V1. PERSPECTIVASECONOMICASPARA 2015 Y 2016

Per spectivas de la Economia Mundial:
Incertidumbretrasel referéndum en el
Reino Unido (FM1)

El 19 dejulio de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico e documento
“Perspectivas de la Economia Mundial: Incertidumbre tras el referéndum en el Reino

Unido”. A continuacion se presenta la informacion.

Antes del voto del 23 de junio de 2016, en el Reino Unido a favor de abandonar la
Union Europea, |os datos economicos y la evolucion del mercado financiero indicaban
gue laeconomiamundial estaba creciendo en general segun lo previsto en laedicion de
abril de 2016 de Perspectivas de la economia mundia (informe WEQ). En un contexto
de bgjo crecimiento potencial y reduccién gradual de las brechas del producto, €l
crecimiento en la mayoria de las economias avanzadas se mantuvo débil. Las
perspectivas continuaron variando mucho entre las distintas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, observandose cierta mejora en unos pocos mercados
emergentes grandes —sobre todo en Brasil y Rusia— o que apuntaba a una moderada

revision al alzadel crecimiento mundial en 2017, con respecto al prondstico de abril.

El resultado del voto en e Reino Unido, que sorprendio a los mercados financieros
mundiales, implicalamaterializacion de unimportante riesgo alabajaparalaeconomia
mundial. En consecuencia, las perspectivas de la economia mundial para2016-2017 se
han deteriorado, a pesar de los resultados mas favorables de |o esperado registrados a
principios de 2016. Este deterioro reflgja las consecuencias macroecondémicas
esperadas de un sustancial aumento de laincertidumbre, inclusive en el @mbito politico.
Se proyecta que esta incertidumbre debilitara la confianza y lainversion, por ejemplo

através de sus repercusiones en las condiciones financieras y la actitud de |os mercados
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anivel més general. Lareaccion inicial de los mercados financieros fue aguda, pero en
general ordenada. A mediados de julio, lalibra se habia depreciado aproximadamente
un 10%; a pesar de que han experimentado cierto repunte, los precios de las acciones
son més bajos en algunos sectores, especialmente para los bancos europeos, y los

rendimientos de los activos seguros han disminuido.

Como € proceso del brexit todavia esta en una etapa muy incipiente, la incertidumbre
imperante complica la ya dificil tarea de formular pronésticos macroeconémicos. El
prondstico de crecimiento mundial del escenario base se harevisado alabajade manera
moderada con respecto a la edicion de abril de 2016 del informe WEO (en 0.1 puntos
porcentuales para 2016 y 2017, frente alarevision a aza de 0.1 puntos porcentuales
para 2017 prevista antes del brexit). Las revisiones relacionadas con el brexit se
concentran en las economias avanzadas de Europa, y tienen un impacto relativamente
moderado en €l resto de los paises, incluidos Estados Unidos de Norteaméricay China.
Hasta que se defina con mayor claridad el proceso de salida, este escenario base reflgja
el supuesto benigno de que laincertidumbre se reducira de manera gradual en el futuro
y gue los acuerdos comerciaes entre la Union Europea y € Reino Unido evitaran un
aumento importante de las barreras econdmicas, no se produciran grandes
perturbaciones en los mercados financieros y e referéndum tendra consecuencias
politicas limitadas. Sin embargo, como se ilustra en e recuadro 1, también es

claramente posible que | os resultados sean méas negativos.

Esta Actualizacion del informe WEO explica de manera breve estas cuestiones y sus
implicaciones para las autoridades econdmicas. En la edicién de octubre de 2016 del
informe WEO se presentard una evaluacion mas detalada de las perspectivas

mundiales.
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Evolucion reciente

La recuperacion de los mercados financieros y petroleros iniciada aproximadamente a
mediados de febrero continud en general hasta el 23 de junio, al suponer |os mercados
gue e Reino Unido permaneceria en la Union Europea. Los precios del petroleo se
vieron respaldados por un descenso del exceso de oferta mundial, debido
principalmente a la desaceleracion gradual de la producciéon en los paises que no
integran la OPEC y a algunas perturbaciones de la oferta (particularmente en Nigeriay
Canadd). Esto setradujo en unadisminucion delos diferencial es de los bonos soberanos
de los paises exportadores de petroleo con respecto a sus niveles maximos de
febrero-marzo. Los rendimientos de los bonos en las principal es economias avanzadas
siguieron reduciéndose, como reflgjo de la compresion de las primas por plazo, asi
como de las expectativas de que la normalizacion de la politica monetaria prosigaa un
ritmo mas gradual, mientras que las valoraciones bursatiles se mantuvieron en general
estables.

En lo que serefiere alos indicadores de la actividad real, el crecimiento del producto
en e primer trimestre de 2016 fue ligeramente mas favorable de lo previsto en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo y fue acorde, en general, con las
proyecciones para las economias avanzadas, que sefialaban un crecimiento mayor delo
esperado en la zona del euro en contraposicion a un crecimiento méas débil en Estados
Unidos de Norteamérica. El crecimiento de la productividad en la mayoria de las
economias avanzadas siguio siendo lento y la inflacién se mantuvo por debgjo de la
meta debido al volumen de capacidad ociosay al efecto de los descensos de |os precios
de las materias primas registrados en periodos anteriores. Los indicadores de la
actividad real fueron ligeramente mas solidos de lo esperado en China, gracias a las
politicas de estimulo adoptadas, asi como en Brasil y Rusia, observandose algunos
indicios preliminares de moderacién de |a profunda desacel eracién registrada en Brasil

y de estabilidad en Rusiatras el repunte de los precios del petroleo. Si bien la actividad
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industrial y el comercio a escala mundia se han visto deslucidos ante €
reequilibramiento econodmico actual mente en curso en Chinay el debilitamiento general
de lainversion en los paises exportadores de materias primas, en los Ultimos meses se
ha producido un repunte de la actividad gracias a fortalecimiento de la inversion en

infraestructura en Chinay al aumento de los precios del petroleo.

Estos datos, unidos a la evolucion del mercado financiero en los meses anteriores al
referéndum, indicaban que las perspectivas de la economia mundial eran en general
acordes con el prondstico publicado en la edicidn de abril de 2016 del informe WEO,
observandose cierta mejora de las perspectivas de unos pocos mercados emergentes
grandes, lo que incluso apuntaba a una revision a alza moderada del crecimiento

mundial para 2017 (0.1 puntos porcentuales).

El resultado del referéndum en e Reino Unido sorprendié alos mercados financieros.
En e periodo inmediatamente posterior a referéndum, los precios de las acciones
cayeron en todo el mundo. Han repuntado desde entonces, aunque a mediados de julio
las valoraciones de las acciones de los bancos del Reino Unido y Europa siguen siendo
sustancialmente mas bajas que antes del referéndum, y las acciones de las empresas del
Reino Unido centradas en e mercado nacional son ligeramente mas débiles. Los
rendimientos de |os activos seguros se han reducido alin més, en respuesta a la mayor
aversion mundial al riesgo y alas expectativas de una politica monetaria mas expansiva
en €l futuro, en particular en las principal es economias avanzadas. La libra se deprecio
de forma marcada —aproxi madamente un 10% en términos efectivos nominales entre
el 23 de junio y e 15 de julio— observandose variaciones mas limitadas de otras
monedas importantes. Los precios del petroleo y otras materias primas se redujeron de
manera moderada, pero se han mantenido muy por encima de los que apuntalaron los
supuestos de la edicién de abril de 2016 del informe WEO?. Tras e referéndum, los

L En concreto, en los supuestos utilizados en esta Actualizacion del informe WEO el precio del petréleo es unos
10 ddlares més elevado en 2016 y 2017 que en los utilizados en la edicion de abril de 2016.
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movimientos de los precios de los activos y de los tipos de cambio en los mercados

emergentes han sido en general moderados.

