VI. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2017 Y 2018

Perspectivas de la Economia Mundial (FMI)

El 16 de enero de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publico el documento

“Perspectivas de la Economia Mundial”. A continuacion se presenta la informacion.

El cambiante panorama de la economia mundial

Tras el deslucido resultado de 2016, las proyecciones apuntan a un repunte de la
actividad economica en 2017 y 2018, especialmente en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Sin embargo, existe una amplia dispersién de posibles
desenlaces en torno a las proyecciones, dada la incertidumbre que rodea a la orientacion
de las politicas del gobierno estadounidense entrante y sus ramificaciones
internacionales. Los supuestos en los que se basa el pronostico seguramente seran mas
especificos para cuando se publique la edicién de abril de 2017 de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ), cuando habrd mayor claridad sobre las politicas

estadounidenses y sus implicaciones para la economia mundial.

Con estas salvedades, las estimaciones y proyecciones agregadas del crecimiento en
2016-2018 no han cambiado en relacién con la edicion de octubre de 2016 del informe
WEDO. Las perspectivas de las economias avanzadas han mejorado para 2017-2018,
gracias al fortalecimiento de la actividad durante el segundo semestre de 2016 y al
estimulo fiscal previsto en Estados Unidos de Norteamérica. Las perspectivas de
crecimiento han empeorado marginalmente en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, donde las condiciones financieras son, en términos generales, menos

favorables. Las perspectivas de crecimiento a corto plazo de China han sido revisadas
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al alta gracias al estimulo proyectado de la politica econémica, y a la baja en una serie

de otras economias grandes, entre las que se destacan India, Brasil y México.

Este pronostico esta basado en el supuesto de cambios en el espectro de politicas
adoptadas por el nuevo gobierno estadounidense, con los consiguientes efectos de
contagio a escala internacional. En este momento, el personal técnico prevé cierto
estimulo fiscal a corto plazo y una normalizacion menos gradual de la politica
monetaria. Esta proyeccién esta acorde con el empinamiento de la curva de
rendimientos en Estados Unidos de Norteamérica, el alza de los precios de las acciones
y la sustancial apreciacion del dolar estadounidense observada desde las elecciones del
8 de noviembre. El prondstico aqui presentado también incorpora un afianzamiento de
los precios del petréleo tras el acuerdo al que llegaron los miembros de la OPEP y otros

grandes productores para limitar la oferta.

Aunque los riesgos parecen inclinarse a la baja, se observan también riesgos al alza para
el crecimiento a corto plazo. Especificamente, la actividad mundial podria acelerarse
con mas fuerza si la politica de estimulo fuera mas contundente de lo previsto
actualmente en Estados Unidos de Norteamérica o en China. Entre los riesgos negativos
para la actividad se destacan un posible vuelco hacia plataformas de politicas
aislacionistas y el proteccionismo, un deterioro de las condiciones financieras
mundiales mas pronunciado de lo esperado que podria interactuar con las debilidades
de los balances en partes de la zona del euro y en algunas economias de mercados
emergentes, un recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, y una desaceleracion mas

grave en China.

La evolucion en el segundo semestre de 2016

El crecimiento estimado del producto mundial durante el tercer trimestre de 2016 rondo
3% (a una tasa anualizada); es decir, aproximadamente igual que en los dos primeros

trimestres del afio. Sin embargo, esta tasa de crecimiento promedio estable oculta
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divergencias entre los diferentes grupos de paises. El crecimiento ha repuntado con mas
vigor de lo previsto en las economias avanzadas, mayormente porque el efecto de lastre
que generaban las existencias se ha atenuado y porque la produccion manufacturera ha
revivido en cierta medida. Por el contrario, se observa una desaceleracion inesperada
en algunas economias de mercados emergentes, atribuible mas que nada a factores
idiosincraticos. Los indicadores anticipados como los indices de gestores de compras

conservaron el vigor en el cuarto trimestre en la mayoria de los casos.

Entre las economias avanzadas, la actividad revivié con fuerza en Estados Unidos de
Norteamérica tras la debilidad que caracterizO al primer semestre de 2016, y la
economia esta cerca del pleno empleo. El producto continta por debajo de su nivel
potencial en una serie de economias avanzadas, sobre todo la zona del euro. Las cifras
preliminares del crecimiento durante el tercer trimestre fueron algo mas alentadoras de
lo previsto en algunas economias como Esparia y el Reino Unido, cuya demanda interna
resistio mejor de lo esperado tras el voto a favor de la salida de la Uni6n Europea. Segun
las revisiones histéricas del crecimiento, en 2016 y en los afios precedentes la tasa de

crecimiento de Japdn supero las estimaciones?.

El panorama de las economias de mercados emergentes y en desarrollo (EMED) sigue
siendo mucho mas diverso. La tasa de crecimiento de China superé ligeramente las
expectativas gracias a una ininterrumpida politica de estimulo. Pero la actividad fue
mas débil de lo esperado en algunos paises de América Latina que estan atravesando
una recesion, como Argentina y Brasil, asi como en Turquia, cuyos ingresos por turismo
sufrieron una profunda contraccion. En Rusia, la actividad superd ligeramente las

expectativas, gracias en parte al afianzamiento de los precios del petroleo.

! En vista del aumento mas o menos paralelo del crecimiento potencial estimado por el personal técnico del FMI,
la revisidn no altero sustancialmente la brecha del producto de Japon.
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Precios de las materias primas e inflacion. Los precios del petréleo subieron en las
ultimas semanas como consecuencia de un acuerdo entre los grandes productores para
recortar la oferta. Dados el vigor de la inversion en infraestructura e inmuebles en China
y las expectativas de expansion fiscal en Estados Unidos de Norteamérica, los precios
de los metales basicos también se han afianzado. Como los precios de las materias
primas tocaron fondo, las tasas de inflacion general se recuperaron en las economias
avanzadas en los Ultimos meses, pero las tasas de inflacién subyacente se han
mantenido sin grandes cambios y, por lo general, por debajo de las metas de inflacion.
La inflacién subid ligeramente en China, ya que los recortes de capacidad y el aumento
de los precios de las materias primas empujaron la inflacion de precios al productor al
terreno positivo tras mas de cuatro afios de deflacion. En otras EMED, la inflacion
siguid distintos cursos, dictados por diferentes movimientos de los tipos de cambio y

por factores idiosincraticos.

Evolucién de los mercados financieros. Las tasas de interés nominales y reales a largo
plazo han subido sustancialmente desde agosto (el periodo de referencia de la edicién
de octubre de 2016 del informe WEQ), sobre todo en el Reino Unido y en Estados
Unidos de Norteamérica desde las elecciones de noviembre. Al 3 de enero, el
rendimiento nominal de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios habia
aumentado casi un punto porcentual desde agosto, y 60 puntos basicos desde las
elecciones estadounidenses. Ese movimiento se debe mas que nada a los cambios
previstos en el espectro de politicas estadounidenses. Especificamente, se proyecta una
orientacion méas expansiva de la politica fiscal estadounidense, la que el fortalecimiento
de la demanda futura agudizara las presiones inflacionarias y la normalizacion de la
politica monetaria sera méas gradual. EI aumento de los rendimientos a largo plazo
observado en la zona del euro desde agosto fue mas moderado: alrededor de 35 puntos
basicos en Alemania, pero 70 puntos basicos en Italia como consecuencia de la fuerte
incertidumbre en torno al sector politico y bancario. La Reserva Federal estadounidense

subio las tasas de interés a corto plazo en diciembre, tal como se esperaba, pero en la
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mayoria de las demas economias avanzadas la orientacion de la politica monetaria se
ha mantenido sin grandes cambios. En las economias de mercados emergentes, las
condiciones financieras fueron heterogéneas pero desmejoraron en términos generales;
las tasas de interes a largo plazo de los bonos en moneda local subieron, especialmente
en las economias emergentes de Europa y América Latina. Los movimientos de las
tasas de politica monetaria ocurridos desde agosto también reflejan esta heterogeneidad
—con alzas en México y Turquia, y recortes en Brasil, India y Rusia—, y lo propio

ocurre con los diferenciales del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI).

Tipos de cambio y flujos de capital. EI dolar estadounidense se ha apreciado en
términos efectivos reales en mas de 6% desde agosto. Las monedas de las economias
avanzadas exportadoras de materias primas también se han fortalecido gracias al
afianzamiento de los precios de las materias primas; entre tanto el euro y
—especialmente— el yen japonés se han debilitado. Las monedas de varios mercados
emergentes se depreciaron sustancialmente en los ultimos meses —sobre todo la lira
turca y el peso mexicano—, en tanto que las monedas de varios exportadores de
materias primas —sobre todo Rusia— se apreciaron. Los datos preliminares apuntan a
elevadas salidas de inversiones de cartera de no residentes de mercados emergentes tras

las elecciones estadounidenses, luego de meses de abundantes entradas.
Prondstico

El crecimiento mundial durante 2016 esta estimado ahora en 3.1%, cifra acorde con el
pronostico de octubre de 2016. Se preve que la actividad econémica se acelerara tanto
en las economias avanzadas como en las EMED en 2017-2018: el crecimiento mundial
estd proyectado en 3.4 y 3.6%, respectivamente, lo cual también coincide con los

prondsticos de octubre.

Segun las proyecciones actuales, las economias avanzadas creceran 1.9% en 2017 y

2.0% en 2018; es decir, 0.1 y 0.2 puntos porcentuales mas que en el pronostico de
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octubre, respectivamente. Como ya se sefial0, este prondstico esta rodeado de particular
incertidumbre debido a los cambios que el gobierno entrante podria incorporar a la
orientacion de las politicas estadounidenses. La proyeccion de Estados Unidos de
Norteamérica es la que tiene una probabilidad mayor entre una amplia variedad de
posibilidades. Presume un estimulo fiscal que eleva el crecimiento a 2.3% en 2017 y
2.5% en 2018; o sea, un aumento acumulativo del PIB de 0.5 puntos porcentual respecto
del pronostico de octubre. También se revisaron al alza las proyecciones de crecimiento
de 2017 en el caso de Alemania, Espafia, Japon y el Reino Unido, mas que nada debido
a un desemperio mejor de lo esperado durante la ultima parte de 2016. Estas revisiones
al alza compensan holgadamente las revisiones a la baja de las perspectivas de Corea e

Italia.

El factor preponderante detrds de la mejora de las perspectivas mundiales en
2017-2018 es, sin embargo, el repunte proyectado del crecimiento de las EMED. Como
lo expone la edicién de octubre del informe WEO, esta proyeccion refleja en gran
medida una normalizacion gradual de las condiciones imperantes en una serie de
economias grandes actualmente sometidas a tensiones macroeconomicas. El
crecimiento de las EMED esté estimado actualmente en 4.1% en 2016 y proyectado en
4.5% en 2017, aproximadamente 0.1 puntos porcentuales menos que en el prondstico

de octubre. Se proyecta otro repunte del crecimiento a 4.8% para 2018.

— Esinteresante sefialar que los pronosticos del crecimiento para 2017 se revisaron
al alza en el caso de China (a 6.5%, 0.3 puntos porcentuales méas que el
prondstico de octubre) gracias a la expectativa de que se mantengan las politicas
de respaldo. Ahora bien, el hecho de seguir apoyandose en medidas de estimulo
—con una rapida expansion del crédito y lentos avances en el saneamiento de la
deuda empresarial, especialmente en el endurecimiento de las restricciones
presupuestarias de las empresas estatales— plantea el riesgo de una

desaceleracion mas fuerte o de un ajuste perturbador. Estos riesgos pueden verse
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exacerbados por las presiones generadas por la salida del capital, especialmente

en un entorno externo mas inestable.

— El pronostico de Nigeria también fue revisado al alza (0.8% en lugar de 0.6%),
principalmente como consecuencia del aumento de la produccion de petréleo

que la mejora de las condiciones de seguridad hizo posible.

Por el contrario, se revisaron a la baja los pronosticos del crecimiento en 2017 en otras

regiones:

— En India, se recortd la proyeccién de crecimiento del ejercicio en curso
(2016-2017) y del proximo ejercicio en 1 punto porcentual y 0.4 puntos
porcentuales, respectivamente, mas que nada debido al shock negativo pasajero
que golpeo el consumo cuando se registraron una escasez de efectivo y trastornos

de los pagos tras la iniciativa de retiro de circulacion y canje de billetes.

— En otras economias emergentes de Asia, el crecimiento también fue revisado a
la baja en Indonesia debido a una inversion privada mas débil de la esperada, y

en Tailandia, a la luz de una desaceleracion del consumo y el turismo.

— En América Latina, la revision a la baja del crecimiento refleja en gran medida
una menor expectativa de recuperacion a corto plazo en Argentina y Brasil tras
cifras de crecimiento que defraudaron las expectativas en torno al segundo
semestre de 2016, condiciones financieras mas restrictivas y vientos en contra
mas fuertes para México debido a la incertidumbre relacionada con Estados
Unidos de Norteamérica, asi como el deterioro ininterrumpido de la situacion en

Venezuela.

— En Oriente Medio, el crecimiento de Arabia Saudita seria mas débil de lo

esperado en 2017 ya que el reciente acuerdo de la OPEP llevara a recortar la
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produccion de petr6leo; en otros paises, los conflictos civiles contindan

causando grandes perjuicios.

Riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento mundial son opuestos, pero segun

nuestra evaluacion se inclinan a la baja, especialmente a mediano plazo:

— Los sucesos politicos recientes ponen de relieve la erosion del consenso en torno
a los beneficios de la integracion econdmica transfronteriza. La posibilidad de
que los desequilibrios mundiales se ahonden y de que se combinen con fuertes
movimientos del tipo de cambio —que podrian ser causados por giros radicales
de las politicas— podria intensificar mas las presiones proteccionistas. El
aumento de las restricciones al comercio mundial y a la migracién dafaria la
productividad y los ingresos, y golpearia inmediatamente el animo de los

mercados.

— En las economias avanzadas que siguen teniendo problemas de balance, un
déficit prolongado de la demanda privada y la falta de avance adecuado de las
reformas (incluido el saneamiento de los balances bancarios) podria reducir
permanentemente el crecimiento y la inflacion, con implicaciones negativas para

la dinamica de la deuda.

— Ademas de los riesgos indicados en la seccidn previa, en otras economias de
mercados emergentes grandes persisten vulnerabilidades fundamentales. El
elevado nivel de la deuda empresarial, el decreciente volumen de las utilidades,
la debilidad de los balances bancarios y la ausencia de amortiguadores solidos
implican que estas economias continlan expuestas a una desmejora de las
condiciones financieras mundiales, los vuelcos de los flujos de capital y las

implicaciones de las depreciaciones fuertes para los balances. En muchas
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economias de bajo ingreso, los bajos precios de las materias primas y las
politicas expansivas han erosionado los margenes de proteccion fiscal y en
algunos casos causado precariedad econdmica, acentuando su vulnerabilidad a

nuevos shocks externos.

— Los riesgos geopoliticos y una variedad de factores no econdmicos continian
empafiando las perspectivas en diversas regiones: guerra civil y conflictos
internos en algunas partes de Oriente Medio y Africa, la tragica situacion de los
refugiados y los migrantes en los paises vecinos y en Europa, atentados
terroristas en el mundo entero, los prolongados efectos de la sequia en el este y
en el sur de Africa y la propagacion del virus del Zika. Si estos factores se
intensifican, agravaran las penurias de los paises directamente afectados. El
recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y el terrorismo también podrian

asestar un duro golpe a los mercados internacionales y la confianza econémica.

