6. PERSPECTIVASECONOMICASPARA 2016Y 2017

Per spectivas de la Economia Mundial (FM1)

El 3 de octubre de 2016, € Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd sus
“Perspectivas de la Economia Mundial” correspondiente a octubre de 2016. A
continuaciéon se presenta la Introduccion, e Resumen Ejecutivo y los rasgos mas
sobresalientes del Capitulo 1. Perspectivas y politicas mundiales.

Per spectivas de la Economia M undial, octubre de 2016

1. Introduccién

Cuando llegué a Fondo Monetario Internacional hace aproximadamente un afio,
nuestras principales preocupaciones eran las perspectivas de crecimiento de China en
un entorno de reequilibrio interno, las dificultades que experimentaban | os exportadores
de materias primas, el momento en que la Reserva Federal incrementaria las tasas de
interés por primera vez desde 2006 y el impacto que ello tendria. Hoy, un crecimiento
estable ha atenuado las inquietudes a corto plazo con respecto a China, los precios de
las materias primas se han recuperado parciamente y €l incremento inicial delatasade
interés de la Reserva Federal ha quedado atrés. Tras estos eventos, los mercados
internacionales de activos parecen estar tranquilos, las cotizaciones en bolsa en las
economias avanzadas son altas, los indicadores de volatilidad con base en el mercado
se sittian en niveles bajos y la afluencia de capitales hacia las economias de mercados
emergentes se ha reanudado. Asimismo, la proyeccion de base apunta a que €l
crecimiento mundial mejorara en los préximos afios. Esta mejora prevista se vera
impulsada por |as economias de mercados emergentes y en desarrollo: amedida que la

situacion en las economias bajo presion empiece gradual mente a normalizarse, latasa
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de crecimiento de China —aunque esté disminuyendo— se mantiene alta y la

reactivacion se afianza en € resto del mundo.

Un examen mas detenido, sin embargo, da motivos para inquietarse. La estabilidad del
crecimiento en China se debe en gran parte a medidas de estimulo macroeconémico
gue frenan |os gjustes necesarios, tanto en laeconomiareal como en el sector financiero
del pais. La excesiva inversion en sectores extractivos y los retos planteados por €l
gjuste fiscal y la diversificacion econémica a méas largo plazo siguen planteando
dificultades para los exportadores de materias primas. Y a pesar de que e mercado
laboral de Estados Unidos de Norteamérica sigue consolidandose, hasta ahora la
Reserva Federal estima que incrementar la tasa de interés seria arriesgado, sefialando,

en varias ocasiones, tendencias economicas inquietantes en el exterior.

Los precios de los activos y |a afluencia de capital hacia los mercados emergentes se
sustentan en las tasas de interés ultra bajas de | as economias avanzadas, que, a parecer,
podrian persistir més de lo que se esperaba en octubre del afio pasado. Aunque pueda
ser ventgjoso que las tasas de interés se mantengan bajas por mas tiempo, también son
un reflgjo de dificiles realidades economicas. Las expectativas con respecto a futuro
crecimiento mundial y la productividad se han reducido alaluz de los desilusionantes
resultados recientes. Persisten las presiones deflacionarias. A su vez, laincertidumbre
en materia de politicas en la economia internacional, a juzgar por los indicadores

citados en las noticias, es elevada. L as perspectivas actuales siguen siendo débiles.

Debido atensiones en el ambito politico, las economias avanzadas son actual mente el
foco central de laincertidumbre acerca de las politicas. De manera mas dramatica aun,
el voto inesperado afavor del brexit € 23 de junio degjainciertalafutura configuracion
delasrelaciones comercialesy financieras del Reino Unido conlos 27 paises miembros
restantes de la Union Europea (UE), y despiertaincertidumbres politicas y econdémicas

gue podrian reducir lainversion y la contratacion en toda Europa. Ademas de ansiedad
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econdmica y otros factores, el voto del brexit refleja un resentimiento en torno a la
inmigracion transfronteriza que ha impulsado el sentimiento nacionalista en Europay
puesto en tela de juicio e camino de la integracion de la UE. Estas tendencias se han
visto exacerbadas por las dificultades de absorber un gran volumen de refugiados que
huyeron de eventos trégicos en Oriente Medio. En general, fuerzas politicas centrifugas
alolargo del continente han hecho masdificil avanzar eincluso seguir con lasreformas
econdémicas. Tensiones similares afligen el &mbito politico en Estados Unidos de
Norteamérica, en que ha predominado una retérica contraria a la inmigracion y a
comercio internacional desde el comienzo de la actual campana presidencial. En el

mundo entero se observa un aumento de las medidas comercial es proteccionistas.

L a presente edicién de Per spectivas de la Economia Mundial

No es coincidencia que los capitulos de esta nueva edicion de Perspectivas de la
economia mundial (informe PEM) centren la atencion en varias de estas inquietudes.
Trasel resumen delas perspectivasen el Capitulo 1, el Capitulo 2 seanalizan lasfuerzas
detrés de lareciente desacel eracion del volumen del comercio internacional. Unadelas
principales causas es |a menor tasa de aumento de la demanda agregada, sobre todo de
la inversion, que es especialmente eficaz para generar flujos comerciales
internacionales de bienes de capital e insumos intermedios. No obstante, también
gjercen una funcion central la pérdida de impulso de las medidas de liberalizacién
comercial, la reaparicion de medidas proteccionistas y € (posiblemente conexo)
repliegue de las cadenas mundiales de valor. Aungue parte de la desaceleracion del
comercio podria obedecer ala maduracion natural de las tendencias que impulsaron el
crecimiento del comercio exterior en e pasado, también parece probable que estén
influyendo presiones mas preocupantes que podrian, a su vez, reducir € dinamismo

empresarial y latasa de crecimiento de la productividad.
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El temadel Capitulo 3 eslainflacion persistentemente baja en muchas economiasy su
relacion con la caida de precios de las materias primas, las brechas restantes del
producto, el exceso de capacidad a escala mundia y e posible desanclge de las
expectativas inflacionarias. En el capitulo se sefidla que hasta ahora los indicadores a
mediano plazo de las expectativas inflacionarias siguen, por lo general, en niveles
razonablemente cerca de las metas de los bancos centrales, pero también demuestra
gue, en paises cuyatasa de politicamonetaria se sittlaen los limitesinferiores efectivos,
las expectativas de inflacion a mediano plazo se han vuelto mucho mas sensibles auna
evolucion de la inflacion més débil de la prevista. El peligro es que las expectativas
divergiran por debgo de las metas, incrementando la tasa de interés real y, en
consecuencia, reduciendo la eficacia de la politica monetaria y arrastrando estas
economias hacia trampas de baja inflacion o deflacion.

Por ultimo, en el Capitulo 4 se examinan dos notables efectos transfronterizos de
contagio econdémico que han impulsado |os recientes eventos economicos y politicos a
escala mundial: las repercusiones de la desaceleracion del crecimiento en Chinay la
inmigracion. Los efectos de contagio de la economia china han aumentado
acusadamente desde mediados de la década de 1990, y operan principalmente através
delos vinculos comercialesy del impacto que tienen |os chogues de crecimiento de ese
pais sobre los precios mundiales de las materias primas. Dado su creciente papel
mundial, reviste especial importancia que China confronte sus desequilibrios internos
para gue pueda acercarse sin altibgjos a un marco de crecimiento més sostenible con
basado en e consumo y los servicios. Con respecto a la inmigracion, €l Capitulo 4
concluye que tanto los paises de origen como |os paises receptores han sido af ectados.
Lo més sorprendente, quizas, es que |os trabajadores inmigrantes de baja calificacion y
alta calificacion contribuyen indistintamente a los efectos positivos alargo plazo sobre
la productividad observados en las economias avanzadas que los reciben. Ademés,
estos efectos incrementan el ingreso per capita en forma general a lo largo de la
distribucion del ingreso. Los llamados a reducir la inmigracion eliminarian estos
avances del ingreso y acentuarian los efectos negativos del envejecimiento de lafuerza
laboral.
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PANORAMA DE LASPROYECCIONES* DE PERSPECTIVASDE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacién porcentual, salvo indicacion en contrario-

Diferenciaconla | Diferenciacon el
) 5 Proyecciones _ac'FuaIizaci 6nde informe PEM de
Paisoregion julio de 2016 del abril de 2016
informe PEMY
2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Producto mundial 32 31 34 0.0 0.0 -0.1 -0.1
Economias avanzadas 21 16 18 -0.2 0.0 -0.3 -0.2
Estados Unidos de Norteamérica (EUN) 2.6 1.6 2.2 -0.6 -0.3 -0.8 -0.3
Zonadel euro 20 17 15 0.1 0.1 0.2 -0.1
Alemania 15 17 14 0.1 0.2 0.2 -0.2
Francia 13 13 13 -0.2 0.1 0.2 0.0
Italia 0.8 0.8 0.9 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2
Espafia 32 31 22 0.5 0.1 05 -0.1
Japén 05 0.5 0.6 0.2 0.5 0.0 0.7
Reino Unido 22 18 11 0.1 -0.2 -0.1 -11
Canada 11 12 1.9 -0.2 -0.2 -0.3 0.0
Otras economias avanzadas” 20 2.0 23 0.0 0.0 -0.1 -0.1
Economias de mer cados emergentesy en desarrollo 4.0 4.2 4.6 0.1 0.0 0.1 0.0
Africa subsahariana 34 14 29 -0.2 -0.4 -1.6 -1.1
Nigeria 2.7 -17 0.6 0.1 -05 -4.0 -2.9
Sudéfrica 13 0.1 0.8 0.0 -0.2 -0.5 -04
AmeéricaLatinay el Caribe 0.0 -0.6 16 -0.2 0.0 -0.1 0.1
Brasil -38 -33 05 0.0 0.0 05 05
M éxico 25 21 23 -04 -0.3 -0.3 -0.3
Comunidad de Estados Independientes -2.8 -0.3 14 0.3 -0.1 0.8 0.1
Rusia =37 -0.8 11 0.4 0.1 1.0 0.3
Excluido Rusia -0.5 0.9 23 -0.1 -0.2 0.0 0.0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.6 6.5 6.3 0.1 0.0 0.1 0.0
China 6.9 6.6 6.2 0.0 0.0 01 0.0
India® 7.6 7.6 7.6 0.2 0.2 01 0.1
ASEAN-5% 4.8 4.8 51 0.0 0.0 0.0 0.0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3.6 33 31 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistén 23 34 34 0.0 0.1 0.3 -0.1
Arabia Saudita 35 12 20 0.0 0.0 0.0 0.1
Partidasinfor mativas
Unién Europea 23 19 17 0.0 0.1 0.1 -0.2
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.6 37 49 -0.1 -0.2 -1.0 -0.6
Criente Medio y e Norte de Africa 21 32 32 -0.1 0.1 0.3 -0.1
Crecimiento mundial segln tipos de cambio de mercado 2.6 24 28 -0.1 0.0 -0.1 -0.1
Volumen del comercio mundial (bienesy servicios) 2.6 23 38 -0.4 -0.1 -0.8 0.0
Importaciones
Economias avanzadas 4.2 24 39 -04 -0.3 -1.0 -0.2
Economias de mercados emergentes 'y en desarrollo -0.6 23 4.1 -0.4 0.0 -0.7 04
Exportaciones
Economias avanzadas 36 18 35 -05 -0.1 -0.7 0.0
Economias de mercados emergentes 'y en desarrollo 13 29 3.6 -0.2 -0.2 -0.9 -0.3
Precios de las materias primas (en délares)
Petr 6leo? -47.2 -154 17.9 0.1 15 16.2 0.0
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -175 —27 0.9 11 15 6.7 16
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0.3 0.8 17 0.1 0.1 0.1 0.2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4.7 45 44 -0.1 0.0 0.0 0.2
Ta&} |_nterbancfar| ade ofertade ITondres (porcentaje) Sobre los 05 10 13 01 01 01 _02
depdsitos en ddlares de EUN (sei's meses)
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) 0.0 -0.3 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.2

* Separtedel supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 22 dejulioy & 19
de agosto de 2016. Las economias se enumeran con base a su tamafio. Los datos trimestral es agregados estan desestacionalizados.

1/ Diferencia con base en cifras redondeadas, tanto en los pronésticos de esta edicién como en los de la Actualizacion de julio de 2016 del
informe PEM vy la edicion de abril de 2016 del informe PEM.

2/ Excluidos € G-7 (Alemania, Canad4, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japén, Reino Unido) y los paises de la zona del
euro.

3/ En @ caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el gercicio fiscal, y € PIB a partir de 2011 esta basado en € PIB a precios
de mercado tomando como afio base el gercicio 2011/2012.

4/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandiay Vietnam.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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Reper cusiones de politica

El hilo comun gque une los capitul os de esta edicion del informe PEM es el carécter ain
débil y precario de la reactivacion mundial y los peligros que enfrenta. Especialmente
en un entorno de baja demanda, en que las tasas de politica monetaria se aproximan a
limite inferior efectivo, se corre el riesgo de que se auto perpetle un crecimiento fragil
a medida que la inversion disminuya, la tasa de crecimiento de la productividad se
reduzca, los mercados laborales pierdan dinamismo y € capital humano se deteriore.
Asimismo, la disminucion de las tasas de crecimiento, conjugada con una mayor
desigualdad del ingreso e inquietudes acerca del impacto de lainmigracion, contribuye
atensiones politicas que bloquean reformas econdmicas constructivas y amenazan con
dar marcha atras a la integracion comercial. Estas tensiones seguramente se
intensificaran a medida que |os gobiernos enfrenten dificultades cada vez mayores para
cumplir compromisos asumidos en concepto de prestaciones sociales en un entorno de

contraccion de la base tributaria.

Algunos analistas sostienen que las tasas actuales de crecimiento econémico son
aceptables, porque se gjustan alos promedios histéricos pasados y que, sobre una base
per cépita, son incluso favorables. Ese argumento ignora la capacidad ociosa aun
considerable en muchas economias avanzadas y € gran niUmero de economias de
mercados emergentes y en desarrollo que estén en recesion o en las que el ingreso per
capitase haestancado. Sin duda, es probable que factores exdgenos de tipo demogréfico
incidan incluso en la tasa de crecimiento per cépita, y que lo mismo ocurra con €l
reequilibrio necesario en China, pero en este momento se estdn derrochando
oportunidades significativas para incrementar el empleo y el ingreso a nivel mundial

debido ala miopia de los enfoques de politica.

¢Qué se puede hacer para cerrar las brechas restantes del producto, luchar contra la

deflacion e incrementar €l producto potencial?
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Es esencial un enfoque de politica triple y de gran alcance que apoye la recargada
politica monetaria con politicas fiscales (cuando haya margen fiscal suficiente) y
reformas estructurales. Incluso en los casos en donde el espacio fiscal es limitado, hay
margen de maniobra para modificar la composicion del gasto y el ingreso a fin de
respaldar €l crecimiento a corto plazo y la futura capacidad productiva. Una de las
causas de la incertidumbre econdémica, sin embargo, es €l temor de que cada una de
estas tres herramientas esté sujeta a restricciones econémicas o politicas, de modo que
las autoridades econdémicas no puedan responder enérgicamente a una nueva
desaceleracion mundial. No obstante, se puede crear margen de maniobra si |a politica
econdémica se basa en marcos coherentes, que comuniquen a los mercados como se
emplearan los instrumentos para alcanzar los objetivos a lo largo del tiempo,
aprovechando sus sinergias y asegurando que pueden alcanzarse las metas de inflacién
a mediano plazo y la sostenibilidad fiscal. En eso consiste la coordinacion de las
politicas dentro de los paises. La coordinacion entre los paises puede crear un margen
de maniobra aun mayor, gracias a los efectos secundarios positivos y mutuamente
reforzantes derivados de las medidas de respaldo de la demanda que apliquen paises
diferentes. Con una coordinacion dentro de los paises y entre los paises, € todo es

mayor que la suma de | as partes.

Este marco de politicas debe incluir medidas que mitiguen los efectos negativos de los
cambios econdmicos sobre la distribucién del ingreso, ya sean de origen tecnol 6gico,
resultantes de las fuerzas de la globalizacion o atribuibles a otros factores. Una
inversién en educacion que equipe a las personas con calificaciones adaptables, asi
como mecanismos de seguro social mejor disefiados y regimenes tributarios de larenta
apropiados, pueden mejorar ladistribucién del riesgo y laresilienciaparatodos, no solo

paralos que tienen acceso a mercados financieros sofisticados.

Reviste importancia fundamental defender la posibilidad de intensificar la integracion

comercial. En un entorno mundial hostil a comercio internacional, seraimposible para
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los exportadores de materias primas y |0s paises de bajo ingreso en general crear nuevos
model os de exportacion y reducir gradualmente las brechas de ingreso con respecto a
los paises mas ricos. Asimismo, un entorno tal desacelerara el crecimiento de la
productividad aescala mundial, ladivulgacion de conocimientosy tecnologia, asi como
la inversién. En pocas palabras, dar marcha atras a comercio exterior solo puede

intensificar y prolongar la actual falta de dinamismo de la economia mundial.

Los motivos por 1os que es menester la cooperacion internaciona se extienden a un
conjunto mucho mas amplio de problemas que afectan al bien publico mundial que
comprende, por gemplo, los refugiados, € clima, las enfermedades infecciosas, la
seguridad, la tributacion de las empresas y la estabilidad financiera. Un mundo cada
vez mas interdependiente lograra méas crecimiento y sostenibilidad si los gobiernos

colaboran constructivamente en los muchos &mbitos en que tienen intereses comunes.

Maurice Obstfeld Consegjero Econémico

2. Resumen gecutivo

Se proyecta que €l crecimiento mundial disminuird a 3.1% en 2016 y que repuntara a
3.4% en 2017. El pronostico, que representa una revision a la baja de 0.1 puntos
porcentuales para2016 y 2017 frente alas estimaciones de abril, reflgjaunamoderacion
delas perspectivas de las economias avanzadas tras |a votacion de junio en laque Reino
Unido decidié abandonar la Unidn Europea (UE) —un hecho al que cominmente se
hace referencia con el termino “brexit”— y un crecimiento més débil de lo previsto en
Estados Unidos de Norteamérica. Estos factores agudizan la presién ala baja sobre las
tasas de interés mundiales, y en este momento se prevé que la politica monetaria
mantenga una orientacion acomodaticia durante mas tiempo. Aunque tranquiliza
observar que la reaccion de los mercados ante e choque del brexit fue ordenada, €l
impacto que en dltima instancia éste tendra no esta nada claro, ya que el destino de los

acuerdos institucionales y comerciales entre Reino Unido y la Unién Europea es
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incierto. El sentimiento de los mercados financieros con respecto a las economias de
mercados emergentes ha mejorado debido a las expectativas de una disminucion de las
tasas de interés en las economias avanzadas; lainquietud en torno alas perspectivas de
China a corto plazo aminoro, gracias a la adopcion de politicas que estan apuntalando
el crecimiento; y los precios de las materias primas en cierta medida se han afianzado.
Ahora bien, las perspectivas difieren drasticamente segin el pais y la region: las
economias emergentes de Asia en general, e India en particular, registran un
crecimiento vigoroso, en tanto que Africa subsahariana esta sufriendo una fuerte
desaceleracion. En las economias avanzadas, el hecho de que las perspectivas sean de
por si moderadas y estén rodeadas de una considerable incertidumbre y de riesgos ala
baja puede hacer que recrudezca € descontento politico y que las plataformas de
politicas contrarias a la integracion logren afianzarse en mayor medida. Obligadas a
adaptarse a la caida de precios de las materias primas, varias economias emergentes y
en desarrollo siguen enfrentadas a enormes retos en términos de politica econémica.
Estas preocupantes perspectivas hacen que sea mas urgente que nunca aplicar una
politica de respuesta amplia que logre estimular el crecimiento y mangar las
vulnerabilidades.

Las perspectivas actuales estan determinadas por una compleja confluencia de
realineamientos que aun se encuentran en curso, tendencias a largo plazo y nuevos
choques. Estos factoresimplican que el escenario de crecimiento basico es, en términos
generales, moderado, con una incertidumbre sustancial en torno a las perspectivas
econdmicas. El principal suceso imprevisto en los Ultimos meses fue el voto de Reino
Unido afavor de lasalida de la Unién Europea. El brexit alas claras no constituye un
acontecimiento puntual: la modalidad que adoptaran a largo plazo las relaciones entre
Reino Unido y la UE, y el grado en que perderan los flujos comerciales y financieros
mutuos, es algo que probablemente no quedara claro hasta dentro de varios afios. A esa

incertidumbre se suma el impacto de los resultados del referendo en el sentir politico
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de otros miembros de la Union Europea, asi como en la presion mundial a favor de

politicas populistas y aislacionistas.

Entre los importantes realineamientos que se encuentran en curso, sobre todo en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, cabe mencionar el proceso de
reequilibrio de Chinay laadaptacién macroeconomicay estructural de los exportadores
de materias primas a una disminucion a largo plazo de los términos de intercambio.
Algunos de los lentos cambios que influyen profundamente en las perspectivas de las
economias avanzadas (y de algunas economias de mercados emergentes) tienen que ver
con tendencias demogréaficas y laborales, pero también se produce una desacel eracion
dilatada de la productividad, cuya dinamica no esta del todo clara y que esta

obstaculizando el crecimiento del ingreso y contribuyendo al descontento politico.

En e escenario de base de Perspectivas de la Economia Mundial (informe PEM), se
proyecta que el crecimiento mundial disminuirda 3.1% en 2016 y que &l proximo afio
repuntard a 3.4%. El prondstico para 2016 reflejala debilidad inesperadamente intensa
que caracterizd la actividad estadounidense en el primer semestre, asi como la
materializacion de un importante riesgo alabaja con €l voto afavor del brexit. Aunque
lareaccion delos mercados financieros ante €l resultado del referendo britanico hasido
moderada, €l recrudecimiento de la incertidumbre econdmica, politica e institucional,
y la probable disminucién de los flujos comerciales y financieros entre Reino Unido y
el resto de la Union Europea a mediano plazo, tendrian consecuencias
macroeconomicas negativas, especialmente en Reino Unido. En consecuencia, en €l
caso de las economias avanzadas, €l prondstico de crecimiento para 2016 se recort6 a

1.6 por ciento.

El crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo sefortaleceria
ligeramente en 2016, para llegar a 4.2% tras cinco afios consecutivos de declive; esa

cifrarepresentamas de tres cuartas partes del crecimiento mundial proyectado paraeste
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ano. Sin embargo, sus perspectivas son desiguales y, en general, méas débiles que en €l
pasado. Aundue las condiciones de financiamiento externo han mejorado gracias a la
baja prevista de las tasas de interés de las economias avanzadas, otros factores estan
lastrando la actividad; por gemplo, la desaceleracion de China, cuyos efectos de
contagio se ven ampliados por una menor dependencia de la inversion centrada en la
importacion y los recursos; la continua adaptacion de los exportadores de materias
primas a la caida de los ingresos; los efectos de contagio causados por |a persistente
debilidad de la demanda de las economias avanzadas, y los conflictos internos, las
desavenencias politicas y las tensiones geopoliticas que estan viviendo varios paises.
Si bien €l crecimiento de las economias emergentes de Asia —y especialmente de
India— continlia resistiendo, las economias més grandes de Africa subsahariana
(Nigeria, Sudafrica, Angola) estan sufriendo fuertes desaceleraciones o recesiones a
medidaque €l retroceso de los precios de las materias primasinteractia con condiciones
politicas y econdmicas internas dificiles. Brasil y Rusia siguen enfrentados a
condiciones macroeconémicas complicadas, pero sus perspectivas muestran cierta

mejora respecto a abril de este afio.

De acuerdo con las proyecciones, la recuperacion repuntara en 2017 a medida que
mejoren |las perspectivas de las economias de mercados emergentes y en desarrollo y
gue la economia estadounidense recupere cierto impetu gracias a desvanecimiento de
los efectos generados por las existencias y a la recuperacion de la inversion. Aunque
las perspectivas a més largo plazo de las economias avanzadas siguen siendo
moderadas, teniendo en cuenta los factores demograficos negativos y € débil
crecimiento de la productividad, € prondstico contempla un mayor fortalecimiento del
crecimiento de las economias de mercados emergentes 'y en desarrollo a mediano plazo.
Pero como o sefialan ediciones anteriores del informe PEM, este prondéstico depende

de una serie de importantes supuestos:
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— Una normalizacién gradual de las condiciones que atraviesan las economias
actualmente sometidas a tensiones, con un repunte general del crecimiento de los

exportadores de materias primas, aungue a niveles menores que en el pasado.

— Unadesaceleracion y un reequilibrio paulatino de la economia china, con tasas de
crecimiento a mediano plazo de cerca de 6%; es decir, méas que €l promedio de las

economias emergentes y en desarrollo.

— Un crecimiento resiliente en otras economias de mercados emergentes y en

desarrollo.