Desde una perspectiva macroeconémica, €l voto afavor del brexit implica un aumento
sustancial de la incertidumbre econdémica, politica e institucional, la cual se proyecta
gue tenga consecuencias macroecondémicas negativas, sobre todo en las economias
avanzadas de Europa. Pero como €l proceso del brexit todavia esta en una etapa muy

incipiente, es muy dificil calcular las repercusiones que pueda tener a mas largo plazo.

El pronéstico de crecimiento mundial del escenario para 2016 y 2017 (cuadro
Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial) reflgja el
supuesto benigno de gue la incertidumbre se reducira de manera gradual en €l futuro.
En este escenario, laUnion Europeay €l Reino Unido a canzan acuerdos que evitan un
aumento importante de las barreras econdmicas (como se describe en el “escenario
limitado” del informe del personal técnico sobre el Reino Unido correspondiente a
2016); no se producen grandes perturbaciones en los mercados financieros y las
consecuencias politicas del referéndum son limitadas. Sin embargo, también es
claramente posible que estos supuestos benignos no Ileguen a materializarse y —como
se ilustra en € recuadro Escenarios alternativos para la economia mundial tras el

brexit— gue los resultados sean més negativos.

Teniendo en cuenta el ritmo de actividad econdmica mas favorable de lo previsto
observado en lo que va de 2016 y € efecto probable del brexit en e marco de los
supuestos descritos mas arriba, el prondstico de crecimiento mundial para 2016 y 2017
se harevisado alabaja en 0.1 puntos porcentuales, a 3.1y al 3.4% respectivamente,
en relacion con laedicion de abril de 2016 del informe WEO. Las perspectivas se han
revisado ala baja para las economias avanzadas (en 0.1 puntos porcentuales en 2016 y
0.2 puntos porcentuales en 2017) mientras que se mantienen précticamente sin

variacion para las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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— En las economias avanzadas, la mayor revision a la baja del crecimiento

proyectado corresponde al Reino Unido. Si bien €l crecimiento durante el primer
semestre del afio parece haber sido ligeramente mas vigoroso de o previsto en
abril, se proyecta que e aumento de la incertidumbre tras el referéndum
debilitard considerablemente la demanda interna con respecto a los prondsticos
anteriores, lo cual implica que & crecimiento ha sido revisado a la baja en
alrededor de 0.2 puntos porcentuales para 2016 y cercade 1 punto porcentual en
2017.

En Estados Unidos de Norteamérica, € crecimiento durante el primer trimestre
ha sido mas débil de lo esperado, lo cual ha generado unarevision ala baja de
0.2 puntos porcentuales con respecto a pronéstico de crecimiento para 2016.
Los indicadores de alta frecuencia apuntan a un repunte durante el segundo
trimestre y para el resto del afio, acorde con el debilitamiento de los vientos en
contra generados por e fortalecimiento del délar de Estados Unidos de
Norteamérica y la disminucion de la inversiéon en e sector de la energia. Se
proyecta que los efectos del brexit sean moderados, dado que se prevé que la
reduccion de las tasas de interés alargo plazo y la trayectoria mas gradual de la
normalizacion de la politica monetaria neutralicen en general e aumento de los
diferenciales corporativos, el fortalecimiento del délar de Estados Unidos de

Norteaméricay €l deterioro de la confianza.

Enlazonadel euro, el crecimiento ha sido ligeramente superior a esperado, del
2.2% durante el primer trimestre, impulsado por la fuerte demanda interna,
incluido un leve repunte de la inversion. Si bien los indicadores de alta
frecuencia apuntan a cierta moderacién en el futuro, las perspectivas de
crecimiento se habrian revisado ligeramente al alza con respecto ala edicion de
abril, tanto para 2016 como para 2017, si no hubiera sido por las repercusiones

gue puedatener el referéndum en el Reino Unido. En vistadelos posibles efectos
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de una mayor incertidumbre en la confianza de los consumidores y las empresas
(v las posibles tensiones bancarias), el crecimiento se harevisado alabga para
2017 en 0.2 puntos porcentuales con respecto a abril, mientras que se proyecta
gue € crecimiento en 2016 siga siendo ligeramente més alto, dados los
resultados registrados durante el primer semestre del afio. Sin embargo, los
retrasos en la resolucion de los problemas heredados de la crisis en €l sector

bancario siguen planteando riesgos a la bga para las perspectivas.

— En Japon, la actividad econdmica durante el primer trimestre también resultd
ligeramente mejor de lo previsto, aunque el impulso subyacente de la demanda
internasigue siendo débil y lainflacion ha disminuido. Con e retraso anunciado
en e aumento del impuesto a consumo de abril de 2017 a octubre de 2019, €
prondstico de crecimiento para 2017 se habria incrementado en unos 0.4 puntos
porcentuales el préximo afio. Sin embargo, se prevé que la mayor apreciacion
del yen en los dltimos meses afecte a crecimiento en 2016 y 2017: en
consecuencia, e prondstico de crecimiento para 2016 se ha reducido en
alrededor de 0.2 puntos porcentuales, y se proyecta ahora que larevision a alza
del crecimiento en 2017 sea solamente de 0.2 puntos porcentuales. El
crecimiento en Japon podria ser méas elevado si, como Se espera, se aprueba un
presupuesto suplementario para el gercicio 2016, el cual brindara mayor apoyo
fiscal.

— En China, las perspectivas a corto plazo han megorado gracias al reciente
respaldo a la politica econdmica. Las tasas activas de referencia se redujeron
cinco veces en 2015, y la politica fiscal se volvidé expansiva en el segundo
semestre del afo, el gasto en infraestructurarepuntd y €l crecimiento del crédito
se acelerd. El impacto directo del referéndum en el Reino Unido probablemente
sera limitado, en vista de los flujos comerciales reducidos y € bajo nivel de

exposicion financiera al Reino Unido, asi como de la disposicion de las
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autoridades a responder para alcanzar € rango fijado como meta para €
crecimiento. Por |o tanto, las perspectivas de crecimiento en general no han
variado con respecto ala edicién de abril (e incluyen unaligerarevision al alza
para 2016). Sin embargo, s el crecimiento de la UE se ve afectado de manera

significativa, el efecto adverso en China podria ser sustancial.

Las perspectivas en otros mercados emergentes grandes han variado
ligeramente. La confianza de los consumidores y las empresas parece haber
comenzado a repuntar en Brasil, y la contraccion del PIB en el primer trimestre
fue més moderada de lo previsto. Por consiguiente, se proyecta ahora que la
recesion de 2016 sea ligeramente menos grave, y que el crecimiento vuelvaa ser
positivo en 2017. Sin embargo, persisten incertidumbres sobre la politica
econdmica que empafian las perspectivas. El aumento delos precios del petrdleo
esta brindando cierto apoyo ala economia rusa, donde se proyecta ahora que la
caida del PIB este afio serd mas moderada, pero ante los cuellos de botella
estructurales de larga data y |os efectos de | as sanciones en la productividad y la
inversion, las perspectivas de una solida recuperacion son débiles. En India, la
actividad econdmica sigue siendo vigorosa, pero e pronéstico de crecimiento
para 2016-2017 se reviso ligeramente a la baja, debido a la recuperacion mas

débil delainversion.

Las perspectivas de otras economias de mercados emergentes y en desarrollo
siguen siendo diversas. Las proyecciones de crecimiento se revisaron
sustancialmente a la baja en Africa subsahariana, debido a las desafiantes
condiciones macroeconomicas en las economias mas grandes de la region, que
se estan gjustando a la caida de los ingresos procedentes de las materias primas.
En Nigeria se proyecta ahora que la actividad econOmica se contraiga
ligeramente en 2016, a medida que la economia se gjusta ala escasez de moneda

extranjera como resultado de la caida de los ingresos procedentes del petréleo,
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la baja capacidad de generacion de energia 'y e debilitamiento de la confianza
delosinversionistas. Estasrevisiones de | as perspectivas del pais de bgjo ingreso
mas grande son la razén principal de larevision ala baja de las perspectivas de
crecimiento parael grupo de paises en desarrollo de bajo ingreso?. En Sudéfrica,
se proyecta que € PIB se mantenga sin variaciones en 2016, y que se recupere
solamente de manera moderada €l préximo afio. En Oriente Medio, los paises
exportadores de petrdleo se estdn beneficiando en general de la reciente
recuperacion moderada de los precios del petréleo mientras siguen adelante con
sus planes de consolidacion fiscal en respuesta a la disminucion estructural de
los ingresos procedentes del petrdleo, pero muchos paises de la regién se ven

gravemente af ectados por luchas y conflictos.