— Del lado positivo, en Estados Unidos de Norteamérica y/o China las politicas de
estimulo podrian tener un efecto mas benéfico para la actividad que el que
reflejan los prondsticos actuales, y eso también reforzaria el repunte de la
actividad de los socios comerciales a menos que los efectos de contagio positivos
se vieran atenuados por politicas comerciales proteccionistas. Entre los riesgos
al alza también cabe mencionar un aumento de la inversion si se consolida la
confianza en la recuperacion de la demanda mundial, como parecen sugerirlo

algunos indicadores financieros.
Politicas

El prondstico de referencia de la economia mundial muestra un repunte del crecimiento
a lo largo del horizonte de prevision en comparacion con el ritmo moderado de este
afo, en un contexto de optimismo de los mercados financieros, sobre todo en las

economias avanzadas. No obstante, la posibilidad de que se produzcan contramarchas
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es alta, como lo ponen de relieve las repetidas revisiones a la baja del crecimiento en
los dltimos afios. En este contexto, y debido a la diversidad de las posiciones en el ciclo
econdémico y del margen de maniobra de la politica econémica, las prioridades varian

entre una economia y otra:

— En las economias avanzadas en las cuales la brecha del producto se mantiene
negativa y las presiones salariales se han atenuado, el riesgo de una inflacién
persistentemente baja (o una deflacion, en algunos casos) sigue estando presente.
Por lo tanto, la politica monetaria debe seguir siendo acomodaticia, apoyandose,
segln 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 crear
impulso; dicho respaldo deberia estar calibrado en funcion del margen de
maniobra disponible y orientado hacia politicas que protejan a la poblacién
vulnerable y mejoren las perspectivas de crecimiento a mediano plazo. En los
casos en los que el ajuste fiscal no se puede postergar, su ritmo y composicion
deben calibrarse de modo de minimizar los efectos negativos sobre la

produccion.

— En las economias avanzadas donde la brecha del producto no alcanza niveles
muy negativos, cualquier respaldo fiscal debe dirigirse a fortalecer las redes de
proteccion (por ejemplo, para favorecer la integracion de los refugiados en
algunos casos) y a aumentar el producto potencial a mas largo plazo mediante
inversiones en infraestructura de buena calidad y reformas tributarias equitativas
y favorables a la oferta. En esos casos, las expectativas inflacionarias
solidamente ancladas deberian, poco a poco, ceder paso a la normalizacion de la

politica monetaria.
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— A nivel més general, las politicas macroeconomicas acomodaticias deben estar
acompafadas de reformas estructurales, a las que deben respaldar. Dichas
reformas deben servir para contrarrestar el debilitamiento del crecimiento
potencial; por ejemplo, estimulando la participacion en la fuerza laboral,
promoviendo las inversiones en la adquisicion de conocimientos, compaginando
mejor la oferta y la demanda de aptitudes en los mercados de trabajo, ampliando
el acceso a las profesiones colegiadas, fomentando el dinamismo y la innovacién
en los mercados de productos y servicios, y promoviendo la inversién

empresarial, por ejemplo en investigacion y desarrollo.

— Las economias de mercados emergentes y en desarrollo enfrentan retos
estructurales sumamente dispares y se encuentran en posiciones en el ciclo
econémico muy distintas. En general, mejorar la capacidad de resistencia
financiera puede reducir la vulnerabilidad ante un deterioro de las condiciones
financieras a nivel mundial, fluctuaciones cambiarias significativas y el riesgo
de cambios en la direccion de los flujos de capital. Las economias con un nivel
elevado y creciente de deuda no financiera, pasivos externos sin cobertura o una
fuerte dependencia de endeudamiento a corto plazo para financiar inversiones a
mas largo plazo deben adoptar practicas mas solidas de gestion de riesgo y

contener los descalces de los balances.

— En los paises de bajo ingreso cuyas defensas fiscales disminuyeron en los
altimos afios, es prioritario recomponerlas mientras se preserva, de manera
eficiente, el gasto en las necesidades de capital y las erogaciones sociales de
importancia critica, se afianza la gestion de la deuda, se mejora la movilizacion
de los ingresos internos, y se aplican reformas estructurales —por ejemplo, en
educacion— que faciliten la diversificacion de la economia y estimulen la

productividad.
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— La reciente consolidacion del mercado proporcionara cierto alivio a los paises

mas afectados por la caida de precios de las materias primas, pero sera urgente
realizar ajustes para restablecer la estabilidad macroeconémica. Esto implica
permitir un ajuste del tipo de cambio en aquellos paises que no mantienen un
vinculo cambiario, endurecer la politica monetaria donde sea necesario para
enfrentar los aumentos de la inflacién, y asegurarse de que la debida
consolidacion fiscal sea lo més propicia posible para el crecimiento. Esto ultimo
es de particular relevancia para los paises con paridad cambiaria, donde el tipo
de cambio no puede utilizarse como mecanismo de amortiguacion. A mas largo
plazo, los paises que dependen considerablemente de una o varias materias

primas deberan esforzarse por diversificar las bases de sus exportaciones.

En vista de la debilidad del crecimiento y el limitado margen de maniobra de la
politica econdmica en muchos paises, es necesario seguir realizando esfuerzos
multilaterales en varios ambitos para minimizar los riesgos para la estabilidad
financiera y fomentar la mejora de los niveles de vida a nivel internacional. Este
esfuerzo debe realizarse simultaneamente en varios frentes. A fin de distribuir
méas ampliamente los beneficios a largo plazo de la integracion econdmica, las
autoridades deben asegurarse de adoptar iniciativas bien focalizadas para ayudar
a quienes resultan perjudicados por la apertura del comercio y para mejorar su
capacidad laboral en sectores de la economia en expansién. Para lograr equidad
econdémica también es preciso redoblar los esfuerzos a nivel nacional y
multilateral para combatir la evasion fiscal e impedir practicas de elusion fiscal.
Es necesario perseverar con ahinco en fortalecer la capacidad de resistencia del
sistema financiero, por ejemplo, recapitalizando las instituciones y saneando los
balances cuando sea necesario, garantizando marcos de resolucion bancaria
eficaces a nivel nacional e internacional, y haciendo frente a los riesgos que
plantean los intermediarios no bancarios. Una red de proteccion mundial mas

resistente puede proteger a las economias con fundamentos econdémicos solidos
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que, sin embargo, pueden ser vulnerables a los efectos de contagio
transfronterizos. Por dltimo, la cooperacion multilateral también es
indispensable para abordar los desafios de mas largo plazo relevantes a nivel
mundial, como, por ejemplo, alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
2015, mitigar y luchar contra el cambio climatico, y evitar las epidemias

mundiales.
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PANORAMA DE LAS PROYECCIONES DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacién porcentual, salvo indicacién en contrario-

T4aTH
Interanual .
Proyecciones
Diferencia con las
Estimaciones Proyecciones i%l;g{?ﬁgl\(/)\r;ésc)ds:g Estimaciones Proyecciones
octubre de 2016Y
2015 2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018
Producto mundial 3.2 3.1 34 3.6 0.0 0.0 3.1 3.6 3.6
Economias avanzadas 2.1 1.6 1.9 2.0 0.1 0.2 1.8 1.9 2.0
Estados Unidos de Norteamérica 2.6 1.6 2.3 25 0.1 0.4 1.9 2.3 25
Zona del euro 2.0 1.7 1.6 1.6 0.1 0.0 1.6 1.6 1.5
Alemania 15 1.7 15 15 0.1 0.1 1.7 1.6 15
Francia 1.3 1.3 1.3 1.6 0.0 0.0 1.1 1.7 1.5
Italia 0.7 0.9 0.7 0.8 -0.2 -0.3 1.0 0.7 0.8
Espafia 3.2 3.2 2.3 2.1 0.1 0.2 2.9 2.2 2.0
Japon¥ 1.2 0.9 0.8 0.5 0.2 0.0 1.5 0.8 0.5
Reino Unido 2.2 2.0 15 14 0.4 -0.3 2.1 1.0 1.8
Canada 0.9 1.3 1.9 2.0 0.0 0.1 1.6 2.0 2.0
Otras economias avanzadas? 2.0 1.9 2.2 2.4 -0.1 0.0 1.7 25 2.6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.1 4.1 4.5 4.8 -0.1 0.0 4.2 5.1 5.1
Comunidad de Estados Independientes -2.8 -0.1 1.5 1.8 0.1 0.1 0.3 13 1.5
Rusia -3.7 -0.6 11 1.2 0.0 0.0 0.3 1.1 13
Excluida Rusia -0.5 1.1 2.5 33 0.2 0.4
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.7 6.3 6.4 6.3 0.1 0.0 6.1 6.6 6.3
China 6.9 6.7 6.5 6.0 0.3 0.0 6.6 6.5 6.0
India¥ 7.6 6.6 7.2 7.7 -0.4 0.0 6.2 7.9 7.6
ASEAN-5¢ 4.8 4.8 4.9 5.2 -0.2 0.0 4.3 5.3 5.3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3.7 2.9 3.1 3.2 0.0 0.0 2.8 2.6 3.3
América Latina y el Caribe 0.1 -0.7 1.2 2.1 -0.4 0.0 -0.7 1.7 2.0
Brasil -3.8 -3.5 0.2 15 -0.3 0.0 -1.9 14 1.7
México 2.6 2.2 1.7 2.0 -0.6 -0.6 1.9 14 24
Oriente Medio, Africa del Norte, Afganistan y Pakistan 2.5 3.8 3.1 35 -0.3 -0.1
Arabia Saudita” 41 14 0.4 2.3 -1.6 -0.3
Africa subsahariana 3.4 1.6 2.8 3.7 0.1 0.1
Nigeria 2.7 -1.5 0.8 2.3 0.2 0.7
Sudéfrica 13 0.3 0.8 1.6 0.0 0.0 0.6 1.0 1.9
Partidas informativas
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.6 3.7 4.7 5.4 -0.2 0.2
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2.6 2.4 2.8 3.0 0.0 0.1 25 2.9 2.9
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios)® 2.7 1.9 3.8 4.1 0.0 -0.1
Economias avanzadas 4.0 2.0 3.6 3.8 -0.1 -0.3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0.3 1.8 4.0 4.7 0.1 0.4
Precios de las materias primas (délares estadounidenses)
Petroleo? -47.2 -15.9 19.9 3.6 2.0 -1.2 15.0 7.6 2.5
No cgmbustlbles_ (pro_medlo basado en ponderaciones de exportacion 174 27 21 0.9 12 02 6.6 02 14
mundial de materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0.3 0.7 1.7 1.9 0.0 0.0 1.0 1.8 2.0
Economias de mercados emergentes y en desarrolloX 4.7 45 45 4.4 0.1 0.2 3.9 4.0 3.9
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los dep6sitos en délares estadounidenses (seis meses) 0.5 1.0 1.7 2.8 0.4 0.7
Sobre los depésitos en euros (tres meses) -0.0 -0.3 -0.3 -0.2 0.1 0.2
Sobre los depésitos en yenes japoneses (seis meses) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 4 de noviembre y el 2 de diciembre de 2016. Las economias se

enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1/ Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta Actualizacion como en los de la edicién de octubre de 2016 del informe WEO.

2/ Los paises incluidos en la agregacion de las proyecciones y las estimaciones trimestrales del producto mundial representan aproximadamente 90% del producto mundial anual ponderado
segun la paridad del poder adquisitivo. Los paises incluidos en la agregacion de las proyecciones y las estimaciones trimestrales del producto de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo representan aproximadamente 80% del producto anual de ese grupo ponderado segun la paridad del poder adquisitivo.

3/ Las cifras histdricas de las cuentas nacionales de Japon reflejan la revision integral realizada por las autoridades nacionales y publicada en diciembre de 2016. Las principales revisiones son
la transicion del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 al de 2008 y la actualizacion del afio de referencia de 2005 a 2011.

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

5/ En el caso de India, los datos y pronésticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 esta basado en el PIB a precios de mercado tomando como afio base el ejercicio 2011/2012.

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

7/ En el momento en que se completaron estos pronésticos no se habia publicado una serie trimestral revisada del PIB congruente con los nuevos datos del PIB anual. Por lo tanto, no se
presentan las cifras de crecimiento del Gltimo trimestre del respectivo afio.

8/ Promedio simple de las tasas de crecimiento de los volimenes de exportacion e importacion (bienes y servicios).

9/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petr6leo fue 42.7 délares el barril en 2016; el precio
supuesto en base a los mercados de futuros (al 6 de diciembre de 2016) es 51.2 délares en 2017 y 53.0 ddlares en 2018.

10/ Excluye Argentina y Venezuela.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

Fuente de informacion:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2017/update/01/pdf/0117s.pdf



http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2017/update/01/pdf/0117s.pdf
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Repunte del 2.7% en el crecimiento
mundial pese a la escasez de inversion (BM)

El 10 de enero de 2017, el Banco Mundial (BM) informé que el repunte del 2.7% en el
crecimiento mundial pese a la escasez de inversion. A continuacion se presenta la

informacion.

El Banco Mundial, en un informe hecho publico, asegura que tras los bajos niveles
registrados el afio pasado con posterioridad a la crisis, para 2017 se prevé un 2.7% de
moderada aceleracion en el crecimiento econdmico mundial, en un contexto en el que
disminuyen los obstaculos a la actividad de los exportadores de productos basicos en
los mercados emergentes y las economias en desarrollo, al tiempo que se mantiene
solida la demanda interna entre los importadores de productos basicos en los paises

emergentes y en desarrollo.

Segun el informe del Banco Mundial de enero, Perspectivas econdémicas mundiales, en
las economias avanzadas se espera que el crecimiento repunte hasta el 1.8% en 2017.
El estimulo fiscal en las principales economias —y, en particular, en Estados Unidos
de Norteamérica— podria generar un crecimiento interno y mundial mas rapido que el
previsto, aunque una creciente proteccion comercial podria tener efectos adversos. Este
afio, el crecimiento en el conjunto de los mercados emergentes y las economias en
desarrollo deberia recuperarse hasta un 4.2% —respecto del 3.4% del afio que acaba de

finalizar—, con un aumento moderado de los precios de los productos basicos.

No obstante, la incertidumbre derivada de la orientacién de las politicas de las
principales economias ensombrece esta perspectiva. Un periodo prolongado de
vacilacion podria dilatar el lento crecimiento de la inversion que esta refrenando a los

paises de ingreso bajo, mediano y alto.
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“Tras afios de niveles desalentadores de crecimiento mundial, observamos
esperanzados mejores perspectivas economicas para el futuro”, manifesté Jim Yong
Kim, presidente del Grupo Banco Mundial. “Es el momento de aprovechar ese impulso
e incrementar las inversiones en infraestructura y en las personas. Se trata de un paso
esencial para acelerar el crecimiento econémico sostenido e inclusivo necesario para

poner fin a la pobreza extrema”.

En el informe se analiza el preocupante debilitamiento que ha experimentado
recientemente el crecimiento de la inversion en los mercados emergentes y en las
economias en desarrollo, que representan un tercio del producto interno bruto a nivel
global y aproximadamente tres cuartos de la poblacion mundial y de los pobres del
mundo. El crecimiento de la inversion disminuy6 al 3.4% en 2015 respecto del
promedio del 10% registrado en 2010, y es posible que se haya reducido otro medio

punto porcentual el afio pasado.

La ralentizacion del crecimiento de la inversion es, en parte, una correcciéon de los
elevados niveles previos a la crisis, pero también es reflejo de los obstaculos a los que
han tenido que hacer frente las economias emergentes y en desarrollo, como precios del
petréleo bajos (para los exportadores), menor inversion extranjera directa (para los
importadores de productos basicos) y, de manera mas general, las cargas de la deuda

privada y el riesgo politico.

“Podemos ayudar a los Gobiernos a que ofrezcan al sector privado mas oportunidades
de inversion, con la confianza de que el nuevo capital que genere pueda incorporarse a
la infraestructura de la conectividad mundial”, afirm6 Paul Romer, primer economista
del Banco Mundial. “Sin calles nuevas, el sector privado carece de incentivos para
invertir en el capital fisico que son los edificios nuevos. Sin un espacio de trabajo nuevo

conectado con nuevos espacios para vivir, los miles de millones de personas que desean
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incorporarse a la economia moderna perderan la oportunidad de invertir en el capital

humano que se deriva de la formacion en el empleo”.