Existen factores tanto econdmicos como no econdmicos que podrian impedir que estos
supuestos se hicieran realidad y poner en tela de juicio las perspectivas de base anivel
mas general. En particular, en los Ultimos meses se han agudizado algunos de los
riesgos sefial ados en ediciones recientes del informe PEM. El primero tiene que ver con
las desavenencias politicas y las politicas aislacionistas. El voto afavor del brexity la
campafa presidencial en Estados Unidos de Norteamérica ponen de manifiesto el
quebrantamiento del consenso en torno a los beneficios de la integracion econdmica
transfronteriza. Lasinquietudes que rodean el impacto de la competenciaexternaen los
puestos de trabajo y los sueldos en un contexto de fragil crecimiento realzan el atractivo
del espiritu proteccionista, lo cual podria tener ramificaciones para los flujos de
comercio mundia y la integracién a nivel més amplio. Las inquietudes en torno ala
(creciente) desigualdad de la distribucion del ingreso se multiplican, alimentadas por €l
tenue crecimiento del ingreso en un contexto en €l cual la dinamica de la productividad
ain no es la esperada. La incertidumbre en torno a la evolucién de estas tendencias
podria llevar a las empresas a postergar la inversion y la contratacion, enfriando la
actividad a corto plazo, al mismo tiempo que una tendencia al aislacionismo podria

avivar las desavenencias politicas internacional es.
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Un segundo riesgo es el de estancamiento de las economias avanzadas. Ante la
persistente debilidad del crecimiento mundial, laposibilidad de unafalta prolongadade
demanda privada conducente a una disminucion permanente del crecimientoy aun bajo
nivel de inflacion se hace cada vez mas tangible, especialmente en algunas economias
avanzadas en | as cual es | os bal ances siguen mostrando indicios de desestabilizacién. Al
mismo tiempo, un periodo dilatado de baga inflacion en las economias avanzadas
plantea el riesgo de que se desanclen las expectativas inflacionarias,; eso haria subir las
tasas de interés reales previstas y haria bajar € gasto, en Ultima instancia empujando

mas alabaja el crecimiento global y lainflacion.

L as perspectivas podrian seguir siendo afectadas significativamente por otros riesgos
sefialados en ediciones anteriores del informe PEM. El gjuste en curso de Chinay los
efectos de contagio que pueda provocar siguen siendo relevantes, aun si a corto plazo
China parece haberse recuperado de la ansiedad aguda que imperaba a comienzos de
ano. Latransicion de la economia, que se esta algjando de la inversion, la industria 'y
las exportaciones para reorientarse hacia el consumo y los servicios, podria presentar
ocasionalmente mas sobresaltos de |o esperado, con importantes implicaciones paralos
exportadores de materias primas y maguinaria, asi como para los paises con una
exposicion indirecta a China a través de canales de contagio financiero. Ese riesgo se
ve realzado por las medidas de estimulo del crecimiento a corto plazo en las que esta
apoyandose China, dado que €l aumento persistente del coeficiente crédito/PIB y la
falta de avance decisivo frente a problema de la deuda empresaria y las inquietudes
en torno a la gobernabilidad de las empresas estatales plantean €l riesgo de un gjuste
perturbador. A nivel mas general, si bien las condiciones financieras de los mercados
emergentes siguieron mejorando en los Ultimos meses, persisten vulnerabilidades
subyacentes en algunas economias de mercados emergentes grandes. El elevado nivel
de la deuda empresarial, la decreciente rentabilidad y la debilidad de los saldos
bancarios, sumados a la necesidad de recomponer los margenes de maniobra para la

aplicacion de politicas, especiamente en los exportadores de materias primas, dejan
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expuestas a estas economias a los vaivenes abruptos de la confianza de los
inversionistas. Una variedad de factores no economicos adicionales continla
influyendo en las perspectivas de diversas regiones:. los efectos dilatados de la sequia
en el estey e sur de Africa, laguerracivil y e conflicto interno en algunas partes de
Oriente Medio y Africa, la tragica situacién de los refugiados en |os paises vecinos y
en Europa, multiples atentados terroristas en el mundo entero, y la propagacion del
virus del zikaen AméricalLatinay e Caribe, asi como en el sur de Estados Unidos de
Norteamérica y del Sudeste Asidtico. Si estos factores se intensifican, podrian asestar
colectivamente un duro golpe ala actitud de |los mercados, socavando lademanday la
actividad.

Entre |os factores positivos, merecen mencion la reval oracion ordenada que ocurrio en
los mercados financieros tras el choque inicial del voto afavor del brexit; las meoras
sostenidas del mercado laboral estadounidense; y € ligero repunte de los precios de las
materias primas ocurrido recientemente, que deberia aiviar en parte lapresion alaque
se encuentran sometidos los exportadores de materias primas. Esta coyuntura plantea
la posibilidad de un impetu superior a previsto, que podria ser ain mas fuerte si los

paises adoptaran marcos integrales paraincrementar el producto efectivo y potencial.

Aungue € pronostico de referencia de la economia mundial muestra un repunte del
crecimiento alo largo del resto del horizonte de prevision en comparacién con €l ritmo
moderado de este afo, existe un elevado riesgo de que se produzcan reveses, como |o
ponen de relieve las repetidas revisiones a la baja del crecimiento en los Ultimos afios.
Contra este telon de fondo, las prioridades en materia de politicas varian entre una
economiay otra, segun los objetivos especificos de mejorar el impetu de crecimiento,
luchar contralas presiones deflacionarias o afianzar laresiliencia. Pero un temacomun
es la necesidad de actuar con urgencia y utilizar todos |os mecanismos de accion de la
politica econémica para evitar nuevas cifras de crecimiento decepcionantes y despejar

la concepciodn perniciosa de que las politicas son incapaces de estimular el crecimiento
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y de que los unicos beneficiados son quienes se encuentran en el extremo superior de

ladistribucion del ingreso.

En las economias avanzadas, |as brechas del producto alin son negativas, las presiones
salariales en general son moderadas, y €l riesgo de una inflacion persistentemente baja
(o una deflacion, en algunos casos) ha recrudecido. Por o tanto, la politica monetaria
debe seguir siendo acomodaticia, apoyandose seglin sea necesario en estrategias no
convencionales. Ahora bien, la politica monetaria acomodaticia por si sola no puede
estimular la demanda en forma suficiente; por eso sigue siendo fundamental el respaldo
fiscal a fin de generar impetu y evitar que las expectativas inflacionarias a mediano
plazo se inclinen persistentemente a la baja; dicho respaldo deberia estar calibrado en
funcion del margen de maniobra disponible y orientado hacia politicas que protgjan a
la poblacién vulnerable y mejoren las perspectivas de crecimiento a mediano plazo. En
los paises que enfrentan un creciente nivel de deuda publica y desembolsos en
prestaciones sociales obligatorias, un compromiso creible con la consolidacion a
mediano plazo puede ampliar e margen para cosechar respaldo a corto plazo.
Asimismo, la politica fiscal deberia concentrar los desembolsos en |os usos que mas
respalden lademanday el crecimiento potencial amaslargo plazo. A nivel masamplio,
las politicas macroecondmicas acomodaticias deben estar acompanadas de reformas
estructurales que puedan contrarrestar e debilitamiento del crecimiento potencial; por
giemplo, estimulando la participacion en la fuerza laboral, compaginando mejor la
ofertay lademanda de aptitudes en los mercados de trabajo, y promoviendo lainversion
en investigacion y desarrollo, asi como lainnovacion. Como se explica en e Capitulo
3 de la edicion de abril de 2016 del informe PEM, las politicas exhaustivas que
combinen e respaldo a la demanda con reformas dirigidas a las necesidades
estructurales de un pais, y que estén fundamentadas en marcos de politica coherentes y
bien comunicados, podran reavivar tanto la actividad a corto plazo como € producto

potencial a mediano plazo.



1206 Comision Nacional de los Salarios Minimos

En las economias de mer cados emer gentes y en desarrollo, los amplios objetivos
comunes de la politica econémica consisten en mantener encauzada la convergencia
hacia niveles de ingreso méas altos, reduciendo las distorsiones de los mercados de
productos, trabgjo y capital, y ofreciendo ala poblacién mejores oportunidades de vida
a través de una inversion prudente en educacion y atencién de la salud. Estas metas
pueden hacerse realidad Unicamente en un entorno exento de riesgos de vaivenes y
vulnerabilidad financiera. Las economias con un nivel elevado y creciente de deuda no
financiera, pasivos externos sin cobertura o una fuerte dependencia de endeudamiento
acorto plazo parafinanciar inversiones a mas largo plazo deben adoptar practicas mas

solidas de gestion de riesgo y contener |os descal ces de monedas y balances.

En los paises mas gol peados por |a caida de precios de las materias primas, se necesita
con urgencia un gjuste para restablecer la estabilidad macroeconémica. Esto implica
permitir que el tipo de cambio absorba integralmente las presiones —en el caso de los
paises que no mantienen una paridad cambiaria—, endurecer la politica monetaria
donde sea necesario para enfrentar |os fuertes aumentos de lainflacién, y asegurarse de

gue la consolidacion fiscal necesaria sealo mas propicia posible para el crecimiento.

Las economias en desarrollo de bajo ingreso deben recomponer 1os amortiguadores
fiscales, sin dgjar por eso de gastar en las necesidades de capital y en gastos sociales
criticos, afianzar la gestion de la deuda e implementar reformas estructurales —en la
educacion, entre otros ambitos— que faciliten la diversificacion de la economia y

estimulen la productividad.

Si bien son esenciales a nivel de pais, estas politicas serian alin mas eficaces si se las
adoptara en forma integra en e mundo entero, prestando la atencion debida a las

prioridades de cada pais.

En vista de |la debilidad del crecimiento y € limitado margen de maniobra de las

politicas en muchos paises, es necesario seguir realizando esfuerzos multilaterales en
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varios @mbitos por minimizar los riesgos para la estabilidad financieray sustentar una
mejora internacional de los niveles de vida Este esfuerzo debe redizarse
simultaneamente en una serie de flancos. Las autoridades deben hacer frente a la
reaccion en contra del comercio mundia centrando el didogo en los beneficios que
tiene la integracion econémica a largo plazo y aseguradndose de que haya iniciativas
sociales bien focalizadas que ayuden a los perjudicados y faciliten —a través de la
reorientacion laboral— su paso alos sectores en expansion. Es vital contar con marcos
eficaces de resolucion de las instituciones bancarias, tanto nacionales como
internacionales, y enfrentar los riesgos incipientes de la intermediacion no bancaria.
Resultamasimportante que nunca contar con unared de proteccion mundial mésfuerte,
afin de proteger a las economias con fundamentos econdmicos solidos que, aun asi,
puedan ser vulnerables alos ef ectos de contagio transfronterizos, incluidaslastensiones

de origen no econémico.

Capitulo 1: Perspectivasy politicas mundiales

Evolucion recientey per spectivas

L as fuerzas que estan dando forma a las perspectivas mundiales —tanto a corto como
amaslargo plazo— apuntan a una moderacion del crecimiento en 2016 seguida de una
recuperacion paulatina, asi como a riesgos a la baja. Algunas de estas fuerzas son
nuevos choques, como el fendbmeno conocido popularmente como “brexit” —la salida
de Reino Unido de la UE que se saldo con €l referendo celebrado el 23 de junio de
2016—; otras son realineamientos en curso, como €l reequilibrio de China y la
adaptacién de | os exportadores de materias primas a una disminucion prolongada de los
términos de intercambio; y otras, tendencias de lento movimiento, como los factores
demogréficos y la evolucion del crecimiento de la productividad; asi como factores no

econémicos, como la incertidumbre geopolitica y politica. Esa timida recuperacion
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también contribuye a explicar la debilidad del comercio mundial (analizada en €l

Capitulo 2) y €l nivel persistentemente bajo de lainflacion (analizada en el Capitulo 3).

En comparacion con las perspectivas mundial es contempladas en la edicion de abril de
2016 de “Perspectivas de la economia mundia (informe PEM)”, los principales
cambios notables tienen que ver con larevision a la baja del crecimiento de Estados
Unidos de Norteamérica (que reflgja més que nada un imprevisto grado de debilidad
del crecimiento en e segundo trimestre de 2016), nuevos datos que confirman que las
economias de Brasil y Rusia estdn més cerca de salir de larecesion, y €l resultado del
referendo britanico. El brexit no constituye un acontecimiento puntual: la modalidad
gue adoptaran alargo plazo las relaciones entre Reino Unido y la UE es algo que no se
conocera con certeza durante un periodo prolongado. Y el voto no solo es un sintoma
de la erosiéon del consenso en torno a los beneficios de la integracion econdmica
transfronteriza en un contexto de poco crecimiento, sino que también podria catalizar

presiones a favor de politicas aislacionistas en otras partes.

Del lado positivo, més ala de una fuerte depreciacion de la libra, se ha contenido en
general unamayor reaccion de los mercados a voto afavor del brexit; como se explica,
las valoraciones bursatiles y el apetito de riesgo se recuperaron de la caidainicial. Sin
embargo, las acciones del sector bancario siguen bajo presion, especialmente en los
paises con sistemas bancarios més fragiles. Una interpretacion preliminar hace pensar
gue la confianza de las empresas y los consumidores resistio bien en julio,
inmediatamente después del referendo, excepto en Reino Unido. La actitud de los
mercados hacia las economias de mercados emergentes y en desarrollo ha mejorado
gracias a la disipacion de las inquietudes en torno a las perspectivas a corto plazo de
China, que adopt6 politicas de respaldo del crecimiento; novedades macroecondmicas
ligeramente favorables procedentes de otras economias de mercados emergentes en los
altimos meses; cierta recuperacion de los precios de las materias primas, y expectativas

de baja de las tasas de interés de las economias avanzadas. Ahora bien, como los datos
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macroeconOmicos post brexit son muy limitados hasta ahora, persiste laincertidumbre

en torno al impacto en |los resultados macroecondmicos, especial mente en Europa.

Se proyecta un repunte del crecimiento a partir de 2017, atribuible casi en su totalidad
alas economias de mercados emergentes y en desarrollo. Esto refleja mas que nada dos
factores: la normalizacion gradual de las condiciones macroeconémicas de varios
paises que experimentan profundas recesiones y el creciente peso de los paises en

rapido crecimiento pertenecientes a este grupo dentro de la economia mundial.

L a economia mundial en los Gltimos meses

La actividad mundial no recupera el vigor

De acuerdo con los datos preliminares, la cifra de crecimiento mundial esta estimada
en 2.9% en el primer semestre de 2016; es decir, ligeramente menos que en € segundo
semestre de 2015 y menos de |o proyectado en la edicion de abril de 2016 del informe
PEM. La produccion industrial mundia se mantiene aun nivel moderado, pero hadado
sefiales de repuntar en 1os Ultimos meses, y 10s volumenes de comercio internacional se
replegaron en e segundo trimestre tras varios meses de recuperacion sostenida,
habiendo dejado atras el minimo de comienzos de 2015. La reciente debilidad del
impetu es méas que nada producto de la moderacion de la actividad de las economias

avanzadas.

» La economia estadounidense ha perdido impetu en los Ultimos trimestres, y la
expectativa de un repunte en el segundo trimestre de 2016 no se ha concretado; €l
crecimiento estd estimado en 1.1% a una tasa anua desestacionalizada. El
crecimiento del consumo (arededor de 3.0% en promedio durante e primer
semestre) conserva el vigor, gracias al dinamismo del mercado laboral y la
expansion de las néminas, pero la constante debilidad de lainversién no residencial,

sumada a una disminucién sustancial de las existencias, empuja a la baja € nivel
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globa de crecimiento. La debilidad de la inversion fija de las empresas parece
reflgjar la contraccion continua (aunque cada vez mas moderada) del gasto de
capital del sector energético, el impacto de la reciente fortaleza del dolar en la
inversion en industrias orientadas ala exportacion, y quizatambién lavolatilidad de
los mercados financieros y |os temores a unarecesién que se pusieron de manifiesto
hacia fines de 2015 y comienzos de 2016. La productividad de la mano de obra no
agricolabaj6 0.6% a unatasa anualizada desestacionalizada en €l segundo trimestre,

latercera lectura negativa consecutiva.

= El crecimiento de lazona del euro retrocedié en el segundo trimestre a 1.2% a una
tasa anualizada desestacionalizada, después de gue las condiciones meteorol bgicas
templadas y €l consecuente vigor de la actividad de la construccion ayudaran a
impulsar el crecimiento a 2.1% en e primer trimestre. La demanda interna, y
especialmente la inversion, se desaceleraron en algunas de las economias mas
grandes de la zona del euro tras sucesivos trimestres de vigor inesperado del
crecimiento. Los datos de gran frecuencia y los indicadores de las encuestas
empresariales de julio [levan a pensar que por el momento el voto afavor del brexit

no ha repercutido demasiado en la confianza ni en la actividad.

= En Reino Unido, la fortaleza de la actividad al comienzo del segundo trimestre
empu;j6 el crecimiento del PIB a 2.4% a unatasa anualizada desestacionalizada (en
comparacion con el 1.8% observado en e primer trimestre de 2016). El desglose de
los datos de gran frecuencia del trimestre lleva a pensar que e impetu habia
comenzado a debilitarse en mayo y junio, hasta la celebracion del referendo. Los
indicadores de las encuestas de julio y agosto apuntan a un fuerte repliegue de la
actividad manufacturera después del referendo, seguido de un repunte; las ventas

minoristas, por su parte, han resistido hasta el momento.
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En Japdn, el crecimiento se desacelerd en e segundo trimestre a 0.7% a una tasa
anualizada desestacionalizada, en comparacion con 2.1% en el primer trimestre.
Esto es, en parte, una reaccion a un primer trimestre inusitadamente vigoroso,
durante el cua las cifras de la economia —sobre todo el gasto de consumo—
reflgjaron los efectos de un afio bisiesto. Ademés, el debilitamiento de la demanda
externa y la inversion empresarial arrastro la actividad a la bagja en e segundo

trimestre.

En otras regiones, entre las economias avanzadas cuyas perspectivas estan
estrechamente vinculadas a economias sistémicas, el impetu mejoro en Hong Kong
y en Taiwan en €l segundo trimestre, a medida que |os ef ectos de contagio financiero
y econOmico perjudiciales generados por China se desvanecieron, tras laturbulencia
registrada al comienzo del afio. El crecimiento de Canada, por €l contrario, se vio
af ectado negativamente por |a debilidad inesperadamente intensa de la actividad de
Estados Unidos de Norteamérica, que se afiadié a los reveses de hechos inusuales

como los incendios incontrolados de Alberta.

A pesar de la moderacion de la actividad de las economias avanzadas y |os efectos de

contagio gque ha producido, las economias de mercados emergentes y en desarrollo

COmo grupo registraron un ligero repunte del impetu en el primer semestre de 2016,

mas 0 menos tal como lo proyectd la edicion de abril de 2016 del informe PEM. Las

economias emergentes de Asia continuaron registrando un crecimiento vigoroso, y la

situacion mejord levemente en las economias sometidas atension, como Brasil y Rusia.

Sin embargo, muchas economias de Oriente Medio y Africa subsahariana siguieron

expuestas a condiciones dificiles.

En las economias emer gentes de Asia, e crecimiento de China durante e primer
semestre se estabilizo cerca de la mitad de la meta fijada por |as autoridades para

2016 (6.5%-7.0%), gracias a respaldo de las politicas y la vigorosa expansion del
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crédito. Lasolidez del consumo y la continua reorientacién de la actividad hacialos
servicios, en lugar de la industria, indican que el reequilibrio avanza por las
vertientes de la demandainterna y la estructura del 1ado de la oferta. La economia
de India continud recuperandose con fuerza, gracias a la marcada mejora de los
términos de intercambio, las medidas de politica eficaces adoptadas y |a fortaleza

de los amortiguadores externos, que han contribuido a afianzar la confianza.

En América L atina, |laeconomiade Brasil sigue en recesién, pero laactividad parece
estar cerca de un punto de inflexion, a medida que se desvanecen los efectos de
choques pasados como el abaratamiento de las materias primas, 10s gustes de los

precios administrados de 2015 y laincertidumbre politica.

La economia de Rusia muestra indicios de estabilizacion, ya que se esta adaptando
al doble gol pe asestado por los precios del petréleo y las sanciones, y las condiciones
financieras mejoraron tras la reposicion de los colchones de capital bancario con
fondos publicos. El desempefio macroecondémico de las economias emergentes de
Europa fue estable en términos generales, aunque la situacién de Turquia se torné

mas inciertatras el intento de golpe de Estado dejulio.

La actividad flagqued en Africa subsahariana, y més que nada en Nigeria, cuya
produccion se vio trastornada por la escasez de divisas, la actividad militante en el
deltadel Niger y los apagones. La actividad de Sudafrica no cobré impetu, a pesar
de la mejora de las condiciones externas, entre las que se destaco la estabilizacién
de China. En términos generales, laresiliencia de las economias de Costa de Marfil,
Kenia, Senegal y Tanzania, por su parte, compenso parcialmente el debilitamiento

delaactividad de laregion.
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Oriente Medio contintda enfrentando dificiles retos debido a la moderacion de los
precios del petroleo, las secuelas de las tensiones geopoliticas y la contienda civil

en algunos paises.

Lainflacién se mantiene baja

En 2015, la inflacion de los precios a consumidor de las economias avanzadas
registro el nivel mas bajo desde la crisis financiera internacional (0.3%). En el primer
semestre de 2016 aumentd ligeramente, a alrededor de 0.5%, a medida que se
desvanecio el efecto de lastre que habian gjercido los precios del petréleo. Lainflacion
subyacente de los precios a consumidor es superior a nivel general deinflacion, pero
varia entre las principales economias avanzadas. En Estados Unidos de Norteamérica,
promedi poco mas de 2% en €l primer semestre, posiblemente como consecuencia de
factores pasajeros o estacionales; en lazonadel euro y Japén, entre tanto, rondé 0.75%.
Lainflacion se ha mantenido sin cambios en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, ya que los tipos de cambio continuaron estables en términos generales
—0 se apreciaron— en muchos paises y los efectos de depreciaciones previas del tipo

de cambio comenzaron a desvanecerse.

Unarecuperacion parcial delos precios de las materias primas

El indice de precios de las materias primas del FMI se ha incrementado 22% desde
febrero de 2016; es decir, entre los periodos de referencia de laedicion de abril de 2016
y laactual edicion del informe PEM. Las alzas de precio mas fuertes fueron las de los

combustibles, en particular € petréleo y el carbon:

- Trastocar e nivel mas bajo en 10 afios en enero de 2016, |os precios del petréleo
repuntaron 50% y llegaron a 45 dolares estadounidenses en agosto, mas que nada
debido a interrupciones involuntarias de la produccion que equilibraron el

mercado del petrdleo.
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Los precios del gas natural estan en baja; €l precio promedio en Europa, Japon
y Estados Unidos de Norteamérica es 6% mas bajo que en febrero de 2016. El
retroceso previo de los precios del petrdleo, la abundante produccion de gas
natural en Rusiay la debilidad de la demanda de Asia (especial mente de Japon)
han contribuido a esa caida. En Estados Unidos de Norteameérica, en cambio, los
precios del gas natural han subido ligeramente por el fortalecimiento de la
demanda del sector energético, como consecuencia de un climamas calido que

lo previsto.

Los precios del carbon han repuntado; el promedio de los precios australianos y
sudafricanos fue 32% més alto que €l de febrero de 2016.

L os precios de las materias primas no combustibl es también subieron; en el caso

de los metales y los productos agricolas, 12 y 9%, respectivamente.

Los precios de los metales habian disminuido poco a poco debido a la
desaceleracion y la reorientacion de la inversion focalizada en las materias

primas en China, pero el estimulo reciente los ha afianzado en cierta medida.

En el caso de las materias primas agricolas, |os precios de |os alimentos subieron
7%; las alzas se registraron en la mayoria de | os productos, salvo algunos como
el maiz y e trigo. Los precios internacionales no reflejaron del todo el choque
meteorol 6gico desfavorable sino hasta hace poco, pero El Nifio y unaposibleLa
Nifia han comenzado a golpear 10s mercados internacionales de los alimentos.
Ademés, Brasil —un gran productor de alimentos— viene sufriendo una sequia
prolongada. Los precios del trigo han bajado, ya que se espera que la produccion
favorable de Estados Unidos de Norteamérica, Union Europea y Rusia

incremente la oferta.
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Tipos de cambio y flujos de capital

En términos efectivos redles, €l dolar y € euro no han variado mucho desde la
primavera. Los movimientos més pronunciados observados en las monedas de las
economias avanzadas hacia mediados de septiembre de 2016 fueron la depreciacion de
lalibratras el anuncio del brexit (alrededor de 9% desde la primaveray més de 10%
desde el referendo del 23 de junio) y laapreciacion del yen japonés (alrededor de 10%).
Dentro del grupo de las monedas de mercados emergentes, el renminbi chino continud
deprecidndose gradualmente y acumulé una baja de mas de 4%. Las monedas de los
exportadores de materias primas —incluidos €l real brasilefio, € rublo ruso y el rand
sudafricano— se han apreciado en general, gracias a cierta recuperacion de 0s precios
de las materias primas y a un afianzamiento mas amplio de la actitud de los mercados
financieros hacia las economias de mercados emergentes, que en parte tiene que ver
con la expectativa de que las tasas de interés de las economias avanzadas bajen alin
mast.

