONDICIONES 
FINANCIERAS EN TURQUÍA
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Matrices cromáticas
CUADRO 1

MATRIZ CROMÁTICA: ECONOMÍAS EMERGENTES, 2013

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad:

Vulnerabilidades externas
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Balanza cuenta corriente 
-2,1 -3,0 -1,7 -3,2 -5,8 -6,7 -3,8

Tipo de cambio nominal 
75,5 86,8 88,6 79,2 81,0 83,1 82,4

(cierre cuarto trimestre) – en 
1.000 millones de dólares)a SD

0,6 16,5 -22,4 -2,5 -17,0 -5

PIB)
25,6 12,6 22,7 31,0 39,0 40,5 28,6

Deuda externa a corto plazo 
(proporción de la deuda 
externa)

23,6 10,4 21,7 16,1 19,5 33,9 20,9

Saldo primario 
-2,6 1,7 -2,4 -1,0 -1,4 0,8 -0,8

Deuda pública 
41,7 60,2 68,5 24,8 44,1 31,4 45,1

Deuda pública en manos 
25,4 15 6 58,8 35,2 42,2 30,4

Rentabilidad bono público a 
diez años (variación en puntos 
básicos)

559 353 65 332 140 276 287

Vulnerabilidades 

b x 50 %
10,6 6,2 10,9 6,4 5,8 7,5 7,9

10 7,75 7,5 5 4,5 7,0

Crecimiento del crédito interno 
(al cierre del cuarto trimestre)c

-1,1 1,9 1,4 -1,6 -12,6 9,5 -0,4

Valoraciones activos renta 
variable en dólares EE. UU. 139,7 71,6 88,5 76,2 93,4 72,5 90,3

Crecimiento del PIB 2,4 3,0 6,4 5,6 2,5 8,5 4,7

Fuente: Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.

a 

b

del banco central.
c En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.

Media Alta
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CUADRO 2

MATRIZ CROMÁTICA: ECONOMÍAS EMERGENTES 
(2014)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad:

Vulnerabilidades externas

C
ri
te

ri
o

s

A
rg

e
n
ti
n

a

B
ra

s
il

In
d

ia

In
d

o
n

e
s
ia

S
u

d
á
fr

ic
a

P
ro

m
e

d
io

Balanza cuenta corriente 
-1,6 -4,2 -1,3 -3,1 -5,1 -4,7 -3,3

Tipo de cambio nominal 
77,1 88,8 98,0 98,3 90,7 93 90,9

(cierre cuarto trimestre) – en 
1.000 millones de dólares)a

SD
-2,8 9,1 30,9 2,6 -3,9 7

PIB)
27,0 14,9 22,3 33,3 40,7 41,2 29,9

Deuda externa a corto plazo 
(proporción de la deuda 
externa)

17,8 16,3 18,7 15,4 19,8 33,3 20,2

Saldo primario 
-3,5 0,0 -2,6 -0,9 -1,3 0,5 -1,3

Deuda pública 
43,6 62,3 67,8 24,7 47,0 28,8 45,7

Deuda pública en manos 
28,8 17 7 59,1 34,9 42,9 31,5

Rentabilidad bono público a 
diez años (variación en puntos 
básicos)

-440 -24 -96 -71 -13 -130 -129

Vulnerabilidades 

b x 50%
6,3 6,7 6,4 6,1 8,9 6,9

11,75 8 7,75 5,75 8,25 8,3

Crecimiento del crédito interno 
(al cierre del cuarto trimestre)c

-8,9 -4,5 6,9 10,7 -2,4 8,2 1,7

Valoraciones activos renta 
variable en dólares EE. UU. 116,2 83,6 135 119,7 96,2 118,0 111,5

Crecimiento del PIB -2,5 0,5 7,4 5,0 1,9 5,2 2,9

Fuente: Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.

a 

b

del banco central.
c En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.

Media Alta



Anexo

31

CUADRO 3

MATRIZ CROMÁTICA: ECONOMÍAS EMERGENTES 
(2015)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad:

Vulnerabilidades externas
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Balanza cuenta corriente 
-2,7 -3,3 -1,1 -2,0 -4,6 -3,7 -2,9

Tipo de cambio nominal 
65,4 67,2 95,5 89,9 74,4 80,1 78,8

(cierre cuarto trimestre) – en 
1.000 millones de dólares)a

SD
3 -19,2 -28,3 -3,3 -35,9 -17

PIB)
25,7 20,7 22,7 36,4 47,2 45,0 33,0

Deuda externa a corto plazo 
(proporción de la deuda 
externa)