Gracias a la progresiva recuperacion de los precios de los productos basicos, y a medida
que Rusia y Brasil retoman la senda del crecimiento tras sus respectivas recesiones,
para 2017 se prevé una expansion del 2.3% en la actividad de los exportadores de
productos béasicos en los mercados emergentes y las economias en desarrollo, tras el

aumento practicamente inapreciable del 0.3% en 2016.

Este afio, por el contrario, los mercados emergentes y las economias en desarrollo
importadoras de productos basicos deberian crecer al 5.6%. Por lo que respecta a China,
se prevé que prosiga una desaceleracion ordenada del crecimiento a una tasa del 6.5%.
Sin embargo, las previsiones generales para los mercados emergentes y las economias
en desarrollo se ven atemperadas ante la apatia del comercio internacional, la

moderacion de la inversion y la fragilidad del crecimiento de la productividad.

Entre las economias avanzadas, se espera que el crecimiento en Estados Unidos de
Norteamérica repunte al 2.2% a medida que el crecimiento de la produccion y la
inversion cobren impulso tras un 2016 débil. En el informe se analiza como el estimulo
fiscal propuesto y otras iniciativas de politicas en Estados Unidos de Norteamérica

pueden repercutir en la economia mundial.

“Dado el enorme papel que desempefia Estados Unidos de Norteamérica en la economia
mundial, los cambios en la orientacion de las politicas pueden dar lugar a una reaccion
en cadena a nivel mundial. A corto plazo, unas politicas fiscales mas expansivas en
Estados Unidos de Norteamérica podrian suponer un crecimiento mayor en ese Yy otros
paises, pero los cambios en materia comercial y en otras politicas podrian neutralizar
esos beneficios”, dijo Ayhan Kose, director del Grupo de Perspectivas de Desarrollo
Econdmico del Banco Mundial. “Un elevado nivel de incertidumbre en las principales

economias también podria repercutir negativamente en el crecimiento mundial”.
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Para mas informacion, visite: http://www.worldbank.org/en/publication/global-

economic-prospects

Perspectivas regionales

Asia oriental y el Pacifico: En 2017 se prevé una relajacion del crecimiento en la
regién de Asia oriental y el Pacifico al 6.2%, dada la moderacion del crecimiento en
China propiciada por el repunte del resto de la region. Se espera que la productividad
en China disminuya este afio al 6.5%. Se prevé que las politicas macroeconémicas
respalden los motores internos de crecimiento a pesar de la débil demanda externa, la
escasa inversion privada y el exceso de capacidad en algunos sectores. Dejando de lado
a China, en 2017 se observa un avance del crecimiento en la regién a un ritmo mas
rapido, del 5%. Ello es reflejo, en gran medida, de una recuperacion del crecimiento
entre los exportadores de productos basicos a su valor promedio de largo plazo. El
crecimiento entre los importadores de productos basicos, al margen de China, se prevé
que siga siendo estable en términos generales, con la excepcion de Tailandia, donde se
espera una aceleracion del crecimiento con la ayuda de una confianza mayor y de
mejores politicas de adaptacion. Se espera que Indonesia repunte al 5.3% en 2017
gracias al incremento de la inversion privada. En 2017 se prevé una aceleracién de
Malasia al 4.3%, a medida que se suavice el ajuste a unos precios de productos basicos

mas bajos y se estabilicen los precios de esos productos.

Europa y Asia central: Se espera que el crecimiento en la region aumente al 3.5% en
2017, impulsado por una recuperacion de las economias exportadoras de productos
béasicos y la recuperacion de Turquia. La prevision depende de una recuperacion en los
precios de los productos basicos y de la mitigacion de la incertidumbre politica. Se
prevé que Rusia crecera durante el afio a un ritmo del 1.5% conforme se complete el
ajuste a los bajos precios del petréleo. Se espera una expansion de Azerbaiyan de un

1.2% y un crecimiento de Kazajstan del 2.2% a medida que los precios de los productos


http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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bésicos se estabilicen y se reduzcan los desequilibrios econdmicos. Se prevé que en

Ucrania el crecimiento se acelere a un ritmo del 2 por ciento.

América Latinay el Caribe: Las previsiones indican que la region regresara en 2017
al crecimiento positivo, que sera del 1.2%. Se espera que Brasil crezca a un ritmo del
0.5% gracias a la reduccion de las dificultades internas. Se prevé que la disminucion de
la inversion en México, derivada de la incertidumbre politica en Estados Unidos de
Norteamérica, tenga como consecuencia este afio una desaceleracion moderada del
crecimiento, que se situara en el 1.8%. Se espera que la recuperacion de la
consolidacion fiscal y la mejora de la inversion respalden el crecimiento en Argentina,
que se prevé crecera a un ritmo del 2.7% en 2017, mientras que en la Republica
Bolivariana de Venezuela, que sigue padeciendo profundos desequilibrios econdmicos,
se prevé que habra una contraccion del 4.3% este afio. La prevision de crecimiento en

los paises del Caribe, del 3.1%, se considera estable en términos generales.

Oriente Medio y Norte de Africa: Para este afio se espera una recuperacion moderada
del crecimiento en la region a un ritmo del 3.1%, y que los mejores beneficios sean para
los importadores de petréleo. Entre los exportadores de petrdleo, se prevé que Arabia
Saudita experimente una aceleracion moderada de un 1.6% en el ritmo de crecimiento
en 2017, mientras que en la Republica Islamica del Iran se espera que el aumento
continuado de la produccién petrolifera y la expansion de la inversién externa impulsen
el crecimiento hasta el 5.2%. La estimacion se basa en el aumento previsto de los

precios del petroleo durante el afio hasta un promedio de 55 dolares por barril.

Asia meridional: En 2017 se preve un repunte moderado del crecimiento regional hasta
el 7.1%, con el continuo apoyo del fuerte crecimiento en India. Dejando de lado a India,
se espera que el crecimiento pueda alcanzar el 5.5% en 2017, sostenido por un consumo
publico y privado robusto, inversiones en infraestructura y la reactivacion de la

inversion privada. Se espera que para el ejercicio de 2018 India alcance una tasa de
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crecimiento del 7.6% conforme las reformas desbloqueen el suministro doméstico y
aumente la productividad. La prevision de crecimiento para Pakistan en el ejercicio de
2018 es de aceleracion hasta el 5.5%, al coste de los factores, reflejo de las mejoras en

la agricultura y del gasto en infraestructura.

Africa al sur del Sahara: En 2017 se prevé que el crecimiento en Africa al sur del
Sahara aumente de forma moderada hasta el 2.9%, a medida que la region prosiga su
ajuste a unos precios mas bajos de los productos basicos. Se espera que el crecimiento
en Sudéafrica y en los paises exportadores de petréleo sea mas débil, y deberia
mantenerse solido el crecimiento en las economias no intensivas en el uso de recursos
naturales. Para este afio se prevé que el crecimiento en Sudéafrica llegue a alcanzar un
ritmo del 1.1%. Se espera que Nigeria se recupere de la recesion y crezca a una tasa del

1%. Para el crecimiento de Angola se prevé un ritmo del 1.2 por ciento.



Perspectivas Econémicas para 2017-2018 1377

PIB REALY
-Cambio porcentual con respecto al afio anteriorf-

2014 | 2015 2016® | 2017P | 2018P | 2019r
Mundo 2.7 2.7 2.3 27| 29 2.9
Economias avanzadas 1.9 2.1 1.6 1.8 1.8 1.7
Estados Unidos de Norteamérica 2.4 2.6 1.6 220 217 1.97
Avrea euro 1.2 2.0 1.6 1.5 1.4 1.4
Japon 0.3 1.2 1.0 0.9 0.8 0.4
Economias emergentes y en desarrollo
(EEDs) 4.3 35 3.4 4.2 4.6 4.7
EEDs exportadoras de materias primas 2.1 0.4 0.3 2.3 3.0 3.1
Otras EEDs 6.0 6.0 5.6 5.6 5.7 5.8
Otras EEDs sin China 4.5 5.0 4.3 4.6 5.0 5.1
Este de Asia y El Pacifico 6.7 6.5 6.3 6.2 6.1 6.1
China 7.3 6.9 6.7 6.5 6.3 6.3
Indonesia 5.0 4.8 5.1 5.3 5.5 55
Tailandia 0.8 2.8 3.1 3.2 3.3 3.4
Europa y Asia Central 2.3 0.5 1.2 2.4 2.8 2.9
Rusia 0.7 -3.7 -0.6 15 1.7 1.8
Turquia 5.2 6.1 2.5 3.0 35 3.7
Polonia 3.3 3.9 2.5 3.1 3.3 3.4
América Latina y El Caribe 0.9 -0.6 -1.4 1.2 2.3 2.6
Brasil 0.5 -3.8 -3.4 0.5 1.8 2.2
México 2.3 2.6 2.0 1.8 2.5 2.8
Argentina -2.6 2.5 -2.3 2.7 3.2 3.2
Medio Oriente y Norte de Africa 3.3 3.2 2.7 3.1 3.3 3.4
Arabia Saudita 3.6 3.5 1.0 1.6 25 2.6
Iran 4.3 1.7 4.6 5.2 4.8 4.5
Egipto Z 2.9 4.4 4.3 4.0 47 5.4
Sur de Asia 6.7 6.8 6.8 7.1 7.3 7.4
India ¥ 7.2 7.6 7.0 7.6 7.8 7.8
Pakistan 4.0 4.0 4.7 5.2 5.5 5.8
Bangladesh ¢ 6.1 6.6 7.1 6.8 6.5 6.7
Africa Subsahariana 4.7 3.1 1.5 2.9 3.6 3.7
Sudéfrica 1.6 1.3 0.4 1.1 1.8 1.8
Nigeria 6.3 2.7 -1.7 1.0 2.5 2.5
Angola 5.4 3.0 0.4 1.2 0.9 0.9
Partidas informativas adicionales
PIB real ¥
Paises de ingreso alto 1.9 2.2 1.6 1.8 1.8 1.7
Paises en desarrollo 4.4 3.6 35 4.4 4.8 4.9
Paises de ingreso bajo 6.2 4.8 4.7 5.6 6.0 6.1
BRICS 5.1 3.8 4.3 5.1 5.4 55
Mundo (ponderado con la paridad de poder 35 3.3 3.0 35 3.7 3.7
de compra para 2010)
Volumen comercial mundial ¢ 3.7 2.8 25 3.6 4.0 3.9
Precios de las materias primas
Precios del petroleo */ -75 -47.3 -15.1 28.2 8.4 4.6
Indlce, Qe precios de las materias primas no 46 15.0 26 14 29 21
energéticas

1/ Tasas de crecimiento agregadas calculadas utilizando ponderaciones constantes del PIB valuado en délares
estadounidenses.

2/ Los valores del crecimiento del PIB son con base en el afio fiscal. Los agregados que incluyen estos paises
se calculan utilizando datos compilados sobre una base de afio calendario. Las tasas de crecimiento de
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Pakistan son con base en el PIB a precios de factores. La columna correspondiente para 2017 se refiere al
afio fiscal 2016-2017.

3/ La columna correspondiente a 2016 se refiere al afio fiscal 2016-2017.

4/ Se refiere al volumen del comercio mundial de bienes y servicios no factoriales.

5/ Promedio simple para los siguientes tipos de petr6leo: Dubai, Brent y West Texas Intermediate.

6/ Banco Mundial aclara que sus previsiones se actualizan frecuentemente con base en nueva informacion. En
consecuencia, las proyecciones aqui presentadas pueden diferir de las contenidas en otros documentos del
mismo Banco, incluso si las evaluaciones basicas de las perspectivas de los paises no difieran en un momento
dado. Las clasificaciones por pais y la lista de economias emergentes y en desarrollo (EEDs) se presentan en
el cuadro 1 del Anexo. Los BRICS incluyen a Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica.

7/ Las proyecciones correspondientes para Estados Unidos de Norteamérica no incorporan el efecto de las
propuestas de politicas de la nueva administracion estadounidense, ya que su alcance general y su forma final
aun son inciertas. Sin embargo, las simulaciones indican que las importantes reducciones del impuesto sobre
la renta para las personas fisicas y para las morales (corporativos) sugeridas por la nueva administracion
podrian —si se aplican plenamente y sin considerar otros cambios de politica— aumentar tanto el
crecimiento del PIB estadounidense como el crecimiento mundial por encima de las proyecciones iniciales
en 2017 y 2018. Véase la seccion “Risks to the outlook™ del Capitulo 1 para mayores detalles.

e = Estimado; p = proyeccion.

FUENTE: World Bank. Para mayor informacion visite: www.worldbank.org/gep.

Fuente de informacion:
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-percent-
despite-weak-investment
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-percent-
despite-weak-investment

Fuente del cuadro: http://pubdocs.worldbank.org/en/520271481727527899/Global-Economic-Prospects-
January-2017-January-2017-Tablel.pdf

Para tener acceso a informacién relacionada visite:
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25823/9781464810169.pdf
http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-

prospects?cid=ECR_E_NewsletterWeekly EN_EXT
http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

www.worldbank.org/gep

Recuperacién modesta para soberanos de Ameérica Latina
en 2017 ante precios bajos de materias Primas (Fitch)

El 5 de diciembre 2016, en el marco de la publicacion del informe especial “2017
Outlook: Latin America Sovereigns — A Weak Economic Recovery Amid Subdued
Commodity Prices”, la casa calificadora Fitch Ratings considera que después de dos
afios de contraccion economica, se estima que el crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) latinoamericano se recuperara moderadamente a 1.6% en 2017, impulsado por
una demanda externa mas fuerte, un cierto aumento en los precios de las materias

primas y un mejor desempeiio en Argentina y Brasil. Sin embargo, han surgido


http://www.worldbank.org/gep
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-percent-despite-weak-investment
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-percent-despite-weak-investment
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-percent-despite-weak-investment
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/01/10/global-growth-edges-up-to-2-7-percent-despite-weak-investment
http://pubdocs.worldbank.org/en/520271481727527899/Global-Economic-Prospects-January-2017-January-2017-Table1.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/520271481727527899/Global-Economic-Prospects-January-2017-January-2017-Table1.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/25823/9781464810169.pdf
http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects?cid=ECR_E_NewsletterWeekly_EN_EXT
http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects?cid=ECR_E_NewsletterWeekly_EN_EXT
http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
http://www.worldbank.org/gep
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presiones de calificacion negativas, al haber cinco paises con perspectiva “negativa”
(Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador y Surinam) y ninguno con perspectiva
“positiva”, lo cual refleja el crecimiento econdémico Yy precios de las materias primas

débiles, asi como el deterioro en los indicadores fiscales y de deuda externa.

Fitch proyecta un crecimiento regional promedio de 2% en 2017-2018, comparado con
una expansion promedio de 4.1% durante 2010-2013. Los términos de intercambio
débiles han tenido efectos negativos sobre la inversion, el consumo y los indicadores
de confianza interna. Un mayor proteccionismo comercial y controles de inmigracion
mas estrictos despues de las elecciones estadounidenses representan riesgos a la baja
para la region, especialmente para México y Centroamérica, regiones mas expuestas
por sus vinculos con Estados Unidos de Norteamérica a través de canales comerciales,
financieros y de remesas de trabajadores. Una desaceleracién econdmica mayor en
China, una nueva caida en los precios de las materias primas y mayor volatilidad en los
precios de los activos domésticos, asi como condiciones financieras externas mas
ajustadas, también podrian representar riesgos a la baja para las perspectivas

econdmicas de la region.

La capacidad de la politica monetaria para respaldar el crecimiento econdémico
permanece limitada en la region, ya que los bancos centrales buscan consolidar la
tendencia actual de desinflacion y, en algunos paises, apoyar el rebalanceo externo de
sus economias. En el lado fiscal, Fitch no espera una consolidacion significativa en
2017, debido al crecimiento econémico bajo, los ingresos reducidos relacionados con
las materias primas, y las presiones continuas sobre el gasto fiscal, lo cual deberia
conducir a un aumento en la mediana de deuda gubernamental de la region por sexto

afo consecutivo, a cerca de 47% del PIB en 2017.