Riesgos par a las per spectivas

Como se sefial 6 anteriormente, como el proceso del brexit esta todavia en una etapa
muy incipiente, la incertidumbre econémica y politica se ha intensificado, y la
probabilidad de que los resultados sean més negativos que |os previstos en el escenario
base ha aumentado. En el recuadro Escenarios alter nativos para la economia mundial
tras el brexit se esbozan las posibles ramificaciones en las perspectivas mundiales de
otros dos escenarios, que prevéen un endurecimiento mas agudo de las condiciones
financieras mundiales y mayores efectos sobre la confianza como consecuencia del

brexit que los proyectados en el escenario base del informe WEO.

Otros riesgos son ahora més visibles. El shock del brexit coincide con los problemas
relacionados con el legado no resuelto delacrisis en e sistema bancario europeo, sobre
todo enlosbancositalianos y portugueses, como se sefialaen Global Financial Sability

Report (el Informe sobre la estabilidad financiera mundial). La persistente turbulencia

2 Las proyecciones de crecimiento para la mayoria de los paises de este grupo, asi como para varias economias
avanzadas y mercados emergentes pequefios, no han variado con respecto a abril y se actualizaran en octubre
de 2016.
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en los mercados financierosy el aumento de laaversién mundial a riesgo podrian tener
graves repercusiones macroeconémicas, entre ellas, la intensificacion de las tensiones
bancarias, en particular en las economias vulnerables. En China, la continua
dependencia del crédito como motor del crecimiento esta aumentando el riesgo de que
se produzca un ajuste negativo. Muchos paises exportadores de materias primas aln
deben hacer frente a sustanciales gjustes fiscales, y las economias de mercados
emergentes en general deben vigilar los riesgos para la estabilidad financiera. Los
riesgos de origen no econdmico también contintan en primer plano. Las divisiones
politicas dentro de las economias avanzadas pueden obstaculizar |os esfuerzos dirigidos
a abordar los desafios estructurales de larga data y €l problema de los refugiados, y
existe claramente la amenaza de que se produzca un cambio hacia la adopcion de
politicas proteccionistas. Las tensiones geopoaliticas, los conflictos armados internos y
el terrorismo también estan afectando gravemente a las perspectivas de varias
economias, sobre todo en Oriente Medio, lo que puede tener mayores ramificaciones
transfronterizas. También suscitan constante preocupacion los factores relacionados
con € clima —por ejemplo, la sequia en Africa oriental y meridional— y las
enfermedades, como € virus del Zika que esta afectando alaregion de América Latina
y el Caribe.

Implicaciones para la formulacion de politicas

Los bancos centrales estaban preparados para abordar los posibles efectos del
referéndum y reaccionaron rdpidamente a su resultado. En particular, los principales
bancos central es estaban listos para ofrecer liquidez en moneda nacional y también para
aliviar una situacion de falta de liquidez en moneda extranjera através de las lineas de
crédito reciproco. Este grado de preparacion de los bancos centrales ha apuntalado la
confianza en la resiliencia del mercado. De cara a futuro, las autoridades de politica
econdmicaen el Reino Unido y la Unién Europea deben contribuir de manera decisiva

areducir laincertidumbre. Es de sumaimportancia que el proceso de transicion hacia
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el nuevo marco de relaciones comerciales y financieras que regira después del brexit
sea ordenado y previsible y preserve en la mayor medida posible los beneficios

generados por el comercio entre el Reino Unido y la Unién Europea.

Lamayoriade las economias avanzadas siguen haciendo frente a un sustancial volumen
de capacidad econdmica ociosa y ala perspectiva de unainflacion débil, o que afiade
nuevos riesgos a la baja en este entorno mésincierto. Para abordar estos desafios, sigue
siendo esencial aplicar una combinacion de medidas de apoyo a la demanda a corto
plazo y reformas estructurales parareactivar el crecimiento amediano plazo de acuerdo
con el escenario base, |0 que es alin méas necesario dado el entorno cada vez mas fragil
e incierto. La eficacia del respaldo a la politica econdmica se veria reforzada por €l
aprovechamiento de las sinergias entre las distintas herramientas de politica, sin que
toda la carga de la estabilizacién tenga que recaer en los bancos centrales. Asimismo,
el fortalecimiento de las medidas para respaldar la demanda interna, sobre todo en los
paises acreedores con margen de maniobra disponible en materia de politicas
econémicas, ayudaria a reducir los desequilibrios mundiales contribuyendo al mismo
tiempo areforzar el crecimiento mundial. Como se analizaen €l capitulo 3 delaedicion
de abril de 2016 del informe WEOQO, la eficacia de las reformas estructurales puede
reforzarse considerando cuidadosamente la secuenciacion y proporcionando apoyo
macroecondmico adecuado, como el generado por politicas fiscales mas favorables a
crecimiento. Las vulnerabilidades del sector financiero pendientes, especiamente en el
sector bancario europeo —que son €l legado de la crisis financiera mundial y sus
efectos— deben abordarse de manera rapida y decisiva, para garantizar €
establecimiento de un sistema financiero resiliente a los prolongados periodos de

incertidumbre y turbulencia que puede deparar el futuro.

L as prioridades en materia de politicas son mas diversas en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, pero en la mayoria de los casos también incluyen la

necesidad de reforzar las perspectivas de crecimiento a mediano plazo mediante la
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aplicacion de reformas estructurales. El alcance del apoyo a la demanda a corto plazo
varia en los diferentes paises, pero puede ser limitado en periodos de mayor aversion
mundia al riesgo. Las autoridades también deberén reforzar las defensas para hacer
frente a prolongados periodos de turbulencia financiera mundial y condiciones

financieras externas mas restrictivas.

Sera prioritario controlar el crecimiento excesivo del crédito de acuerdo con las
necesidades, favorecer el saneamiento de los balances de los bancos, contener los
descalces de vencimientos y de monedas, y mantener unas condiciones ordenadas en

|os mercados.

Asimismo, las autoridades econémicas deben estar preparadas para actuar de manera
mas decidida y conjuntamente si los efectos de la turbulencia en los mercados
financieros y la mayor incertidumbre amenazan con debilitar de manera significativa

las perspectivas mundiales.

Escenarios alternativos parala economia mundial tras el brexit

El voto en el Reino Unido a favor de abandonar la Union Europea afiade notable
incertidumbre alayafragil recuperacion mundial. Este voto ha causado importantes
cambios politicos en el Reino Unido, ha generado incertidumbre con respecto alas
futuras relaciones econdmicas entre el Reino Unido y la Unidn Europea, y podria
intensificar los riesgos politicos en la Unidn Europea. Esta erosion de la confianza
se traduj o inicialmente en una venta masiva en |os mercados financieros mundiales,
gue desde entonces se ha revertido en parte. Pero la persistente incertidumbre

probablemente afectard a consumo y, sobre todo, alainversion.

Los efectos y la persistencia de esta incertidumbre son dificiles de calcular en este

momento. Hasta ahora, la reaccion del mercado financiero ha sido en general
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ordenaday contenida. Sin embargo, |os efectos sobre |a confianza a escala mundial
y las condiciones financieras més restrictivas, en e contexto de las prolongadas
negociaciones que probablemente precederdn el establecimiento de una nueva
relacion entre el Reino Unido y la Union Europea, podrian afectar negativamente al

crecimiento mundial mucho més de lo previsto en el escenario base.