Los flujos de capital hacia las economias de mercados emergentes se han recuperado
tras la abrupta desaceleracion del segundo semestre de 2015 y la debilidad con la que
arranco 2016, gracias alos mismos factores que respaldan las val oraciones cambiarias.
En particular, las compras de acciones en fondos especializados en instrumentos de
carterade mercados emergentes han repuntado. Lainformacién procedente delos pocos
paises que han publicado datos completos sobre la balanza de pagos correspondientes
al segundo trimestre confirma un aumento de las entradas de capital, especia mente en
instrumentos de cartera. China contintia experimentando salidas de capital y algunas
pérdidas dereservas de divisas, pero aun ritmo mucho més moderado que en el segundo

semestre de 2015 y a comienzos de 2016.

1 Son excepciones el peso mexicano, que se debilitd en las Ultimas semanas debido a laincertidumbre en torno a
las el ecciones en Estados Unidos de Norteamérica, y en particular el nairade Nigeria, que se deprecid confuerza
después de que el banco central iniciara un proceso de flexibilizacion del tipo de cambio en junio.
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Politica monetaria y condicionesfinancieras

En generad, los precios delos activos y laactitud frente a riesgo se han recuperado tras
las caidas que siguieron al referendo britanico. Los precios de las acciones tocaron
maximos historicos en Estados Unidos de Norteamérica en agosto y también repuntaron
en otras economias avanzadas. Una excepcion destacada son las acciones del sector
bancario, victimas de la expectativa de una menor rentabilidad bancaria en e futuro
—ya que se espera que las tasas de interés se mantengan muy bajas durante alin mas
tiempo—, asi como las inquietudes en torno a los balances en algunos paises con

sistemas bancarios més vulnerables, como Italiay Portugal.

En respuesta a la persistente debilidad de lainflacion y alos datos deslucidos sobre la
actividad econdmica, los mercados esperan que los bancos centrales de las grandes
economias avanzadas mantengan una orientacion acomodaticia durante mas tiempo de
lo esperado. En particular, ahora prevén solo un aumento més de las tasas en Estados
Unidos de Norteamérica en 2016. El vuelco de las expectativas fue particularmente
notable en Reino Unido; e Banco de Inglaterra recortd la tasa de politica monetaria,
amplio la expansion cuantitativa 'y puso en marcha una serie de iniciativas adicionales
para apuntalar la confianza después del referendo. Las primas por plazo también se
comprimieron mas, y lastasas de interés alargo plazo descendieron nuevamente en las
economias avanzadas. A fines de agosto, el rendimiento de los bonos publicosa 10 afios
habia bajado entre 25 y 30 puntos basicos respecto del nivel de marzo en Estados
Unidos de Norteamérica y Alemania, y 90 puntos basicos en Reino Unido. Los

rendi mientos aumentaron moderadamente en septiembre.

Un volumen elevado de bonos soberanos emitidos por economias avanzadas se esta
negociando a tasas negativas en este momento, como |o sefiala la edicion de octubre de
2016 del “Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe IEFM)”. Entre

tanto, € crédito a empresas no financieras y hogares continta expandiéndose (aungue
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a un ritmo decreciente) en Estados Unidos de Norteamérica, asi como en la zona del

euro en su conjunto.

En general, la actitud de los mercados hacia las economias de mercados emergentes
mejora, y se registra una compresion de los diferenciales, una caida de las tasas de
interés reales alargo plazo y unarecuperacion de las valoraciones bursétiles. Una serie
de mercados emergentes han recortado las tasas de politica monetaria desde la
primavera; entre ellos cabe mencionar a varias economias de Asia cuya inflaciéon se ha
mantenido baja, especialmente Indonesia y Malasia, y Rusia y Turquia. Las
excepciones a esta tendencia son M éxico, que subio la tasa de politica monetaria 50
puntos bésicos cuando €l tipo de cambio se vio bajo presién, inmediatamente después
del voto a favor del brexit, y Colombia y Sudéfrica, que incrementaron las tasas de
politica monetaria para mantener las expectativas inflacionarias en los niveles fijados

COmMOo Mmeta.

Fuer zas que pesan sobre las per spectivas

El crecimiento econémico de afios recientes defrauda las expectativas tanto en las
economias avanzadas como en las economias de mer cados emer gentes. A medida
gue la economia a nivel mundial va dejando atras la crisis financiera mundial, los
factores que afectan la evolucion economica mundial estan tornandose mas compl e os.
L as causas son una combinacion de fuerzas mundial es —tendencias demogréficas, una
disminucion persistente del crecimiento de la productividad, €l guste ante a precios
mas bajos de las materias primas— Yy choque derivados de factores internos y
regionales. Estos aspectos se analizan sucesivamente en el caso de las economias

avanzadas y de mercados emergentes y en desarrollo.
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Economias avanzadas

Las economias avanzadas estuvieron en el epicentro de la crisis financiera mundial.
Ocho afios después del colapso de Lehman Brothers, se ha avanzado mucho en la
reparacion del dafio macroeconomico infligido por la crisis. Pero los avances son
desiguales, y las cicatrices de la crisis siguen siendo muy visibles, en especial en
algunos paises. Al documentar las desviaciones de los principales agregados
macroeconOmi cos respecto de sus tendencias previas alacrisis (con base en el periodo
1996-2005) y sus niveles previos a la crisis, se tiene que en el grupo de paises de la
zonadel euro que se vieron mas afectados por lacrisis, €l PIB y en especial lademanda
interna y la inversién siguen situandose en 2016 en niveles muy inferiores a los
observados antes de la crisis, y distan ain mas de los niveles de tendencia previos ala
crisis. Como se indica en la edicion de octubre de 2016 del Informe IEFM, muchos
bancos de la zona del euro siguen bregando con un volumen elevado de activos
deteriorados, |0 que posiblemente haya frenado €l crédito y reprimido lainversion. En
otras economias avanzadas, la demanda, €l PIB y la inversion estan en general por
encima de los niveles previos a la crisis, pero ain muy por debajo de las tendencias

previasalacrisis.

En relacion con la profundidad de la crisis, los avances son mas visibles en las brechas
del producto. Las brechas del producto siguen siendo negativas précticamente en todos
los casos, |o cual es un sintoma claro de la debilidad de la demanda mundial, pero la
capacidad econémica ociosa se ha reducido sustancialmente desde el maximo que
alcanzo traslacrisis®. El grado de avance —y de heterogeneidad entre paises— también
se evidencia en e comportamiento del desempleo, que se ha reducido
considerablemente de su punto maximo pero se mantiene por encima del nivel previo

alacrisisen lamayoriade |los paises. Para el agregado de las economias avanzadas, la

2 Las revisiones a la baja del crecimiento potencial y la revaluacién del producto potencial previo ala crisis
implican brechas del producto negativas estimadas mucho mas reducidas en términos absolutos que las
indicadas por una comparacion de los resultados de crecimiento previos y posteriores alacrisis.
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tasa de desempleo se sitlia menos de 1 punto porcentual por encimadel nivel de 2007.
En algunos paises (como Estados Unidos de Norteamérica), la disminucion del
desempleo alos niveles previos ala crisis exagera en cierta medida la recuperacion del
empleo, dada la caida de la participacion en lafuerza laboral. Pero esto no ha ocurrido
en otras economias avanzadas, donde en muchos casos | as tasas de participacion estan

por encima de los niveles previos alacrisis.

Este progreso dispar en el saneamiento macroecondémico en las economias avanzadas
se ve afectado por tendencias subyacentes relacionadas con el envejecimiento de la
poblacion y un menor crecimiento de la productividad. ES posible que la combinacion
de estos factores més prof undos haya contribuido al empafiamiento de las expectativas
del crecimiento del producto potencia y larentabilidad en el futuro y aladebilidad de
la demanda actual y a una tasa de interés real de equilibrio més bgja. Las tasas de
equilibrio més bgjas, a su vez, limitan el grado en que puede estimularse la demanda

rebajando |as tasas de politica monetaria.

Otros factores también han incidido en las perspectivas de las economias avanzadas.
Un gemplo esladesaceleracion y el reequilibrio de China, que se analiza mas afondo
a continuacion y en e Capitulo 4, y que implica un crecimiento méas moderado de la
demanda de exportaciones de las economias avanzadas. Esta desaceleracion, sumada a
lamenor tasade crecimiento del comercio mundial que se analizaen el Capitulo 2, tuvo
un impacto notable sobre las perspectivas de |as economias avanzadas de Asia (Corea,
Taiwan, Hong Kong, Singapur), que son muy abiertas y tienen fuertes vinculos
comerciales con China. Otro factor es la disminucion de los precios de las materias
primas, que, como se analiza mas extensamente en el capitulo 1 de la edicion de abril
de 2016 del informe PEM, implica ingresos extraordinarios para la mayoria de las
economias avanzadas pero importantes mermas del ingreso disponible de los

exportadores de materias primas, como Australia, Canaday Noruega.
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Crecimiento de la productividad débil y tasas de inter és bajas

Una segunda tendencia importante —y mucho més incierta en términos de sus causas
y de su probable persistencia— es el débil crecimiento delaproductividad. Por ggemplo,
en la edicion de octubre de 2015 del informe PEM se documentaba que el crecimiento
de la productividad de la mano de obra en el periodo 2008—-2014 se habia ubicado por
debajo de las tendencias previas a la crisis en todas |as economias, menos una, de una
muestra de aproximadamente 30 economias avanzadas. L as causas de ladesacel eracion
de la productividad siguen siendo inciertas. Es posible que se deba en parte a secuelas
delacrisisy a una persistente debilidad de la inversion, asi como a hecho de que los
aumentos de productividad relacionadas con la revolucion de la tecnologia de la
informacion y las comunicaciones estan llegando a su fin, seguin se analiza en detalle
en Fernald (2015) y en Gordon (2015), en €l caso de Estados Unidos de Norteamérica.
Las dificultades de medicidn de la productividad son graves en algunas partes de la
economia, pero investigaciones recientes hacen pensar que es poco probable que esas
dificultades expliquen una parte considerable de la desaceleracion (Byrne, Fernald y
Reinsdorf, 2016; Syverson, 2016).

El crecimiento de la productividad decepcionante fue uno de los principales factores
detras de lo que resulto ser un optimismo excesivo de |os pronosticos de crecimiento
de las economias avanzadas en €l periodo posterior a la crisis®. Estos pronésticos en
general proyectan que e crecimiento de la productividad retorne a tasas cercanas alas
gue prevalecian antes de lacrisis. Aungue las proyecciones de crecimiento del producto
y la productividad se han revisado a la bagja gradualmente desde 2011, el crecimiento
de las economias avanzadas ha seguido defraudando incluso los pronosticos mas
austeros. Por gjemplo, en 2014-2016 ha sido més débil de lo proyectado en el informe
PEM de octubre de 2014 (aproximadamente 0.4 puntos porcentuales por afio) y en

3 El optimismo excesivo de los prondsticos de crecimiento posteriores a la crisis fue objeto de andlisis en €l
recuadro 1.2 del informe PEM de octubre de 2014.
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informes PEM posteriores, a pesar del considerable choque favorable de los términos
de intercambio vinculado a los menores precios de las materias primas. La debilidad
del crecimiento respecto de los pronosticos pasados, comin a todas las economias
avanzadasy regiones, se vio acompafiada por €l hecho de que lainversion fija se ubico
por debajo de las expectativas, en especial en Estados Unidos de Norteamérica, en los
paises exportadores de materias primas y en las economias avanzadas de Asia. En
contraste, € crecimiento del empleo en general fue mayor de lo previsto (casi medio
punto porcentual), y e desempleo en muchos paises es menor de lo que indican
pronosticos anteriores. Estos resultados también apuntan una vez mas a crecimiento
mas débil de laproductividad de lamano de obra, y € grueso de lasrevisionesalabaga
de las estimaciones del crecimiento de la productividad de la mano de obra reflgja un

crecimiento menor de lo previsto de la productividad total de los factores.

La persistente debilidad del crecimiento de la productividad total de los factores ha
dado lugar anuevasrevisiones alabajadel crecimiento potencial amediano plazo, que
se suman a las reducciones debidas a factores demogréficos, tratada anteriormente en
el capitulo. Tanto los factores demogréficos como las expectativas de un menor
crecimiento futuro de la productividad (y, por ende, del ingreso disponible) estan
gjerciendo presion a la baja sobre las tasas de inversion actuales, ya que se necesita
menos inversion para mantener una relacion capital/producto estable. Pero también es
posible que estén en juego mecanismos de interaccion: las expectativas de débil
crecimiento de la demanda en el futuro que frenan la inversion también pueden hacer
mellaen el producto potencial futuro, deformadirecta(por lareduccién delacapacidad
productiva instalada) o indirecta (por medio de un crecimiento mas débil de la
productividad total de los factores, en la medida que las nuevas tecnologias estén

incorporadas en el capital).

Otra caracteristica destacada de la variacion de las perspectivas para las economias

avanzadas es €l descenso muy pronunciado de los niveles y la trayectoria prevista de
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las tasas de politicamonetaria, y en especial delastasas deinterésalargo plazo. Como
se analiza mas a fondo en e Informe IEFM de octubre de 2016, la reduccion de las
tasas de interés a largo plazo obedece tanto a las expectativas de tasas futuras a corto
plazo mas bajas y una nueva compresion de las primas por plazo (Hordahl, Sobrun y
Turner, 2016). Los prondsticos sobre inflacién también se redujeron, sin embargo, el
grueso de la disminuciéon de las tasas de interés se debe a una caida de | as tasas reales.
L as estimaciones de latasa de interés natural, definida como latasa deinterés en laque
la economia funcionaria con pleno empleo sin presiones inflacionarias, se redujeron
sustancialmente (véanse, por egemplo, Laubach y Williams, 2015, y Pescatori y
Turunen, 2015).

A nivel conceptual, una baja persistente del crecimiento de la productividad reduce la
tasa de rendimiento del capital y da origen aunatasade interésreal mas baja. Segun se
analiza en el Capitulo 3 del informe PEM de abril de 2014, las tasas de interés alargo
plazo mas bajas responden en parte a factores demogréficos (ya que la demanda de
inversién cae a medida que disminuye € crecimiento de la fuerza laboral) y a un
aumento del nivel deseado de ahorro tras la crisis financiera mundial. Una mayor
demanda de activos seguros es otro factor que gerce presion a la baja sobre los
rendimientos de los bonos publicos a largo plazo. EI aumento de esa demanda es
producto de una mayor aversion al riesgo tras la crisis financiera mundial, relacionado
en parte con reformas de la regulacion financiera, compras de bonos publicos a largo
plazo por parte de los bancos centrales y una mayor demanda de activos de renta fija
seguros, que estavinculadaafactores demogréficos. Si bien existeincertidumbre acerca
de la evolucion de algunos de estos factores, los relacionados con aspectos
demogréficos y posiblemente con la regulacion financiera tenderdn a ser muy
persistentes, o que implica que la tasa de interés natural bien podria permanecer
comprimida amediano plazo. Una consecuencia de la disminucion de latasa de interés
natural es que el grado de holgura monetaria proporcionado por las tasas de politica

monetaria en niveles inusitadamente bajos podria ser menor del que se habia previsto.
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S la baja es persistente, esta situacion incidiria notablemente en la funcion
estabilizadora de la politica monetariay en los marcos de politica monetaria adecuados

en términos més generales’.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo. Las tasas de crecimiento de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo han sido alin mas variadas que las
delas economias avanzadas, y las perspectivas siguen siendo diversas entre los distintos
paises y regiones. De hecho, mientras que el crecimiento rgpido de paises como China
e India ha sostenido el crecimiento mundial, las profundas recesiones registradas en
algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo han supuesto un lastre
especialmente fuerte para la actividad mundial en 2015 y 2016. L os factores que han
determinado |as tasas de crecimiento de este grupo de paisesincluyen |a desacel eracion
generalizada en las economias avanzadas; €l reequilibrio de China; el guste a los
precios méas bajos de las materias primas; la incertidumbre del entorno externo, con
cambios notables de actitud frente a riesgo a lo largo del tiempo; y la tensién
geopolitica y los conflictos en varios paises y regiones. Algunos problemas a largo
plazo incluyen una importante transicion demogréfica, en especial en economias de
mercados emergentes, asi como perspectivas de diversificacion y convergencia de las

exportaciones.

El reequilibrio de Chinay susimplicaciones transfronterizas

Latransicion de China hacia una economia mas con base en € consumo y 10s servicios
sigue influyendo sobre otras economias de mercados emergentes, en especia los
productores de materias primasy | 0s paises expuestos al sector manufacturero de China.
Como se sefial 6 anteriormente (véase, por ejemplo, la edicion de 2016 del informe del
FMI Perspectivas econdmicas regionales sobre Asia y e Pacifico), los efectos de

contagio a comercio y el crecimiento mundial es derivados del proceso de reequilibrio

4Véase un andlisis reciente en Williams 2016.
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y ladesaceleracion gradual de Chinahan sido significativos, 1o cual no debe sorprender
ya que en 2015 el PIB de China calculado segun los tipos de cambio de mercado
superaba el PIB agregado de las siguientes 12 economias de mercados emergentesy en
desarrollo mas grandes combinadas. Pero la evolucion de China af ecta cada vez més a
un espectro més amplio de economias de mercados emergentes através de laactitud de
los mercados financieros y el efecto de contagio transfronterizo (segin se analiza en
detalle en e capitulo sobre efectos de contagio del presente informe). Como se vio en
los episodios de ventas masivas en |os mercados emergentes en agosto de 2015 y enero
de 2016, los fuertes aumentos repentinos de la aversion al riesgo respecto de los
mercados emergentes coincidieron con fluctuaciones del tipo de cambio de China
inducidas mediante politicas, que generaron dudas entre los inversores acerca de los
objetivos de la politica de China y la solidez subyacente de su economia. A modo de
corolario, mayor claridad en torno alos objetivos de politicay mayor transparencia en
las comunicaciones por parte de las principales autoridades chinas en los meses
recientes han ayudado a estabilizar |la actitud a corto plazo frente a China y, por
extension, frente alos mercados emergentes expuestos a ese pais. De cualquier modo,
las perspectivas a mediano plazo de China siguen empanadas por el elevado saldo de
deuda de las empresas, de la cua una proporcion importante se considera que esta en
riesgo (véase el andlisis en la edicion de abril de 2016 del Informe IEFM). Y las
vulnerabilidades siguen acumulandose en razon de la creciente dependencia del crédito
en la economia, que complica la dificil tarea de reequilibrar la economia en varios
frentes (reemplazar lainversion con e consumo; pasar de la industria a los servicios;
controlar € crédito; véanse e informe del personal técnico y € documento de temas
seleccionados sobre la Consulta del Articulo 1V de 2016 preparados por € FMI). A la
luz de estos factores, las condiciones financieras externas y las perspectivas para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo seguirdn dependiendo en gran
medida de las percepciones del mercado acerca de las perspectivas de éxito en la

reestructuraciéon y el reequilibrio de la economia china.
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Ajuste a un nivel mas bajo de precios de las materias primas

Contintia el gjuste aun nivel méas bajo de precios de las materias primas entre | os paises
gue las exportan. Las implicaciones macroecondmicas del choque de los términos de
intercambio se analizaron en detalle en e Capitulo 2 de la edicion de octubre de 2015
del informe PEM. En laedicion de abril de 2016 de dicho informe se demostré el grado
de la redistribucion del ingreso transfronterizo derivada de las fluctuaciones de los
términos de intercambio y su fuerte correlacion con los resultados macroecondmicos.
Al realizar una actualizacion de lamagnitud de las ganancias y pérdidas extraordinarias
de ingreso en las principales economias de mercados emergentes y en desarrollo
debidas a las variaciones de los precios de las materias primas, teniendo en cuenta el
nivel de base revisado de esos precios® se tiene que la magnitud de las pérdidas de
ingreso registradas en 2015, que se concentraron en |os paises exportadores de petrol eo.
Los pronésticos de ganancias y pérdidas extraordinarias en 2016-2017 son mucho
menores que los de 2015, y se han moderado desde el segundo trimestre gracias al leve
afianzamiento de los precios de las materias primas. Al mismo tiempo, se registran
ganancias y pérdidas respecto del afo anterior, que implican una nueva disminucion
del ingreso en los paises que ya estaban gravemente afectados por el choque del afio
anterior. Es posible que la fase “aguda” del choque haya terminado para varios paises
exportadores de materias primas (en especia aguellos en los que se gjusto el tipo de
cambio), pero el futuro depara alin mas gjustes, en especial en el ambito fiscal, 1o que
implica perspectivas moderadas para la demanda interna y, en particular, para la

inversiéon, dado € uso intensivo de capital que caracteriza alas industrias extractivas.

5> El componente extraordinario es una estimacién de la variacion del ingreso disponible debida a variaciones del
precio de las materias primas. La ganancia extraordinaria en €l afio t de un pais que exporta x dolares
estadounidenses en concepto de la materia prima A e importa m délares en concepto de lamateria prima B en
el afio t — 1 se define como (47 *¥ -2 ")V donde AZ: "y A?«"son las variaciones porcentuales de los
preciosde Ay B entreel afiot— 1y el afiot, mientrasque Y esel PIB en el afiot — 1 en dolares. Véase también
Gruss (2014).
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El vinculo observado entre los precios de las materias primas y las variaciones del tipo
de cambio desde el segundo trimestre de este afio seilustra cuando las fluctuaciones del
tipo de cambio efectivo rea registradas entre marzo de 2016 y julio de 2016 tienen una
correlacion positiva con los cambios en los prondsticos de ganancias y pérdidas de
ingreso de 2016 y 2017 debidas a variaciones de los términos de intercambio. Sin
embargo, las variaciones de |los precios de las materias primas han sido mucho menos
drésticas que las registradas en 2014-2015. Por esa razdn, las respuestas del tipo de

cambio han sido en general més moderadas que las del afio anterior.

Per spectivas mundiales a mediano plazo

Para el periodo posterior a 2017 se proyecta que € crecimiento mundial aumente
gradualmente a 3.8% hasta €l fina del horizonte del prondstico. Esta recuperacion de
la actividad mundial —que se prevé que esté impulsada en su totalidad por las
economias de mercados emergentes y en desarrollo— presupone lo siguiente: la
normalizacién de las tasas de crecimiento en |os paises y |as regiones que se encuentran
sometidos a tensiones 0 cuyo crecimiento esta muy por debagjo del potencial en
2016-2017 (como Nigeria, Rusia, Sudafrica, América Latina y partes de Oriente
Medio), el avance continuo de China en su transicién hacia un crecimiento basado en
el consumo y los servicios, y la continuidad de la capacidad de resistencia de otros
paises. Se considera ademas €l mayor peso que tienen en la economia mundial las
principales economias de mercados emergentes, como China e India, que estan
creciendo a un ritmo muy por encimade la media mundial. Como yafue comentado, |a
mayor parte del repunte del crecimiento mundial previsto es atribuible a estos dos
factores. Segun las proyecciones, el ritmo de la actividad econdmica seguird siendo
moderado en las economias avanzadas, en linea con la disminucion de su potencial
debido a envejecimiento de la poblacion; sin embargo, se proyecta que el crecimiento
del PIB por trabgador alcance niveles en general acordes con € promedio de los

altimos 20 afios. Dentro del grupo de economias de mercados emergentes y en
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desarrollo, se proyecta que el crecimiento experimente un repunte a mediano plazo en
los paises en desarrollo de bajo ingreso pero que permanezca por debajo del ritmo

registrado en la Ultima década, en cifras tanto absolutas como per capita.

Per spectivas econémicas por paisy region

Economias avanzadas

— EnReno Unido se prevé un crecimiento mas lento desde el referendo porque la
incertidumbre tras el voto afavor del brexit estaincidiendo en las decisiones de
inversion y contratacion de las empresas, asi como en las compras de bienes
duraderos y vivienda por parte de los consumidores. Segun las previsiones, €
crecimiento econdmico alcanzard 1.8% en 2016 y 1.1% en 2017 suponiendo que
las negociaciones post brexit sean fluidas y que € aumento de barreras
econdmicas sea reducido. Las proyecciones de crecimiento a mediano plazo
también han sido revisadas alabaja, a situarlaen 1.9% (0.2 puntos porcentuales
menos de |o pronosticado en la edicion de abril del informe PEM), ya que se
preveé que mayores obstaculos al comercio, lainmigracion y los flujos de capital

socaven €l potencia de crecimiento econémico

— Unnivel de actividad menor que €l previsto en el segundo semestre de 2015y el
primer semestre de 2016 apunta a una ligera pérdida de impulso en Estados
Unidos de Norteamérica, pese a una posturafiscal que ofrece un leve respaldo y
aun ritmo de normalizacion de la politica monetaria més lento de lo esperado.
La creacion de empleo es sdlida, €l mercado de la vivienda estd mejorando y el
gasto de los consumidores se mantiene vigoroso. No obstante, un prolongado
ciclo de correccion de las existencias y la atonia de lainversion de las empresas
han ocasionado unarevision alabaja del prondstico para 2016 a 1.6%. El débil
nivel del gasto de capital se debe en parte a una inversion en energia que sigue

siendo negativa, la apreciacion del dolar, la turbulencia financiera de principio
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de aflo y la mayor incertidumbre en materia de politicas relacionada con € ciclo
electoral. Para 2017 se preveé una aceleracion del crecimiento, hasta 2.2%, a
medida que se reduzca €l lastre del descenso de precios de la energiay se disipe
el efecto de la apreciacion del dolar. El crecimiento potencial a mediano plazo,
proyectado en 1.8%, se ve frenado por el envejecimiento de la poblacion y la
tendencia reciente de una tasa de crecimiento de la productividad total de los

factores que se mantiene baja.