Los déficit en la cuenta corriente se estan estabilizando gradualmente luego de haberse
deteriorado en los ultimos afios como resultado de los precios menores de las materias
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primas, y se estima que las reservas internacionales permanecerdn mayormente estables
en 2017, en comparacion con una fuerte caida en 2015, brindando proteccién contra
choques externos. La carga de deuda externa mayor de Latinoamérica (especialmente
de sectores distintos al soberano) continuara representando una fuente de vulnerabilidad
en la medida en que Estados Unidos de Norteamérica ajuste su politica monetaria.

El 2017 sera un afio electoral ligero para Latinoamérica, puesto que solo tres paises
(Chile, Ecuador y Argentina) realizaran elecciones presidenciales y/o de congreso. Sin
embargo, esto sera seguido por un ciclo electoral més intensivo en 2018, el cual podria
influenciar las politicas y el progreso que se haga en términos de reformas durante el
proximo afio. Ademas, la baja popularidad de los presidentes, los congresos
fragmentados, las investigaciones de corrupcion, los indices de criminalidad altos y las
demandas crecientes de la clase media resultan en un entorno politico complicado en la
regién, especialmente ante al crecimiento econémico bajo.

La mayoria de las calificaciones soberanas en Latinoamérica tiene actualmente
perspectiva “estable”. No se espera que los indicadores crediticios mejoren de manera
significativa para la mayor parte de la cartera latinoamericana de Fitch, por lo que se
anticipa que las acciones de calificacion positivas seran limitadas en la region durante
2017. Dinamicas de crecimiento positivas, consolidacion fiscal y disminuciones en las
cargas de deuda gubernamental seran factores importantes de observar para la mejora
en las tendencias crediticias de los soberanos de la region.

Por otro lado, dado que varios soberanos ya cuentan con perspectiva “negativa” y otros
estan enfrentando también dificultades externas, Fitch seguird enfocandose en como las
autoridades ajustaran sus politicas para reducir presiones macroeconémicas y fiscales
e implementar reformas necesarias para mejorar las perspectivas de crecimiento y
apoyar la consolidacion fiscal.

Fuente de informacion:
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment 16616.pdf
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Balance Preliminar de las Economias de
América Latinay el Caribe 2016 (CEPAL)

En diciembre de 2016, la Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL) publicé
el documento “Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe
2016”. A continuacion se presenta el Resumen Ejecutivo, el Capitulo I: Tendencias de
la Economia Mundial; Capitulo Il: EI Sector Externo; Capitulo I1l: La Actividad
Econdmica; Capitulo VI: Las Politicas Macroeconomicas y el Capitulo VII: Riesgos y

Perspectivas para 2017.

Resumen Ejecutivo
A. Tendencias de la economia mundial

Durante 2016, la economia mundial mantuvo la tendencia de bajo crecimiento que ha
venido mostrando en los ultimos ocho afios y alcanzo6 una tasa de expansion del 2.2%,
la mas baja desde la crisis financiera internacional del periodo 2008-2009. Al igual que
en afos anteriores, la dindmica del crecimiento fue empujada por las economias en
desarrollo, cuya expansion fue del 3.6% en 2016, mientras que las economias

desarrolladas crecieron un 1.5 por ciento.

Las proyecciones de crecimiento para 2017 muestran un mayor dinamismo y se espera
que la economia mundial crezca en torno al 2.7%, como resultado de un mejor
desempefio tanto de las economias emergentes como de las desarrolladas. En el grupo
de las economias emergentes, se espera un crecimiento del 4.4% vy, tal como en 2016,
un desemperio destacado de la India, donde el crecimiento previsto para 2017 es de un
7.7%. Para China se espera una reduccién del crecimiento, que llegaria a una tasa
cercana al 6.5%. Por su parte, la Federacion de Rusia y Brasil pasaran de tasas de
crecimiento negativas en 2016 a tasas positivas en 2017. Para las economias
desarrolladas se espera en 2017 un crecimiento promedio del 1.7%. En este grupo, la

economia de los Estados Unidos de Norteamérica seria la mas dinamica, con una tasa
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de crecimiento esperada del 1.9%, mientras que la zona del euro presentaria una tasa
de crecimiento del 1.7%. El crecimiento econdémico de Japdn, por su parte, se aceleraria
hasta una tasa del 0.9% en 2017.

El volumen de comercio mundial muestra tasas de crecimiento aun menores que las de
la economia mundial, ya que en 2016 alcanzaria una expansion del 1.7%, inferior al
2.3% registrado en 2015. Como resultado de este debil desempefio, en el bienio 2015-
2016 el crecimiento del comercio mundial es inferior al crecimiento del Producto
Interno Bruto (P1B) mundial por primera vez en 15 afios, con la excepcion de 2009,
periodo de plena crisis econdémica y financiera. Entre los factores que permiten explicar
el escaso dinamismo del comercio se pueden identificar algunos de caracter ciclico (la
deprimida demanda agregada mundial y una caida importante de la tasa de inversion)
y otros de caracter estructural (un menor crecimiento de las cadenas globales de valor,

la llamada “localizacion” y la menor expansion de la economia de China).

Para 2017, el repunte esperado de la economia mundial —que se traduciria en una
mejora en los factores ciclicos mencionados— permite prever un aumento de la tasa de
crecimiento del volumen de comercio mundial, que se ubicaria en un rango entre el

1.8% y el 3.1 por ciento.

En cuanto a la dindmica de los precios de las materias primas, un factor muy relevante
para las economias de la region, en 2016 se modero la caida y se esperan mejoras para
2017. La contraccién de los precios de las materias primas que tuvo lugar en 2016
resulté muy inferior a la registrada en 2015 (fue de un 6%, en comparacion con un 29%
en el afio anterior). Los precios de los productos energéticos presentaron las mayores
caidas en 2016 (16%), seguidos por los de los minerales y metales (4%), mientras que
los precios de los productos agropecuarios, en promedio, evidenciaron un leve aumento

del 3%. Para 2017, se proyecta una recuperacién de los precios de los productos basicos
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del 8%, liderada por los productos energéticos, que presentarian un alza del 19 por

ciento.

En el dmbito de los mercados financieros globales, durante 2016 se moderd la
volatilidad y solo se produjeron algunos periodos de alza poco duraderos, al mismo
tiempo que los precios de los activos bursétiles se han recuperado. Hacia finales de
2016 se observan niveles de volatilidad en los mercados relativamente mas bajos que
los del punto méaximo registrado en enero y los precios de los activos bursatiles han

repuntado, en algunos casos considerablemente.

En sintonia con condiciones financieras internacionales mas benignas y cambios de los
inversionistas, los flujos de capitales hacia los mercados emergentes se han ido
recuperando a lo largo del afio, aunque aun permanecen muy por debajo de los niveles
observados entre 2010 y 2014.

B. El sector externo

Durante 2016, la caida de los términos de intercambio fue menor que en 2015. Sin
embargo, en los paises exportadores de hidrocarburos todavia se observan
disminuciones importantes de los precios de exportacion. La recuperacion de los
precios de los productos basicos proyectada para 2017 revertiria esta situacion,
redundando en una mejora de los términos de intercambio para la region, en promedio.
Los términos de intercambio de la regidn evidenciaron en 2016 una disminucion del
1%, en comparacion con una caida del 9% observada en 2015. Las mayores reducciones
de los términos de intercambio durante el afio tuvieron lugar en los paises exportadores
de hidrocarburos (8%), seguidos por los paises exportadores de productos mineros
(2%). Por otra parte, los paises de Centroamérica, los exportadores de productos
agroindustriales y los del Caribe (excluido Trinidad y Tobago) han resultado
beneficiados por los menores precios de la energia y han visto aumentar este afio sus

términos de intercambio, aunque en menor medida que en 2015.



1384 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

Para 2017, se espera una mejora de los términos de intercambio de la regién cercana al
5% en promedio. En los paises exportadores de hidrocarburos el aumento seria cercano
al 15%, debido a una recuperacién esperada del precio del petréleo de alrededor de un

20 por ciento.

Por su parte, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanz6 en 2016 un
2.2% del PIB regional, lo que representa una disminucién respecto al nivel de 2015
(3.4% del PIB). Si bien la reduccion mas sustantiva del déficit es la de Brasil, en casi
todos los paises el saldo en cuenta corriente mejor6 durante 2016. Uno de los
principales factores que explican esta mejora es la disminucion del déficit en la cuenta

de bienes, que se redujo un 81% en 2016.

Para 2017, se espera una recuperacion de la demanda externa que enfrenta la region y
una recuperacion del comercio intrarregional de los paises que tienen a Argentina y
Brasil como socios comerciales relevantes. Las economias que presentan una mayor
integracion comercial con los Estados Unidos de Norteamérica, si bien por un lado
resultarian beneficiadas por el mayor dinamismo econdmico previsto para ese pais
durante 2017, por otro lado, podrian verse afectadas por decisiones en materias

comerciales que se han puesto en revision después de las elecciones presidenciales.

Los flujos financieros netos recibidos por la regidn resultaron menores (17%) que los
recibidos en 2015, pero fueron suficientes con creces para cubrir el déficit en cuenta
corriente, por lo que la region en su conjunto acumulara reservas internacionales por un

monto equivalente al 0.4% del PIB.

La composicion de los flujos financieros de la region en su conjunto muestra que estos
provinieron principalmente de la inversion extranjera directa, que permanecio estable
en niveles similares a los de 2015. Los flujos de cartera y los flujos netos de otra
inversion se redujeron de forma sustancial durante 2016, sobre todo debido a la

evolucion registrada en Brasil. En cuanto a las emisiones de bonos externos por parte
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de paises de América Latina y el Caribe, en los diez primeros meses de 2016 superan

en un 55% el nivel alcanzado en igual periodo de 2015.

Por su parte, el riesgo soberano de la region, que en enero de 2016 habia alcanzado un
maximo de 677 puntos basicos, descendio desde entonces y a fines de octubre se
encontraba en menos de 500 puntos basicos. A partir de febrero de 2016, los niveles de
riesgo soberano se redujeron en todos los paises de la region, en linea con una menor

tension en el mercado financiero global.

C. La actividad econdmica

En 2016, el PIB de América Latina y el Caribe disminuyé un 1.1%, lo que se tradujo
en una reduccion del 2.2% del PIB por habitante de la region. Esta tasa negativa de
crecimiento del PIB representa la continuacion del proceso de desaceleracion y
contraccion de la actividad econdémica en que ha estado inmersa la region desde 2011.
La disminucion del dinamismo de la actividad econémica regional en 2016 obedece
fundamentalmente a la reduccién del crecimiento que presentan la mayoria de las
economias de América del Sur y la contraccion de algunas de ellas, como Argentina,
Brasil, Ecuador y Venezuela (Republica Bolivariana de). La actividad economica de
América del Sur como subregidn pasé de una contraccién del 1.7% en 2015 a una del
2.4% en 2016.

Las economias de Centroamérica? mantienen un ritmo de crecimiento importante,
aunque muestran una desaceleracion respecto a 2015, ya que su expansion disminuyd
del 4.7% ese afio al 3.6% en 2016. Cuando se incluye a Mexico, el promedio del

crecimiento de este grupo de paises baja al 2.4% en 2016 (en comparacion con el 3%

2 Incluidos en este caso Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y la
Republica Dominicana.
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logrado en 2015). Las economias del Caribe de habla inglesa y neerlandesa mostraran

por segundo afio consecutivo una contraccion (1.7%).

El débil desempefio econdémico de la region fue consecuencia principalmente de la
fuerte caida de la inversion y del consumo. A nivel de la regién en su conjunto, se
estima que en 2016 la demanda interna disminuyd (2.0%), como resultado de una
contraccion de todos sus componentes, el consumo privado (0.9%), el consumo publico
(1.0%) y la formacidn bruta de capital fijo (6.8%). Por su parte, debido a la caida de la
demanda interna, las importaciones disminuyeron en torno al 3%, realizando un aporte

positivo al crecimiento del producto.

Tal como ocurre con la actividad econémica, en la que existe una contraposicion de
tendencias entre las subregiones de Ameérica del Sur y Centroamérica, los componentes
de la demanda interna también mostraron en 2016 una dindmica diferenciada entre
subregiones. Asi, mientras que en Ameérica del Sur se redujeron el consumo privado
(2.3%) y la inversion (9.9%), en Centroamérica tanto el consumo privado como la

inversion aumentaron (un 3.0 y un 1.9%, respectivamente).

En 2017, el crecimiento econdmico de América Latina y el Caribe seria, en promedio,
del 1.3%, con lo que se pondria fin a la contraccién que caracteriz6 el bienio 2015-
2016. Si bien el mayor dinamismo previsto para 2017 sera casi generalizado, al igual
que en afios anteriores sus magnitudes exhibirdn una marcada heterogeneidad en la

region.

D. El empleo

En el conjunto de Ameérica Latina y el Caribe, durante 2016, el mercado laboral se
caracteriz6 por un significativo deterioro de la cantidad y la calidad del empleo, que no

fue generalizado, sino que tendi6 a concentrase en los paises de América del Sur.
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Durante 2016, la disminucion de la tasa de ocupacion estuvo acompafiada por un
aumento de la tasa de participacion laboral, lo que redundo en un incremento de la tasa
de desempleo. Para el afio y la regién en su conjunto se espera una tasa promedio de

desempleo urbano en torno al 9.0%, muy superior al 7.4% registrado en 2015.

El desempefio laboral fue heterogéneo, tanto entre subregiones como entre hombres y
mujeres. En el caso de los paises de América del Sur se estima que la tasa de desempleo
subiria de un 8.2% en 2015 a un 10.5% en 2016. En contraste, en el conjunto de paises
conformado por Centroamérica, México y la RepuUblica Dominicana la tasa de
desempleo bajaria del 4.9 al 4.6% y en los paises del Caribe de habla inglesa disminuiria
del 10.0 al 9.3 por ciento.

El incremento de la tasa de desempleo femenino fue mas marcado, ya que en el
promedio simple de los paises de los que se tiene informacién llegd a 0.7 puntos
porcentuales, mientras que en el caso de los hombres el aumento estuvo en torno a

0.3 puntos porcentuales.

Junto a una mayor tasa de desempleo también se observa un deterioro en la calidad del
empleo, producto de una caida del empleo asalariado del 0.2% y un aumento del trabajo

por cuenta propia del 2.7% durante 2016.

Si bien el salario real creci6 alrededor de un 1% en el promedio de los paises de los que
se tiene informacion, este crecimiento fue aproximadamente un punto porcentual menor
que el registrado en 2015. En los paises de Ameérica del Sur, después del muy leve
aumento de los salarios reales que se produjo en 2015, durante 2016 el salario real se
mantuvo estable en el promedio de los paises. En contraste, en los paises del norte de
la region se registré un nuevo aumento de los salarios reales como promedio. Este, sin
embargo, fue algo menor que el de 2015, debido a menores incrementos nominales vy,

como promedio, un leve repunte de la inflacion.
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E. Las politicas

1. La politica fiscal

Durante 2016, el déficit fiscal promedio se mantuvo estable en los paises de América
Latina con respecto a los valores observados en 2015. Lo anterior es reflejo del ajuste
del gasto publico, que compenso la caida de los ingresos publicos —de 0.2 puntos
porcentuales del PIB—, traduciéndose en un resultado global de un 3.0% negativo del
PIB por segundo afio consecutivo. En el resultado primario, en que se descuenta el pago
de intereses, el déficit presentd una reduccion de 0.1 puntos porcentuales, alcanzando

un valor del 0.8% negativo del PIB.

Las diferencias en el desempefio macroeconémico de los paises, asi como entre los
grupos de paises con distintos tipos de especializacion productiva, se reflejan en una

gran diversidad de situaciones fiscales en las economias de la region.