En comparacion con el prondstico presentado en el escenario base de este informe,
en este recuadro se presentan dos escenarios alternativos parala economia mundial,
denominados “a la baja” y “severo”. Estos escenarios se fundamentan en un marco
estructural basado en modelos y una apreciacion sobre las posibles repercusiones
negativas del brexit en laeconomiamundial, incluidaslas derivadas de unareaccion
mas severa del mercado financiero que la observada hasta el momento (grafico
siguiente)®. Ambos escenarios alternativos se han vuelto menos probables a medida
gue los mercados han continuado estabilizandose tras €l referéndum del brexit.

En e escenario a la baja, se supone que las condiciones financieras seran mas
restrictivas y la confianza de las empresas y |os consumidores mas débil que en el
escenario base, tanto en el Reino Unido como en el resto del mundo, hastael primer
semestre de 2017, lo que afectard negativamente al consumo y la inversion con
respecto a escenario base del informe WEO. Ademas, se supone que una parte de
los servicios financieros ubicados en € Reino Unido se trasladara gradualmente a
la zona del euro, lo que deteriorara ain més la actividad en e Reino Unido. Los
efectos de contagio directos generados por la contraccion de las importaciones del
Reino Unido son poco significativos para e comercio mundial. Sin embargo, los
efectos de contagio al resto de la Union Europea y otros paises generados por un

aumento de la aversion mundial a riesgo y las condiciones financieras més

3 Los prondsticos del informe WEO se obtienen agregando los prondsticos de cada pais elaborados por los
departamentos regionales. Las simulaciones incluidas en este recuadro se basan en una serie de modelos,
incluido e Modelo de Proyeccién Mundial del FMI (véase IMF Working Paper No. 13/256, 2013) y el Sistema
Flexible de Modelos Mundiales del FMI (véase IMF Working Paper No. 15/64, 2015).
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restrictivas desempefian un papel més preponderante. Por |o tanto, el impacto sobre
el crecimiento mundial seria una desacel eracion aun mayor durante el resto de 2016

y 2017 en comparacion con el escenario base.

En el escenario severo menos probable se prevé una intensificacion de la tension
financiera, especiadmente en las economias avanzadas de Europa, o que se
traduciria en un endurecimiento de las condiciones financieras mundiales y efectos
mucho méas pronunciados sobre la confianza, coincidiendo con el “escenario
adverso” descrito en el informe del personal técnico sobre el Reino Unido
correspondiente a2016. L as negociacionesentre el Reino Unido y laUnion Europea
no avanzan de manera ordenada y los acuerdos comerciales finalmente vuelven a
basarse en las normas de la OMC. Se supone que una parte mas sustancial de los
serviciosfinancieros ubicados en el Reino Unido setrasladaalazonadel euro. Esto
reduciria el consumo y lainversion de manera mas marcada respecto al escenario
base y provocaria una recesién en e Reino Unido. Los efectos de contagio
comerciales y financieros son més significativos que en el escenario moderado. En
consecuencia, la economia mundia experimentaria una desaceleracion mas
significativa durante €l resto de 2016 y 2017, que seria mas pronunciada en las

economias avanzadas.
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PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO EN DISTINTOS
ESCENARIOS
-Porcentaje-

1. Mundo
36 1 W Base M Alabaja  Severo

2016 2017

2. Economias avanzadas
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-
.
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34
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2016 2017

Nota: Los pronosticos del escenario base se obtienen agregando los
prondsticos de cada pais elaborados por los departamentos regionales.
Las simulaciones de los escenarios a la baja se basan en una serie de
modelos, incluidos el Modelo de Proyeccién Mundia y € Sistema
Flexible de Modelos Mundiales del FMI.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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PANORAMA DE LASPROYECCIONES DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacién porcentual, salvo indicacion en contrario-

Interanual
Diferencia con las TAATH
Proyecciones proyecciones del Proyecciones
informe
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Producto mundial? 31 34 -0.1 -0.1 3.2 35
Economias avanzadas 18 18 -0.1 -0.2 18 1.9
Estados Unidos de Norteamérica 2.2 25 -0.2 0.0 25 2.3
Zonadel euro 16 14 0.1 -0.2 14 15
Alemania 1.6 1.2 0.1 -04 15 13
Francia 15 12 0.4 -0.1 13 14
Italia 0.9 1.0 -0.1 -0.1 1.0 1.0
Espafia 2.6 21 0.0 -0.2 18 25
Japon 0.3 0.1 -0.2 0.2 0.6 0.2
Reino Unido 1.7 1.3 -0.2 -0.9 12 15
Canada 14 21 -0.1 0.2 1.8 2.2
Otras economias avanzadas® 2.0 23 -0.1 -0.1 2.0 2.6
Economias de mercados emer gentesy en desarrollo 4.1 4.6 0.0 0.0 44 49
Comunidad de Estados | ndependientes -0.6 15 0.5 0.2 -0.3 18
Rusia -1.2 1.0 0.6 0.2 -0.3 18
Excluida Rusia 1.0 25 0.1 0.2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.4 6.3 0.0 0.0 6.3 6.3
China 6.6 6.2 0.1 0.0 6.5 6.1
India 74 74 -0.1 -0.1 7.4 7.4
ASEAN-5° 4.8 51 0.0 0.0 4.5 53
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 35 3.2 0.0 -0.1 33 3.0
AméricaLatinay el Caribe -0.4 1.6 0.1 0.1 0.0 2.1
Brasil -3.3 0.5 0.5 0.5 -1.2 11
M éxico 25 2.6 0.1 0.0 24 2.8
Oriente Medio, Africa del Norte, Afganistan y Pakistan 34 33 0.3 -0.2
Arabia Saudita 1.2 2.0 0.0 0.1 1.0 24
Africa subsahariana 1.6 33 -1.4 0.7
Nigeria -1.8 11 -4.1 -24
Sudéfrica 0.1 1.0 -0.5 -0.2 0.4 11
Partidas informativas
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3.8 5.1 -0.9 -04
Crecimiento mundial segiin tipos de cambio de mercado 25 2.8 0.0 -0.1 2.6 2.8
Volumen del comercio mundial (bienesy servicios)® 2.7 3.9 -04 0.1
Economias avanzadas 2.6 39 -0.4 0.1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 2.9 3.9 -0.5 0.1
Precios de las materias primas (ddlar es estadounidenses)
Petréleo” -15.5 16.4 16.1 -15 13.7 5.2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la exportacion mundial de materias -3.8 -0.6 56 0.1 5.0 -2.7
primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0.7 1.6 0.0 0.1 1.0 17
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 4.6 4.4 0.1 0.2 4.3 4.0
Tasainterbancaria de oferta de L ondres (por centaje)
Sobre los depdsitos en délares estadounidenses (seis meses) 0.9 12 0.0 -0.3
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0.3 -0.4 0.0 0.0
Sobre |os depositos en yenes japoneses (seis meses) 0.0 -0.2 0.1 0.1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 24 de junio y el 28 de junio de 2016. El
orden se basa en el tamafio de la economia. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1/ Ladiferencia basada en el redondeo de las cifras se refiere alos prondsticos actuales y del Informe WEO de abril de 2016.

2/ Los paises incluidos en €l célculo de las estimaciones y proyecciones trimestrales representan el 90% del PIB mundial medido en funcion de las paridades de poder
adquisitivo.

3/ Excluye el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japdn, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

4/ En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el gjercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de mercado utilizando como
afio base el gjercicio 2011/2012.

5/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

6/ Promedio simple de |as tasas de crecimiento de los volimenes de exportacion e importacion (bienes y servicios).

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo fue 50.79 délares el
barril en 2015; el precio supuesto con base en los mercados de futuros (al 28 de junio de 2016) es 42.9 ddlares en 2016 y 50.00 dolares en 2017.

8/ Excluye Argentinay Venezuela.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/external/spani sh/pubs/ft/weo/2016/update/02/pdf/0716s.pdf
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En transicion: Perspectivaspara América Latinay e Caribe (FMI)

El 19 de julio de 2016, e Fondo Monetario Internacional (FMI) inform6 que en el
marco de la actualizacion del informe “Perspectivas de la Economia Mundial” (PEM),
del FMI, el organismo financiero internacional publico, la opinién de su Director del

Departamento del Hemisferio Occidental®. A continuacion se presenta la informacion.