Se prevé que en 2016-2017 la reactivacion en la zona del euro siga a una tasa
ligeramente més baja que en 2015°. Los bajos precios del petréleo, la modesta
expansion fiscal en 2016 y la politica monetaria acomodaticia respaldaran el
crecimiento, en tanto que la menor confianza de los inversionistas debido a la
incertidumbre posterior al voto afavor del brexit serduna cargaparalaactividad
economica. En el conjunto de la zona, se preve que € crecimiento disminuya
ligeramente, a 1.7% en 2016 y a 1.5% en 2017. En Alemania, |as proyecciones
indican que este afio el crecimiento se acelerard a 1.7% antes de moderarse a
1.4% en 2017. En Francia se proyecta que el crecimiento se estabilice en 1.3%
en 2016 y 2017. Se proyecta que en Espafia el crecimiento se mantenga estable
en términos generales en 2016 y se modere de 3.1% a 2.2% en 2017. En Itdlia,
las proyecciones apuntan a un crecimiento ligeramente mayor, de 0.8% en 2016
a0.9% en 2017. Enlazonadel euro, latasade crecimiento potencial proyectada
a mediano plazo de 1.4% se verd frenada por tendencias demogréficas

desfavorables; legados delacrisis de alto desempleo, deuday, en algunos paises,

6 Latasade crecimiento del PIB de Irlanda en 20142015 se revist al alza en més de 20 puntos porcentuales alo
largo de dos afios, en gran parte debido a las operaciones de las empresas multinacionales que tuvieron un
impacto limitado sobre la economiairlandesa. Concretamente, |as reestructuraciones empresariales através del
traslado de latotalidad de los balances de las empresas alrlanda, el desplazamiento de activos hacia subsidiarias
irlandesas y la adquisicién de empresas extranjeras por parte de entidades domiciliadas en el pais han dado lugar
aun considerable aumento del acervo de activos de capital en Irlanda (y a unarevision negativa sustancial de la
posicion de inversion internacional neta del pais debido a aumento de pasivos frente a no residentes). La
reubicacion de empresas también estuvo asociada a un aumento de las exportaciones netas y €l PIB de Irlanda.
En consecuencia, en 2015 la tasa de crecimiento de la zona del euro también se reviso a alza en més de 0.3
puntos porcentual es.
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bal ances bancarios deteriorados; asi como factores estructural es profundamente
arraigados que estan limitando la tasa de crecimiento de la productividad total

de los factores.

— Se proyecta que en 2016 latasa de crecimiento de Japon se mantenga débil, en
0.5% en consonancia con la tasa de crecimiento potencial, y que en 2017
aumente a 0.6%’. La postergacion del aumento del impuesto sobre el consumo,
las medidas anunciadas recientemente para fomentar e crecimiento, que
incluyen el presupuesto suplementario, y la aplicacion de nuevas medidas
monetarias expansivas respaldaran e consumo privado a corto plazo,
contrarrestando parte del freno creado por la mayor incertidumbre, la reciente
apreciacion del yen y laatonia del crecimiento internacional. Las perspectivas a
mediano plazo para Japdn siguen siendo débiles, o que principal mente se debe

aladisminucién de la poblacion.

— Las perspectivas de las otras economias avanzadas son desiguales. En Sueciala
reactivacion se mantendra vigorosa, proyectandose una tasa de crecimiento de
3.6% en 2016 y de 2.6% en 2017, respaldada por una politica monetaria
expansiva y de un aumento de la inversion en vivienda y del gasto fiscal para
hacer frente alallegadade refugiados. Se esperaun ligero repunte de laactividad
econémica en Suiza, previéndose una tasa de crecimiento de 1% en 2016 y de
1.3% en 2017 amedida que se atentie el efecto de laapreciacion del franco suizo.
La disminucién de los ingresos provenientes de las materias primas y la
reduccion de la inversion en recursos conexos estan teniendo un efecto
desfavorable sobre la economia de Noruega, cuya tasa de crecimiento
proyectada para 2016 es de solo 0.8%. Se prevé que la actividad se acelere en

2017, gracias a respaldo de politicas monetarias y fiscales expansivas, una

7 Este prondstico no refleja el ajuste del marco de politica monetaria del Banco de Japén anunciado e 21 de
septiembre de 2016, que fija una tasa de interés cero como meta para los bonos publicos a 10 afios y establece
el compromiso de permitir de manera temporal un sobregjuste de la meta de inflacion a 2 por ciento.
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moneda mas competitivay un gradual repunte de los precios del petréleo. Enlas
otras economias avanzadas exportadoras de materias primas se proyecta que €l
crecimiento se acelere a partir de 2016 respaldado por la depreciacion del tipo
de cambio y la aplicacion de politicas acomodaticias. En Canada, la tasa de
crecimiento proyectada para 2016 (1.2%) se vera frenada por el fuerte impacto
gue los incendios forestales en Alberta tuvieron sobre la produccién de petréleo
en e segundo trimestre, pero en 2017 aumentara a 1.9%. Por su parte, en
Australia se prevé que € crecimiento oscile en torno a 2.8% en ambos afios.
Entre las otras economias avanzadas de Asia, se prevé que en 2016 el
crecimiento pierda vigor en Singapur (1.7%) y Hong Kong (1.4%) y que se
acelere moderadamente en Corea (2.7%) y la provincia china de Taiwan (1%).
Se proyecta que en estas cuatro economias sumamente abiertas la tasa de
crecimiento repunte con mayor impulso a partir de 2017, a medida que €
fortalecimiento del comercio internacional mejore las perspectivas de

exportacion.

Economias de mercados emergentesy en desarrollo

— En China, se prevé que la economia crezca a una tasa de 6.6% en 2016 gracias

a respaldo de las politicas, pero esa cifra se reducira a 6.2% en 2017 s la
economia no sigue recibiendo estimulo. Las proyecciones a mediano plazo
suponen gue la economia seguira en su proceso de reequilibrio, pasando de la
inversion a consumo y de la actividad industrial a la prestacion de servicios
como resultado de reformas para fortalecer la red de proteccion socia y la
desregulacion del sector de servicios. No obstante, se prevé gque la deuda no
financierasigaaumentando aunatasainsostenible, o cual, sumado alacreciente
faltade eficienciaen laasignacion de recursos, opaca las perspectivas a mediano

plazo.
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— En las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia, se proyecta que el
crecimiento econémico se mantenga vigoroso. En India, € PIB seguird
expandiéndose a la tasa mas alta entre las principales economias, previéndose
un crecimiento de 7.6% en 2016-2017. Se proyecta gque las fuertes mejoras de
los términos de intercambio, la adopcién de medidas de politica positivas y las
reformas estructurales —que incluyen la aplicacion de importantes reformas
tributarias y la formalizacion del marco de metas de inflacion— asi como una
mayor confianza respalden la demanda y la inversiéon de los consumidores. A
corto plazo, sin embargo, es probable que la inversion privada siga viéndose
limitada por €l deterioro de los balances de las empresas y |os bancos publicos.
En cuanto a las economias que conforman el grupo ASEAN-5 (Filipinas,
Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam). En Malasiay Vietnam se proyectapara
este afo desacel eraciones de la actividad (a4.3 y 6.1%, respectivamente) debido
en parte a una menor demanda externa, en tanto que en Indonesia, Filipinas,
Tailandia las perspectivas apuntan a un mayor crecimiento con respecto a 2015
(4.9, 6.4 y 3.2%, respectivamente). Se prevé que a partir de 2017 el crecimiento
de todos los paises del grupo ASEAN-5 siga fortal eciéndose.

— Laactividad econOmicaen AméricalLatinay el Caribe sigue perdiendo impulso,
previéndose una contraccién de 0.6% en 2016 (0.1 puntos porcentuales menos
guelo pronosticado en abril). En 2017 se proyecta una reactivacion, con unatasa
de crecimiento que alcanzara 1.6% (0.1 puntos porcentuales més gue lo
pronosticado en abril). No obstante, como se destaca en la edicidn de abril de
2016 del informe PEM, e crecimiento agregado de la region oculta una
heterogeneidad sustancial: aungque varios paises estan sumidos en recesion, en

2016 la mayor parte de las economias de la region seguiran expandiéndose.

— EnBrasil, la confianza parece haber tocado fondo, y se proyecta un crecimiento
de -3.3% en 2016 y de 0.5% en 2017, suponiendo que se reduzca la
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incertidumbre politica y de politica econémicay sigan disipandose los efectos
de choques econdémicos anteriores. Para ambos afios la proyeccion supera en
aproximadamente medio punto porcentual a la prevision de abril. Argentina
inicié una transicion importante y muy necesaria hacia un marco de politica
econdmica mas consistente y sostenible, que esta teniendo un costo mayor de lo
previsto en 2016, proyectandose un crecimiento de —1.8% (en comparacion con
la tasa de —1% pronosticada en abril). En 2017 se prevé que €l crecimiento se
afiance en 2.7% gracias a la moderacion de la inflacion y la adopcion de una
postura monetaria y fiscal mas propicia. En Venezuela, se prevé una
intensificacion de la crisis econdmica en 2016 y 2017 (con tasas de crecimiento
proyectadas en, respectivamente, —10 y —4.5%), puesto que la caida del precio
del petroleo desde mediados de 2014 ha exacerbado los desequilibrios
macroeconomicos internos y |as presiones sobre la balanza de pagos. Ecuador
sigue confrontando un panorama dificil debido al reducido valor de sus
exportaciones de crudo y a la dolarizacién de la economia. Gracias al repunte
parcial del precio internacional del petréleo y un entorno de financiamiento
externo mas favorable, la contraccion de la actividad prevista en 2016 y 2017

(-2.3 'y —2.7%, respectivamente) es menos grave que lo proyectado en abril.

En 2016, la mayor parte de los demés exportadores de materias primas de la
region registraran una cierta desaceleracion de la actividad. En Colombia, se
proyecta que el crecimiento se atenlie a 2.2% en 2016 (frente a 3.1% en 2015),
como resultado de laaplicacién de una politica macroeconémicamas restrictiva.
Asimismo, la persistente caida del precio del cobre y laincertidumbre en torno
a las politicas estan empafiando las perspectivas en Chile, cuyo crecimiento
disminuiraa1.7% en 2016, frente a 2.3% en 2015. Se preve que en 2017 latasa
de crecimiento se fortalezca en ambos paises y que en adelante se vaya
acercando gradualmente a la tasa potencial. A diferencia de la mayor parte de

los paises de la region, se prevé que este afio y € proximo Peru registre un
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crecimiento mas acentuado, de 3.7 y 4.1% en 2016 y 2017, respectivamente,
impulsado por lamayor actividad del sector minero y el aumento delainversion

publica.

— En Meéxico, se proyecta que €l crecimiento se reduzca a 2.1% en 2016 debido a
la atonia de las exportaciones en el primer semestre del afio. Se prevé que en
2017, el crecimiento se acelere ligeramente a 2.3%, a medida que repunte la
demanda externa, y a 2.9% a mediano plazo una vez que se consoliden las
reformas estructurales.

— Lasperspectivas econémicas de la Comunidad de Estados Independientes (CEIl)
contintian siendo deslucidas. Laligeramejorade las perspectivas de crecimiento
de laregion desde abril se atribuye principal mente al fortalecimiento del precio
del petréleo. EIl aumento de los ingresos provenientes del petroleo esta
ofreciendo algo de alivio a los exportadores de petroleo de la region, y a la
economia rusa en particular, donde se proyecta una disminucion del PIB para
este afio (0.8%) menor que la previstaen la edicion de abril de 2016 del informe
PEM. Se prevé que las perspectivas algo mas positivas de Rusia respalden la
actividad en € resto de la region, sobre todo en los paises importadores de
petroleo dados los vinculos a través del comercio exterior y las remesas. No
obstante, las perspectivas de crecimiento de Rusiaa partir de 2017 siguen siendo
poco alentadoras debido a obstacul os estructurales de larga datay al impacto de
las sanciones sobre la productividad y la inversiéon. Entre los importadores de
petréleo, se estima que en 2016 la economia de Ucrania ha vuelto aregistrar un
crecimiento positivo, tras contracciones muy pronunciadas en 2014 y 2015, y se
prevé que se acelere a medida que mejore €l entorno econémico externo y las
reformas de la economia interna empiecen a dar fruto. En Bielorrusia, se preve
qgue € ritmo de contraccion de la actividad se atenle en 2017, y que la

reactivacion se afiance en 2018. Entre los exportadores de petroleo, se proyecta
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gue las economias de Azerbaiyan y Kazajstdn se contraigan en 2016, en un
entorno de caida de |os ingresos provenientes de | as exportaciones, en el caso de
la economia azerbaiyana a una tasa de 2.4% y en la de Kazgjstén, a 0.8%. Se
prevé que el crecimiento aumente gradualmente en estos paises, respaldado en
Kazagjstén por € aumento de la produccién de hidrocarburos y en Azerbaiyan
por la expansion de actividades en otros sectores, asi como por un cierto repunte

del precio del petréleo y monedas mas competitivas.

En las economias emergentes y en desarrollo de Europa se proyecta que el
crecimiento se mantenga vigoroso, a una tasa ligeramente superior a 3% a partir
de 2016, y que las exportaciones aumenten rapidamente pese a la atonia en la
zona del euro, € principa socio comercial de la mayor parte de las economias
de laregion. Segun las estimaciones, Hungria esta creciendo a una tasa superior
a la potencial, y se proyecta que a mediano plazo vuelva a registrar tasas de
crecimiento mas sostenibles. En Turquia, aunque €l crecimiento econémico en
2016 y 2017 se vera frenado por la creciente incertidumbre tras los recientes
atentadosterroristasy €l intento de golpe de Estado, laaplicacion de unapolitica

macroecondmica mas expansiva apoyara la actividad economica.

Para los paises de Africa subsahariana el panorama se caracteriza por una
velocidad de crecimiento cada vez mas heterogénea. Las proyecciones de
crecimiento economico de la region se han revisado sustancialmente a la baja,
pero pueden atribuirse principamente a las dificiles condiciones
macroecondmicas en las economias mas grandes, que se estén adaptando a la
reduccion de los ingresos provenientes de las materias primas. En Nigeria, se
proyecta actualmente que en 2016 la actividad econdmica se contraiga 1.7%,
reflejo de interrupciones transitorias en la produccion de petréleo, insuficiencias
de divisas debido aladisminucién de los ingresos provenientes del petréleo, una

menor generacion de electricidad y la falta de confianza entre losinversores. En
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Sudéfrica, donde la incertidumbre en torno a la formulacién de la politica
economica esta dificultando la adaptacion a términos de intercambio menos
favorables, se proyecta que en 2016 €l PIB se mantenga estancado, previéndose
solo unareactivacion ligera el afio proximo a medida que se disipen los choques
provocados por el abaratamiento de las materias primas y las sequias y que
mejore el suministro eléctrico. Angolatambién se esta gjustando alafuerte caida
de los ingresos provenientes de la exportacion de petréleo. Segun las
previsiones, laeconomiano creceraeste afio y en el siguiente el crecimiento sera
apenas leve. En cambio, para varias economias de la region que no dependen de
la exportacion de recursos naturales, entre ellas Costa de Marfil, Etiopia, Kenia,
Senegal, se proyecta que sigan expandiéndose a una tasa muy vigorosa de mas
de 5% este afio, gracias a bajo precio del petréleo y a beneficio de solidas tasas

de consumo privado y crecimiento de lainversion.

— En Oriente Medio, se proyecta que €l ligero repunte del precio del petréleo
registrado recientemente tenga un impacto minimo sobre el crecimiento de los
paises exportadores. Lamayor parte de estos paises siguen aplicando unapolitica
fiscal mas restrictiva en respuesta a ingresos provenientes del petroleo
estructuralmente maés bajos, y laliquidez del sector financiero sigue en declive.
Ademas, muchos paises de la region alin padecen tensiones y conflictos. Se
proyectaque este afio |a economia méas grande, Arabia Saudita, crezcalevemente
aunatasa de 1.2% como resultado de la consolidacion fiscal, y que el proximo
ano sereactivey el crecimiento llegue a 2%. Asimismo, en lamayor parte delos
otros paises del Consegjo de Cooperacion del Golfo se prevé que las tasas de
crecimiento se vean limitadas por las iniciativas de gjuste fiscal actualmente en
marcha. En Irag, una produccion de petréleo mayor de la prevista ha
Incrementado la tasa de crecimiento proyectada para 2016. A partir de 2017 se
prevé que e crecimiento se vea frenado debido a persistentes dificultades de

seguridad y a una menor inversion en e sector petrolero que limitara las
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ganancias de la produccion petrolera. Las perspectivas de la Republica lslamica
de Iran son mas favorables debido al aumento de la produccion de petréleo en e
ano en curso, tras el levantamiento de las sanciones. Sin embargo, es probable
gue solo se gane terreno gradual mente en el ambito del crecimiento econémico
dada la lentitud con que proceden la reintegracion en los mercados financieros
internacionalesy las reformasinternas. Las ref ormas emprendidas recientemente
y €l abaratamiento del petrdleo han contribuido alaestabilidad macroeconémica
en los paises importadores de petrdleo de laregion. No obstante, €l crecimiento
sigue siendo fragil debido a inquietudes en términos de seguridad, tensiones
socidles y persistentes obstaculos estructurales. Se prevé que la reforma
continua, €l avance, la reduccion del lastre fiscal y las mejoras graduales de la

demanda externa respalden la reactivacion.
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EUROPA: PIB REAL, PRECIOSAL CONSUMIDOR, SALDO
EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO*
-Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario-

Precios al Saldo en cuenta
PIB real consumido? corriente? Desemplec®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
Pais/ region
a =1 S a = S a =1 S a = S
& & & & & & & & & & & &
Europa 24 2.0 18 0.6 09 |18 23 2.3 2.3
Economias avanzadas de Eur opa 22 17 15 0.1 04 |13 27 2.7 2.8 9.5 8.7 85
Zonadel euro®® 2.0 17 15 0.0 03 |11 3.2 3.4 31 10.9 10.0 9.7
Alemania 15 17 14 0.1 04 |15 84 8.6 8.1 4.6 4.3 45
Francia 13 13 13 0.1 03 |10 -0.2 -05 | -04 104 9.8 9.6
Itaia 0.8 0.8 0.9 0.1 -01 |05 2.2 2.2 19 119 115 11.2
Espafia 32 31 2.2 -05 -03 10 14 1.9 17 22.1 194 18.0
Paises Bajos 2.0 17 16 0.2 01 |09 8.6 9.1 8.2 6.9 6.7 6.5
Bélgica 14 14 14 0.6 21 |16 0.0 0.1 0.4 85 8.4 8.3
Austria 0.9 14 12 0.8 09 |15 2.6 2.6 2.7 5.7 6.2 6.4
Grecia -0.2 0.1 2.8 -11 -01 06 0.0 0.0 0.0 25.0 23.3 21.5
Portugal 15 1.0 11 0.5 07 |11 04 00 | -07 124 11.2 10.7
Irlanda 26.3 4.9 3.2 0.0 03 |12 10.2 9.5 9.1 9.5 8.3 7.7
Finlandia 0.2 0.9 11 -0.2 04 |12 0.1 0.1 0.2 9.3 9.1 8.9
Republica Eslovaca 3.6 3.4 3.3 -0.3 -02 11 -13 -10 | -06 115 9.9 8.8
Lituania 16 2.6 3.0 -0.7 05 |12 -17 -16 | -238 9.1 7.8 7.6
Eslovenia 2.3 2.3 18 -05 -03 |10 5.2 7.7 7.2 9.0 8.2 7.9
Luxemburgo 4.8 35 3.1 0.1 02 |10 55 4.4 4.3 6.9 6.4 6.3
Letonia 2.7 25 34 0.2 02 |17 -1.2 -20 | -12 9.9 9.4 9.2
Estonia 11 15 25 0.1 05 |14 2.1 0.6 0.0 6.1 5.6 5.5
Chipre® 15 2.8 2.2 -15 -1.0 05 -3.6 -09 | -37 14.9 13.0 11.6
Malta 6.2 4.1 3.4 12 12 |15 9.9 6.2 5.8 5.4 4.8 4.9
Reino Unido® 2.2 18 11 0.1 07 |25 54 -59 | -43 54 5.0 5.2
Suiza 0.8 1.0 13 -11 -04 | 00 114 9.2 9.0 32 35 34
Suecia 4.2 3.6 2.6 0.7 11 14 5.2 5.0 5.3 7.4 6.9 6.7
Noruega 16 0.8 12 2.2 32 |23 9.0 7.0 7.6 44 4.7 45
Republica Checa 4.5 25 2.7 0.3 06 |19 0.9 15 1.0 5.0 4.1 4.1
Dinamarca 1.0 1.0 14 0.5 04 |11 7.0 6.7 6.6 6.2 6.0 5.8
Islandia 4.0 4.9 3.8 1.6 17 31 4.2 2.9 19 4.0 3.4 35
San Marino 0.5 1.0 12 0.1 06 |07 84 7.9 7.3
Economias emergentes y en | 35 | 33 | 31 20 31 42  -19  -20 -30
desarrollo de Eur opa
Turquia 4.0 33 3.0 7.7 84 |82 -4.5 -44 | -56 10.3 10.2 10.2
Polonia 3.6 3.1 3.4 -0.9 -06 |11 -0.2 -01 | -1.0 75 6.3 6.2
Rumania 38 5.0 38 -0.6 -15 17 -11 -20 | -28 6.8 6.4 6.2
Hungria 2.9 2.0 25 -0.1 04 |19 4.4 4.9 4.6 6.8 6.0 5.8
Bulgaria® 3.0 3.0 2.8 -11 -16 | 0.6 14 0.8 0.0 9.2 8.2 7.1
Serbia 0.7 25 2.8 14 13 32 -4.8 -42 | -39 185 18.6 18.7
Croacia 16 19 2.1 -05 -1.0 08 5.2 3.0 2.2 16.9 16.4 15.9

* Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. VVéase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias
con periodos excepcionales de declaracion de datos.

Nota: Proyecciones para 2016 y 2017.

1/ Lavariacion de los precios a consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en
los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico de PEM.

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentgje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4/ Se presenta el saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona del euro.

5/ Basado en el indice armonizado de precios a consumidor de Eurostat.

6/ Incluye Albania, Bosniay Herzegovina, Kosovo, Montenegro y laex Republica Y ugoslava de Macedonia.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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ASIA Y EL PACIFICO: PIB REAL, PRECIOSAL CONSUMIDOR,
SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO*
-Variacién por centual anual, salvo indicacion en contrario-

Preciosal Saldo en cuenta
PIB real A i Desempleo?
consumidor? corriente?
. ., Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
Pais/ region ™ ™ ™
7o) © ~ =] © ~ = © ~ =] © ~
= = =l Q P | Q P | Q P =l
) o o N ) ) N ) ) N ) o
« 39 39 « « « « « 39
ASIA 54 54 53 2.3 25 2.9 2.8 2.6 1.9

Economias avanzadas

deAsa

Japon 0.5 05 | 06 08 | -02 0.5 33 37 33 34 32 32
Coreadd Sur 2.6 27 | 30 0.7 10 19 7.7 7.2 5.9 3.6 3.6 33
Australia 24 29 | 27 15 13 21 -47 | -35 |-39 6.1 5.7 5.7
Taiwén 0.6 10 | 1.7 -03 11 11 146 150 |144 38 39 4.0
Singapur 20 17 | 22 | -05 | -03 11 198 | 193 193 19 20 20
Hong Kong 24 14 | 19 3.0 25 2.6 31 28 29 33 32 31
Nueva Zelanda 30 28 | 27 0.3 0.7 1.6 -32 -30 |-35 54 53 55
Macao -20.3 -4.7 | 02 4.6 2.6 28 280 | 284 |29.2 19 19 20
Economias emergentes | ¢ o 65 63 | 27 | 31 33 21 | 16 08

y en desarrollo de Asia

China 6.9 66 | 6.2 14 21 23 3.0 24 16 4.1 4.1 4.1
India® 7.6 76 | 76 4.9 55 52 -11 -14 |-20

ASEAN-5 4.8 48 | 51 33 25 34 15 12 0.7
Indonesia 4.8 49 | 53 6.4 3.7 4.2 -21 | -23 |-23 6.2 5.6 5.7
Tailandia 2.8 32 | 33 | -09 0.3 1.6 7.8 9.6 7.7 0.9 0.8 0.7
Malasa 5.0 43 | 46 21 21 3.0 3.0 12 15 32 3.2 32
Filipinas 5.9 64 | 6.7 14 2.0 34 29 18 14 6.3 5.9 5.7
Vietnam 6.7 61 | 62 0.6 2.0 3.6 05 04 0.1 24 24 24
Economias emer gentes

y en desarrollo de 6.0 6.0 | 6.3 6.0 6.3 6.7 -15 | -24 |-35

Asa?

Partidainformativa
Economias emergentes

de Asia” 6.7 65 | 6.3 2.6 3.0 32 22 17 | 10

* Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con
periodos excepcionales de declaracion de datos.

Nota: Proyecciones para 2016 y 2017.

1/ Lavariacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los
cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico de PEM.

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4/ Macao se clasifica como economia avanzada. Es una region administrativa especial de China, pero sus datos estadisticos se mantienen de manera
separada e independiente.