En el norte de la region —Centroamérica, Haiti, México y Republica Dominicana— se
observa una mejora de las cuentas fiscales. El déficit fiscal promedio continud
disminuyendo, al pasar del 2.4% del PIB en 2015 al 2.1% del PIB en 2016. En el caso
de México, el déficit del sector publico federal también se redujo, del 3.5% del PIB en
2015 al 2.9% del PIB en 2016, producto de la evolucion favorable de los ingresos
publicos. Este comportamiento difiere del que presentaron los otros paises de la regién

exportadores de hidrocarburos, en los que el déficit fiscal se incrementd.

En América del Sur, el déficit fiscal aumento, pasando del 3.6% negativo del PIB en
2015 al 3.9% negativo del PIB en 2016. Esto refleja el hecho de que la caida de los
ingresos publicos —que ya habia empezado en 2013— se agravo en 2016, cuando
dichos ingresos disminuyeron del 19.8% del PIB registrado en 2015 al 19.1% del PIB.
El recorte del gasto publico con respecto al producto (de un 23.4% a un 23.0% del PIB)

compensé en parte la caida de los ingresos publicos, pero en 2016 el déficit fiscal se
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expandio por quinto afio consecutivo, alcanzando un 3.9% negativo del PIB, como ya

se indico.

En el Caribe de habla inglesa y neerlandesa el déficit fiscal se mantuvo en un nivel del
2.5% negativo del PIB por segundo afio consecutivo. El alza de los gastos publicos (del
29.9 al 30.5% del PIB) fue acompafiada por un aumento similar de los ingresos publicos
(del 27.5 al 28.1% del PIB). Cabe resaltar que el resultado primario en promedio se
mantuvo superavitario (0.7% del PIB), reflejando tanto el elevado peso del pago de
intereses en los gastos totales como el compromiso de los Gobiernos de la subregion

para reducir su alto nivel de endeudamiento publico.

La deuda publica bruta del conjunto de los paises de América Latina ha mantenido una
trayectoria ascendente y alcanzé un promedio del 37.9% del PIB en 2016, lo que
representa un incremento de 1.3 puntos porcentuales del PIB en relacién con el nivel
de 2015. Esta tendencia se evidencio en 14 de los 19 paises de la region. Entre ellos,
Brasil es el pais que tiene un mayor nivel de deuda publica, equivalente a un 70.3% del
PIB, seguido por Argentina (54.0% del PIB), Honduras (45.9% del PIB) y Uruguay
(44.8% del PIB). En el otro extremo, Chile presenta el nivel de deuda puablica mas bajo
de la region, equivalente a un 20.6% del PIB, seguido por Paraguay (20.9% del PIB) y
Perl (21.7% del PIB). Al considerar la deuda neta, el nivel de endeudamiento de
algunos paises cambia significativamente. Brasil alcanza en 2016 una deuda neta del
gobierno general del 45.8% del PIB (un 65% de su deuda bruta), Chile muestra una
deuda neta del gobierno central del 3.3% negativa del PIB y Uruguay mantiene una

deuda neta del 20.4% del PIB, equivalente a casi la mitad de su deuda bruta.

Si bien el nivel de deuda publica promedio de la region aumentd en 2016, la tasa de
crecimiento de la deuda ha disminuido, como reflejo de que los paises han optado por
un endeudamiento mas bien moderado, cuidando la sostenibilidad de las cuentas

publicas, a traves de un ajuste del gasto pablico que permite compensar la caida de los
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ingresos publicos. En cambio, se observa una reduccién del peso de la deuda publica
en el Caribe de habla inglesa y neerlandesa, que en 2016 alcanz6 un promedio del
69.6% del PIB, lo que representa una disminucion de 2 puntos porcentuales del PIB en

relacion con el nivel de 2015.

En general, no se registran grandes aumentos en el servicio de la deuda publica en 2016.
Solo Argentina, Colombia y Honduras presentan incrementos superiores a 0.5 puntos
porcentuales del PIB en el servicio de la deuda. En Brasil se observa una fuerte
correccion a la baja del pago de intereses de la deuda publica, de 2.2 puntos
porcentuales del PIB. Cabe destacar que en el Caribe el costo de la deuda publica llega
a un 3.2% del PIB, dado su alto nivel de endeudamiento. Barbados y Jamaica son los
paises en que el pago de intereses alcanza el mayor peso respecto de las cuentas fiscales,

superior a un 8% del PIB.

Como reflejo de la consolidacion fiscal, se observa una reduccion promedio de los
gastos publicos de capital de 0.3 puntos porcentuales del PIB. Las principales
disminuciones se produjeron en los paises exportadores de hidrocarburos (Colombia,
Ecuador y Trinidad y Tobago), asi como en Argentina, Panama y Paraguay.
Contrariamente, en algunos paises de Centroamérica (Guatemala, Honduras vy
Nicaragua) y en el Caribe se registra un marcado aumento de la inversion pablica. El
gasto corriente, por su parte, se mantuvo sin cambios en la mayoria de los paises durante
2016.

2. Las politicas monetaria y cambiaria y los precios

En los primeros nueve meses de 2016, la inflacion acumulada en 12 meses se
incremento6 en promedio en las economias de América Latina y el Caribe, pasando del

6.9% en septiembre de 2015 al 8.4% en septiembre de 20163, EI aumento de la inflacion

3 En los promedios regionales y subregionales se excluyen los datos de la inflacidn en la Republica Bolivariana
de Venezuela, pues no se dispone de informacidn oficial al respecto.
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se ha producido en todas las subregiones de América Latina y el Caribe. En América
del Sur, la inflacion acumulada en 12 meses paso del 9.2% en septiembre de 2015 al

10.9% en el mismo mes de 2016.

Por su parte, las economias del grupo conformado por Centroamérica, la Republica
Dominicana y México pasaron de registrar una inflacion promedio, acumulada en 12
meses, del 2.5% en septiembre de 2015 a una del 3.4% en igual periodo de 2016. En
las economias del Caribe de habla inglesa y neerlandesa, se observa un incremento de
la inflacion acumulada en 12 meses de 4.5 puntos porcentuales, al comparar los niveles
de septiembre de 2015 (1.8%) con los del mismo mes de 2016 (6.3%).

Hasta septiembre de 2016, habia tres economias en la regidén que presentaban una
inflacion superior al 40%, Argentina, Surinam y Venezuela (RepUblica Bolivariana de).
Entre las economias con menores tasas de inflacion, destacan las Bahamas, Barbados,
San Cristébal y Nieves y Santa Lucia, que muestran tasas de inflacion negativas en
septiembre de 2016. En los casos de Brasil y Uruguay, si bien la inflacion sigue por

encima del 8%, se registra una disminucién en los nueve primeros meses de 2016.

En cuanto a los diferentes componentes del indice de inflacidn, se observa que para el
promedio de la region la inflacion de alimentos es mayor que la inflacion general y la

inflacion de bienes es mayor que la de servicios.

Durante 2016, las politicas monetaria y cambiaria en la region han estado condicionadas
por diversos factores, entre los que destacan la dindmica de la inflacién, la
incertidumbre y la consecuente volatilidad que han mostrado los mercados financieros

internacionales y el débil crecimiento de la demanda agregada.

Los aumentos de la inflacion observados en 2016 han reducido el espacio para la
adopcion de politicas monetarias expansivas. De igual forma, la volatilidad de los

mercados financieros y su repercusion en las cotizaciones de las monedas de la regién
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también han impuesto restricciones al manejo de la tasa de interés para impulsar el
gasto interno. Las diferencias estructurales de las economias y los efectos de los
condicionantes antes mencionados se han traducido en una gran diversidad de

situaciones en el manejo de los distintos instrumentos de politica monetaria en la region.

En los primeros diez meses de 2016, en las economias que emplean las tasas de interés
como su principal instrumento de politica monetaria se han observado diferencias en la
frecuencia y la direccion con que han sido modificadas las tasas de referencia de la
politica monetaria (TPM). En algunos paises, el alza persistente de la inflacion ha
llevado a los bancos centrales a incrementar la TPM, mientras que en los casos en que
la inflacion se ha reducido, el manejo de la tasa se ha dirigido a estimular la debilitada
actividad economica interna. Las diferencias en el manejo de la tasa de interés han
redundado en que, en las economias de Brasil, Colombia, México y Peru, la tasa de
referencia de la politica monetaria se encuentre en los niveles mas elevados de los
ultimos cinco afios, mientras que en los casos de Chile, Costa Rica, Guatemala,
Paraguay Y la RepUblica Dominicana, los niveles actuales de la TPM se aproximan mas

bien a los valores mas bajos que ha registrado esta variable desde 2011.

En las economias de América Latina que utilizan agregados monetarios como su
principal instrumento de politica monetaria, se ha observado una desaceleracion del
ritmo de inyeccién monetaria realizada por los bancos centrales en los tres primeros
trimestres de 2016, lo que refleja la dinamica inflacionaria de dichas economias. Esto
ha significado una desaceleracion del crecimiento de la base monetaria en las
economias de América del Sur, excluida la RepUblica Bolivariana de Venezuela, en el
grupo conformado por Centroamérica (incluidas solo las economias no dolarizadas) y
la Republica Dominicana y en las economias dolarizadas de la region. Por su parte, en
las economias del Caribe de habla inglesa y neerlandesa se ha producido una ligera
aceleracion del ritmo de crecimiento de agregados como la base monetaria y el

agregado monetario M1, respecto al ritmo de crecimiento registrado en 2015.
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Se mantiene la estabilidad de las tasas de interés activas, con una leve tendencia a la

baja, mientras que el crecimiento del crédito destinado al sector privado se desacelera.

Las politicas antes descritas se han traducido en tasas de interés de mercado con
tendencias bastantes estables, aunque ligeramente a la baja en la mayoria de las
economias de la regién, salvo en el caso de las economias de América del Sur que
emplean la tasa de politica monetaria como principal instrumento de politica, donde las

tasas de interés de mercado han registrado un leve incremento durante 2016.

En lo que respecta al crédito interno, se ha producido una tendencia general a la
desaceleracion de su crecimiento en términos nominales. La evolucion del crédito en
términos reales da cuenta de una desaceleracion en las economias de América del Sur,
mientras que en el grupo conformado por Centroamérica (incluidas solo las economias
no dolarizadas), la Republica Dominicana y México y en las economias dolarizadas se

evidencia un ligero aumento del crédito interno en términos reales.

En el &mbito cambiario, durante 2016, las monedas de la regidn tendieron a debilitarse
frente al dolar, en un contexto de elevada volatilidad en los mercados financieros
internacionales. En lineas generales, las depreciaciones nominales han sido la

tendencia, aunque con una elevada volatilidad a lo largo del afio.

Al comparar los valores de noviembre de 2016 con los de diciembre de 2015, se observa
que las monedas de 13 paises de la region se depreciaron nominalmente frente al délar.
Los cinco paises cuyas monedas registraron las mayores depreciaciones, todas
superiores al 15%, fueron Argentina, Haiti, México, Surinam y Venezuela (Republica
Bolivariana de). Cabe destacar que en el segundo semestre de 2016 varias monedas de
la regién han mostrado tendencias a la apreciacion, lo que ha aminorado la depreciacion

promedio de los primeros 11 meses del afio.
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En los primeros 11 meses de 2016, las reservas internacionales registraron un aumento
del 2.1% respecto al cierre de 2015. Sin embargo, se mantienen por debajo del nivel
alcanzado en 2014. Las reservas se incrementaron en 22 de las economias de la region,
en porcentajes que llegaron al 61.6% en Ecuador, 46.9% en Argentina, 25% en
Dominica y El Salvador y 22.3% en San Cristobal y Nieves. Por su parte, las reservas
se contrajeron en diez paises, destacandose las reducciones en la Republica Bolivariana
de Venezuela (28.2%), el Estado Plurinacional de Bolivia (20.3%), Belice (14.7%) y
Uruguay (11.7%). En lo que se refiere a las economias que cuentan con los mayores
niveles de reservas internacionales, destacan los aumentos registrados en Brasil y Chile,

del 2.6 y el 2.1%, respectivamente.

La mayor acumulacion nominal de reservas internacionales registrada en 2016 ha
propiciado un incremento de la relacion de las reservas internacionales respecto del PI1B
como promedio de la region, de modo que este indicador ha aumentado por cuarto afio

consecutivo, alcanzando un 17.7% del PIB.

F. Riesgos y Perspectivas para 2017

Los diversos riesgos e incertidumbres que se observaran en el mundo en 2017 tendran
variados efectos en el desempefio econdmico de la region. Se mantiene el escenario de
bajo crecimiento de la economia mundial, que lleva mas de una década, con un
promedio del 2.5% entre los afios 2013 y 2016 y un promedio esperado del 2.8% para
el periodo 2017-2018. Este bajo crecimiento ha estado acompafiado de una
desaceleracion de la productividad, que hoy crece en torno al 1%, y de caidas de la tasa
de crecimiento de la inversion y el comercio mundial. Los efectos positivos de las
mayores perspectivas de crecimiento del comercio mundial para 2017, que se estima
alcanzara una tasa entre el 1.8 y el 3.1%, pueden verse opacados por las crecientes
tendencias proteccionistas que se observan desde que en el Reino Unido se vot6 a favor

de la salida del pais de la Union Europea (el llamado brexit).
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En el ambito de los mercados financieros, se espera una normalizacién de las tasas de
interés, proceso que puede llevar a aumentos de la incertidumbre y la volatilidad
financiera, dada la dinamica de los precios de los activos financieros. Si bien continla
previéndose un ciclo de alzas graduales, esto podria afectar los flujos financieros
recibidos por los mercados emergentes, entre ellos los de América Latina y el Caribe.
Ademas, siguen existiendo inquietudes respecto de la inestabilidad financiera en las
economias en que el crédito —en particular las emisiones internacionales de bonos—
ha crecido con fuerza y que se verian negativamente afectadas por un aumento de los
niveles de tasas de interés en dolares. A esto se suman las inquietudes vinculadas a la
situacion de algunas instituciones financieras de paises desarrollados, principalmente

en la zona del euro.

A las complejas dindmicas financieras y de crecimiento se han agregado en los ultimos
tiempos incertidumbres que pueden tener importantes efectos sobre la trayectoria
econdmica de los préximos afios. Las recientes tendencias proteccionistas han generado
nuevas incertidumbres y riesgos en torno al futuro de la economia mundial. Estas
tendencias reflejan la creciente tension y las dificultades para conciliar y coordinar los
objetivos y politicas nacionales con los arreglos institucionales que rigen los
movimientos internacionales de bienes y servicios, financieros y de -capital,

tecnoldgicos y migratorios en un mundo globalizado.

En este contexto, el comercio mundial esta sujeto a tensiones tras el cuestionamiento
de tratados de libre comercio como el Acuerdo de Asociacion Transpacifico (TPP) y el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), aunque no es el Unico
ambito en esta situacion. La dindmica productiva mundial, a través de las llamadas
cadenas globales de valor, también se verd afectada, al igual que la movilidad
tecnologica. A su vez, el multilateralismo también puede debilitarse por una mayor

tendencia a celebrar acuerdos bilaterales en materia comercial y de inversiones.
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Al igual que en afios anteriores, la evolucién de la economia mundial tendra efectos
diferenciados en los distintos paises y subregiones de America Latina y el Caribe, y
contribuird a acentuar las diferencias subregionales en funcién de la orientacion

productiva y comercial de las economias.

Si bien las tendencias proteccionistas surgidas en los Estados Unidos de Norteamérica
tendran efectos mundiales y regionales, la posible renegociacion del TLCAN Yy otros
acuerdos comerciales, sumada a las incertidumbres sobre la dindmica de las
transferencias  monetarias  provenientes de los  migrantes, repercutiran
significativamente, en particular en México y los paises de Centroamérica que exportan
la mayor parte de sus manufacturas y servicios a los Estados Unidos de Norteamérica.
En lo que respecta a las economias del sur de la regién, la mejora proyectada de los
términos de intercambio hace prever un mejor desempefio econdémico, si bien persisten

incertidumbres respecto del futuro economico de la zona del euro y de China.