Tras un comienzo dificil a principios de afio, las condiciones tanto externas como
internas en América Latina han mejorado. Pero las perspectivas para la region son

todavia inciertas.

Los precios de las materias primas se han recuperado con respecto a minimo que
registraron en febrero de 2016, pero se espera que permanezcan en niveles bajos en el
futuro previsible. A esto se suma una interrupcion, o incluso una reversion, de las
fuertes depreciaciones del tipo de cambio en algunas de las mayores economias de la

region.

Mas recientemente, el referéndum realizado en Reino Unido a favor de abandonar la
Unién Europea (brexit) provocd un marcado aumento de lavolatilidad en los mercados
financieros mundiales, sobretodo en lo que serefiere alos precios de las accionesy los
tipos de cambio. Si bien las exposiciones comerciales directas de los paises de América
Latinay el Caribe ante Reino Unido son reducidas (en promedio arededor de uno por
ciento de las exportaciones totales), la region esta expuesta a una desacel eracion mas
generdlizada en e resto del mundo® —por la via de vinculos comerciaes y
financieros— y ala volatilidad del sentimiento de los inversionistas. Pero a mismo
tiempo, e ritmo méas gradual de normalizacion financiera en Estados Unidos de

Norteamérica, con la compresion de la prima por plazo de ese pais, deberia ayudar a

4 La nota es escrita por Algjandro Werner, quien es Director del Departamento del Hemisferio Occidental del
Fondo Monetario Internacional.
5 http://blog-dial ogoafondo.org/2p=6672
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contener |as presiones de | os costos de financiamiento tanto para el sector pablico como
parael privado.

ULTIMASPROYECCIONESDE CRECIMIENTO: LASPROYECCIONESPARA
AMERICA LATINA Y EL CARIBE SE HAN REVISADO MODERADAMENTE AL ALZA
-Crecimiento del PIB real, porcentaj e-

Region / Pais 2015 2016 2017
Américalatinay El Caribe -0.04 -0.41 161
Américadel Sur -1.3 -1.9 1.0
Excluidas |as economias en contraccion ¥ 2.9 25 3.0
América Central 41 41 41
El Caribe 3.9 34 35
AméricalLatina
Argentina? 2.4 -1.5 2.8
Brasil -3.8 -3.3 0.5
Chile 21 1.7 2.0
Colombia 31 25 3.0
México 25 2.5 2.6
Perti 3.3 3.7 41
Venezuela -6.2 -10.0 -4.5

1/ Las economias sudamericanas en contraccion son Argentina, Brasil, Ecuador, Suriname y Venezuela

2/ Lascifras de Argentina estén actualizadas a 19 de julio de 2016.

Nota: Los agregados regionales se ponderan en funcion del PIB ajustado por la paridad de poder adquisitivo.

FUENTE: I;I\e/ll IFaz?se de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ); y célculos del personal técnico
Teniendo todo esto en cuenta, |as perspectivas de crecimiento de laregion para 2016 y
2017 se han revisado moderadamente a alza, 0.1 puntos porcentuales en ambos afios
con respecto a lo pronosticado en abril de 2016 (ver cuadro, supra). Tras una leve
contraccion de la actividad en la region en 2015, se prevé que este afio la actividad
econdmica se contraiga 0.4% (unaligera mejorafrente a -0.5% de las proyecciones de
abril de 2016), con una reactivacion moderada del crecimiento en 2017 a 1.6%. Pero
los frecuentes episodios de aumento de lavolatilidad del mercado, si bien efimeros, son
un constante recordatorio de que las condiciones favorables del mercado pueden
trastocarse de la noche ala mafana. Esta volatilidad mundial también podria exacerbar
las vulnerabilidades del sector empresarial, dadas las mayores cargas de deuda y la

menor rentabilidad.
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Resultados de crecimiento dispares

El crecimiento sigue evolucionando de forma desigual en toda laregion, debido a una

confluencia de fuerzas externas e internas.

Américadel Sur: Interaccion entrefactoresinternosy del comercio

En Chile, Per y Colombia continta €l proceso de gjuste ordenado en respuesta a un
choque relativamente importante de los términos de intercambio (fuerte caida de los

INgresos por exportaciones).

L as perspectivas de crecimiento de Chile se revisaron ligeramente al aza, a 1.7% en
2016, ya que €@ impetu al inicio del afio fue més fuerte de lo previsto. Pero las
perspectivas de inversion siguen siendo débiles, debido a que los precios méas bajos e
inciertos del cobre estan frenando lainversion minera, y lafloja demandaexternay las
incertidumbres relacionadas con un cumplimiento incompleto del programa de
reformas estan retrasando la inversion en sectores distintos de la mineria. En general,
la distension monetaria’y un marco fiscal creible han ayudado a amortiguar € impacto

de los precios més bajos del cobre y la floja demanda mundial.

En Per, el crecimiento se ha visto apoyado por un aumento de la produccién de los
sectores primarios, gracias a la entrada en funcionamiento de proyectos de mineria
planificados desde hace bastante tiempo, y se prevé que el crecimiento se dinamice aln
maés en 2016 (3.7%) y 2017 (4.1%). Las prioridades de politica son dar continuidad a
las reformas educativas, flexibilizar el mercado laboral, reducir las trabas

administrativas y racionalizar la descentralizacion fiscal.

En Colombia, un endurecimiento coordinado delas politicasfiscal y monetariaayudara
a contener el déficit en cuenta corriente y los efectos inflacionarios derivados de

choques relacionados con factores meteoroldgicos y € tipo de cambio. Los recientes



1004 Comision Nacional de los Salarios Minimos

avances en el proceso de paz han meorado las perspectivas de que se llegue a un
acuerdo definitivo a corto plazo, lo cual fomentaria alin més la confianza del mercado
y estimulariael crecimiento. El programa deinfraestructurade las autoridades esta bien

encaminado y también deberia ayudar aimpulsar €l crecimiento a mediano plazo.

En Brasil, el PIB siguié contrayéndose en e primer trimestre, pero menos de lo
previsto, 1o que hace pensar que la contraccion ampliamente esperada para 2016 sera
menos dréastica de |o que se habia concebido. Se prevé que la desacel eracién econdémica
toque fondo este afio, y en 2017 la actividad econdémica deberia registrar cierto
crecimiento positivo, aunque e elevado nivel de desempleo impondra un lastre a la
demandainterna. El gobierno interino hadelineado una estrategia de reduccién gradual
del déficit con el fin de moderar las presiones de gasto insostenible a mediano plazo.
L os mercados han visto con muy buenos o0jos la estrategia propuesta de consolidacion,
y € gobierno tiene que centrar sus esfuerzos en superar los desafios de la

implementacion.

En Argentina, latransicion a un marco de politica macroecondmica mas coherente y
creible sigue avanzando, y deberia afianzar |as perspectivas de crecimiento a mediano
plazo, aunque & impacto adverso en la actividad a corto plazo ha sido mayor de lo
previsto. El gjuste de los precios relativos en el primer semestre de 2016 —tras la
depreciacion del tipo de cambio y el alza de las tarifas de los servicios publicos— ha
acelerado lainflacion y perjudicado el consumo privado. Ahorala actividad econoOmica
probablemente empezara a recuperarse hacia finales de 2016, a medida que lainflacion
se modere gradual mente, que se estimule €l gasto y que se reduzcan las tasas de interés.
Se prevé que la orientacion mas acomodaticia de las politicas monetaria y fiscal
promueva el crecimiento en 2017, pero que complique e cumplimiento de las metas
fiscalesy de inflacién anunciadas este afo.
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En Ecuador, ademas del impacto adverso del terremoto de abril, la economia contintia
soportando |os efectos del bajo nivel de los precios del petroleo, la fortaleza del dolar
estadounidense y €l caracter restrictivo de las condiciones financieras. Se preve que la
economia se contraiga este afio, pero a un ritmo méas lento que e proyectado
anteriormente, gracias a una recuperacion relativa de los precios del petroleo y una
mayor disponibilidad de financiamiento externo (principalmente de China). El
financiamiento proporcionado por e FMI en e marco del Instrumento de
Financiamiento Rapido deberia ayudar al pais a solventar las necesidades de balanza

de pagos debidas a los dafios provocados por € terremoto.