5/ Véanse las notas especificas sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6/ Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, IslasMarshall, Islas Salomén,
Kiribati, Maldivas, Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democréatica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka,
Timor-Leste, Tonga, Tuvaluy Vanuatu.

7/ Las economias emergentes de Asia abarcan las economias de la ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam), Chinae India

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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ECONOMIASDE LASAMERICAS: PIB REAL, PRECIOSAL CONSUMIDOR,
SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO*
-Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario-

PIB real Preciosal consumidor¥ Saldo en cuenta Desempleo®
corriente?
. . 2 Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
Pais/ region
9 =] 5 9 9 5 ) 9 5 9 9 5
& Q & & & Q Q & & & & &
América del Norte 25 1.6 2.2 0.4 1.4 2.4 -2.6 -2.6 2.7
Estados Unidos de N. 2.6 1.6 2.2 0.1 1.2 2.3 -2.6 -25 2.7 53 49 4.8
Canada 1.1 1.2 1.9 1.1 1.6 2.1 -3.2 -3.7 -3.1 6.9 7.0 7.1
México 25 2.1 2.3 2.7 2.8 33 -29 2.7 -2.8 4.4 4.1 39
Puerto Rico? 0.0 -18 -14 -0.8 -0.2 1.1 120 | 119 11.9
Américade Sur? -1.3 -2.0 1.1 -3.7 -2.0 -2.0
Brasil -3.8 -3.3 05 9.0 9.0 54 -3.3 -0.8 -13 85 112 115
Argentina® 25 -1.8 2.7 .. ... 23.2 -25 -2.3 -3.2 .. 9.2 85
Colombia 3.1 2.2 2.7 5.0 7.6 4.1 -6.4 -5.2 -4.2 8.9 9.7 9.6
Venezuela -6.2 | -10.0 -45 1217 475.8 1660.1 -7.8 -3.4 -0.9 74 | 181 214
Chile 2.3 1.7 2.0 4.3 4.0 3.0 -2.0 -1.9 2.4 6.2 7.0 7.6
Perti 3.3 3.7 4.1 35 3.6 25 -4.4 -3.8 -3.1 6.0 6.0 6.0
Ecuador 0.3 -2.3 2.7 4.0 2.4 1.1 2.2 -15 -0.9 4.8 6.1 6.9
Bolivia 4.8 3.7 39 4.1 39 5.1 -5.8 -6.6 -4.9 4.0 4.0 4.0
Uruguay 1.0 0.1 1.2 8.7 10.2 8.7 -35 -29 -3.1 75 79 85
Paraguay 3.1 3.5 3.6 3.1 4.1 4.1 -1.7 0.6 -0.5 6.1 5.9 55
América Central” 4.2 39 4.1 1.4 25 3.0 -4.0 -3.7 -3.7
Caribe? 3.9 3.4 3.6 2.2 3.5 4.5 -4.3 -4.5 -4.6
Partidainformativa
Améica Laina y & | o4 | 06 | 16 | 55 | 58 42 | 36 -23 23
Caribe”
Unién  Monetaria del
Caribe Oriental™ 2.3 2.2 2.6 -0.9 0.3 22 | -121 | -126 | -138

* Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con periodos
excepcionales de declaracion de datos.

Nota: Proyecciones para 2016 y 2017.

1/ Lavariacion de los precios a consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y
A7 del apéndice estadistico de PEM.

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4/ El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos de N., pero sus estadisticas se mantienen

sobre una base separada e independiente.

Incluye Guyanay Surinam. Se excluyen los datos de los precios a consumidor de Argentinay Venezuela. Véanse |as notas especificas sobre Argentina en

la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

Véanse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

América Central abarca Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaraguay Panama.

El Caribe abarca Antiguay Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, 1a Reptblica Dominicana, Saint Kittsy Nevis, San Vicente

y las Granadinas, Santa Luciay Trinidad y Tobago.

/  AméricaLatinay el Caribe abarcaMéxicoy las economiasdel Caribe, AméricaCentral y Américadel Sur. Se excluyen los datos delos precios al consumidor
de Argentina y Venezuela. Véanse las notas especificas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

10/ La Unién Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa

Lucia asi como Anguilay Montserrat, que no son miembros del FMI.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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ECONOMIASDE LA COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES (CEI): PIB REAL,
PRECIOSAL CONSUMIDOR, SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO*
-Variacién por centual anual, salvo indicacion en contrario-

PIB real Preciosal consumidory | Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
Pais/ region
e =] S e 3 5 £ = 5 e 3 S
& & & & & & & & & & & &

CEI¥ -2.8 -0.3 14 15.5 84 6.3 3.0 13 19
Exportadores netos de
energia -2.4 -0.4 13 13.7 79 58 36 19 25 .
Rusia -3.7 -0.8 11 155 7.2 5.0 5.2 30 35 5.6 5.8 59
Kazgjistén 12 -0.8 0.6 6.5 131 9.3 -24 -2.2 0.0 5.0 5.0 5.0
Uzbekistan 8.0 6.0 6.0 85 84 9.6 0.1 0.1 0.2 i i e
Azerbaiyan 11 -2.4 14 4.0 10.2 85 -0.4 0.7 31 6.0 6.0 6.0
Turkmenistén 6.5 54 54 6.4 55 5.0 -10.3 | -185 -18.0
Importadores netos de | g7 57 | 21 | 204 | 119 99 | 30 40 | -42 .. ..
energia
Ucrania -9.9 15 25 48.7 15.1 11.0 -0.3 -15 =21 9.1 9.0 8.7
Bielorrusia -3.9 -30 | -05 135 12.7 12.0 -38 -4.9 -4.8 15 15 15
Georgia 28 34 5.2 4.0 2.6 3.6 -11.7 | 121 -12.0 12.0 i e
Armenia 3.0 32 34 3.7 -0.5 25 =27 -25 -3.0 17.7 | 179 18.0
Tayikistan 6.0 6.0 4.5 5.8 6.3 7.3 -6.0 -5.0 -5.0 i i i
Republica Kirguisa 35 2.2 2.3 6.5 11 74 -104 | -15.0 -14.9 75 74 7.3
Moldova -0.5 20 3.0 9.6 6.8 4.4 4.7 -2.8 -34 4.9 4.7 45
Partidas informativas
Céucaso y Asia central® 32 13 26 6.2 9.8 8.3 -30 | -41 -2.8
Izla‘ggﬁ,de byoingresode ) 50 52 73 63 77 | -30  -30  -31
Exportadores netos de
energia, excluido Rusia 31 1.0 24 6.4 10.8 8.7 -24 -35 -2.0

* Los datos correspondientes a algunos paises se basan en €l gjercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de economias con periodos
excepcionales de declaracion de datos.

Nota: Proyecciones para 2016 y 2017.

1/ La variacion de los precios a consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del
apéndice estadistico de PEM.

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4/ Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no pertenecen ala Comunidad de Estados I ndependientes (CEI), se incluyen en este grupo por razones geogréficasy por
similitud de estructura econémica.

5/ Céucaso y Asia central abarcaa Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstéan, la RepUblica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistan.

6/ Los paises de bajo ingreso de la CEI son Armenia, Georgia, Moldova, la RepUblica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistan.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

Per spectivas de inflacion

Se proyecta que las tasas de inflacion de las economias avanzadas aumenten a
aproximadamente 0.8% en 2016, frente a 0.3% en 2015, debido sobre todo a menor
lastre de los precios de laenergia. Paralos proximos afios se preve que subalainflacion
a medida que los precios de los combustibles aumenten ligeramente y las brechas del
producto se contraigan en forma gradual, y que las metas de los bancos centrales se
alcancen alrededor de 2020. En las economias de mercados emergentesy en desarrollo,

en cambio, excluyendo Argentina (donde la alta inflacién es un subproducto de un
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necesario proceso de liberalizacion en marcha) y Venezuela (donde este afio se proyecta
un auge de lainflacion de 500%), se prevé que lainflacion se modere este afio a 4.5%,
frente a 4.7% € afio anterior, a ir desvaneciéndose e efecto de anteriores
depreciaciones cambiarias. No obstante, en ambos grupos de paises se observa una

considerable variabilidad de | as tasas de inflacion.

— En Estados Unidos de Norteamérica, la inflacion de precios a consumidor se
esta reanimando de manera relativamente fuerte, de 0.1% el afio pasado a 1.2%
este afio, y se proyecta que € afio proximo alcance una tasa de 2.3%. Ello se
debe alarapidez con que se han atenuado |as fuerzas desinflacionarias pasadas
—la apreciacion del dbélar en 2015 y la caida de los precios de los
combustibles— asi como a expectativas de inflacion a mediano plazo bien

ancladas.

— Lainflacion también esta repuntando en la zona del euro, pero mas lentamente
y desde un nivel més bgjo, pasando de aproximadamente cero en 2015 a 0.3%
en 2016. En adelante, se proyecta que e aumento siga siendo gradual y que,
debido a que las brechas del producto se han cerrado graduamente y las
expectativas inflacionarias se han afianzado, hasta 2021 inclusive lainflacion se
mantenga por debajo de la metafijada por el Banco Central Europeo. En Japon,
a medida que las expectativas inflacionarias aumenten lentamente, también se
prevé solo un aumento lento de lainflacion, a una tasa que se mantendra muy

por debgjo de lametadel Banco de Japén alo largo del horizonte de prondstico.

— Se proyecta que la depreciacion de la libra incremente la inflacion en Reino
Unido a aproximadamente 0.7% este afio, previéendose que € proximo afio
aumente en forma acusada a alrededor de 2.5%, y que en los proximos afos se

alcance gradual mente la meta de 2% del Banco de Inglaterra.
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— Las tasas de inflacién se mantienen moderadas en la mayor parte de las otras

economias avanzadas. En Corea, Suecia 'y Taiwan se prevé que la inflacion
repunte este afio y que en los proximos se vayan alcanzando gradualmente las
metas de |os bancos centrales. Se proyecta que este sea otro ano de deflacion en
Singapur y Suiza, aunque sera menos pronunciada gue la del afio pasado, y que
empiecen aregistrarse paulatinamente tasas de inflacion positivas alo largo del

horizonte de prondstico.

Se prevé gue en China la inflacién repunte a 2.1% este afio y a 3% a mediano
plazo, a medida que disminuyan la capacidad ociosa en el sector industria y las
presiones alabaja sobre los precios de |os bienes. En lamayor parte de las otras
economias grandes de mercados emergentes, como Brasil, Rusiay Turquia, las
tasas de inflacién se sittan por encima de las metas de los bancos centrales y se
prevé que disminuyan gradualmente a medida que se disipen los efectos de las
depreciaciones cambiarias pasadas. En cambio, en México se proyecta que la
tasa de inflacion se mantenga en un nivel cercano alametadel banco central, en
tanto que en Hungriay Polonia se prevé gque las tasas repunten lentamente desde

los niveles muy bajos registrados en 2015.

En algunas economias grandes de Africa subsahariana la inflacion se sitlia una
vez més en niveles de dos digitos, reflejo del efecto de traspaso de

depreciaciones de considerable magnitud.

Per spectivas del sector externo

Se proyecta que en 2016 la tasa de expansion del volumen del comercio mundial

(alrededor de 2.3%, nivel ligeramente menor que el registrado en 2015) siga siendo

muy baja, tanto en valores absolutos como en relacién con la tasa de crecimiento del

PIB mundial. La composicion de la demanda mundial —y en particular la debilidad de

lainversién— desempefia una funcion importante para explicar el moderado volumen



Per spectivas Econdmicas para 2016-2017 1243

del comercio mundial. Segun las proyecciones, la tasa de expansion del comercio
mundial aumentara a 4.3% a mediano plazo debido a la expansion de la actividad
econdmica y la inversion previstas en las economias de mercados emergentes y en

desarrollo y, en menor medida, en las economias avanzadas.

La evolucion de los desequilibrios mundiales en cuenta corriente en 2016 sigue
viéndose afectada por €l fortisimo descenso de precios del petrdleo en los dos ultimos
anos, y por las considerables discrepancias en las tasas de crecimiento de la demanda
interna de las diferentes regiones del mundo. Se proyecta que este afio, la magnitud de
los déficit y superavit mundiales en cuenta corriente en relacion con el PIB mundial,
gue en 2015 registré una modesta expansion por primera vez desde 2010 (véase FMI,
2016, External Sector Report), disminuya ligeramente como resultado de la
disminucion de los superavit en Chinay las economias europeas avanzadas, y de una
nueva reduccion de los déficit de los paises de América Latina. Segun las proyecciones,
los desequilibrios mundiales en cuenta corriente seguirdn contrayéndose a mediano
plazo, hasta acanzar niveles no registrados desde mediados de la década de 1990,
debido a nuevas compresiones de los superavit en China y Alemania y una cierta

moderacion de los déficit (en AméricaLatinay Reino Unido, por ejemplo).

A diferencia de la disminucién de los desequilibrios en cuenta corriente, la magnitud,
en relacion con e PIB, de las posiciones transfronterizas, acreedoras y deudoras, ha
seguido aumentando. Elaborar prondsticos de la evolucion de estas posiciones es una
arduatarea porque estos saldos son sensibles tanto a variaciones de los tipos de cambio
y delos precios de los activos que son dificiles de predecir, como alafuturatrayectoria
del endeudamiento y la concesion de crédito en valores netos. Suponiendo que no
hubiera ningin efecto de valoracion, a efectos de simplificar el andisis, las
proyecciones de los saldos en cuenta corriente y la tasa de crecimiento del PIB
apuntarian a una estabilizacién general a mediano plazo de las posiciones acreedoras y

deudoras, en relacion con el PIB mundial, en niveles ligeramente superiores a los
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observados en 2016. En los paises acreedores, la posicién de las economias europeas
avanzadas —especialmente Alemania— seguiria mejorando, en tanto que la de los
exportadores de petréleo registraria un cierto deterioro. La persistencia de fuertes
posiciones deudoras, a pesar del notable gjuste de los saldos en cuenta corriente en los
ultimos afos, guarda relacion con el lento crecimiento de lademandainternay del PIB
en unaserie de paises deudores. Ello subrayalaimportanciade reequilibrar lademanda
mundial parafomentar el crecimiento en esos paises, |o cual facilitariael gjuste externo
y reducirialos riesgos externos.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, al examinar tresfactores que afectan el grado
de reequilibrio mundial en e periodo 2014-2016: e crecimiento del PIB, la
contribucion de la demanda externa neta al crecimiento del PIB, y las ganancias y
pérdidas extraordinarias de los choques a los términos de intercambio. Los paises
acreedores han crecido atasas mas rapidas que | os paises deudores y se proyectaguelo
mismo ocurra en 2016. Esa discrepancia obedece en su totalidad a la fuerte tasa de
crecimiento de China; si se excluye a ese pais, actual mente |os paises acreedores estan
registrando tasas de crecimiento més lentas que los paises deudores debido a bajo
crecimiento en los paises exportadores de petréleo y en Japon. El diferencial de
crecimiento positivo entre los paises acreedores y deudores en 2015 también se explica
por la dependencia de la demanda externa neta por parte de los primeros paises, en
comparacion con sus necesidades de reequilibrio. Ello se debié principamente a la
dindmica de crecimiento en los paises exportadores de petrdleo, que tuvieron que
comprimir lademanda internaen respuestaa deterioro de los términos de intercambio.
Para 2016, las perspectivas apuntan a que la contribucion de la demanda externa neta
al crecimiento de los paises acreedores y deudores sea en general neutra, aunque con
diferencias significativas entre unaregion y otra. Siguiendo con el andlisis, se constata
gue las ganancias y pérdidas extraordinarias de los choques a los términos de
intercambio (que resultan sobre todo de los precios de las materias primas) han sido

uno de los principales factores de las variaciones de |os saldos en cuenta corriente de
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las regiones. En laedicidn de 2016 del External Sector Report también se sostiene que
los cambios en los términos de intercambio han afectado a diversos grupos de paises
acreedores y deudores de diferentes formas (fortaleciendo el saldo en cuenta corriente
de los paises acreedores y deudores y de regiones que importan materias primas, y

deteriorando el saldo en cuenta corriente de los exportadores de materias primas).

No existe, por supuesto, ninguna presunci 0n normativa de que los déficit y superavit en
cuenta corriente deban comprimirse. No obstante, como se explica en la edicién de
2016 del External Sector Report, en varias de las economias mas grandes del mundo
los desequilibrios en cuenta corriente parecen ser excesivamente pronunciados en
relacion con una pauta nacional acorde con las variables fundamental es subyacentes y
la aplicacion de politicas convenientes. Se prevé que los saldos en cuenta corriente
sigan evolucionando en consonanciacon lareduccion de estos desequilibrios excesivos.
Al utilizar en el andlisis la brecha entre e saldo en cuenta corriente en 2015 y la
variacion proyectada del saldo en cuenta corriente en los proximos cinco afios, se
observa una fuerte correlacion negativa (de —0.7) y muestra que la evolucién de los
saldos en cuenta corriente tendera areducir las brechas con respecto ala pauta de 2015
para la cuenta corriente, sobre todo en un horizonte més largo®. En los Ultimos meses,
las variaciones cambiarias han sido méas tenues que en 2015. Estas variaciones
cambiarias no estén sisteméticamente correlacionadas con las brechas de los tipos de
cambio en 2015 sefialadas en la edicion de 2016 del External Sector Report.

Riesgos

Algunos riesgos mencionados en recientes informes del PEM, como |os relacionados

con las tensiones politicas y las politicas proteccionistas o el estancamiento secular en

8 Lacorrelacion entre las brechas en cuenta corriente en 2015 y la variacion de los sal dos en cuenta corriente entre
2015 y 2016 también es negativa, pero es menor (-0.15). Evidentemente, las pautas que se establezcan parala
cuenta corriente y los tipos de cambio también pueden cambiar en el futuro a medida que cambien las variables
econdmicas fundamentales y las politicas.



1246 Comision Nacional de los Salarios Minimos

las economias avanzadas, se han vuelto méas pronunciados en |os Ultimos meses. Otros
riesgos, como lacreciente turbulenciafinancieray el repliegue de losflujos de capitales
de las economias de mercados emergentes, parecen ser ahora menos frecuentes, pero

contindan. En general, siguen predominando los riesgos a la baja:

a) Riesgos derivados del marco de politica econémica e institucional.

b) Ciclos de debilitamiento: Demanda débil-inflacion débil; productividad baja—

inversiéon baja.

c) El proceso de guste en Chinay los efectos de contagio conexos.

d) Deterioro de las condiciones financieras para los mercados emergentes.

€) Rupturade las relaciones de corresponsalia bancaria.

f) Factores relacionados con los conflictos, lasalud y €l clima.

Riesgos al alza

A pesar de la abundancia de riesgos a la baja mencionados en ediciones anteriores del
informe PEM, la economia mundial comenzé a registrar un crecimiento ligeramente
maés fuerte de lo previsto en el primer trimestre de 2016. Varios indicios apuntan a que
el repunte de la actividad econdmica sera mas vigoroso que el actualmente previsto,
entre ellos, la resiliencia y la revaloraciéon ordenada de los activos en los mercados
financieros tras €l choque inicial del voto afavor del brexit; las mejoras sostenidas en
el mercado laboral de Estados Unidos de Norteamérica; el repunte moderado de los
precios de las materias primas, |0 que aliviara algunas de las presiones sobre |0s paises
exportadores de materias primas sin perjudicar gravemente a los importadores netos, y

el debilitamiento de los vientos en contra generados por |as rapidas depreciaciones del
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tipo de cambio y las salidas de capitales de | os mercados emergentes en dificultades. El
dinamismo de la actividad podria ser mayor s los paises redoblan sus esfuerzos por
elevar € producto efectivo y potencial mediante la aplicaci 6n de reformas estructurales
focalizadasy aplicadas en la secuenciacorrecta, €l apoyo alademanday el saneamiento

de los balances.

Fuente de infor macién:

http://www.imf.org/external/spani sh/pubs/ft/weo/2016/02/pdf/texts.pdf
http://www.imf.org/en/News/Articles/2016/10/03/AM 2016-NA 100416-WEO

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

http://antad.net/publicaciones/antad-i nforma/antad-informalitem/41739-recorta-f mi-proyeccion-de-pib-de-
mexico

Per spectivas Econdmicas de América
Latina (OCDE, CEPAL)

El 28 de octubre de 2016, en el marco de la presentacion de las *“Perspectivas
Econdmicas de América Latina”, la Organizacién parala Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE), la Comision Econdmica de las Naciones Unidas para América
Latinay el Caribe (CEPAL) y el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) dieron
a conocer gue la imperiosa necesidad de dotar de mayores capacidades al 40% de los
jovenes |atinoamericanos que no trabajan en empleos formales, no cursan estudiosy no
siguen una formacién podria activar nuevos motores de crecimiento. Los detalles se

presentan a continuacion.

El PIB de América Latinay € Caribe (ALYC) se contraera entre 0.9 y 1.0% en 2016,
segun las Ultimas estimaciones. Esto supone un segundo afio consecutivo de
crecimiento negativo y un ritmo de contraccion a que no se asistia en la region desde
principios de la década de los afios 80. De acuerdo con € informe Perspectivas

Econdmicas de América Latina 2017°, la region deberia recuperarse en 2017, aungue

9 http://www.latameconomy.org/es/Perspecti vaseconomicas/
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con un crecimiento modesto del PIB de entre 1.5 y 2%, por debajo del crecimiento que

Se espera en las economias avanzadas.

De acuerdo con € informe, elaborado conjuntamente por la OCDE, la CEPAL vy €
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)'9, esta prolongada desaceleracion
econdémica podria poner en peligro el progreso socioeconémico del continente. Siete
millones de latinoamericanos cayeron en la pobreza en 2015, y entre 25 y 30 millones
de latinoamericanos vulnerables correrdn e mismo riesgo durante los proximos dos
anos. Aungue estos resultados no estén desvinculados del entorno econdmico mundial,

también poseen su propio contexto paisy su dindmicaregional.

L as tres organizaciones convocan a invertir en lajuventud através de unamejorade la
calidad educativa, de las competencias de los jovenes y de sus oportunidades de
emprendimiento con mirasareactivar el crecimiento econdmico y de estamanera sentar

una base solida para el progreso alargo plazo.

“Los adultos jovenes representan una cuarta parte de la poblacion en Ameérica Latina.
L a capacidad de aprovechar este importante dividendo demogréfico de 163 millones de
personas de entre 15 y 29 afios sera crucial. Ayudar a todos los jévenes de laregion, y
en especial alas mujeres, arealizar su potencial eslamegor inversion parael futuro de
América Latina. En un contexto de aumento de la escolarizacion, empoderar a los
jovenes, vinculando simultaneamente su talento con las demandas y las estructuras del
mercado de trabajo, es un modo inteligente de crear un crecimiento inclusivo, reducir
desigualdades y aumentar la productividad de los paises”, comentd la Directora de
Gabinete del Secretario General de la OCDE y Sherpa ante el G-20 con motivo de la
presentacion del informe “Perspectivas Economicas de Ameérica Latina 2017” durante

la 252 Cumbre |beroamericana! en Cartagena de Indias, Colombia.

10 https://www.caf.com/
1 http://cumbrei beroamericana2016.gov.co/
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En e informe se describe como las condiciones sociales, étnicas, de género y
geogréficas gjercen gran influencia en la trayectoria profesional de las personas. Cas
30 millones de jovenes de laregién de ALYyC no tienen empleo, no estudian, ni reciben
capacitacion. Ellos representan el 21% de los jovenes de laregion, en comparacion con
el 15% en los paises de la OCDE. Otro 19% de los jovenes trabgjan en empleos
informales. Las mujeres se ven particularmente perjudicadas, pues representan e 76%
de quienes no tienen empleo, no estudian, ni reciben capacitacién, en parte porque se
dedican atareas en €l hogar no remuneradas. Al menos 6 de cada 10 jévenes que viven
en hogares pobres no tienen empleo, no estudian, ni reciben capacitacion o trabajan en
el sector informal de la economia, y 4 de cada 10 jévenes que viven en hogares
vulnerables de clase media no tienen empleo, no estudian, ni reciben capacitacion o
estan en el empleo informal. Esto contrasta con € caso de los hogares de clase media,

en los que sblo 2 de cada 10 jovenes se encuentran en esta situacion.

Como destact la Secretaria Ejecutivade la CEPAL: “La region podria salir beneficiada
s incluye mejor a sus jévenesy les brinda educacion, capacitacion y oportunidades de
emprendimiento de calidad para fomentar el crecimiento y la inclusion. En nuestra
region, lafalta de buenas oportunidades de empleo y la dificil transicién de la escuela
al trabajo obstaculizan la inclusion de los jovenes y defraudando sus expectativas.
Demasiados jovenes se quedan sin posibilidad de acceder a los servicios publicos, al

ahorro y a la movilidad social.”

Aunque la educacion en ALYC ha mejorado significativamente en la Ultima década,
pocos estudiantes reciben suficiente educacion como para desarrollar plenamente su
potencial productivo. Dos de cada tres jovenes latinoamericanos no estan preparados
para trabajos que requieren competencias técnicas, profesionales y de gestion
complgjas. Al mismo tiempo, un 50% de las empresas formales en laregion de ALyC
reportan gue tienen problemas para cubrir sus puestos, frente a un 36% en los paises de

la OCDE. Los paises de la region deben invertir mas esfuerzos en identificar a los
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estudiantes de bajo rendimiento, mejorar latransicion anivel es superiores de educacion
y fortalecer la educacion y la formacion técnica. Los programas de capacitacion deben
combinar el aprendizajeen € aulay en € lugar de trabajo afin defacilitar latransicion

hacia empleos formal es.