Para 2017 se espera una mejora de los términos de intercambio en el promedio de
América Latina y el Caribe, que estard acompafiada por un aumento de la demanda
extrarregional que enfrenta la region y una recuperacion del comercio intrarregional,
debido al mejor desempefio de las economias del sur, en particular de Argentina y

Brasil.

En 2016, la demanda interna de los paises de la region mantuvo una significativa
desaceleracion, principalmente originada en la fuerte caida de la inversién y del

consumo publico y privado, situacidn que se espera se revierta en 2017.

A fin de retomar la senda de crecimiento en la region, se requiere revertir la dinamica
de la inversion, lo que demanda una importante movilizacion de recursos financieros.
Las crecientes dificultades que enfrenta el financiamiento de la politica fiscal
contraciclica en los paises de la region, sumadas a la condicion de éstos de ser paises

de renta media, lo que dificulta el acceso al financiamiento externo concesionado o de
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la cooperacion internacional, hacen de la movilizacidn de recursos internos y externos
para financiar la inversion una prioridad de las politicas de los paises en el futuro

cercano.

Para recuperar el espacio fiscal es esencial reducir la evasion y la elusion tributarias,
que alcanzan magnitudes muy significativas en la region. La CEPAL estima que el
incumplimiento tributario asciende a un monto equivalente a 2.4 puntos porcentuales
del PIB en el caso del impuesto al valor agregado (IVA) y 4.3 puntos porcentuales del
PIB en el caso del impuesto sobre la renta, lo que sumo un total de 340 mil millones de
dolares en 2015 (un 6.7% del PIB regional). Asimismo, la realizacion de ajustes
publicos que castiguen la inversion publica puede profundizar el entorno recesivo, ya
que este tipo de inversion, al igual que la inversion privada, desempefia un papel central
en el crecimiento de corto y largo plazo. Las estimaciones de los multiplicadores
fiscales indican que estos son altos y significativos en la regién y que el multiplicador

de inversion publica es superior a dos al cabo de dos afios.

En un contexto externo complejo y sujeto a diversos riesgos, se espera que en 2017
—a diferencia de lo ocurrido en 2016, afio en que la regién mostr6 una contraccion del
1.1%— la economia regional presente un cambio de ciclo, con un crecimiento positivo
del 1.3%. Al igual que en 2016, el crecimiento promedio ponderado esconde dinamicas
de crecimiento diferenciadas entre paises y subregiones. Se estima que en 2017
Centroamérica, incluidos el Caribe de habla hispana y Haiti, crecera en torno al 3.7%);
si se incluye a México, con un crecimiento previsto del 1.9%, el promedio llegaria al
2.3%. Para Ameérica del Sur se espera en 2017 un crecimiento positivo del 0.9% y para

el Caribe de habla inglesa uno del 1.3 por ciento.
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Capitulo |

Tendencias de la Economia Mundial

La economia mundial crecié un 2.2% en 2016 (la tasa mas baja desde la crisis financiera
internacional de 2008 y 2009) y para 2017 se espera una tasa de crecimiento algo mas
dinamica (2.7%).

Aunque el volumen de comercio mundial se siguio desacelerando en 2016 —creceria
solo un 1.7% en el afio—, la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) prevé una

recuperacion en 2017, periodo en que aumentaria entre un 1.8 y un 3.1 por ciento.

Los precios de productos primarios tocaron fondo en enero de 2016 y desde entonces
han comenzado a recuperarse, de modo que se espera una caida del 6% para 2016 y un

aumento del 8% para 2017.

Durante 2016 la volatilidad en los mercados financieros se ha ido reduciendo —con
algunos periodos de alza poco duraderos— Yy los precios de los activos bursatiles se han

recuperado.

La economia mundial crecié un 2.2% en 2016 (la tasa mas baja desde la crisis
financiera internacional de 2008 y 2009) y para 2017 se espera una tasa de
crecimiento algo mas dindmica (2.7%o)

En 2016, el crecimiento de la economia mundial presentd una desaceleracion de 0.3
puntos porcentuales respecto de la expansion de 2015 y alcanz6 una tasa de un 2.2%,
la mas baja desde la crisis financiera internacional del periodo 2008-2009. Antes de ese
episodio, hay que remontarse al afio 2002 para encontrar una tasa de crecimiento de una

magnitud menor.
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Las economias desarrolladas crecieron un 1.5%, mientras que las de los paises en
desarrollo se expandieron un 3.6%. En ambos grupos de paises el crecimiento se
desacelerd respecto del registrado en 2015, afio en el que habia alcanzado tasas de un

2.1y un 3.8%, respectivamente.

Las proyecciones para 2017 sefialan un crecimiento de la economia mundial algo més
dinamico (2.7%), como resultado de un mejor desempefio del grupo de las economias
emergentes, asi como también de un crecimiento levemente mayor del grupo de las

economias desarrolladas (véase la grafica siguiente).

REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS: CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2013-2017¢
-En porcentajes-

10

Munda Economias Estados Japon Zona Ecopamias Chena India
desarrolladas Unidos det euro emergentes 2

de Norteamérica

203 WE2014 2015 26 2017
a/ Las cifras de 2016 corresponden a estimaciones y las de 2017 a proyecciones, ambas de World Economic
Situation and Prospects, 2017.

FUENTE: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones
Unidas, World Economic Situation and Prospects, 2015, 2016, 2017 y Fondo Monetario
Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEO). Subdued Demand: Symptoms and
Remedies, octubre de 2016.

Dentro del grupo de las economias emergentes, el PIB de la India seguiria
expandiéndose a la tasa mas alta entre las principales economias, previéndose un
crecimiento del 7.7% en 2017. Si bien se espera que en China el ritmo de crecimiento
se reduzca a un 6.5%, otras grandes economias como la Federacion de Rusia o Brasil,

cuyos productos se contrajeron en 2016 (un 0.9 y un 3.6%, respectivamente), pasarian
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a crecer el proximo afio (un 0.8 y un 0.5%, respectivamente). En consecuencia, para el
grupo de las economias emergentes la tasa de crecimiento en 2017 aumentaria alrededor

de 8 décimas, alcanzando un 4.4 por ciento.

Para el grupo de las economias desarrolladas, se espera en 2017 un crecimiento
promedio del 1.7%, lo que representa una leve mejora respecto del desempefio de 2016.
Entre ellas, el crecimiento econdémico de los Estados Unidos de Norteamérica mejoraria
(4 décimas respecto de 2016) y alcanzaria un 1.9%, mientras que la zona del euro
presentaria una tasa de crecimiento levemente superior a la de 2016 (1.7%). En Japén,
por su parte, la actividad econdmica se aceleraria en 2017 hasta una tasa del 0.9%, que,
si bien aln es muy baja, resulta muy superior al promedio del periodo 2014-2016 (que
fue de un 0.4%).

Aunque el volumen de comercio mundial se siguié desacelerando en 2016
—<creceria solo un 1.7% en el aflo—, la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) prevé una recuperacion en 2017, periodo en que aumentaria entre un 1.8
y un 3.1 por ciento

El volumen de comercio mundial mantuvo su tendencia a la desaceleracion en 2016.
Antes de la crisis financiera internacional de 2008 y 2009 el comercio crecia a tasas
promedio del 8%, mientras que en la actualidad lo hace a tasas muy bajas (véase la
gréfica siguiente). Para el afio 2016 en su conjunto, la OMC esta proyectando una tasa
de crecimiento del volumen de comercio del 1.7%, menor que la registrada en 2015
(que fue del 2.3%) y la més baja observada desde la crisis financiera del periodo
2008-2009.



Perspectivas Econdmicas para 2017-2018 1401

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL VOLUMEN DE COMERCIO
MUNDIAL, PROMEDIOS DE TRES MESES MOVILES, 2003-2016
-En porcentajes-
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FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de
Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB).

El escaso dinamismo del comercio es resultado de un comportamiento desfavorable de

las importaciones de todas las subregiones (véase la grafica siguiente).

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL VOLUMEN DE IMPORTACIONES,
PROMEDIOS DE TRES MESES MOVILES, DICIEMBRE DE 2014 A AGOSTO DE 2016

-En porcentajes-
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— T \ +—r— === tstados Unidos de Norteamérica
W 2 / w Japin

-2 V Economias emergentes

de Asia
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£|le83555388538|g83555538
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FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de
Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB).
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Tal ha sido la desaceleracién del comercio mundial que en el bienio 2015-2016 el
crecimiento del PIB mundial serd mayor que el del volumen de comercio, algo que
histéricamente ha sucedido a la inversa, ya que el comercio suele crecer a una tasa que
equivale a entre 1.5 y 2 veces la tasa de expansion del PIB mundial (véase la grafica

siguiente)®.

COMPARACION ENTRE LA TASA DE VARIACION ANUAL DEL VOLUMEN
DE COMERCIO MUNDIAL Y DEL PIB MUNDIAL, PROMEDIO POR
SUBPERIODOS, 1981-2016
-En porcentajes-
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-2 4
Crecimiento del volumen
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B Crecimiento
-6 4 del PIB mundial

1981-1990  1991-2000 2001-2007 2008-2009 2010-2014 2015-2016

FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y Fondo Monetario Internacional (FMI),
Perspectivas de la economia mundial [base de datos], octubre de 2016.

Entre las causas del escaso dinamismo del comercio de mercancias se han mencionado
tanto algunas de caracter ciclico como algunas de caracter estructural. Entre las
primeras se cuentan la demanda deprimida a partir de la crisis financiera internacional,
la debilidad de la inversion —que es un componente de la demanda intensivo en

comercio— Yy la debilidad de la actividad econdmica en la zona del euro, una region

4 Véase Organizacion Mundial del Comercio (OMC), “Estadisticas y perspectivas comerciales. EI comercio
crecera en 2016 al ritmo mas lento desde la crisis financiera”, Comunicados de Prensa 2016, N° 779, 27 de
septiembre de 2016 [en linea]https://www.wto.org/spanish/news_s/pres16_s/pr779 s.htm.



https://www.wto.org/spanish/news_s/pres16_s/pr779_s.htm
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también intensiva en comercio; entre las causas de caracter estructural se incluyen el
hecho de que el rapido crecimiento de las cadenas globales de valor observado en
periodos anteriores se ha ido estancando, la tendencia de las empresas transnacionales
a buscar la provision local de insumos (localizacién) y la reduccién del crecimiento
comercial de China, debido a su transformacion estructural desde una economia basada

en las exportaciones y la inversion hacia una basada en el consumo y los servicios®.

Sin embargo —dado que las causas asociadas a la demanda, y en particular la menor
inversion, serian las de mayor fuerza detrds de la evolucion del comercio®—, es
esperable que, en caso de cumplirse en 2017 el repunte previsto de la actividad
econdémica mundial, se detenga la desaceleracién del volumen de comercio. En efecto,
la OMC afirmo en su informe de septiembre de 2016 que espera un repunte de la tasa

de crecimiento del comercio para 2017, a un rango entre un 1.8 y un 3.1 por ciento.

Cabe sefialar, no obstante, que el comercio mundial, debido al cuestionamiento de
tratados de libre comercio como el Acuerdo de Asociacion Transpacifico (conocido por
la sigla TPP) y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), estara
sujeto a tensiones. La dindmica productiva mundial a través de las Ilamadas cadenas
globales de valor, asi como la movilidad tecnol6gica también se veran afectadas. A su
vez, el multilateralismo se puede ver debilitado por una mayor tendencia hacia acuerdos

bilaterales en materias comerciales y de inversion.

Los precios de productos primarios tocaron fondo en enero de 2016 y desde
entonces han comenzado a recuperarse, de modo que se espera una caida del 6%
para 2016 y un aumento del 8% para 2017

5> Véase Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects, 2017 y Fondo Monetario Internacional
(FMTI), World Economic Outlook (WEQ). Subdued Demand: Symptoms and Remedies, octubre de 2016.

¢ EI FMI ha adjudicado alrededor de tres cuartas partes de la baja de la tasa de crecimiento de las importaciones
mundiales entre el periodo anterior a la crisis financiera internacional (2003-2007) y el periodo posterior a dicha
crisis (2012-2015) a los menores niveles de demanda e inversion.
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La contraccion de los precios durante 2016 resulté muy inferior a la registrada en 2015
(de un 6%, en comparacion con un 29%)’. Al igual que en 2015, el rubro de los
productos energéticos (compuesto por el petroleo, el gas natural y el carbon) fue el que
presentd la mayor caida en 2016 (16%), seguido por los minerales y metales (4%),
mientras que los precios de los productos agropecuarios, en promedio, evidenciaron un

leve aumento (3%) (véase el cuadro siguiente).

VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES
DE LOS PRODUCTOS BASICOS 2015, 2016 Y 2017¢
-En porcentajes-

2015 2016 2017
Productos agropecuarios -16 3 2
Alimentos, bebidas tropicales y oleaginosas -18 4 2
Alimentos -15 8 2
Bebidas tropicales -21 -1 5
Aceites y semillas oleaginosas -22 0 2
Materias primas silvoagropecuarias -6 -1 0
Minerales y metales -23 -4 3
Energia -42 -16 19
Petroleo crudo -47 -16 20
Total productos primarios -29 -6
Total productos primarios (excluida la energia) -19 -0.2

a/ Las cifras de 2016 corresponden a estimaciones y las de 2017 a proyecciones.

FUENTE: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de datos de
Bloomberg, Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional (FMI) y The Economist
Intelligence Unit.

Para 2017 se proyecta una recuperacion de los precios de los productos basicos que
alcanzaria un promedio del 8%, lo que, como se analizara en el capitulo Il, tendra un
impacto positivo sobre los términos de intercambio de los paises que exportan dichos
productos. De acuerdo con las proyecciones de organismos especializados, los precios

de los productos energéticos son los que mostrarian la mayor recuperacion en 2017,

" Para calcular los indices se considera una ponderacion de productos asociada a su participacion relativa en la
canasta de exportaciones de los paises de América Latina y el Caribe.
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con un alza del 19%, mientras que los precios de los demas productos basicos

presentarian un aumento del 2 por ciento.

En el mercado del petroleo se espera una recuperacion de precios durante 2017, luego
de la caida del 58% registrada entre mediados de 2014 y noviembre de 2016. A pesar
de que los inventarios de petréleo se han mantenido altos a lo largo de 2016, los
anuncios de recortes de la produccién de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) han influido en proyecciones de precios mas altos del crudo. Si bien
se espera un leve crecimiento de la demanda mundial (1%), apoyado principalmente
por las economias emergentes (2.3%), puesto que la demanda de las economias
desarrolladas se mantendria estancada, también se espera que la oferta de crudo de los
productores que no pertenecen a la OPEP muestre un bajo incremento en 2017 (0.6%).
Sin embargo, los actuales precios del petrdleo estan en linea con el promedio de los
ultimos 50 afios, por lo que se debera esperar hasta conocer los efectos de la capacidad

de la OPEP en términos de limitar la oferta®.

Los precios de los productos de la mineria crecerian un 3% segun la Gltima revision de
proyecciones, como resultado de restricciones en la produccion de algunos de ellos,

como es el caso del zinc, el plomo y el estafio.

Las condiciones favorables en la oferta de la mayoria de los productos agricolas
explican la modesta proyeccién de sus precios, que registrarian un alza del 2% como
conjunto. Sin embargo, los riesgos climaticos estdn siempre presentes en el
comportamiento de los precios de los productos agricolas y también podrian tener
impacto algunas medidas proteccionistas que han implementado economias como la

India o el cambio en la politica de manejo de inventarios de China.

8 \Véase Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), Monthly Oil Market Report OPEC, 12 October
2016 [en linea]
http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publicationssyMOMR%200ctober%20

2016.pdf .



http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/MOMR%20October%202016.pdf
http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/MOMR%20October%202016.pdf
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Durante 2016 la volatilidad en los mercados financieros se ha ido reduciendo
—con algunos periodos de alza poco duraderos— y los precios de los activos
bursatiles se han recuperado

Hacia finales de afio se observan niveles de volatilidad en los mercados relativamente
mas bajos que los del maximo registrado en enero y los precios de los activos bursatiles
han repuntado, en algunos casos de forma considerable (véanse las dos gréaficas
siguientes). En sintonia con condiciones financieras internacionales mas benignas y
cambios en los apetitos por riesgo de los inversionistas, los flujos de capitales hacia los
mercados emergentes se han ido recuperando a lo largo del afio, aunque adn
permanecen muy por debajo de los niveles observados entre 2010 y 2014 (véase la
grafica Flujos de capital de cartera hacia los mercados emergentes, acumulados en los

ultimos 12 meses, enero de 2006 a octubre de 2016).