En Uruguay, € crecimiento practicamente se ha paralizado. Sin embargo, con la
inflacion bastante por encima del rango fijado como meta y la deuda publica en
aumento, existe poco margen paralaadopcion de medidas contraciclicas. Los esfuerzos
han de centrarse en reformas estructurales, como mejorar lacalidad y lamatriculade la
educacién secundaria, modernizar lainfraestructuray reforzar laeficienciadel mercado
laboral para vincular mejor los sueldos a la productividad, con € fin de fomentar el

potencial productivo de la economia.

L as condiciones econémicas de Venezuela continlan deteriorandose, con distorsiones
de las politicas y desequilibrios fiscales que siguen sin resolverse. Se prevé una
contraccion de la actividad econdmica de 10% en 2016, y que la inflacion supere €l

700%, es decir, la peor evolucion del crecimiento y lainflacién en todo e mundo.

Meéxico, América Central y el Caribe se benefician de la recuperacion de Estados

Unidos de Norteamérica

Se preveé que M éxico continle creciendo a un ritmo moderado, aunque un desempefio
relativamente deficiente de laproduccién industrial de Estados Unidos de Norteamérica
elevarialos riesgos. Seraimportante proceder con la consolidacion fiscal planificaday

la reestructuracion de Pemex (la empresa petrolera estatal) para preservar la confianza
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del mercado®. El banco central” elevd recientemente | as tasas de politicamonetaria para
garantizar gque la inflacion permanezca cercana € nivel fijado como meta. En €l
contexto de una consolidacion fiscal en curso y de expectativas inflacionarias bien
ancladas, seria importante mantener una orientacion de la politica monetaria

rel ativamente acomodaticia

América Central y la Republica Dominicana han seguido beneficiandose de los
precios més bajos del petrdleo, € crecimiento mas vigoroso de Estados Unidos de
Norteamérica y un mayor volumen de remesas, pese a una leve revision a la bgja
vinculada alas perspectivas de Estados Unidos de Norteamérica. Estos paises deberian
aprovechar la coyuntura externa relativamente favorable para afianzar sus posiciones
fiscales (Costa Rica, El Salvador), proteger la estabilidad financiera (Honduras,

Panama) y adoptar reformas para estimular €l crecimiento potencial.

Deigual forma, los paises que dependen del turismo en laregion del Caribe también
estan beneficiandose de la recuperacion de Estados Unidos de Norteamérica, aungque
los riesgos estan en aumento debido a virus del Zika, la salida de los bancos
internacionales y €l brexit. En cambio, los bajos precios de las materias primas
contintian opacando las perspectivas de crecimiento de las economias caribefias que
dependen de esos productos. En lamayoriade los paises, |0s objetivos clave en materia
de politicas consisten en abordar las vulnerabilidades fiscales, afianzar e sector

financiero y promover el crecimiento alargo plazo.

Como estabilizar y promover el crecimiento

En vista de los considerables choques de los términos de intercambio y la mayor

volatilidad en los mercados financieros mundiales, la flexibilidad del tipo de cambio

6 http://www.gob.mx/shcp/arti cul os/conferenci a-de-prensa-sobre-el -brexit-y-su-impacto-en-la-economia-
mexi cana-gue-ofrecieron-la-shcp-se-y-el -banco-de-mexi co-en-pal acio-nacional 7idiom=es

7 http://www.banxico.org.mx/informacion-para-| a-prensa/comuni cados/politica-
monetaria/bol etines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A 21C72953%7D.pdf
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sigue siendo la primera linea de defensa. Un factor tranquilizador es que en los paises
gue cuentan con regimenes de metas de inflacion bien establecidos, el efecto de traspaso
de las fuertes depreciaciones del tipo de cambio a la inflacién interna ha sido
relativamente limitado (grafico siguiente). La clara comunicacion por parte de los
bancos centrales sigue siendo esencia para mantener bien ancladas las expectativas de
inflacion.

BAJO TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO: LOS AUMENTOS DE LA INFLACIQN

DEBIDOS A DEPRECIACIONES HAN SIDO (;ONTENIDOS EN COMPARA'CION

CON EL PASADO, SOBRE TODO EN LOS PAISES CON REGIMENES CREIBLES

DE POLITICA MONETARIA*
-Traspaso del tipo de cambio a la inflacion, en porcentaje-

1.0
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=== 2|l21|= = =1 B= sl =] =
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* El grafico muestra el traspaso medio acumulado del tipo de cambio al nivel general de los
precios al consumidor dos afios despues de un aumento de 1% del tipo de cambio efectivo
nominal a partir de regresiones de panel estimadas por region sobre diferentes muestras
moviles de 12 afos, finalizando en el afo indicado en el grafico. EME = economias de
mercados emergentes; ALS = Brasil. Chile, Colombia. México v Peru; AL (otras) = otras
economias de América Latina.

FUENTE: FMI. Perspectivas economicas: Las Américas, abril de 2016, capitulo 4.

El espacio fiscal sigue siendo limitado en la mayoria de los paises de la region, y
particularmente en los exportadores de materias primas, en vista del nivel bajo y
persistente de esos productos y |os recientes episodios de volatilidad. Es vital preservar
los margenes de politicas en caso de que se materialicen los riesgos. En los paises con
pesadas cargas de deuda y fuertes presiones del mercado se requiere acelerar el ritmo

del gjuste (grafico siguiente). Los paises que gozan de un entorno externo mas positivo
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y un crecimiento aceptable también deberian aprovechar este periodo para apuntalar
sus posiciones fiscales.

ACELERAR EL RITMO: LOS PAISES CON PESADAS CARGAS DE
DEUDAY QUE SOPORTAN IMPORTANTES PRESIONES DEL
MERCADO DEBEN ACELERAR ELAJUSTE DE LAS POLITICAS
FISCALES

m Deuda bruta / PIB (2015) V
De la cual: deuda neta / PIB (2015)
® (DS (puntos basicos, julio de 2016, escala derecha)
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1/ La definicion de la cobertura del gobierno de la relacion deuda / PIB es coherente con el
informe Perspectivas de la economia mundial (PEM) del FMI.

Se refiere a la mediana de las relaciones deuda bruta /' PIB de economias de mercados
emergentes v en desarrollo.

FUENTE: Datastream. FMI. base de datos de PEM vy estimaciones del FMI.

3]

Por ultimo, ahora seria un buen momento para subsanar € problema de los cuellos de
botella con €l fin de vigorizar €l crecimiento potencial de la region. Las politicas
orientadas a mejorar la educacion y la infraestructura y reforzar el Estado de derecho
ayudarian a promover el crecimiento e incrementar la capacidad de resistencia a los
choques.

Fuente de infor macioén:

http://blog-dial ogoafondo.org/?p=6677

http://bl og-dial ogoaf ondo.org/wp-content/upl oads/2016/07/SPA-Werner-Blog-Table.jpg
http://blog-dial ogoaf ondo.org/wp-content/upl oads/2016/07/SPA-Werner-Blog-Chart-1.jpg
http://blog-dial ogoaf ondo.org/wp-content/upl 0ads/2016/07/SPA-Werner-Blog-Chart-2-1.jpg
Para tener acceso ainformacion relacionada visite:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/update/02/

http://www.imf.org/external/spani sh/pubs/ft/weo/2016/update/02/pdf/0716s.pdf
http://www.banxico.org.mx/i nformacion-para-| a-prensa/comuni cados/politica-

monetaria/bol etines/%7B02C54F54-88F9-A5B3-E74F-B97A21C72953%7D. pdf
http://www.gob.mx/shcp/arti cul os/conferencia-de-prensa-sobre-el -brexit-y-su-impacto-en-la-economia-
mexi cana-que-of recieron-la-shcp-se-y-el -banco-de-mexico-en-pal acio-nacional ?idiom=es
http://blog-dial ogoafondo.org/?p=6672
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Un palo en la rueda: Actualizacion de las
Per spectivas de la Economia Mundial (FMI)

El 19 de julio de 2016, € Fondo Monetario Internacional (FMI) inform6 que en el
marco de la actualizacion del informe “Perspectivas de la Economia Mundial” (PEM)

publicé la opinion de Maurice Obstfeld®. A continuacidn se presenta el contenido.