En este contexto, 26% de |os jovenes emprendedores deciden emprender por necesidad,
al no tener mejores opciones de trabajo, en comparacion con 16% en los paises de la
OCDE. Las barreras a emprendimiento son, en promedio, 59% més elevadas en la
region de ALYC que en la OCDE. La integracién de los jovenes emprendedores de
ALYC en las cadenas globales de valor es aln limitada. Ademas, los emprendedores
jovenes enfrentan dificultades, incluso mas que los adultos, para acceder a
financiamiento, desarrollar capacidades gerenciales, participar de redes empresariales,
acceder a nuevos mercados y superar barreras regulatorias. El informe recomienda
apoyar politicas multidimensionales, como las dirigidas a complementar los
microcréditos, con barreras regulatorias mas bajas, vinculando a los jOvenes
emprendedores con redes existentes y potenciar la capacitacion gerencial y financiera.
También serd fundamental facilitar el acceso a servicios e infraestructuras de banda
ancha asequibles a fin de que los jovenes puedan sacar e maximo partido de la

economiadigital.

“Los responsables de la formulacién de politicas pablicas deben recol ectar informacion
y evaluar los programas para jovenes a fin de disefiar politicas publicas que tengan en
cuenta la actual transformacién tecnoldgica, politica y social que estd cambiando el
mundo del trabajo y las ciudades en las que viviran los jovenes. 9 de cada 10 jovenes
en ALYC viviran en ciudades en el 2050. Al mismo tiempo, estas inversiones deberan
programarse con un marco fiscal creible y sostenible”, comenta el Presidente Ejecutivo
del CAF.
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El Presidente de Colombia, el Presidente de Perll y la Secretaria Ejecutiva de la
Secretaria General |beroamericana (SEGIB) participaron de la presentacion del

informe.

En lo que sigue se presenta, € resumen del documento.

Per spectivas Economicas de América Latina 2017

Capitulo 1. Resumen: Mg orando la inclusion de los jévenes a través de mejores

competenciasy mas opor tunidades de emprendimiento

Este capitulo ofrece una visién panoramica de la publicacion Perspectivas Econdmicas
de AméricalLatina2017. En primer lugar, presentalas tendencias economicas recientes
y las oportunidades y desafios que tienen los jovenes en América Latinay el Caribe
(ALYC) en este contexto. Posteriormente explora cOmo mejores competencias y
mayores oportunidades de emprendimiento pueden favorecer la inclusion econdémica,
social y politica de los jovenes en la sociedad latinoamericana de hoy y del futuro.
Finalmente, el capitul o resume las principal es recomendaciones de politica publica que

emergen del analisis realizado en el conjunto de la publicacion.

Las “Perspectivas econdmicas de América latina 2017 (LEO 2017)” centra la
atencion en los jovenes, analizando sus actitudes y comportamientos, asi como los
retosy oportunidades quetienen por delante. Los Jovenes de entre 15 y 29 afios en
AméricalLatinay el Caribe (ALyC) suman méas de 163 millones, € equivalente a una
cuarta parte de la poblacion total de le region. La economia de ALyC, antes
prometedora, se esté desacelerando, poniendo en riesgo el progreso social, politico y
econdémico de la Ultima década. En este sentido, 10s jovenes se encuentran ante una
disyuntiva que les sitia como la principal promesa de la region, pero también como
elemento central de un riesgo significativo para ALyC: e de desaprovechar una

oportunidad Unica.
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Este panorama general presenta los principales hallazgos del informe:

Y

3

3

Las condiciones macroecondémicas actuales estan poniendo a prueba el reciente
avance socioeconomico de ALYC. Invertir en los jovenes es una via para superar
esta situacion y poner en marcha fuentes internas de crecimiento para construir un

futuro de mayor inclusién socia y econémica.

L os jovenes latinoamericanos no tienen buenas perspectivas de empleo. Cambiar
esta realidad requiere invertir en competencias y ofrecer oportunidades de
emprendimiento paramejorar y facilitar latransicion de los jovenes de laescuela al

trabgjo y alavida adulta.

Invertir en competencias y emprendimiento también significa aprovechar las
tendencias actuales y futuras en estos ambitos y proporcionar oportunidades a los
jovenes para que sean participes y aprovechen las oportunidades de los cambios

sociales, politicos y econdmicos.

Sobre esta base, e informe recomienda empoderar a los jOvenes como actores

econdmicos, sociales y politicos, a través de politicas parafortalecer sus competencias

y promover su emprendimiento. Para ello, se recomienda:

Fortalecer €l sistema educativo y promover la formacion y la capacitacion

continuas.

Combinar la ensefianza en las aulas con la capacitacion en € empleo a fin de

preparar mejor alos jovenes para el mundo del trabajo.

Crear programas de competencias que respondan meor a las necesidades del

mercado.
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Recoger informacién sobre las competencias de la poblacién y las que las empresas
buscan para elaborar mejores estrategias nacionales de meoramiento de

competencias.

Fortalecer e vinculo entre los emprendedores jovenes y las redes empresariales a

traves del asesoramiento y los programas para el desarrollo de proveedores.

Fomentar programas de capacitacion empresarial entre |os jovenes para desarrollar

competencias gerenciales y financieras.

Poner en marcha instrumentos de financiamiento escalonado adaptado a las
necesidades de los jovenes emprendedores, incluyendo subvenciones en etapa
temprana, capital semilla, financiamiento con base en activos, inversionistas angeles

y redes de capital de riesgo.

Reducir los obstacul os regulatorios a los emprendedores jovenes, ssmplificando la
legislacion para la creacion de empresas y obtencion de licencias, y considerar
incentivos (por g emplo, exenciones temporales de impuestos y contribuciones a la

seguridad social) para apoyar alos jovenes emprendedores.

Evaluar los programas de capacitacion laboral y de emprendimiento sisteméticay

rigurosamente para identificar lo que daresultado y lo que debe mejorarse.

Promover el acceso alos servicios de banda ancha mejorando lainfraestructuray la
asequibilidad para que los jovenes puedan aprovechar al maximo las oportunidades

gue brindala economia digital.

El apoyo paratener unageneracion dejévenespreparadosparatrabajar y formar
empr esas competitivas debeir acompafiado por la generacion de una demanda de
sus competencias y actividades de emprendimiento. Las economias
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latinoamericanas tienen que diversificarse y mejorar le calidad de su estructura
productiva para sacar el mayor provecho de los jovenes calificados y emprendedores,
y pararesponder a sus aspiraciones. Las economias de laregion dependen en exceso de
los recursos naturales y de actividades economicas de relativamente poco valor
agregado. La region debe explorar politicas de desarrollo productivo innovadoras para
participar en mayor y mejor medida en las cadenas globales de valor e impulsar la
diversificacion econdémica paravolverse mas competitiva (OCDE/CAP/CEPAL, 2015).
Esto creard empleos de mejor calidad, 1o que permitira aprovechar las oportunidades
del bono demografico, y emplear a jovenes con meores competencias y mayor

capacidad de emprendimiento.

Si losjovenestienen masy mejores competenciasy tienen mayor es oportunidades
de emprendimiento, impulsaran un crecimiento econdmico incluyente. En épocas
de dificultades econdémicas la region debe buscar fuentes internas de progreso
sostenible. Las competencias y la iniciativa emprendedora pueden empoderar a los
jovenes para desarrollar actividades econdmicas intensivas en conocimiento a fin de
transitar con éxito de la escuela al trabagjo, mientras crean €l futuro a que aspiran y
promueven ganancias de productividad para la region. Invertir en los mas
desfavorecidos ayudara a cerrar la brecha de competencias y oportunidades de
emprendimiento ofreciendo mejores condiciones en el mercado laboral y, alalarga,
reduciendo la desigualdad del ingreso (OCDE, 20164d). La region se encuentra ahora
ante una oportunidad unica. El bono demogréfico y le celebracién de 18 elecciones
presidenciales en los dos préximos afios ofrecen un escenario propicio para poner en
marcha importantes transformaciones, y situar la inclusion, las competencias y el

emprendimiento de los jovenes entre | as prioridades de la agenda de politicas publicas.

Las dificiles condiciones macroeconémicas y € bajo crecimiento de la
productividad en América L atina ponen en riesgo € progr eso socioeconoémicoy la

capacidad de cumplir las expectativas de la poblacién...
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L os vientos favorables que impulsaron el crecimiento econdomico de ALYyC en la
tltima década han cesado. La region experimenta una prolongada desaceleracion
econdémica, con contrastes entre los paises de la regién. Al cabo de cinco afios de
desaceleracion, la tasa de crecimiento en 2015 fue negativa. Se espera que el producto
interno bruto (PIB) de la region caiga entre -0.5 y -1.0% en 2016 antes de repuntar
ligeramente en 2017. L as débiles perspectivas de crecimiento mundial, |os bajos precios
de las materias primas y las dificultades para conseguir financiamiento han minado el
potencial de crecimiento de laregidon (OCDE, 2016b). Las proyecciones econémicas a
corto plazo sugieren un cuadro mas dificil para los exportadores netos de materias
primas de Américadel Sur, en particular os que tienen marcos de politicas mas débiles,
que para México, América Central y e Caribe. Sin embargo, cada vez mas pruebas
indican gque existe un deterioro del crecimiento de la productividad y del crecimiento
potencial en la mayoria de los paises de ALyC (Pageés, 2010; OCDE/CAF/CEPAL,
2015; Cavallo y Serebrisky, 2016; FMI, 2016; Powell, 2016).

El crecimiento esmenor delo que se esperaba, lo cual confirma lasdificultades de
laregion parasuperar latrampadel ingreso medio. Latrampadel ingreso medio se
refiere ala prolongada desacel eracién del crecimiento que muchos paises experimentan
cuando se acercan a los niveles medios de ingreso per capita. Esto se relaciona con la
incapacidad de algunos paises para reorientarse hacia un modelo de innovacion y de
produccion mas intensivo en conocimiento. Hasta ahora, en América Latina solo Chile
y Uruguay han podido escapar de esta trampa (grafico siguiente). La trampa prevalece
especialmente en las demés economias latinoamericanas debido a deficiencias
relacionadas con el Estado de derecho, las précticas rentistas y las estructuras
productivas menos centradas en las actividades intensivas en conocimiento
(OCDE/CAFICEPAL, 2015).
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PIB PER CAPITA EN ECONOMIAS SELECCIONADAS
DE AMERICA LATINA, DE ASIA Y DE LA OCDE
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L a desaceleracion actual esta reduciendo los recur sos disponibles para financiar
inversiones decisivas para el largo plazo, en particular en capital fisicoy humano.
El menor crecimiento econdmico y la caida de los ingresos relacionados con las
materias primas han deteriorado las cuentas fiscales y aumentado la deuda publica de
las economias de ALYC. Las autoridades fiscales deben obrar con cautela para evitar
grandes recortes del gasto, sobre todo en infraestructuray capital humano. No obstante,
el espacio de accion fiscal varia de un pais a otro. Algunas economias de la region han
acumulado ahorro publico y mantienen niveles de deuda moderados y disponen de
cierto margen de accion, aunque en ciertos casos se mantienen limitadas por las reglas
fiscales estructurales (Alberolaet. al., 2016). Otros paises ya estéan de una u otraforma
en un proceso de consolidacion fiscal, incluidos recortes del gasto y reformas
tributarias. Por dltimo, dada su poca presion fiscal y deudas moderadas, otras
economias deben fortalecer € sistematributario. En general, todos los paises necesitan
una asignacion mas eficiente y focalizada de los recursos disponibles basada en €l
mejoramiento de la capacidad del Estado para distribuir bienesy servicios. El contexto
macroeconOmico més débil en América Latina pone a prueba e progreso

socioeconomico, en particular la reduccion de la pobreza y la desigualdad, y la
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expansion de la clase media. En e curso de la dltima década, ALYC logré grandes
avances; entre 2000 y 2014 se impulsd el crecimiento del ingreso y se redujo la
proporcion de latinoamericanos con menos de 4 ddlares a dia de 42.8% a 23.3%
(CEDLAS y Banco Mundial, 2016). La mayor parte de la disminucion de la pobreza
puede atribuirse a mayores ingresos laboral es debido tanto a tasas de empleo mas altas
como a mejores salarios, asi como a la expansion de las transferencias monetarias
(Banco Mundial, 2013). Sin embargo, arededor de 7 millones de latinoamericanos
cayeron en la pobreza en 2015, que afecta asi a mas de 175 millones de personas y
representa 29.2% delapoblacion delaregion (CEPAL, 2016). En e entorno econdmico
actual, de 25 a 30 millones de |atinoamericanos vulnerables pueden volver acaer en la
pobreza (PNUD, 2016). De igual manera, apartir de la segunda década de este siglo la
desigualdad del ingreso ha disminuido a menor ritmo en las economias
latinoamericanas, con excepcion de Colombia, Ecuador y Uraguay (Gasparini, Cruces
y Tornarrolli, 2016).

..pero invertir en los jovenes puede activar los mecanismos internos de

crecimientoy construir bases solidas para el progreso en el futuro

América Latina y el Caribe sigue siendo una regién joven, que tiene ante si la
oportunidad demogréfica excepciona de prepararse para el futuro invirtiendo en los
jovenes. Una cuarta parte de la poblacion latinoamericana tiene entre 15y 29 afos. La
gran proporcion de poblacion joven respecto a otros grupos de edad abre una ventana
de oportunidad para la region. Esta ventaja demogréfica, en pleno vigor hoy dia en la
mayoria de los paises de la region, no durard mucho tiempo (grafica siguiente). Las
condiciones demograficas llevaran hacia una estructura menos favorable como en los
paises miembros de la OCDE; dentro de unas tres décadas habra mas presion sobre la

proporcion productiva de la poblacion.
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POBLACION JOVEN DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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El progreso social y econdmico de las ultimas décadas aumento las expectativas,
en particular entre los jovenes, al sacar a millones de personas de la pobreza y
reducir la desigualdad; con todo, se necesita avanzar mas. Las politicas publicas se
volvieron mas incluyentes y sectores sociales relegados por largo tiempo empezaron a
participar en la sociedad. La clase media consolidada crecio 14 puntos porcentual es
durante la Ultima década, hasta alcanzar mas del 35% de los latinoamericanos. Aun asi,
algo mas del 64% de los latinoamericanos jovenes —mas de 100 millones— viven en
hogares pobres o vulnerables (en comparacion con 57% de los adultos en 2014) y no
han podido integrarse ala clase media. Al mismo tiempo, la mayoriadelosjévenes, en
especial |os procedentes de hogares del segmento inferior de ladistribucion del ingreso,
tienen acceso solo a servicios de mala calidad, empleos precarios, ahorros escasos e
informales, y poca movilidad social. La acentuada discrepancia entre las expectativas
y demandas de la sociedad, por una parte, y |0s resultados socioeconomicos reales, por
la otra, ha exacerbado la insatisfaccion socia y mermado la confianza en las
instituciones democréticas. Para la primera generacion de latinoamericanos nacidos y
criados en la democracia, esta brecha ensanché |a distancia entre las sociedades y sus

gobiernos, fomentando protestas e insatisfaccion social en laregion.
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Asi pues, la inclusién econdmica, politica y social de los jovenes en la region esta
incompleta, y lesimpideinsertar se en plenitud en sus sociedades, asi como también
ascender en la escala social. Fomentar lainclusion de |os jOvenes exige reconocer las
multiples dimensiones de la exclusion. Los jovenes estan expuestos a un gran nimero
de vulnerabilidades y amenazas —desde |a falta de acceso a un empleo, y a educacion
y salud de calidad hasta la escasa participacion ciudadana— factores que hacen mas
dificil el camino para participar en los mercados laborales y actividades productivas e
impiden desempefiar un papel pleno en sus sociedades. Esto entrafia particularesriesgos
en los paises que tienen un gran crecimiento demografico acompafiado de una ata
desigualdad, como ocurre en América Latina, donde |as nuevas generaciones ejercen
presion sobre € desarrollo economico y social (OCDE, en preparacion). Gozar de
buenasalud y vivir en un ambiente seguro son condicionesindispensables paraestudiar,
trabajar, participar en lavida politicay, en dltimainstancia, ser incluido en la sociedad.
Pese a ser un grupo demografico con buenos indices de salud, los jévenes en ALYyC
enfrentan riesgos sanitarios asociados con factores externos, como la salud mental, €
abuso de sustanciasy €l embarazo prematuro, que pueden af ectar su transicion alaedad
adulta. De igual manera, se suele estigmatizar a ciertos segmentos de la juventud con
supuestas tendencias a la violenciay participacion en la violencia urbana, dos factores

gue son tanto causa como efecto del aislamiento social y 1a exclusion econdmica.

L os jovenes latinoamericanos no tienen buenas per spectivas de empleo

La falta de buenas oportunidades de empleo es uno de los factores mas
importantes que impiden la inclusién de los jovenes en la sociedad. Los trabajos
gue los jovenes tienen en Ameérica Latina son, en general, menos productivos, mas
inseguros y de menor salario que los de losjévenes en los paises de la OCDE. Ademas,
los jOvenes latinoamericanos tienen menos y peores empleos que los adultos. Una
quinta parte de los 163 millones de jovenes que viven en América Latina trabgjan en

empleos informales, mientras que una proporcion equivalente no tiene empleo, no
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estudia, ni recibe capacitacion, comparada con 15% en los paises de la OCDE. Por otra
parte, 23% de los jovenes son trabgjadores formales y cas 40% son estudiantes.
Ademés, |as tasas de desempleo son casi tres veces mayores entre |0s jovenes (11.2%)
que entrelos adultos (3.7%) en todos | os paises de AméricaLatinay el Caribe, situacion
gue prevalece entre los jévenes més desfavorecidos. Las deficientes oportunidades de
empleo, que son aln peores entre las mujeres jovenes, traen en consecuencia unafalta
de bienestar y un circulo vicioso de brechas aspiracionales que se autorrefuerzan
(gréfico siguiente).
ACTIVIDADES DE LOS JOVENES POR GENERO,

AMERICA LATINAY EL CARIBE, 2014*
-Por centaje de j6venes de 15 a 29 afios-

= Todos 'Mujeres fHombres

Notienetrabajo, Trabajay Trabajador

formal no estudia ni estudia informal
recibe

capacitacion

* Promedio ponderado de 17 paises de ALyC: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Savador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Per(, Republica Dominicanay Uruguay.

FUENTE: Tabulaciones de OCDE y de Banco Mundial con datos de la SEDLAC (CEDLAS

y Banco Mundial). Statlink http://dx.doi.org/10.1787/888933418703

L as dificultades que los jovenes latinoamericanos enfrentan en su transicion al
empleo son importantes, en particular entre los de origen socioeconémico menos
favorecido. La imperfecta transicion de la escuela a trabajo explica los malos
resultados laborales experimentados por los jovenes en ALYC, en especial los de
hogares pobres y vulnerables. Los jovenes de estos hogares dejan |a escuela antes que
sus comparieros de hogares mas acomodados, y cuando consiguen empleo, por lo
comun es en el sector informal (gréficasiguiente). A los 15 afos, casi siete de cada diez

jovenes que viven en hogares de pobreza moderada estan en la escuela; en cambio, a
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los 29, casi tres de cada diez jévenes de este grupo no tienen empleo, no estudian, ni
reciben capacitacion, otros cuatro trabajan en el sector informal, solo dostrabagjan en el
sector formal y el restante estudiay trabaja 0 solo estudia. Esta situacion en el mercado
laboral es ya muy parecida cuando los jovenes tienen 21 afos. En los hogares
vulnerables, més de la mitad de los jovenes de 29 afios trabajan en €l sector informal o
no tienen empleo, no estudian, ni reciben capacitacion. En cambio, en los hogares que
se han consolidado en la clase media los resultados son muy diferentes. alrededor del
85% de los jovenes de 15 afios siguen en las escuelas, mientras que a los 29 més de
56% trabajan en €l sector formal.
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ACTIVIDADES DE LOS JOVENES POR ANO DE EDAD Y NIVEL
SOCIOECONOMICO*, AMERICA LATINA 'Y EL CARIBE, 2014
-Porcentaje de jovenes de 15 a 29 anos-

a) Pobreza extrema b) Pobreza moderada
= = 100 T
Trabajador No tiene trabajo, Trabajador No tiene trabajo,
estudiante no estudia ni N\ estudiante no estudia ni recibe

recibe capacitacion
capacitacion

100

80 £ 80 [N

60 60
40 40

20 20

Estudiante

Estudiante

0
151617181920212223242526272829 1516 1718 1920212223 242526 27 2829
Edad Edad

¢) Vulnerables d) Clase media

100 Trabajador  No tiene trabajo, | 100 B=—"No frabaja, no estudia ni recibe
. estudiante no estudia ni R, e
recibe capacitacién

Estudiante

Estudiante

0 0
151617181920212223242526272829 1516 17 18 192021 2223 242526 27 2829
Edad Edad

* Los niveles socioecondmicos se definen segun la clasificacion de Banco Mundial: Jovenes
en “pobreza extrema” = aguellos cuyos hogares tienen un ingreso diario per capita menor
de 2.50 ddlares estadounidenses. Jovenes en “pobreza moderada” = los procedentes de
hogares can un ingreso diario per cépita de entre 2.50 y 4.00 délares; “vulnerables”,
quienes viven en hogares con un ingresa diario per cépita de entre 4.00 y 10.00 dolares,
“De clase media” = jévenes cuyos hogares tienen un ingreso diario per capita mayor de
10.00 ddlares. Las lineas de pobreza y los ingresos se expresan en délares estadounidenses
de 2005 medidos con paridades de poder de compra (PPC). Promedio ponderado de 16
paises de ALyC: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panamd, Paraguay, Perd, Republica Dominicana
y Uruguay.

FUENTE: Tabulaciones de la OCDE y & Banco Mundia con informacion de la Base de

Datos Socioecondmicos para América Latinay € Caribe (SEDLAC, (CEDLASYyY
Banco Mundial)). StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933419142

La mayoria de los jovenes que dejan la escuela se suman a la inactividad o a empleos
informales en ALYC (grafico siguiente). Cas la mitad (47%) de los trabajadores

jovenes desempefian un empleo informal. La incidencia de la informalidad es mucho
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mayor entre |los jévenes de hogares pobres y vulnerables que entre |os de clase media.
Ademas, € andlisis de Argentina, Brasil, México y Paraguay indica que alrededor del
60% de quienestrabajan en un empleo informal seguiran ocupando un empleo informal
un afo después, mientras que menos de 30% se cambiaran a uno formal. De manera
similar, mas del 70% de quienes trabajan en un empleo formal seguiran en ese sector
un afo después, y solo alrededor de 5% se cambiaran a un empleo informal. Asi,
comenzar en el sector informal y no en el formal puede llevar aresultados del mercado
laboral muy distintos. Esto hace pensar que en América Latina existe cierta
segmentacion del mercado laboral, que hace de latransicion de laescuelaal trabajo una

etapa de particular importancia en la trayectoria futura de los jévenes.

TRANSICION DE LOS JOVENES DE LA ESCUELA AL MERCADO LABORAL
EN PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA, 2005-2015*

mm Escuela a formal C3Escuela a inactivo @l Escuela a informal ®Escuela a empleado

0.6
0.5

CJEscuela a desempleo

0.4
0.3
0.2
0.1

0.0

Argentina  Brasil México Paraguay Argentina Brasil México Paraguay

Mujeres Hombres
* Los resultados muestran las tasas anuales de transicion desde la escuela en el periodo
estudiado: 2005-2015. Las tasas de transicion se calculan como la relacion entre el niimero de
personas que transitaron del estado 1 (la escuela) al estado 2 entre el momento 0 v el momento
1. v la poblacion total que se encontraba en el estado 1 en el momento O (es decir. en la
escuela: solo en la escuela o en la escuela v en el trabajo). Las transiciones se consideran de un
afio a otro. Este analisis se cenfra en poblaciones urbanas debido a limitaciones de los datos.
FUENTE: Tabulaciones de la OCDE v de Banco Mundial con informacion de la Base de Datos
Laborales para Ameérica Latina v el Caribe (LABLAC. [CEDLAS y Banco Mundial]).
StatLink http://dx.doi.org/ 10.1787/ 888933419151

Uno de cada cinco jovenes de América Latina no tiene empleo, no estudia ni recibe
capacitacion, sumando en total casi 30 millones de jévenes en esta situacion. Esto
significa que no estan orientados hacia ninguno de los dos canales principales de
inclusién social y econdmica: e sistema educativo o los mercados laborales. Los

mayores porcentajes de jovenes que no tienen empleo, no estudian, ni reciben
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capacitacion se encuentran en Honduras, El Salvador, Guatemala 'y M éxico, donde las
tasas de este fendOmeno superan e 25%. El fendmeno de los jovenes que no tienen
empleo, no estudian, ni reciben capacitacion esta estrechamente asociado con el estrato
socioeconomico: El 83% de las mujeres jovenes y 76% de los hombres jovenes que no
tienen empleo, no estudian, ni reciben capacitacion, proceden de hogares pobres o
vulnerables. Esta situacion contribuye a la persistencia de la desigualdad entre
generaciones, impide que las economias de la regién aprovechen e bono demografico
e incluso puede asociarse con conductas riesgosas como €l crimen y la violencia (De
Hoyoset. al., 2016).