INDICES DE VOLATILIDAD IMPLICITA EN LOS MERCADOS, ENERO DE 2015 A
NOVIEMBRE DE 2016
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2076
=== Indice VZX {EURD STOXX) Indice VXEEM {mercados emargentes] —— Indica VIX

Nota: El indice VIX, elaborado por la Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE), mide la volatilidad esperada
para los préximos 30 dias y se obtiene a partir de los precios de las opciones de compra y venta sobre

el indice S&P 500. Con la misma logica, la CBOE genera también el indice VXEEM, que mide la
volatilidad en los mercados emergentes, y la Deutsche Bérse, en conjunto con Goldman Sachs, elabora

el indice V2X, que mide la volatilidad en la zona del euro.
FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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INDICES DE BOLSA (MSCI1)¢
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a/ Indice ponderado por capitalizacion de mercado, Morgan Stanley Capital International.

FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

FLUJOS DE CAPITAL DE CARTERA HACIA LOS MERCADOS EMERGENTES,
ACUMULADOS EN LOS ULTIMOS 12 MESES, ENERO DE 2006 A OCTUBRE DE

2016¥
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a/ Se trata del indicador mensual de f|UJOS de capitales de cartera que elabora el Instituto de Finanzas

Internacionales.

FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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Capitulo 11

El sector externo

Los términos de intercambio cayeron en 2016 mucho menos que en 2015, si bien los
paises exportadores de hidrocarburos ain muestran importantes bajas de sus precios de

exportacion.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo ampliamente en 2016,
principalmente a causa de una disminucion del déficit en la cuenta de bienes, aunque

todos los componentes de la cuenta corriente contribuyeron al descenso

La contraccion de las importaciones de bienes ha producido una mejora significativa

en la balanza de bienes en 2016

Los flujos financieros netos recibidos por América Latina en 2016 resultaron menores
(17% negativo) a los recibidos en 2015, pero fueron mas que suficientes para cubrir el
déficit en cuenta corriente, por lo que la regién en su conjunto acumul6 reservas

internacionales

Las emisiones de bonos externos por parte de paises de América Latina y el Caribe en
los diez primeros meses de 2016 estan un 55% por encima de su nivel en igual periodo
de 2015

El riesgo soberano de la region, que habia alcanzado en enero de 2016 un méaximo de
677 puntos béasicos, descendio a partir de entonces y a fin de octubre se encontraba en

menos de 500 puntos basicos

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos regional se redujo marcadamente

durante 2016. Este resultado se debid principalmente a la contraccion del valor de las
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importaciones, que acompafio al menor dinamismo de las economias. Si bien en 2016
los flujos financieros netos recibidos fueron menores que en el afio anterior, cubrieron
con creces el déficit y la regién acumul6 reservas internacionales. En lo relativo al
riesgo soberano, a partir de febrero se ha reducido en todos los paises de la region, en
linea con una menor tensién en los mercados financieros globales y en paralelo a un
aumento de las emisiones de bonos en los mercados internacionales por parte de los

paises.

Los términos de intercambio cayeron en 2016 mucho menos que en 2015, si bien
los paises exportadores de hidrocarburos alin muestran importantes bajas de sus
precios de exportacion

En linea con la evolucion de precios de los productos basicos a nivel mundial, 1a region
ha evidenciado durante 2016 un descenso del 1% de los términos de intercambio, cifra
muy reducida si se la compara con la caida del 9% observada en 2015. Los paises
exportadores de hidrocarburos han sido nuevamente los mas afectados en este ambito,
con una caida del 8%, seguidos de los paises exportadores de productos mineros, en los
cuales el descenso de los términos de intercambio fue del 2%. Por otra parte, los paises
centroamericanos, los paises exportadores de productos agroindustriales y el Caribe
(excluido Trinidad y Tobago) han resultado beneficiados por los menores precios de la
energia y han visto aumentar este afio sus términos de intercambio, aunque en menor

medida que en 2015 (véase la grafica siguiente).
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES Y GRUPOS DE PAISES
SELECCIONADOS): TASA DE VARIACION DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO,
2013-2017¢
-En porcentajes-

e

30 4
|
351
Ameérica Latina Brasil Exportadores Exportadores México Centroamérica, Exportadores de El Caribe
da productos de productos Hatiy mdeocarburos™ {sin Trinidad
mirens 2 Mgroindustriaies S Rep Dominicana y Tobago)
203 EEZ0d 2015 16  W\N217

a/ Las cifras de 2016 y 2017 corresponden a estimaciones y proyecciones, respectivamente.

b/ Chile y Perd.

¢/ Argentina, Paraguay y Uruguay.

d/ Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tobago y Venezuela (Republica
Bolivariana de).

FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

De cumplirse la recuperaciéon proyectada de los precios de productos basicos, el
proximo afio se observaria una mejora de los términos de intercambio para la region
cercana al 5% en promedio, aunque los efectos en los paises seran distintos segun el
peso de los bienes primarios en la canasta de exportaciones e importaciones. En este
caso, serian los paises exportadores de hidrocarburos los mas favorecidos, con un
aumento de sus términos de intercambio cercano al 15%, debido a que la mayor
recuperacion porcentual prevista para 2017 es la del petroleo (alrededor de un 20%),

rubro que sufrid las peores caidas en 2015 y 2016.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo ampliamente en
2016, principalmente a causa de una disminucion del déficit en la cuenta de bienes,
aungue todos los componentes de la cuenta corriente contribuyeron al descenso

El déeficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos durante 2016 alcanzé un 2.2%

del PIB regional (104 mil 800 millones de dolares), muy por debajo de su nivel del
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3.4% del PIB (175 mil 285 millones de ddlares) registrado en 2015 (véase la grafica
siguiente). Si bien la reduccién mas sustantiva es la de Brasil, casi todos los paises

mejoraron su saldo en cuenta corriente durante 2016°.

AMERICA LATINA: CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS SEGUN
COMPONENTES, 2005-2016¥
-En porcentajes del PIB-

-20 19 26
2.7 11

w 22
Z
34

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201N 2012 2013 2014 2M5 2016
Il Balarvade transfarencias corrientes B Balanza da bienes
B Balanzade servcios Balanza da renta

—=— Balanza &n cuenta corrignte

a/ Las cifras de 2016 son estimaciones.
FUENTE: Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Ademas, en la region en su conjunto, todos los componentes de la cuenta corriente
contribuyeron a la disminucion del déficit, aunque el principal factor fue la reduccion
del déficit en la cuenta de bienes, que disminuyo un 81% en 2016 (de 52 mil 900

millones de délares en 2015 a 9 mil 800 millones de délares en 2016)™.

® Sin considerar a Brasil, el déficit en cuenta corriente de 2016 es de un 2.7%, mientras que fue de un 3.5% en
2015.

10 La reduccion del déficit en la balanza de bienes atin continda si se excluye a Brasil, pero es solo del 24 por
ciento.
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La contraccion de las importaciones de bienes ha producido una mejora
significativa en la balanza de bienes en 2016

El déficit en la cuenta de bienes ha sido significativamente menor en 2016, producto de
una caida del valor de las importaciones del 9% respecto del afio anterior, lo que

compenso con creces la disminucion del 5% del valor de las exportaciones de bienes.

El menor dinamismo de la actividad econémica en la region se ha reflejado en menores
volumenes importados (4% negativo), lo que, junto con menores precios (5% negativo),
se ha traducido en el descenso de las importaciones ya sefialado. La contraccién de
algunas de las principales economias, como Argentina, Brasil y Ecuador, implicaria
también caidas significativas de sus importaciones del 6, el 24 y el 19%,

respectivamente (véase la grafica siguiente).

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES Y GRUPOS DE PAISES
SELECCIONADOS): TASA DE VARIACION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES
SEGUN PRECIO Y VOLUMEN, 2016
-En porcentajes-

Ameérica Latina
Brasil
Exportadores de productos minemsg/
Exportadores de productos ogra-nduslnalesh/
México
Centroamérica, Haitl y Rep Dominicana

) Volumen
B Pracio

Exportadores de hidroc arburos/

-30 25 20 15
a/ Chile y Peru.
b/ Argentina, Paraguay y Uruguay.
¢/ Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tobago y Venezuela (Republica
Bolivariana de).
FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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En lo relativo a las exportaciones, por cuarto afio consecutivo la region muestra un
descenso, debido a que los precios de exportacion cayeron mas de un 5% y los
voliumenes exportados aumentaron un 1% (véase la grafica siguiente). En 2016, se

observa un descenso de las exportaciones en todos los grupos de paises.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES Y GRUPOS DE PAISES
SELECCIONADOS): TASA DE VARIACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
SEGUN PRECIO Y VOLUMEN, 2016
-En porcentajes-

América Latina |

Basi I —

Exportadores de productos minaros v

Exportadores de productos agrondustriales?/ —

México -

Cantraaménca, Haiti y Rep. Dominicana -
Exportadores de hidrocarburose’/ — S Precio

I Volumen

-25 20 15 -10 5 ] 5 10
a/ Chile y Peru.
b/ Argentina, Paraguay y Uruguay.
¢/ Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tobago y Venezuela (Republica
Bolivariana de).
FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Los paises cuyas exportaciones se basan en hidrocarburos, como Bolivia (Estado
Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tobago y Venezuela (Republica
Bolivariana de), registran caidas de exportaciones cercanas al 21%, resultado
principalmente de menores precios (15% negativo) y menores volimenes exportados
(7% negativo). Chile y Per0, cuyas exportaciones estan principalmente constituidas por
productos mineros, si bien enfrentaron también bajas de precios (6% negativo),
mostraron mejorias en el volumen (4%) que amortiguaron la disminucion del valor
exportado (2% negativo). Tambien los paises que exportan productos agroindustriales,

como Argentina, Paraguay y Uruguay, han compensado los menores precios de las
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exportaciones (6% negativo) con un crecimiento del volumen (6%), lo que en este caso
evitd que se redujera el valor exportado. En el caso de Brasil, los mayores volumenes
exportados (4%) no fueron suficientes para compensar la caida del 7% de los precios,
con lo que las exportaciones se contraerian un 4% en 2016. Centroamérica muestra un
descenso de las exportaciones en torno al 4% en 2016 y México, un 3%, aungue en este

ultimo caso tuvo una incidencia importante la evolucion del precio del petréleo.

En términos de destinos de las exportaciones, al igual que en 2015, las exportaciones

intrarregionales concentraron la mayor parte de la caida (véase el recuadro siguiente).

Contribucion de cada destino a la caida de las exportaciones de bienes en

América Latina
En 2016, el valor de las exportaciones de bienes de América Latina cay6 casi un
5%. A esta evolucion se estima que contribuyeron principalmente las exportaciones
hacia los Estados Unidos de Norteamérica (que dieron origen a 1.8 puntos
porcentuales de la caida total) y hacia la propia region (que explican 1.6 puntos
porcentuales de la caida). En 2015, estos dos destinos habian sido también los
principales causantes de la baja de las exportaciones (que fue del 15%) con
contribuciones de 3 puntos porcentuales en el caso de los Estados Unidos de
Norteamérica y de casi 4 puntos porcentuales en el caso de América Latina y el
Caribe.

El hecho de que una parte fundamental de la baja del valor exportado se atribuya,
desde el afio 2014, a la baja de las exportaciones intrarregionales ha redundado

desde entonces en una disminucién significativa del coeficiente de comercio
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intrarregional®. Asi, este coeficiente, que rondaba el 20% desde mediados de 2007

hasta fines de 2013, cerraria este afio en solo un 15%, su valor mas bajo desde 2002.

A nivel de subregiones, América de Sur es la que esta sufriendo con mayor
intensidad la contraccion de las exportaciones intrarregionales; de una caida total
del 6.4% en el valor exportado durante 2016, casi 3 puntos porcentuales se deben a
la reduccion de las exportaciones a la propia region, mientras que las exportaciones
a los Estados Unidos de Norteamérica presentan un menor impacto relativo, de
alrededor de un punto porcentual, al igual que la Unién Europea. Las exportaciones
a China y el resto de Asia explican en conjunto solo 0.5 puntos porcentuales de la

caida de las exportaciones.

En general, se ha argumentado que la tendencia a la baja del comercio intrarregional
puede limitar el potencial de la regidn para diversificar las exportaciones y aumentar
la productividad, ya que América Latina es el principal receptor de manufacturas
de la propia region y, por ende, de aquellas exportaciones de mayor valor
agregado®?. Sin embargo, una nota alentadora en este sentido es que, en el caso de
Ameérica del Sur, el desplome de las exportaciones a la propia region esta vinculado
en gran parte a los procesos recesivos que algunas de las principales economias de
la subregion atravesaron durante este afio (Argentina, Brasil, Ecuador y Venezuela
(Republica Bolivariana de)) y, por lo tanto, es esperable que se revierta en la medida
en que para 2017 se esperan tasas de crecimiento positivas en las primeras tres

economias mencionadas?®®.

11 El coeficiente de comercio intrarregional se define como la participacién de las exportaciones (o de las
importaciones) intrarregionales en el total de exportaciones (0 importaciones).

12 CEPAL, Panorama de la Insercién Internacional de América Latinay el Caribe, 2016. Documento informativo
[en linea] http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/40744/1/S1600896 es.pdf.

13- Otro factor que ha influido en la caida de las exportaciones intrarregionales ha sido la baja de los precios de

los productos energéticos, por ejemplo, en el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de) y Ecuador (véase
CEPAL, ibidem).



http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/40744/1/S1600896_es.pdf
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En el caso de Centroameérica y México, a la caida total de las exportaciones del
2.8% durante 2016 contribuyo sobre todo el comportamiento de los Estados Unidos
de Norteamérica (casi 2 puntos porcentuales), pais que ha venido reduciendo sus
volumenes de importacion fuertemente desde comienzos de 2015, lo que ha
afectado a esta subregidn, que lo tiene como principal destino de exportaciones. En
este caso, la caida de las exportaciones intrarregionales ha tenido un menor impacto

comparativo (poco mas de 0.5 puntos porcentuales).

AMERICA LATINA: CONTRIBUCION DE CADA DESTINO A LA CAIDA EN LAS
EXPORTACIONES DE BIENES, 2016
-En porcentajes-

M Estados Unides de Norteamérica
W Unidn Europea
B China
B Otros paises de Asia
América Latina y el Caribe
7] it Resto delmundo
Aménca Latina América del Sur Centroameérica
y México
Nota: Datos proyectados sobre la base de datos de enero a julio. Centroamérica incluye a Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.
FUENTE: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

FUENTE: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

La balanza de rentas —que ha sido una cuenta estructuralmente negativa producto de
los pagos al exterior en concepto de inversion extranjera directa (IED) y de intereses de

deuda externa— ha visto disminuir su déficit, pasando de 131 mil 800 millones de
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dolares en 2015 a 124 mil 300 millones de dolares, como resultado, fundamentalmente,
de menores remisiones de utilidades por parte de las empresas transnacionales, que

continuaron enfrentando menores precios de exportacion.

Como es habitual, la balanza de transferencias corrientes fue superavitaria en 2016, y
su saldo (69 mil 200 millones de ddlares) superé al de 2015 (65 mil 100 millones de
dolares). Dentro de esta cuenta, el principal componente son los flujos de remesas de
migrantes hacia los paises de la region, que, segun cifras a octubre, han crecido un 7%

en promedio respecto de igual periodo del afio anterior (véase la grafica siguiente).