El voto del 23 de junio en € Reino Unido a favor de abandonar la Union Europea
aumenta la presion a la baja sobre la economia mundial en un momento en que €l
crecimiento ha sido lento en el contexto de un cimulo de persistentes riesgos a la baja.
El primer semestre de 2016 mostré algunos indicios prometedores, como el crecimiento
mas vigoroso de lo esperado en la zona del euro y Japdn, asi como la recuperacion
parcia delos precios de las materias primas que ayudd a varias economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Por lo tanto, a 22 de junio, estabamos dispuestos a revisar
ligeramente al alza nuestras proyecciones del crecimiento mundial para 2016-2017.

Pero el brexit nos ha puesto un palo en larueda.

La nueva actualizacion de las “Perspectivas de la Economia Mundial” presenta un
analisis revisado. En abril, se proyecto un crecimiento del producto mundial de 3.2%
en 2016 y de 3.5% en 2017. En la “Actualizacion”, se redujeron ambas proyecciones
en 0.1 puntos porcentuales, a situarlas en 3.1 y 3.4%, respectivamente. Con respecto
a escenario base publicado en abril, el nuevo escenario base concentra la
desaceleracion del crecimiento durante este afio y en 2017 en los paises avanzados.
Aparte de las economias avanzadas, €l repunte del crecimiento en el grupo de las
economias de mercados emergentes coincide con una disminucién en las economias de
bajo ingreso. Lareduccion del crecimiento en Africa Subsahariana —provocada por la
dificil situacién macroeconémica en las economias mas grandes de laregion, Nigeriay

Sudafrica— tiene una consecuencia muy grave: en 2016, e crecimiento del producto

8 Maurice Obstfeld es Consegjero Econdémico y Director del Departamento de Estudios del Fondo Monetario
Internacional.
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regional serainferior a crecimiento de la poblacion, o que implicara un descenso del

ingreso per capita.

Esta revision no solo incorpora los efectos proyectados del brexit, sino también otras
tendencias observadas desde abril que obligan a guste de las perspectivas.
Naturalmente, los efectos directos especificamente relacionados con e brexit son
mayores en Europa, especialmente en Reino Unido. Las proyecciones para otras

regiones varian muy poco como consecuencia del brexit.

A pesar de la distribucion desigual entre las distintas regiones del mundo, la revision
general alabajadel crecimiento mundial proyectada en el escenario base es moderada,
lo que reflgja, entre otras cosas, una evaluacion relativamente leve de los efectos
negativos del brexit. Este escenario, sin embargo, se basa en lainformacion disponible
actualmente anivel de pais, lacual sigue siendo muy limitada sobre el periodo posterior
al brexit. Por tanto, es importante subrayar que los efectos reales del brexit se degjaran
sentir de forma gradual a lo largo del tiempo, afiadiendo elementos de incertidumbre
econémica y politica que se resolverdn solamente después de muchos meses. Esta
incertidumbre adicional, a su vez, puede abrir la puerta a unarespuestaintensificada de
los mercados financieros a choques negativos. Asi pues, si bien se consideran que €l
escenario centra moderadamente a la baja es el mas probable, existen otras
posibilidades alabajacon un crecimiento sustancial mente més bajo en Europay efectos

de contagio visibles en otras regiones.

Como los efectos que puede tener el brexit en el futuro son excepcionalmente inciertos,
en la “Actualizacion” de las “Perspectivas de la Economia Mundial” se presentan dos
escenarios alternativos con base en model os preparados con respecto a escenario base:
uno moderadamente peor, y otro mucho peor. Estos escenarios responden a la
incertidumbre generada por el brexit en torno a la relacién comercial que finalmente
mantendra Reino Unido con la Unién Europea (UE) y € resto del mundo; la duracion
de las negociaciones y la polémica que generen; la dificultad de los mercados para
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calcular los consiguientes efectos negativos sobre la demanda, y € endurecimiento
financiero resultante que provocaria episodios de tension generalizada en e sector
bancario de la zona del euro. Para que se materialicen los escenarios aternativos, los
efectos del brexit sobre el comercio internacional tendran que ser mucho méas
distorsivos de lo previsto actualmente. Ademas, para provocar circulos viciosos muy
negativos en € sector financiero los efectos de la incertidumbre sobre la actividad
econdmicatendrian que ser mucho mayores de lo que ya es evidente.

De hecho, una de las razones principales por las que se asigna menor peso a estos
escenarios alternativos, especialmente el més severo, es que los mercados financieros
han demostrado ser resilientes en las semanas posteriores a referéndum, revalorando
los precios de los activos de manera ordenada para absorber la noticia. Este resultado
benigno obedece en gran medida a la percepcion del mercado —y la realidad— con
respecto a la disposicion de los bancos centrales de proporcionar liquidez a los
mercados. Pero persisten vulnerabilidades, en particular en algunos bancos europeos.

Riesgos par a las per spectivas

Aparte de las posibilidades a la baja rel acionadas con |a incertidumbre generada por el
brexit, persisten otros riesgos a la baja para las perspectivas debido a vulnerabilidades
de larga data y focos de presion en la economia mundial. Muchos paises, tanto
receptores como emisores, se enfrentan a tensiones vinculadas con los refugiados y
otras personas desplazadas. Estas tensiones tienen ramificaciones politicas y
econdémicas. También persisten riesgos geopoliticos, asi como conflictos politicos en
algunos paises. En los sectoresreal y financiero de muchas economias se mantienen las
secuelas de la crisis, que van desde el persistente desempleo a largo plazo, con la
consiguiente pérdida de capital humano, hasta los préstamos en mora que siguen
afectando a los balances de muchos bancos. Los paises de mercados emergentes y de
bajo ingreso exportadores de materias primas se enfrentan a presiones relacionadas con
la balanza de pagos, situaciones de sobreendeudamiento y bajos niveles de inversion.
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La positiva transiciéon de China® a un modelo de crecimiento més orientado hacia el
consumidor y los servicios aln podria presentar obstaculos, sobre todo en vista de la
continua expansion del crédito que respaldala meta oficial de crecimiento.

Estos riesgos persistentes, unidos a los riesgos adicionales propiciados por € voto del
brexit, son mas preocupantes porgue las expectativas de crecimiento potencial a largo
plazo han disminuido. En parte, esta caida esta relacionada con las tendencias
demogréficas y tecnolégicas; pero la disminucién del crecimiento potencia reduce la
demanda actual y, con €llo, la inversion, generando una caida del producto potencial
aun mayor en el futuro, lo que crea un circulo vicioso. La débil demanda actual puede
erosionar la capacidad productiva de la economia a través de otros canales, como la
pérdida de aptitudes laborales, la menor participacion de los trabajadores en la fuerza
laboral, el menor dinamismo en el sector empresarial y la difusion mas lenta de las
mejores précticas en materia de tecnologia.

Esnecesario aplicar medidas de politica

L as autoridades econdmicas no deberian aceptar que las actual es tasas de crecimiento
constituyan “un nuevo nivel normal” determinado por factores fuera del alcance de la
politica. Los riesgos que podrian surgir van més alla de los costos puramente
econdémicos que generaria una caida en un estancamiento persistente. Ademas, un
entorno de bajo crecimiento intensificaria las tensiones sociales vinculadas a un
estancamiento de los salarios a largo plazo, a cambios econémicos estructurales y a
regimenes de prestaciones sociales amenazados. Estas tensiones estan contribuyendo a
incrementar las demandas gque exigen soluciones proteccionistas orientadas a revertir
las tendencias mundiales alargo plazo a expensas de los mercados abiertos y dinamicos
gue han sido beneficiosos para € crecimiento mundial en todo € mundo durante la
mayor parte del periodo de posguerra.