En AméricaLatina, e fenOmeno delosjovenes que no tienen empleo, no estudian,
ni reciben capacitacion afecta mas a las mujeres ¥ el 76% de este grupo¥s que a
los hombres, aunque muchas de estas jovenes en realidad contribuyen a la
economia con trabajos no remunerados. Las tasas de jOovenes que no tienen empleo,
no estudian ni reciben capacitacion alcanzan alrededor de 30% entre las mujeres, mucho
mas altas que entre |os hombres (11%). Sin embargo, algunos de quienes forman parte
de este grupo, en particular las mujeres jovenes que trabgjan en hogares, son
productivas y contribuyen a la economia total. De hecho, 70% de las jovenes que no
tienen empleo, no estudian, ni reciben capacitacion se dedican al trabajo doméstico o

al cuidado de personas sin remuneracion, frente a 10% de los hombres.

M as de dos tercios de los jovenes de ALYC no estan suficientemente calificados,
sin educacion superior universitariaotécnicasuperior, loqueplanteaunretopara
la transformacion estructural (grafico siguiente). Muchos latinoamericanos jovenes
dejan laescuelademasiado pronto, como |o muestran las altas tasas de desercion escol ar
y los bgj os indices de finalizacién de ciclos de ensefianza de |a region. En consecuencia,
43 millones de latinoamericanos de entre 15 y 29 afios, 0 31% de la poblacion de
jovenes, no han terminado la educacion secundaria y no estan matriculados en la

escuela. Aun agquellos que terminan no siempre acceden a educacion de calidad y



Per spectivas Economicas para 2016-2017 1265

transitan ala edad adulta con competencias que resultan muy inferiores de acuerdo con
las evaluaciones internacionales comparativas, como €l Programa para la Evaluacion
Internacional de los Estudiantes de la OCDE, conocido como prueba PISA por sus
siglas en idiomainglés (OCDE, 2015a; OCDE/CAF/CEPAL, 2014).

JOVENES POR MAXIMO NIVEL DE EDUCACION
ALCANZADO, AMERICA LATINA, 2014

-Porcentaje de jovenes 25-29 anos-
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°
18% con secundaria ﬁ A2

VARAGAAD 1Q i f\ i
incompleta 4\H W JPIHJJ {lle '11?\ ILJ‘F{[l ) j @@@
23% con educacion
primaria finalizada

0 menos
FUENTE: Tabulaciones de la OCDE y de Banco Mundial con datos de la SEDLAC (CEDLAS
v Banco Mundial).

El nivel de competenciasesbajo en laregion debido, entre otrosmotivos, alabaja
calidad dela educacion primariay secundaria, y a deficiencias estructurales. Los
jovenes latinoamericanos tienen un desempefio deficiente en lectura, mateméticas y
ciencias comparado con sus pares en paises dela OCDE. Masdelamitad delosjovenes
latinoamericanos matriculados en |a escuela no adquieren el nivel de competencias
basico en lectura, matematicas y ciencias, segun los resultados de PISA (OCDE,
2015a). Menos de 1% de los estudiantes de ALYyC alcanzan los mayores niveles de
competencias en mateméticas, lectura o ciencias (OCDE, 2016c). Esto constituye un
obstaculo para el desarrollo posterior de aptitudes mas especificas. Ademas, la pequefia
proporcion de estudiantes con competencias mas desarrolladas puede dificultar la
innovacion y el emprendimiento. Esto plantea un reto importante para los paises de

ALyC que deberian transitar a economias con base en el conocimiento, donde los
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ciudadanos tienen que innovar, adaptarse y aprovechar e potencial de un capital

humano avanzado.

La region de ALyC tiene la mayor brecha mundial entre las competencias
disponibles y las competencias que las economias y 10s negocios requieren.
Alrededor de 50% de las empresas formales de América L atina no encuentran lafuerza
laboral dotada de las competencias que necesitan, frente a 36% de las empresas en los
paises de la OCDE (Manpower Group, 2015). Se trata de un problema particularmente
apremiante en paises como Per(, Brasil y M éxico (gréafico siguiente). En consecuencia,
un tercio de los empleadores tienen que emplear personal calificado del extranjero para
suplir la escasez de competencias, y las empresas tardan mas que en cualquier otra
region para ocupar las vacantes (Aedo y Walker, 2012). En cuanto a la situacion por
sectores, €l de automoviles y e de maguinaria muestran la més aguda escasez de
personal calificado, lo que subraya el reto de diversificarse hacialas actividades que se
consideran mas beneficiosas para € desarrollo y e meoramiento industrial
(OCDE/CAF/CEPAL, 2014; Melguizo y Perea, 2016).



Per spectivas Economicas para 2016-2017

1267

920
80
70
60
50
40
30
20
10

EMPRESAS QUE REVELAN DIFICULTADES PARA CONTRATAR,
AMERICA LATINA, CHINA Y PAISES DE LA OCDE, 2014*

-Porcentajes de empresas formales-
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El promedio de ALyC incluye a Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México
y Pert. El dela OCDE incluye a Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafia, Estados Unidos de Norteamérica, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria,
Irlanda, Isradl, Italia, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Polonia, Reino Unido, Republica Checa,
Suecia, Suiza y Turquia. El promedio mundia incluye a los 42 paises evaluados en la
encuesta 2015 de escasez de talento de Manpower.

FUENTE: Manpower Talent Shortage Survey (2015).

StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933419575

Invertir en competencias puede mejorar latransicion delos jovenes de la escuela

al trabajo

La educacion y las competencias son factor es decisivos para apoyar la transicion

de los jovenes de la escuela al trabajo y € desarrollo incluyente. La educacién es

fundamental para elevar la débil productividad actual de ALyC y encontrar nuevos

mecanismos a fin de fomentar e crecimiento alargo plazo, reducir la pobreza, eliminar

las desigualdades y construir estabilidad y cohesion social. De hecho, la educacion y

las competencias son ambitos de inversion que pueden mejorar la productividad y la

inclusion a la vez, y reforzar las sinergias entre una y otra (OCDE, 2016a; OCDE,
2016d; OCDE/CAF/CEPAL, 2014).
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El acceso a la educacion superior en América Latina se ha ampliado en la dltima
década, pero aun es inferior a los niveles de la OCDE. Entre 2004 y 2014, la
matriculacion en ingtituciones de educaciéon superior aumentd de 29 a 44% de la
poblacion de entre 15 y 64 afios de edad. Sin embargo, la culminacion de este ciclo de
ensefianza sigue siendo un problema importante en ALYC, y €l potencial de la
educacion superior permanece sin explotar. Mientras que e 41% de la poblacién de
entre 15 y 64 anos inicid estudios superiores, solo 14%, en promedio, lo terminaron.
Este porcentaje es especialmente bajo comparado con los paises de la OCDE, donde

39% de los jévenes se graduan de |a educacion superior.

La educacion técnica y vocacional en ALYyC rara vez instruye a los jovenes en
competenciastécnicas, profesionalesy administrativasdemedianoy altonivel. Los
institutos nacionales de educacién técnica y vocacional se han expandido y han ido
mejorando su vinculo con el sector privado. A su vez, los programas de capacitacion
desempefian un importante papel en la ensefianza de competencias técnicas a jovenes
gue dgjaron la escuelasecundariay aotros grupos desfavorecidos, pero éstos, con pocas
excepciones, son de extension limitada. El gasto publico en programas de capacitacion
laboral en ALYC variade 0.02% del PIB en Perti amés de 0.30% en Colombiay Costa
Rica, comparado con un promedio de 0.14% en la OCDE. En los niveles medio y
superior, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, M éxico y Pert han logrado
avances considerables en cobertura, calidad e idoneidad de los programas para
responder alas necesidades del sector privado. Sin embargo, la calidad de las escuelas
técnicas que los proveen es heterogénea. Las escuelas de buena calidad que gozan de
prestigio y generan rendimientos a estudiantes y empleadores coexisten con las de mala
cadidad. Las primeras representan una fuente importante de innovacion vy
experimentacion en e disefio de una educacion técnica que beneficia al sector en
conjunto. Sin embargo, en algunos paises su nimero es insuficiente para impulsar un

cambio cualitativo.
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La poca pertinencia de la educacion es otro reto decisivo en la region: pocos
estudiantesde educacion superior sededican alasciencias, tecnologias, ingenierias
y matematicas (STEM por sus siglas en idioma inglés), disciplinas asociadas con
mayor es retribuciones. En promedio, 39% de los estudiantes de educacion superior
en ALYC se dedican a las ciencias sociaes, la administracion y el derecho. La region
estarezagadaen STEM, principal mente en ciencias, con tasas de matriculacion que van
de 2 a 7%, en comparacion con un promedio de 10% en los paises de la OCDE, y de 13
y 18% en economias potentes en las éreas de investigacion e innovacion como
Alemania, Francia, Irlanda, Reino Unido y también la Republica Popular de China. Ello
apesar de que dentro de ALYC, los graduados de STEM reciben mayores retribuciones
que €l resto en Uruguay, Perdy Panama. En Perq, por g emplo, |os egresados de STEM
ganan 20% més, en promedio, que otros titulados de educacion superior, y en Uruguay,
10% maés (Cerutti, Crivellaro y De Sousa, en preparacion). La diferencia se debe a que
el mercado laboral quizavalore ciertos conjuntos de competencias méas que otros, como
los necesarios para actividades de mayor productividad. El cambio tecnoldgico con
base en las competencias favorece alos trabajadores més calificados. Dado el creciente
papel de la tecnologia y la digitalizacion en impulsar la demanda en el mercado de
competencias, los titulos de STEM podrian resultar de particular relevancia para las

economias de ALyC.

La falta de competencias entre los jovenes ha llevado a los paises a disefiar
programas para meorar las aptitudes de quienes degjan la escuela o enfrentan
problemas para integrarse al mercado laboral y la vida adulta. Estos programas,
que se expandieron por ALYC en las Ultimas décadas, aportan nuevas soluciones a un
problema antiguo pero creciente: la exclusién econémica y social de los jovenes.
Aungue ofrecen a los jovenes desfavorecidos capacitacion laboral y servicios para
encontrar mas 'y mejores empleos, no son suficientes para satisfacer la gran poblacién
de quienes dejaron la escuela secundaria en la mayoria de los paises. Aun asi, las

politicas de formacién y capacitacion continuas y los planes de inclusion productiva
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tanto para jévenes como para € resto de la poblacién pueden recomenzar donde
terminaron esos programas pequefios, pero eficaces, y aportar soluciones mas

duraderas.

Los programas para meorar las competencias de los jovenes que combinan
ensefianza en las aulas, capacitacion en el trabajo y servicios de busgueda de
empleo ayudan a los jovenes latinoamericanos en su transito al empleo. Las
iniciativas de capacitacion laboral para los jovenes de la regién, como “Jovenes con
Masy Mejor Trabgo” en Argentina, “ProJovem” en Brasil, “Jovenes en Accion” en
Colombia y “ProJoven” en Per(, demuestran que las intervenciones integrales tienen
resultados satisfactorios en la empleabilidad de los jévenes, sus salarios vy
especialmente lacalidad del empleo (Kluve, et. al., en preparacion; OIT, 2016) (cuadro
siguiente). Asimismo, lainteraccion entre los servicios ofrecidos y 10s mecanismos de

implementacién de los programas son importantes para su eficacia.
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COMPONENTESY RESULTADOSDE LOS PROGRAMAS DE CAPACITACION
LABORAL DE LOSJOVENESEN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Empleabilidad Formalidad Salarios

Servicios deinter mediacion laboral
I nformaci 6n/asesoramiento &)
Apoyo parala bisqueda de empleo

Insercion laboral s}

Obras publicas

For macion para desempleados
Formacion en el aula
Escuela + experiencialaboral
Formacion en el puesto de trabajo
Para el autoempleo
Formacion de competencias

For macion para trabajador es activos

Prestacién de servicios
Formacion dual e intermediacion laboral €]
Formacion dua
Opcidn formacion Unica

Con base en la demanda

Con base en la ofertay en la demanda

Con base en la oferta

Estipendio para participantes
Transporte/comida/seguro médico
Prestacion complementaria

For macion financiada publicamente

Provision de cur sos de for macion
Pdblicos
Privados

Préacticas organizadas por €l proveedor de

formacion

Componentes

M ecanismos

® Efectivo, @ Neutral dado resultados mixtos, © No efectivo. Con base en € cuadro 4.8.
FUENTE: OCDE/CEPAL/CAF, con base en evaluaciones de programas de competencias (cuadro
4.6).

Los programas de capacitacion laboral que responden a las necesidades del
mer cado, con participacion del sector privado en su elaboraciéon y aplicacion,
facilitan el acceso de los jovenes a empleos de calidad y a mejores sueldos. Las
evaluaciones de impacto de las primeras experiencias de |os programas integrales en
AméricalL atinamuestran que coordinar el contenido de los cursos con el sector privado
y dar un estipendio a los participantes son fundamentales para que el programa dé
resultados positivos. Aunque las competencias basicas son importantes, se debe
capacitar a las personas para que puedan participar en economias con base en

conocimientos'y competencias. Laeducacién general, asi como latécnicay vocacional,
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deben ampliar sus vinculos con € sector productivo de la region para fortalecer |os
sistemas de capacitacion en el empleo, que deben ser unapiedraangular dela educacion

y la capacitacion laboral durante todalavida.

Megorar e capital humano impulsando la educacion formal, los programas de
capacitacion laboral y el “aprender haciendo” es fundamental, y debe
acompafiarse de un cambio institucional y de una transformacion de las
estructuras productivas que permita maximizar los beneficios de la tecnologia
sobre la productividad. Traducir e cambio tecnolégico en incrementos de
productividad requeriraun conjunto de cambiosinstitucionalesa nivel delasempresas,
para aumentar laflexibilidad, en particular con relacion alas condiciones de trabgjo, la

construccion de redes y la capacitacion de lafuerzalaboral en multiples competencias.

Promover oportunidades de emprendimiento también puede meorar la
transicion delosjovenesdela escuela al trabajo

El emprendimiento de los jovenes es un vehiculo para mejorar la empleabilidad y
la movilidad social en ALyC. A través del emprendimiento, los jovenes pueden
aumentar su capacidad de integracion alos mercados laborales, acumular competencias
y mejorar su propio bienestar y el de la sociedad. Al mismo tiempo, fomentar el
emprendimiento es fundamental paralainnovacion, que puede servir como motor para
la necesaria transformacion productiva y contribuir a superar la trampa del ingreso

medio.

L as aptitudes y percepciones de los emprendedores de ALYC son similares a las
de los paises miembros de la OCDE. Cuaidades como el pensamiento creativo, las
competencias gerenciales, la capacidad de establecer objetivos orientados a metas
concretas, y cierto grado de tolerancia al riesgo, estan presentes en los jovenes
emprendedores |atinoamericanos asi como en los de economias mas desarrolladas

(CAF, 2013). La actividad empresarial es muy estimada tanto en ALyC como en los
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paises miembros de la OCDE: cas siete de cada diez jovenes creen gue los

emprendedores que triunfan adquieren un alto estatus social en su pais (GEM, 2016).

Laactividad empresarial delosjovenesen ALYyC secaracterizapor la coexistencia
de pocos emprendedores de alto crecimiento y muchos emprendedores de
subsistencia. A pesar de tener motivaciones y actitudes parecidas hacia €
emprendimiento en ALYC y en |los paises de la OCDE, lainiciativa empresarial de los
jovenes en ALYC esta intimamente asociada con la estructurade los mercados |aborales
y e teido empresarial en la regién. Los jovenes emprendedores |atinoamericanos
tienden a ser trabgadores por cuenta propia, de estrato socioeconémico mas
desfavorecido, y con bagjos niveles de educacion. De hecho, la proporcion de
emprendedores de subsistencia entre los trabajadores jovenes de América Latina es
grande. La prevalencia de trabajadores por cuenta propia entre los jovenes (16%) es
casl tres veces mayor que en la OCDE (6%); solo 13% de los emprendedores jovenes
de la regidn tienen educacion superior, en comparacion con 33% en las economias de
la OCDE. Més aln, la motivacion de la iniciativa empresarial en la region no es la
misma: la proporcion de jovenes que inician un negocio por necesidad (por eemplo,
porque no hay mejores opciones laborales) es, en promedio, mayor (26%) que en los

paises de la OCDE (16%), con diferencias considerables entre unos paises y otros.
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MOTIVACION PARA EL EMPRENDIMIENTO EN PAISES DE AMERICA
LATINAY EL CARIBE, Y DE LA OCDE , 2015
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* El promedio de ALyC, incluye a Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, México, Panamé, Per(iy Uruguay.
FUENTE: OCDE/CEPAL/CAF, con informacién de la base de datos Global Entrepreneurship
Monitor 2015. StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933419640

L osecosistemasdeactividad empresarial paraemprendedoresdealto crecimiento
se desarrollan con rapidez en América Latina, pero aun son incipientes. El gasto
publico en programas de emprendimiento en la region todavia es escaso (0.04% del
PIB), aln si se compara solo con €l gasto en incentivos para start-ups* y creacion de
empleos en paises de la OCDE (0.07% del PIB). A pesar de laralentizacion econOmica
delaregidn, el panorama paralas start-ups es alentador (OCDE, 2016a). Muchos paises
de la region han consolidado su apoyo institucional a estas nuevas empresas, y han
entrado en escena nuevos actores. Junto con |os gobiernos nacionalesy la academia, el
papel de los gobiernos locales y las ciudades en e fomento de los ecosistemas de
emprendimiento es notable, como lo muestra “Ruta N en Medellin” (Colombia), y los
programas regionales de “Sart-Up Chile” en Valparaiso y Concepcion. Ademés, la
participacion del sector privado va en aumento, no solo desde la perspectiva del
financiamiento y la inversion, sino mediante nuevos actores que fomentan la
propagacion de actividades innovadoras de emprendimiento. Las asociaciones

comerciales han adoptado nuevas formas de colaboracion e intercambio para apoyar

12 http://www.oecd.org/dev/ameri cas/startupameri cal ati napromoviendol ainnovaci onenl aregion.htm
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nuevas empresas. La Asociacion de “Sart-ups de Campins”, en Brasil, varios “parques
de emprendimiento” en Colombia o el “Centro |beroamericano de Emprendimiento e
Innovacion”, en Costa Rica, son buenos gemplos. Las précticas de negocios
compartidos e innovacion abierta para empresas grandes también se han vuelto cada

VEZ mas comunes en la region.

L os obstaculos a la iniciativa emprendedora en ALYC son, en promedio, mayor es
gue en otras economias emergentes y en la OCDE, pese a los avances recientes.
Tanto los emprendedores jévenes de subsistencia como los de alto crecimiento
enfrentan retos para acceder a instrumentos de financiamiento, generar capacidades,
crear redes empresariales y una cultura de emprendimiento, acceder a nuevos mercados
y superar |os obstéacul os regulatorios, en mayor medida que los emprendedores adultos.
Los paises de ALYC han intentado afrontar estos retos y adaptar sus politicas a las

necesi dades de |os emprendedores jovenes.

Los emprendedores de alto crecimiento tienen acceso a instrumentos de
financiamiento en las etapas iniciales, pero estos instrumentos desaparecen a
medida que los negocios crecen, lo que afecta criticamente a su capacidad de
madurar . El acceso al financiamiento sigue siendo una restriccion critica para que los
emprendedores jovenes de América Latina puedan hacer crecer sus negocios, tal como
ocurre en la OCDE. Aunque € crédito y el capital inicial y de primeras etapas siguen
siendo importantes fuentes de financiamiento, hoy se dispone de un espectro mas
amplio de instrumentos que se gjustan a las diversas necesidades de |os emprendedores
delaregion. Entre ellos estan el financiamiento con base en activos (es decir, factoraje),
aportes alternativos como e microfinanciamiento colectivo (crowdfunding),
instrumentos hibridos y el financiamiento por acciones. En el caso de los negocios
nuevos en Ameérica Latina, e apoyo financiero se moviliza con rapidez en las primeras
etapas (como ocurre con el “Servicio de Cooperacién Técnica” —Sercotec— en Chile

y la “Red Emprender en Uruguay”). Ademas de los instrumentos, los programas de
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emprendimiento juvenil con un componente de educacion financiera han demostrado
su eficacia. A medida que |os negocios crecen, desaparecen |0s instrumentos de apoyo,

lo que afecta ala capacidad de maduracion de estos emprendi mientos.

La integracién de los emprendedores jovenes de América Latina a cadenas
globales de valor aun es limitada, y las cargas administrativas constituyen
obstaculos adicionales. Los jovenes emprendedores |atinoamericanos estan menos
integrados a las redes de produccion mundiales que sus equivalentes de la OCDE. La
proporcion de emprendedoresjévenes delaregion que reportan por |o menos unacuarta
parte de sus utilidades provenientes de clientes internacionales (10%) equivale a la
mitad del promedio de la OCDE (21%).Por otra parte, las cargas administrativas de los
negocios nuevos (por gemplo, e nimero de tramites a realizar y dependencias a las
gue acudir pararegistrar unaempresa) son 42% mayor que en el pais medio dela OCDE
(gréfico siguiente). De hecho, €l avance de las reformas estructurales en este frente
puede tener un efecto considerable en el desempefio econémico, una mejora de 10% en
el indice de obstaculos alainiciativa empresarial podria representar un crecimiento de
la productividad de 0.3% (OCDE, 2015b). Paises como Chile y M éxico han logrado
avances considerables simplificando los tramites para abrir negocios con la “Ley de
empresas en un dia”. De manera similar, en la mayoria de |os paises hay margen para
incrementar €l acceso de los emprendedores jovenes a |os instrumentos disponibles.
L os obstacul os internos para ofrecer estos instrumentos (por gjemplo, limites a capital
semillay alas subvenciones debido a la mayor tasa de impago de préstamos entre los

negocios nuevos) podrian cambiarse.
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Brasil, Chile y México; OECD Product Market Regulation Database. StatLink

http://dx.doi.org/10.1787/888933419640

B Complejidad de los procedimientos regulados
ETrabas administrativas para las starf-ups

B proteccion regulatoria de las firmas establecidas

£ =2 %€ 2 ¢ 2 s :Q EE7F ZE
= = = = = 8 = &2 - &2 B Z 2 =
ST Ef &S F E8EEAE T BEEEE
E EU o g S B z < 2 £ 5 £ &
= = o = E E & £ E = % = @
A~ 8 = - S 2 & 2 & s |
O & EP 323859 2 4

e — ]

a = =

Honduras

Bolivia

Venezuela

Los programas ae emprenaimiento que orrecen a 10s jovenes CapaC|taCién en

direccion y administracion de empresas, asi como servicios de asesoramiento y

orientacion, son los que muestran mejores resultados en ALYyC. Las evaluaciones

deimpacto existentes también muestran que los mecani smos de apoyo financiero tienen

una eficacia més limitada (cuadro siguiente). Por otra parte, os programas financiados

publicamente en la region resultan eficaces, sin que sus resultados dependan de que la

prestacion de los servicios sea publica o privada. Un enfoque integral de apoyo a

emprendimiento que comprenda capacitacion, financiamiento y asesoramiento tiene

resultados mas eficaces. Fortalecer estos componentes y darles suficiente flexibilidad

durante la aplicacion puede mejorar considerablemente la eficacia de |os programas y

tener beneficios alargo plazo.
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COMPONENTESY RESULTADOS DE LOSPROGRAMASDE
EMPRENDIMIENTO JUVENIL EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Resultados Resultados
principales secundarios

Ingresos
empresa
Bienestar
psicosocial
Desigualdad
territorial

Autoempleo
Formalizacion
Creacion de

Capacitacion empresarial
Técnico y vocacional
Capacitacion parala gestion empresarial
Capacitacion financiera
Financiamiento
Crédito para empresas o0 préstamos al
consumidor
Subvenciones en especie y en efectivo
Acceso a productos financieros . i (]
Asesoramiento
Tutoria empresarial { ; ® @) (]
Apoyo psicosocial C & @ e
Arreglos para asesoramiento y consultoria In ®
situ
Otros
Apoyo ala busgueda de empleo o
Escuela + experiencia profesional
Para el autoempleo
Con base en la demanda & €]
Con base en la oferta &)
Financiado publicamente @
Provision de servicios
Plblica Y
Privada \ \

® Efectivo, @ Neutral dado resultados mixtos, * No efectivo.
FUENTE: OCDE/CEPAL/CAF, con base en evauaciones de programas de competencias
(cuadro 5.A2.3 del documento original).
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Componentes

M ecanismos

Invertir en competencias y emprendimiento también significa comprender las
tendencias actuales y futuras en estos ambitosy dar oportunidades a los jovenes

para ser participes delos cambios sociales, politicosy econémicos del futuro

L os cambios tecnoldgicos y demogr aficos, junto con la globalizacion, han puesto
en marcha grandes transformaciones politicas y sociales que repercuten en €l

mundo laboral, las ciudades en que los jovenes viviran y la manera en que los
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jévenes latinoamericanos participan en la politica. La penetracion creciente de las
tecnologias de lainformacion y la comunicacion, la inteligencia artificial, el big data,
el poder cadavez mayor delainforméticao el Internet delas cosas estan transformando

el estilo de vida de los jévenes.