35,5 15,3 17,0 12,5 21,1 26,3 21,3

Saldo primario 
-4,4 -2,0 -2,7 -1,3 -1,6 0,6 -1,9

Deuda pública 
55,1 72,6 70,0 27,5 49,3 27,6 50,3

Deuda pública en manos 
28,4 17 6 59,8 33,8 40,1 30,8

Rentabilidad bono público a 
diez años (variación en puntos 
básicos)

167 329 -9 62 265 237 175

Vulnerabilidades 

b x 50%
9,0 4,9 6,4 4,5 7,7 6,5

14,25 6,75 7,5 6,25 7,5 8,5

Crecimiento del crédito interno 
(al cierre del cuarto trimestre)c

-7,3 -25,4 5,5 0,6 -16,9 -2,7 -7,7

Valoraciones activos renta 
variable en dólares EE. UU. 89,1 59,2 95,2 80,5 76,4 63,4 77,3

Crecimiento del PIB 2,7 -3,6 8,2 4,9 1,3 6,1 3,3

Fuente: Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.

a 

b

del banco central.
c En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.

Media Alta
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CUADRO 4

MATRIZ CROMÁTICA: ECONOMÍAS EMERGENTES 
(2016)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad:

Vulnerabilidades externas
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Balanza cuenta corriente 
-2,7 -1,3 -0,6 -1,8 -2,8 -3,8 -2,2

Tipo de cambio nominal 
81,9 121,9 97,5 102,3 113,5 83,0 100,0

(cierre cuarto trimestre) – en 
1.000 millones de dólares)a

SD
35 -41,2 -14,2 6,1 22,0 1

PIB)
31,3 16,5 20,0 33,2 45,6 44,9 31,9

Deuda externa a corto plazo 
(proporción de la deuda 
externa)

26,1 17,3 18,4 12,7 20,4 24,8 19,9

Saldo primario 
-4,7 -2,5 -2,5 -1,0 -0,7 -1,0 -2,1

Deuda pública 
55,0 78,4 69,5 28,3 51,6 28,3 51,9

Deuda pública en manos 
37,8 13 6 59,1 35,8 41,5 32,2

Rentabilidad bono público a 
diez años (variación en puntos 
básicos)

0,0 -399 -134 -104 -149 64,0 -120

Vulnerabilidades 

b x 50%
8,7 5,0 3,5 6,6 7,8 6,3

24,75 13,75 6,25 4,75 7 8 10,8

Crecimiento del crédito interno 
(al cierre del cuarto trimestre)c

8,4 18,4 1,4 10,1 19,0 -1,2 9,4

Valoraciones activos renta 
variable en dólares EE. UU. 134,1 180,2 103 119,0 116,5 89,9 123,8

Crecimiento del PIB -1,8 -3,5 7,1 5,0 0,6 3,2 1,8

Fuente: Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.

a 

b

del banco central.
c En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.

Media Alta
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CUADRO 5

MATRIZ CROMÁTICA: ECONOMÍAS EMERGENTES 
(2018)

El color de la celda indica el grado de vulnerabilidad:

Vulnerabilidades externas
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Balanza cuenta corriente 
-3,7 -1,3 -3,0 -2,4 -3,2 -5,7 -3,2

Tipo de cambio nominal 
50,0 86,3 88,9 93,0 88,0 71,1 79,6

(cierre cuarto trimestre) – en 
1.000 millones de dólares)a

SD
-9,3 11,4 -16,4 3,6 -8,5 -4

PIB)
64,8 16,4 20,5 34,7 53,9 60,3 41,8

Deuda externa a corto plazo 
(proporción de la deuda 
externa)

19,1 15,6 18,8 14,0 20,5 24,9 18,8

Saldo primario 
-2,7 -2,4 -1,7 -0,6 -0,8 -2,1 -1,7

Deuda pública 
62,7 88,4 69,6 29,8 55,7 32,3 56,4

Deuda pública en manos 
47,7 12 6 62,3 41,1 42,2 35,2

Rentabilidad bono público a 
diez años (variación en puntos 
básicos)

161,5 -13 35,6 173,2 -6 635,0 164

Vulnerabilidades 

b x 50%
3,3 5,3 3,7 4,7 13,0 6,0

45,00 6,5 6,5 5,75 6,5 24 15,7

Crecimiento del crédito interno 
(al cierre del cuarto trimestre)c

16,3 -3,5 8,8 4,5 18,7 10,6 9,2

Valoraciones activos renta 
variable en dólares EE. UU. 49,0 92,6 82,9 88,7 74,4 54,7 73,7

Crecimiento del PIB 1,3 2,0 7,6 5,3 1,3 4,0 3,6

Fuente: Thomson Reuters Datastream; Arslanalp y Tsuda, 2014.

a 

b

del banco central.
c En cuanto al crecimiento del crédito interno, la cifra para 2018 corresponde al primer trimestre de 2018.
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