9 http://www.worldbank.org/en/news/feature/2016/07/13/proj ect-hel ps-farmers-adapt-to-climate-change-in-
china?cid=EAP_ChinaNewsletterEN M EXT
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L as autoridades econémicas (y, sobre todo, |as autoridades politicas) deberian ofrecer
propuestas sobre estas tendencias a largo plazo para contrarrestar aquellas que culpan
a los mercados orientados a la globalizacion de todos los males. Pero esas propuestas
también deben ofrecer |a esperanza de que las medidas de politica pueden restablecer
las clases medias y |a sensacién entre |os votantes de que |os beneficios del crecimiento
econdmico pueden distribuirse de manera més justa.

Dado €l limitado margen de maniobra disponible para aplicar medidas de politica que
abarquen varias dimensiones, es esencial emplear todos |0s principal es instrumentos de
politica de manera eficiente: politicas fiscales méas favorables a crecimiento, politicas
estructural es con una secuenciacion adecuaday apoyo de politica monetaria paraanclar
las expectativas de inflacién. La aplicacion de programas de politica eficaces
contribuira a aprovechar las sinergias entre varios instrumentos; y la politica puede ser
aln mas eficaz cuando también aprovecha las sinergias entre |0s paises.

Mas gue nunca, las autoridades econdémicas deberian considerar la incidencia de sus
medidas en los diferentes grupos de ingreso, incluidas aquel las dirigidas a respaldar 1a
cohesion social promoviendo a mismo tiempo e crecimiento econdémico y la
estabilidad.

Fuente de infor macién:

http://blog-dial ogoafondo.org/?p=6672

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:
http://blog-dial ogoafondo.org/?p=6677
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/update/02/
http://www.imf.org/external/spani sh/pubs/ft/weo/2016/update/02/pdf/0716s.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx ?sk=44103.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx ?sk=44073.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/l ongres.aspx ?sk=44080.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx ?sk=44081.0
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2016/pr16333.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2016/pr16332.htm
http://www.imf.org/external/pubs/cat/|ongres.aspx ?sk=44067.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/| ongres.aspx ?sk=44068.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/|ongres.aspx?sk=43978.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/|ongres.aspx ?sk=43980.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43979.0
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El “Brexit” eleva la incertidumbre y
sesga ala baja las per spectivas globales
de crecimiento (BBV A Research)

El 5 de julio de 2016, la seccion de estudios econdmicos de BBV A Research publicd
que, la inesperada victoria de la opcion de salida de la Union Europea (UE) en €
referéndum del Reino Unido (Brexit) eleva la incertidumbre del escenario economico
global, como reflejan los mercados financieros. La volatilidad ha repuntado en los
mercados financieros (gréfica siguiente) y la preferencia de los inversionistas por los
activos refugio ha llevado los rendimientos de |os bonos de los considerados libres de
riesgo hasta minimos histéricos!® en los dias posteriores al referéndum. La venta de
activos de riesgo ha af ectado especial mente a | os europeos, en particular en bolsa, pero
también en deuda soberana de las economias de la periferia de la Union Econdémicay
Monetaria (UEM) o en activos ligados a sistema bancario. El mejor comportamiento
relativo de los indicadores de volatilidad y riesgo en los mercados emergentes se
justifica porque el Brexit es un evento centrado en Europa y también en el soporte que
supone para deuda y divisas de emergentes la expectativa de un endurecimiento méas

gradual de lo esperado hasta ahora por parte de |la Reserva Federal.

Las incertidumbres acerca del proceso de negociacién entre el Reino Unido y laUE no
contribuyen a anclar las expectativas. Tras su derrota el Primer Ministro dimitié y dejo
la responsabilidad de invocar € Articulo 50 del Tratado de Lisboa para comenzar la
negociacion de salida al proximo Primer Ministro, que sera elegido en septiembre!?.
Sin embargo, la posibilidad de que se convoquen elecciones anticipadas, |as posibles
consecuencias en Escocia e Irlanda del Norte del voto afavor de la permanenciaen la

UE e incluso los llamamientos para dar marcha atrés en la decision'? no contribuyen a

10 El 36% del total de bonos soberanos en circulacion de paises desarrollados tienen rendimiento negativo.

11 Desde ese momento se inicia un periodo de dos afios para la negociacion con la UE de los términos de la
separacion y de los nuevos acuerdos que regiran larelacion entre el Reino Unido y la UE.

12 Se estén recogiendo firmas pararepetir el referéndum (agui la Peticién al Gobierno y el Parlamento del Reino
Unido: mas de cuatro millones de firmas).
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aclarar €l escenario politico del Reino Unido, algo necesario para iniciar las
negociaciones con la UE. Por tanto, se espera que la incertidumbre se asiente en la

economia en |os proximos meses.

VOLATILIDAD EN LOSMERCADOS FINANCIEROS
VOLATILIDAD IMPLICITA DEL MERCADO DE RENTA VARIABLE
-Porcentgje-
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10 L] L Ll L L Ll
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Eurostatx50 —— S&P500 Mercados Emergentes

FUENTE: Bloomberg y BBVA Research.

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL FMI POR PAIS
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IMPACTO ESTIMADO DEL BREXIT EN EL
CRECIMIENTO DEL PIB EN 2017.
ESCENARIO DE IMPACTO TRANSITORIO
-Puntos por centuales, difer encia respecto a escenario base-

Reino Unido -15
Zonadel Euro -0.3
Espaia -0.3
Estados Unidos de Norteamérica -0.2
China -0.1
Turquia -0.1
M éxico -0.3
Colombia -0.1
Chile -0.1
Argentina -0.1
Pert -0.2

FUENTE: BBVA Research.

L os efectos de este entorno incierto en las decisiones de gasto explican el sesgo a la
baja de las previsiones de crecimiento global (cuadro anterior). En el escenario mas
probable, el impacto del Brexit seriacontenido y transitorio, mas intenso en Europaque
en € resto del mundo. Con todo, en BBV A se piensa gque €l nivel actual de volatilidad
global en los mercados financieros, por encimade su media alargo plazo y comparable
alos registrados en agosto de 2015 y enero de 2016 (por incertidumbres relacionadas
con China) podria desaparecer finamente e préximo otofio una vez que se dé €
comienzo de las negociaciones de salida en un ambiente constructivo. Los canales de
impacto son principamente la (menor) confianza, una (mayor) incertidumbre y unos
(menores) precios de los activos, todo lo cua afectara a las decisiones de consumo e
inversion. Aparte del previsible activismo del Banco de Inglaterra, una Reserva Federal
més atenta a debilitamiento del escenario doméstico en los Estados Unidos de
Norteaméricay el actual programa de compras del Banco Central Europeo contribuiran
a suavizar los impactos. Con todo, € sesgo negativo para e crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) global podria situarse en torno a 0.2 puntos porcentual es negativos
(frente aun crecimiento del PIB del 3.4% en 2017 previsto hasta ahora).
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Sin embargo, laincertidumbre del proceso de salida del Reino Unido podria ser menos
transitoria de lo previsto en &l escenario més probable, en coherencia con un potencial
agravamiento del entorno politico como consecuencia de las mayores tensiones en €l
proceso de negociacion entre el Reino Unido y laUE o debido aincertidumbre en torno
al futuro de la UE. En tal escenario no podria descartarse un aumento de las tensiones
en € sistema bancario europeo y una retroalimentacion negativa entre los activos
soberanos y bancarios. En tal caso se produciria un impacto negativo més intenso y
menos transitorio en Europay por lo tanto en el PIB global.

Fuente de infor macién:
https.//www.bbvaresearch.com/wp-content/upl oads/2016/07/GDP-Forecast-bias-Brexit-1_esp.pdf
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