Cuando sean adultos, los jovenes de la region de ALYyC enfrentaran un mundo
laboral diferenteal de hoy, puesel empleo seira desplazando de la manufacturay
la construccion hacia servicios como el comercio, la compraventa al por mayor, y
la informacion y las comunicaciones (FEM, 2016). El cambio tecnol égico, principal
motor de estas tendencias, ha creado una ola de transformaciones consideradas por
muchos como “la cuarta revolucién industrial”. Las repercusiones del cambio
tecnoldgico en la creacion y destrucciOn neta de empleos son muy inciertas. Alrededor
de 9% de los empleos en la OCDE podrian automatizarse (Arntz et. al., 2016). En
América Latina, menos de 2% de |os empleos (3.4 millones) podrian perderse antes de
2030, pero con un virge considerable desde los sectores tradicionales, como las
manufacturas y la construccién, a los servicios innovadores (FEM, 2016). América
L atinadebe estar preparada para este cambio. En unaregion con grandes desigual dades
y una abundancia relativa de competencias de nivel medio (mas susceptibles de
automatizacion), ladestruccion de empleos podria ser grande, y las desigualdades quiza
se amplien. Para que los jovenes puedan beneficiarse de las oportunidades de la
economiadigital serdesencial que se disponga de un acceso creciente aredes de banda
anchaen laregion. Esto implicaelaborar estrategias digitalesanivel nacional, aumentar
la distribucion de la infraestructura y fortalecer la accesibilidad y asequibilidad de los
servicios de banda ancha (OCDE/BID, 2016).

Es probable que surjan nuevos empleos que incluyan tareas compleas que
requieran competencias genuinamente humanas, de ahi que las politicas de
capacitacion laboral deban anticiparse y adaptarse a las nuevas demandas. A

medida que la distribucion de tareas entre personas y maguinas evolucione (y los
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humanos realicen tareas que les son mas propiasy exclusivas), las empresas necesitaran
trabajadores capacitados para trabajar con nueva informacion y resolver problemas no
estructurados. Las competencias cognitivas generales, en sistemas y en solucion de
problemas complejos seran méas valiosas a medida que disminuya la importancia
relativa de las tareas manuales y cognitivas rutinarias. El impacto futuro de esta
evolucion sobre e empleo vendra determinado por las caracteristicas especificas delos
paises y regiones y por la capacidad de elaborar y aplicar politicas de educacion y
competencias para adaptarse al cambio. Las politicas para dotar a los jovenes de
competencias fundacionales y genéricas para favorecer la movilidad laboral y la
adaptabilidad al cambio, asi como los mecanismos para anticiparse a la demanda de
competencias, seran elementos decisivos para sacar € mayor provecho de las

oportunidades que estdn emergiendo.

Los jévenes tienen e potencial y las posibilidades tecnolégicas para promover
ciudades masinteligentes y sostenibles en la region. En 2050, los jévenes de ALYC
vivirdn en una region donde nueve de cada diez habitantes serdn poblacion urbana
(ONU, 2014). Los jovenes representan una oportunidad Unica, ya que estan mas
conectados y capacitados para €l uso de la tecnologia que ninguna otra generacion
anterior; continuar fortaleciendo las competenciasy el conocimiento tecnol6gico de los
jovenes, al tiempo que se fomenta su capacidad de innovacion, contribuira adesarrollar
ciudades mas eficientes e inteligentes. Asimismo, los jévenes pueden desempefiar un
papel decisivo en latransformacion de las ciudades para que sigan un desarrollo verde
hacia entornos de vida mas sostenibles e incluyentes. En varias ciudades de América
L atina estan apareciendo algunas iniciativas en esta direccion, en especial mediante el
uso de nuevas tecnologias (por gjemplo, la geolocalizacion o aplicaciones de telefonia
movil). Entre éstas se incluyen aplicaciones para mejorar la infraestructura de
transporte en Ecuador y Pert mediante andlisis de viabilidad y cél culos de la demanda,
aumentar la seguridad de los ciudadanos en México, optimizar las adquisiciones

publicas en Colombiay fomentar el turismo sostenible en Chile.
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L os jovenes también usan las nuevas tecnologias para expresar y organizar sus
demandas y movilizaciones sociales. La incapacidad de las instituciones politicas
actuales de responder satisfactoriamente a las demandas sociales ha promovido un
mayor namero de movilizaciones sociales y una pérdida de confianza ciudadana
(Bianchi, 2016). En 2014, solo 36% de los jovenes latinoamericanos expresaron
confianza en la transparencia de |os resultados electorales. Esta proporcion es menor
gueladelosadultos (39%) y mucho menor que el promedio dela OCDE (62%) (grafico
de abajo). Por otraparte, lamadurez y la consolidacion de la sociedad civil en América
L atina también han impulsado la movilizacion social. Los movimientos de protesta en
anos recientes nacieron y se propagaron através de las redes sociales, y ayudaron aque
se unieran fuerzas para luchar contra la desigualdad y la violencia urbana, o para
defender los derechos de género, entre otros. Estas plataf ormas sirven como alternativas
alapoliticatradicional y atraen a muchos jovenes que han perdido la confianza en las

actuales instituciones politicas.

JOVENES Y ADULTOS QUE EXPRESAN CONFIANZA EN LAS
ELECCIONES EN AMERICA LATINAY EN LA OCDE, 2014
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StatLink http: /dx.doi.org/ 10.1787/ 888933418778
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Las competencias y el emprendimiento pueden empoderar a los jovenes como
actor es sociales, politicosy econémicos

L aspoliticas de competenciasy emprendimiento deben ser sdlidasy flexibles para
aprovechar lastendenciasfuturasde manera proactiva. Las politicas deben equipar
a los jovenes con herramientas a la medida de sus necesidades para participar y
transformar los entornos cambiantes en que viven. Las repercusiones que las
transformaciones actuales tendran sobre los empleos, las ciudades y las politicas
dependeran en gran parte de la estructura econdmica de los paises, de la oferta
disponible de competencias, del marco institucional, y de la capacidad de aplicar

politicas que se adapten al cambio.

La inversion en competencias y emprendimiento debe realizarse dentro de un
mar co fiscal creible. La actual desaceleracidén econémicay los estimul os econdmicos
de afios anteriores han debilitado la situacion fiscal de casi todas las economias
latinoamericanas. En este complicado escenario, las economias de la region deben
reconstruir el espacio fiscal sin dejar de proteger las inversiones estratégicas que
podrian promover el crecimiento tanto a largo plazo (incluido un impulso al capital
fisico, humano y tecnol 6gico) como a corto plazo. Las economias con escasos ingresos
tributarios deben emprender reformas fiscales estructurales para aumentarlos. Las que
tienen grandes niveles de deuda e impuestos deben modificar la asignacion del gasto
hacialainversion publicay |as competencias. Las economias con escaso nivel de deuda

deben acudir alos mercados en busca de financiamiento.

Mejorar las competencias de los jovenes latinoamericanos implica fortalecer la
cobertura y la calidad del sistema educativo y promover politicas de megora
continua e integral de competencias. Se espera que las reformas méas amplias del
sistema educativo aumenten el acceso ala educacion primaria, secundariay superior, y
mejoren su calidad y pertinencia. Mientras 1o hacen, otras politicas alternativas de

capital humano como los programas de capacitacion labora e inclusion productiva
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deben dar apoyo a la generacion actual de jévenes poco calificados y ofrecer a los
adultos del futuro opciones de capacitacion laboral. Los planes de estudios del sistema
educativo y los programas de capacitacion laboral deben dotar a los jévenes de
competencias técnicas para la incluson productiva y competencias basicas o
fundacionales, que son decisivas durante toda la vida para impulsar la movilidad y
adaptabilidad alas cambiantes condiciones externas. Se trata de competencias decisivas
gue sientan una base para que los individuos adquieran conocimientos nuevos y se
adapten a nuevas tareas. Por otra parte, tanto la educacién tradicional como la técnica
y vocacional (incluidos los programas de formacion de competencias parajovenes que
dgaron la escuela secundaria) deben responder mejor a las necesidades del mercado y
ofrecer canales mas amplios parala participacion del sector empresarial en €l desarrollo
del contenido de los planes de estudios. Los esfuerzos para fortal ecer las competencias
demandadas hoy y en el futuro tienen que optimizarse y coordinarse con el sector

privado.

Combinar la ensefianza en las aulas con la capacitacion laboral préacticay con
otras politicas activas del mercado laboral que proporcionan formacion, ayuda a
preparar meor alosestudiantesparael mundo del trabajo. Laeducacion dual tanto
en habilidades interpersonales como competencias técnicas es fundamental, no solo en
el ambito de la educaciéon y formacion técnica y vocacional, tanto en ensefianza
secundaria como en la superior, sino también en la educacion académica, para ofrecer

alos estudiantes mejores perspectivas de empleo.

L os paises necesitan mecanismos eficientes de recoleccion de infor macion acer ca
delas competenciasdelas per sonasy delas demandadas por € sector productivo,
para elaborar estrategias nacionales de mejoramiento de competencias. Esta
informacion ayudaria a identificar las brechas de competencias y planear cuaes se
necesitaran en el futuro paraaumentar la productividad y la competitividad, Lafaltade

datos comparables a nivel nacional obstaculiza la capacidad de los gobiernos para
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elaborar soluciones de politicas publicas que atiendan €l actual desgjuste entre ofertay

demanda de competencias.

L os paises de América Latinay el Caribe necesitan ademas ir mas alla 'y definir
estrategias a largo plazo para identificar y promover nuevos ambitos de
conocimiento, como por e emplo los ligados al desarrollo de la economia digital.
Para ello, es esencial fomentar las asociaciones publico-privadas que permitan
identificar las éreas de conocimiento emergentes, asi como las capacidades que seran

necesarias en € futuro.

Es necesario adoptar un enfoque de las politicas de emprendimiento que incluya
instrumentos diversos, para apoyar al mismo tiempo e aumento de la
productividad y la equidad. El apoyo al emprendimiento debe ser amplio y
multidimensional. Para €ello hay que ir més alla del microcrédito, y ayudar a los
emprendedores a superar las diferentes barreras que enfrentan. Esto incluye adoptar
instrumentos de financiamiento hechos a la medida de las necesidades de los
emprendedores jovenes, con requisitos mas flexibles de historial crediticio, garantias y
riesgos. Las instituciones financieras publicas pueden intervenir flexibilizando los
instrumentos financieros para los jOvenes, tanto por medio del crédito como de nuevos
instrumentos. En el caso de las nuevas empresas en América Latina, |os inversionistas
angeles y e capital de riesgo son todavia nacientes, y las politicas publicas pueden
conceder alos inversionistas mayores incentivos para participar en etapas posteriores

del desarrollo de las empresas.

Reducir los obstaculos regulatorios y fortalecer los vinculos entre los
emprendedores jovenes y las redes de negocios puede ayudar a la iniciativa
empresarial de alto crecimiento. El acceso aredes empresariales y el rendimiento de
las empresas estan intimamente relacionados. Reducen las asimetrias de informacion y

brindan la posibilidad de acceso a nuevos mercados, ademés de poner a los
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emprendedores jovenes en contacto con otros mas experimentados. Reforzar los
programas de mentoria y asesoramiento, como muestran las recientes evaluaciones,
puede resultar eficaz. Adaptar las iniciativas emergentes que ponen en contacto a los
emprendedores con redes empresariales internacionales también puede generar
sinergias en las comunidades de emprendedores jévenes. Las asociaciones regional es
de emprendedores y las plataformas regional es de financiamiento pueden ayudar alos

emprendedores jovenes a integrarse a redes de produccién mundiales.

Fortalecer los programas que promueven la capacitacion en administracion
empresarial ayuda a los emprendedores jovenes a adquirir las competencias
necesarias para desarrollar empresas de alto crecimiento. Los programas de
emprendimiento que combinan capacitacion, financiamiento y asesoramiento producen
mejores resultados. Incorporar una perspectiva juvenil alas iniciativas empresariales
de la region garantizard que estos instrumentos se elaboren a la medida de este

segmento de la poblacion.

Es fundamental integrar una perspectiva de género a todas las politicas para los
jovenes. Las politicas pueden ayudar a igualar las oportunidades entre hombres y
mujeres (jovenes) de alcanzar plenamente su potencial. Las becas que ayudan a las
jovenes a no degjar la escuela y dan incentivos a estudiar en campos académicos con
mayores retribuciones en e mercado laboral, como las ciencias, tecnologias,
ingenierias y matematicas (STEM), son decisivas. Los servicios de guarderia infantil
asequibles y de buena calidad, la ayuda financiera y los métodos de ensefianza sin
discriminacion de género pueden ayudar a las jovenes gque no tienen trabajo, no
estudian, ni reciben capacitacion, en su transito a la educacion superior y a empleo.
Mejorar el emprendimiento de las jovenes implica of recerles apoyo financiero cuando
les falta experiencia o garantias, y expandir € apoyo empresaria a sectores en los que
las mujeres estdn mas concentradas y tienen menores tasas de supervivencia (por

ejemplo, manufacturas).
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Los paises de ALYC debe hacer uso sistematico de las evaluaciones de los
programas de capacitacion y emprendimiento de los jovenes para identificar los
componentes mas eficaces. Aun con los avances realizados, pocos programas se
evallan apropiadamente. Las evaluaciones deben incorporarse desde la fase de
elaboracion del programa para que sean eficaces. Mas aln, las actual es evaluaciones de
programas de emprendimiento no evallan ni su impacto socia ni su rendimiento en
cuanto a supervivencia de los negocios 0 su acance internacional. Adoptar
evaluaciones sisteméticas de resultados por grupo, en particular relacionadas con €l
género y e origen étnico, también es importante. Las evaluaciones no solo deben
examinar la eficienciay la rentabilidad de los programas, sino considerar las pérdidas
por la asignacion ineficiente de recursos (por ejemplo, apoyar a un empresario que
habria tenido € mismo desempefio sin apoyo) y los efectos de desplazamiento (por
giemplo, cuando apoyar a un emprendedor lleva a otro a la quiebra). En suma, las
evaluaciones han de ser un elemento central que acomparie a los programas, para

mejorar su eficaciay asi incrementar su impacto sobre la productividad y la equidad.

Fuente de infor macién:

http://www.oecd.org/dev/americas/perspecti vas-economicas-america-l atina-2017.htm

http://cumbrei beroamericana2016.gov.co/sites/defaul t/fil es/L EO%202017%20Spani sh%20fi nal . pdf
http://www.cepal .org/es/comuni cados/empoderar-al -40-j ovenes-| atinoameri canos-gue-trabaj an-empl eos-
formal es-cursan-estudios

http://www.keepeek.com/Digital -A sset-M anagement/oecd/devel opment/perspectivas-economi cas-de-america-
|atina-2017/resumen-mejorando-la-inclusion-de-los-jovenes |e0-2017-5-es#.WBzoOEnSmcw

http://cumbrei beroamericana?2016.gov.co/es/'empoderar-al-40-de-j ovenes-| atinoameri canos-que-no-trabaj an-en-
empl eos-formal es-no-cursan-estudios

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

http://www.latameconomy.org/es/Perspecti vaseconomicas/

http://www.|amoncl oa.gob.es/servi ci osdeprensa/notasprensa/ maec/Pagi nas/2016/301016cumbre-
iberoamerica.aspx?gfe=1

http://cumbrei beroamericana2016.gov.co/

http://www.oecd.org/dev/americas/startupamerical atinapromoviendol ainnovaci onenl aregion.htm
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Previsiones Econdmicas de Otofio 2016:
Crecimiento modesto en tiempos dificiles (CE)

El 9 de noviembre de 2016, la Comision Europea (CE) publico en Bruselas, Bélgica, el
articulo “Previsiones Econémicas de Otofio 2016: Crecimiento modesto en tiempos

dificiles”. A continuacion se presenta el contenido.

El crecimiento econdmico en Europa deberia de continuar aun ritmo moderado, ya que
a las mejoras recientes observadas en € mercado laboral y a aumento del consumo
privado se contraponen varios obstaculos al crecimiento y el debilitamiento de factores
favorables. En sus previsiones publicadas de otofio, |la Comision Europea prevé que €l
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en lazona del euro serade 1.7% en 2016,
de 1.5% en 2017 y de 1.7% en 2018 (previsiones de primavera: 2016: 1.6%, 2017:
1.8%). El crecimiento del PIB en laUnién Europea (UE) en su conjunto deberia seguir
una pauta similar y se prevé que alcance €l 1.8% este afio, € 1.6% en 2017 y el 1.8%
en 2018 (previsiones de primavera: 2016: 1.8%, 2017: 1.9 por ciento).

El consumo privado se mantendracomo principal motor del crecimiento de aqui a2018,
apoyado en las expectativas de crecimiento continuado del empleo y en € ligero
aumento de los salarios. Los costos de endeudamiento siguen siendo favorables al
crecimiento debido a una politica monetaria flexible. El déficit presupuestario global
de la zona del euro se prevé que siga reduciéndose, mientras gque la politica fiscal

seguiria siendo no restrictiva. Se prevé que sigan aumentando las inversiones.

Sin embargo, la incertidumbre politica, la lentitud del crecimiento fueradelaUE y la
debilidad del comercio mundial lastran las perspectivas de crecimiento. Existe también
el riesgo de que los malos resultados econdmicos de los Ultimos afios frenen el
crecimiento y la atonia persistente indica la posibilidad de un crecimiento mas rapido

sin presiones inflacionarias indebidas. Por otra parte, la economia europea ya no podra



1288 Comision Nacional de los Salarios Minimos

confiar en los proximos afios en e apoyo excepcional que ha recibido de factores

externos, tales como la caida de los precios del petroleo y la depreciacion de lamoneda.

El vicepresidente Valdis Dombrovskis, responsable del Euro y el Didlogo Socidl,
declard: “Las economias de la UE han demostrado su resiliencia. Prevemos que
creceran las economias de todos los Estados miembros el préximo afio. A laluz dela
creciente incertidumbre mundial, ahora es alin mas importante mantener unas politicas
macroecondmicas y presupuestarias solidas y prudentes. Al mismo tiempo, es vital
abordar las desigualdades en nuestras sociedades, de modo que nadie se Sienta
abandonado”.

Pierre Moscovici, comisario de Asuntos Econdémicos y Financieros, Fiscalidad y
Aduanas, declaro: “El crecimiento europeo se mantendra en 2017 en un entorno mas
dificil que en la primavera pasada. El ritmo de creacion de empleo, impulsada por las
recientes reformas en muchos paises; la disminucion del déficit pablico en la zona del
euro; el repunte de lainversion, y el mayor dinamismo del comercio dentro de la UE
son factores especiamente alentadores. En estos tiempos de incertidumbre y
volatilidad, hay que hacer todo |o posible para preservar y reforzar estarecuperacion, y

velar por que todas | as categorias social es noten sus ventajas.”

Todos los Estados miembr os se beneficiaran de la recuperacion actual

Aungue se mantiene la tendencia de unos resultados econdémicos muy diversos, e PIB
de la UE es ahora mas alto que antes de la crisis y € de algunos Estados miembros se
sitia actuamente més del 10% por encima de su minimo. Durante € periodo de
prevision, se preve que sigaexpandiéndose la actividad economicade todos | os Estados

miembros, aunque de forma desigual.
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Lasinversionesrepuntaran en 2018, en parte gracias a la cofinanciacion dela UE

Tras resultar perjudicado por e bajo crecimiento de la demanda potencia y las
expectativas de débil crecimiento potencial, por la reduccién de la deuda empresarial
en curso en algunos Estados miembros y por laincertidumbre creciente, el entorno de
inversion estd mejorando por fin y se prevé un repunte de la inversion en 2018. Los
proyectos financiados con cargo a Plan de Inversiones para Europa y, en algunos
Estados, |os proyectos cofinanciados con fondos de la UE del periodo de programacion
2014- 2020 deberian de apoyar cada vez mas las inversiones publicas y privadas segin
vayan entrando en su fase de aplicacion. En general, se prevé que las inversiones
aumenten el 3.3% este afio, €l 3.1% en 2017 y e 3.5% en 2018.

Unarecuperacion relativamente generador a de empleo

El empleo en lazonadel euro y en la UE aumentara 1.4% este afio, mas que en ningun
otro momento desde 2008, aungue sigue reinando la atonia en el mercado laboral. La
creacion de empleo seguira beneficidndose de un crecimiento impulsado por la
demanda interna y de un crecimiento salarial moderado, asi como de las medidas de
politicafiscal y las reformas estructural es adoptadas en algunos Estados miembros. Se
prevé gue el crecimiento del empleo se mantenga relativamente sdlido, aunque més
moderado en 2017 y 2018. Aungue la poblacién activa vaa aumentar mas rapidamente
este afio debido a aumento de las tasas de participacion y a la progresiva integracion
de los refugiados en el mercado laboral, el desempleo en lazona del euro se preve que
disminuya de forma relativamente rdpida, pasando del 10.1% en 2016 a 9.7% el
préximo afio y a 9.2% en 2018. La tendencia deberia de ser idénticaen el conjunto de
laUE y latasade desempleo bajara del 8.6% este afio a 8.3% el proximo afio y a 7.9%
en 2018. En la zona del euro, esta cifra es la més baja desde 2009 y contrasta con €l
maximo del 12% alcanzado en 2013, aungue sigue estando muy por encimadel minimo
del 7.5% registrado en 2007.
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Se preve un repunte delainflacion a partir de un nivel muy bajo, impulsado por
los precios de la energia

Lainflacion en lazona del euro fue muy bajaen el primer semestre del afio debido ala
caida de los precios del petroleo, pero empezd a repuntar en el tercer trimestre, a
difuminarse e efecto de la disminucion de precios anteriores. La inflacion subira
moderadamente hasta situarse por encima del 1%, ya que se prevé un aumento de los
precios del petréleo. Se prevé que lavolatilidad de lainflacion subyacente, que excluye
el precio delosaimentosy laenergia, aumente de formagradual, debido al incremento
de los salarios y a una nueva reduccion de la brecha de produccion. En generd, la
inflacion en la zona del euro se prevé que aumente de 0.3% en 2016 a 1.4% en 2017 y
2018. EnlaUE, se prevé quelainflacion incremente del 0.3% este afio a 1.6% en 2017
y a 1.7% en 2018.

Siguen mejor ando las finanzas publicas

Se prevé que sigan disminuyendo tanto e déficit publico agregado como el cociente
deuda publica /PIB de la zona del euro durante el periodo de prevision de 2017-2018.
El déficit de las administraciones publicas de la zona del euro se prevé que disminuya
del 1.8% del PIB este afio a 1.5% tanto en 2017 como en 2018. Este es el resultado de
unas transferencias sociales mas bajas en consonancia con la reduccion del desempleo,
lamoderacion salarial en el sector publico y unos bajostipos de interés, lo cua abarata
el servicio de la deuda. Se prevé que e cociente deuda publica / PIB disminuya del
91.6% en 2016 a 89.4% en 2018.

No se prevé apoyo exterior derivado del crecimiento mundial

El crecimiento del PIB mundial ha seguido cayendo a lo largo de los Ultimos meses y
ahora se estima en € 3.2% este afio, su nivel mas bajo desde 2009. Sin embargo, dado
que se prevé que se intensifique el crecimiento de los mercados emergentes y los

Estados Unidos de Norteamérica, la tasa de crecimiento mundia (excluida la UE)



Per spectivas Econdmicas para 2016-2017 1291

aumentara moderadamente. La actual atonia del comercio mundial fuera de la UE esté
pesando sobre las exportaciones de la zona del euro pese alaresilienciadel comercio
interior en la zona del euro. El comercio mundial, que ha sido excepcional mente débil
este afio, se prevé que aumente mas lentamente que el PIB en 2016, antes de crecer de
nuevo a ritmo del crecimiento del PIB en 2017 y a un ritmo ligeramente superior en
2018. Se prevé que lasimportaciones aumenten mas rapidamente que las exportaciones
en lazona del euro. El superdvit de la balanza por cuenta corriente de lazona del euro

se prevé gue disminuya durante el periodo de prevision.

Han aumentado losriesgos a la baja respecto a estas previsiones

L os riesgos para estas previsiones han aumentado en 1os Ultimos meses y tienen una
orientacion claramente bajista, sobretodo araiz del voto del Reino Unido de abandonar
la Unidn, lo que ha generado incertidumbre y puede considerarse un indicador de
mayores riesgos politicosen laactual coyunturapoliticainestable. También han surgido
riesgos externos tales como tendencias a la incertidumbre econémica en Chinay €

riesgo de agravacion de conflictos geopoliticos.

Contexto

Estas previsiones se basan en una serie de supuestos externos sobre la evolucion de los
tipos de cambio, las tasas de interés y |os precios de las materias primas hasta el 24 de
octubre de 2016. Las cifras utilizadas reflgjan las expectativas de |os mercados basadas
en los mercados de derivados en el momento de hacer |as previsiones. Para todos los
demés datos entrantes, incluidos los supuestos en materia de politicas publicas, estas
previsiones tienen en cuenta la informacién obtenida hasta el 31 de octubre de 2016
inclusive. Solo se incluyen las politicas anunciadas de forma creible y precisadas con
el debido detalle.
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L as proyecciones parten del supuesto de que se mantendran |as politicas.

Fuente de infor macién:
http://europa.eu/rapid/press-release |P-16-3611 es.htm
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