AMERICA LATINA 'Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TASA DE
VARIACION DE LOS INGRESOS POR REMESAS DE EMIGRADOS,
2014-2016¥
-En porcentajes-
Holvia |Est Plur. de) 0
Colombia —
Costa Rica p—

Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
Jamaica

México

le

Nicaragua

Paraguay

Peri

. 2014
. 2015

2016

Rep. Dominicana

Promedio

'

-25 20 -15 0 -5 0 5 10 15 20 25
a/ Las cifras de 2016 corresponden al periodo de enero a octubre en el caso de Colombia, Guatemala, El
Salvador y Republica Dominicana; de enero a septiembre en el caso de Honduras, México y Paraguay; de
enero a agosto en el caso de Brasil y Bolivia (Estado Plurinacional de), y de enero a junio en el caso de
Costa Rica, Ecuador, Jamaica y Peru.
FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Con respecto a las expectativas para 2017, podria afirmarse que, si se verifican las
proyecciones de recuperacion de la actividad econémica y del comercio mundial

previstas, podria evidenciarse una recuperacion de la demanda externa en la regién.

En efecto, si se calcula la tasa ponderada de crecimiento del PIB de los socios
comerciales de los paises de la region proyectada para 2017, se obtiene en todos los

casos una cifra superior a la de 2016. Por ejemplo, en el caso de Chile, si bien es cierto
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que la economia de China, su principal socio comercial, se desaceleraria el préximo
afio, el resto de sus socios estarian compensando con creces esta baja y, por ende, la
tasa de crecimiento ponderada de los socios comerciales resultaria algo mayor (véase

el cuadro siguiente).

AMERICA LATINA: INDICADOR DE CRECIMIENTO DE LOS SOCIOS
COMERCIALES, 2015-2017¢
-En porcentajes-

2015 2016 2017
América del Sur
Argentina 1.7 16 2.6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0.7 0.2 1.9
Brasil 3.0 2.7 31
Chile 31 29 3.2
Colombia 2.3 2.0 2.3
Ecuador 24 2.3 2.7
Perl 3.0 2.7 2.9
Paraguay -0.1 -0.2 1.7
Uruguay 1.2 11 2.0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 4.0 3.9 4.0
Centroamérica y México
Costa Rica 2.8 2.7 2.8
El Salvador 3.1 3.1 3.1
Guatemala 2.7 2.7 2.9
Honduras 25 24 2.6
México 24 2.3 2.5
Nicaragua 21 1.9 22
Panama 2.7 2.6 2.7
Republica Dominicana 1.9 21 24

a/ Las tasas de crecimiento se han calculado de forma ponderada utilizando el peso de cada socio en las
exportaciones totales de bienes del pais analizado.
FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de informacion
de la base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas sobre el Comercio de Productos
Basicos (COMTRADE), para el peso de los socios comerciales, y Fondo Monetario
Internacional (FMI), World Economic Outlook, octubre de 2016, para los datos de proyeccion
de crecimiento del PIB.

Ademas de lo anterior, cabe esperar una recuperacion del comercio intrarregional en

2017 para los paises que tienen a Argentina y Brasil como socios comerciales relevantes
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(como es el caso de Paraguay y Uruguay), dada la mejora relativa de la actividad

econdmica gue se proyecta para estos paises en el afio préximo.

Las economias con mayor integracion comercial a los Estados Unidos de Norteamérica,
si bien se verian beneficiadas por un mayor dinamismo previsto para este pais durante
2017, por otro lado alguna podria verse afectada por la revision de acuerdos
comerciales. Los Estados Unidos de Norteamérica representan hoy en dia el mayor
mercado de exportacion para Colombia (un 28% del total de exportaciones de bienes
se dirigen al mercado estadounidense), Costa Rica (41%), Ecuador (39%), El Salvador
(47%), Guatemala (36%), Honduras (44%), Jamaica (39%), México (81%), Nicaragua
(54%) y Panama (20%), con lo que los flujos de comercio de estos paises podrian sufrir

alteraciones en alguna medida por los motivos expuestos.

Ademas de los factores de demanda externa, otro elemento que repercutira en los
valores del comercio el préximo afio es el alza de precios de los productos basicos que
se estaria evidenciando (del 8% del precio medio de 2017 respecto del precio medio de
2016). Esto indica que cabria esperar un mejor desempefio exportador para aquellas
economias especializadas en la exportacion de estos productos, principalmente las de
Ameérica del Sur.

Los flujos financieros netos recibidos por América Latina en 2016 resultaron
menores (17% negativo) a los recibidos en 2015, pero fueron mas que suficientes

para cubrir el déficit en cuenta corriente, por lo que la region en su conjunto
acumulo reservas internacionales

Durante 2016, el flujo neto de recursos financieros recibido por la region (es decir, el
saldo de la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos) alcanz6 un 2.6% del
PIB y resultd méas que suficiente para cubrir el déficit en cuenta corriente (del 2.2% del

PIB)*. Como resultado, la regién en su conjunto acumuld reservas internacionales por

14 El saldo de la cuenta de capital y financiera mencionado incluye el rubro de errores y omisiones de la balanza
de pagos.
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un monto equivalente al 0.4% del PIB (un aumento superior al 2% del acervo de

reservas).

Sin bien los flujos totales recibidos por la region en 2016 fueron un 17% inferiores a
los del afio anterior, esta caida es provocada principalmente por el desempefio de Brasil,
puesto que, si se excluye a este pais, se observa que los flujos del resto de las economias

aumentaron un 8% en promedio.

Dentro de la cuenta financiera, cabe destacar el comportamiento diferenciado de la IED
neta, por un lado, y de los capitales de cartera (fundamentalmente inversiones en titulos
de deuda y acciones) y los flujos netos de otra inversion (basicamente depositos y

préstamos transfronterizos), por el otro.

La IED constituye el principal flujo financiero de toda la region; en 2015 alcanzé unos
133 mil 500 millones de dolares y en 2016 ha permanecido basicamente estable'® (véase

la gréfica siguiente).

AMERICA LATINA (4 PAISES): FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(IED) Y DEMAS FLUJOS FINANCIEROS, ENERO DE 2008 A SEPTIEMBRE DE 2016

-En millones de délares-
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FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

15 Se dispone de informacién de la cuenta financiera hasta el tercer trimestre de 2016 sobre cuatro paises cuyos
flujos de IED representaron el 72% del total regional en 2015.
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Por su parte, los demas flujos de la cuenta financiera (capitales de cartera y flujos netos
de otra inversion) se redujeron de forma sustancial durante 2016, principalmente a
causa de la evolucidon de Brasil, donde en los primeros tres trimestres de 2016 se

registraron salidas de netas de estos flujos.

Las emisiones de bonos externos por parte de paises de América Latinay el Caribe
en los diez primeros meses de 2016 estan un 55% por encima de su nivel en igual
periodo de 2015

En este aumento de emision de deuda sobresalen el regreso a los mercados del sector
soberano argentino tras el acuerdo con los acreedores disidentes (holdouts), y las nuevas
emisiones de la petrolera estatal brasilefia (Petrobras), aunque otros paises de la region
también han aumentado sus emisiones. En términos absolutos, México fue en 2016 el
pais con mas emisiones de bonos externos, las que aumentaron mas de un 20% respecto
de 2015. Le siguié Argentina, donde, ademas del sector soberano, el sector corporativo
elevo en gran medida sus emisiones (ocho veces) en el periodo de enero a octubre de
2016 en comparacion con igual periodo del afio anterior y también lo hizo el sector

cuasisoberano (que las triplicd), principalmente las provincias.

Si se consideran las emisiones acumuladas en 12 meses a nivel sectorial, se observa una
recuperacion de las emisiones en todos los sectores, aungue los supranacionales, junto
con los soberanos y cuasisoberanos, lideran las tasas de crecimiento (véase la grafica y

el cuadro siguiente)*®.

16 En el sector cuasisoberano se incluyen, por ejemplo, los bancos de desarrollo pablicos o las empresas estatales,
entre otros. En el sector supranacional se incluyen los bancos de desarrollo regionales, como el Banco de
Desarrollo de América Latina (CAF) o el Banco Centroamericano de Integracion Economica (BCIE).
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES DE DEUDA EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES ACUMULADAS DURANTE LOS ULTIMOS 12 MESES SEGUN
SECTOR INSTITUCIONAL, ENERO DE 2009 A OCTUBRE DE 2016
-En millones de délares-
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FUENTE: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Latin
Finance Bonds Database.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LAS
EMISIONES DE DEUDA EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES SEGUN SECTOR INSTITUCIONAL,

2015-2016¢
-En porcentajes-

Sector Institucional Variacion
Supranacionales 102
Soberanos 87
Cuasisoberanos 55
Bancos 14
Privados 10
Total 55

a/ Se considera el periodo comprendido entre enero y octubre de cada afio.
FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras de Latin Finance Bonds Database.

El riesgo soberano de la region, que habia alcanzado en enero de 2016 un maximo
de 677 puntos basicos, descendi6 a partir de entonces y a fin de octubre se
encontraba en menos de 500 puntos basicos

A partir de febrero de este afo, los niveles de riesgo soberano se redujeron en todos los

paises de la region, en linea con una menor tension en el mercado financiero global.
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De este modo, entre el maximo registrado en enero y finales de octubre, el indice de
bonos de mercados emergentes (EMBIG) regional disminuyd 210 puntos basicos,
principalmente a causa de la reduccion del riesgo soberano de paises que habian
mostrado alzas importantes durante 2015, como Brasil, Ecuador y Venezuela
(Republica Bolivariana de) (véase la grafica siguiente)’. A fines de octubre de 2016,
el indice regional se encuentra en 467 puntos basicos, y los paises con mayor riesgo
soberano son la Republica Bolivariana de Venezuela (2 mil 316 puntos basicos) y
Ecuador (743 puntos basicos) (véase el cuadro siguiente).

AMERICA LATINA (13 PAISES): RIESGO SOBERANO SEGUN EL INDICE
DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBIG), ENERO DE 2012 A
OCTUBRE DE 2016
-En puntos basicos-
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FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
cifras de JP Morgan.

17 En este Gltimo caso, influyd favorablemente un canje de deuda realizado por la empresa Petréleos de Venezuela
(PDVSA).
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AMERICA LATINA (13 PAISES); INDICE DE BONOS DE MERCADOS
EMERGENTES (EMBIG), 2015-2016

Pais 31 de diciembre | 29 de enero de 31 de octubre
de 2015 2016 de 2016
Argentina 438 502 452
Bolivia (Estado Plurinacional de) 250 262 130
Brasil 548 540 316
Chile 253 274 177
Colombia 317 378 237
Ecuador 1266 1509 743
México 315 362 293
Panama 214 246 168
Paraguay 338 364 268
Peru 240 273 155
Republica Dominicana 421 498 386
Uruguay 280 317 230
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2 807 3560 2316
América Latina 605 677 467
FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras de JP

Morgan.

Capitulo 111

La actividad econémica

Durante 2016 se acentud la contraccion del crecimiento economico de la region,

manteniéndose la alta heterogeneidad entre los paises.

Se observa un dispar desempefio de la actividad economica entre América del Sur y

Centroamérica.

La contraccion del PIB regional es reflejo de la persistente caida de la inversion y del

consumao.

Este proceso de contraccidn de la actividad econémica se produce en un contexto en
que los sectores agropecuario, minero y de servicios se suman a la contribucion

negativa al crecimiento que mostraba la industria.
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Durante 2016 se acentud la contraccion del crecimiento economico de la region,
manteniéndose la alta heterogeneidad entre los paises

En 2016, el PIB de América Latina y el Caribe se contraerd un 1.1%, lo que se traduce
en una reduccion del 2.2% del PIB por habitante. Esta tasa negativa de crecimiento del
PIB representa la continuacion del proceso de desaceleracion y contraccion de la

actividad econémica en que ha estado inmersa la region desde 2011.

La disminucién del dinamismo de la actividad economica de la regién en 2016 obedece
fundamentalmente al menor crecimiento que presentan la mayoria de las economias de
América del Sur y la contraccién de algunas de ellas, como Argentina (2.0%), Brasil
(3.6%), Ecuador (2.0%) y Venezuela (Republica Bolivariana de) (9.7%). La actividad
econdémica en América del Sur como subregion pasé de una contraccion del 1.7% en
2015 a una del 2.4% en 2016.

De igual manera, en Centroamérica’® se redujo el ritmo de crecimiento que las
economias exhibieron en 2015 (pasando del 4.7% ese afio al 3.6% en 2016), de modo
similar a lo sucedido en México, donde la tasa de crecimiento disminuira cinco décimas,
del 2.5% registrado en 2015 a un 2.0% en 2016 (véase la grafica siguiente). Las
economias del Caribe de habla inglesa y neerlandesa mostrardn por segundo afio

consecutivo una contraccion (1.7%).

18 Incluidos Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y la Republica
Dominicana.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2016¢
-En porcentajes, sobre la base de délares constantes de 2010-

Rep. Domunicana 64
Panama 52
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-12 -10 -8 -5 -4 -2 0 2 4 6

a/ Las cifras corresponden a proyecciones.
FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La Republica Dominicana y Panama son las economias que registraron mayor
crecimiento dentro de la regién (6.4 y 5.2%, respectivamente), seguidas por Nicaragua
(4.8%), Antigua y Barbuda (4.2%) y luego Costa Rica (4.1%). Con la excepcion de
Surinam, Trinidad y Tobago y Belice, donde se produjeron contracciones del 10.4, 4.5
y 2.4%, respectivamente, las deméas economias crecieron entre el 0 y el 4.0% (véase la

gréfica anterior).
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Se observa un dispar desempefio de la actividad econémica entre Ameérica del Sur
y Centroamérica

La dindmica trimestral permite observar el desempefio diferenciado de las distintas
subregiones y la contraposicion de tendencias del altimo tiempo entre América del Sur
y Centroamérica. En America del Sur se ha venido produciendo desde el primer
trimestre de 2010 una disminucion de las tasas de crecimiento, primero a causa del
menor dinamismo del sector externo y luego debido a la contraccion de la demanda
interna. Por el contrario, tanto en Centroamérica como en México, gracias a la
recuperacion de los Estados Unidos de Norteamérica, se registro un punto de inflexién

positivo en el segundo semestre de 2013 (véase la gréfica siguiente).

AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL PIB TRIMESTRAL CON
RELACION A IGUAL TRIMESTRE DEL ANO ANTERIOR, PROMEDIO
PONDERADO, PRIMER TRIMESTRE DE 2008 A SEGUNDO TRIMESTRE DE 2016
-En porcentajes, sobre la base de délares constantes de 2010-
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FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La contraccion del PIB regional es reflejo de la persistente caida de la inversion y
del consumo

El crecimiento econémico negativo que se registré en la region estuvo impulsado
principalmente por la fuerte caida de la inversion y del consumo. A nivel de la region
en su conjunto, se estima que en 2016 la demanda interna disminuy6 un 2%, como
resultado de una contraccion de todos sus componentes, el consumo privado (0.9%), el
consumo publico (1.0%) y la formacion bruta de capital fijo (6.8%). En este ultimo
caso, los principales factores explicativos fueron, en algunos paises, la contraccion de
la actividad del sector de la construccion y la caida generalizada de la inversion en
maquinaria y equipos. En el caso del consumo privado, la contraccion refleja, por una
parte, el aumento de la tasa de desempleo, junto al empeoramiento de la composicién
del empleo, y, por otra parte, un menor dinamismo del crédito del sistema financiero
(véase el capitulo V del documento original, en que se abordan el empleo y los salarios).
La caida del consumo publico es resultado del proceso generalizado de profundizacion
del ajuste del gasto publico. Dada la desaceleracién de las exportaciones (se estima que
en 2016 crecieron menos del 1% en términos reales), aunque su aporte sigue siendo
positivo, se reduce de manera considerable. Por su parte, como resultado de la caida de
la demanda interna, las importaciones disminuyeron (cerca de un 3%), realizando un

aporte positivo al crecimiento del producto (véase la grafica siguiente).
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AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL PIBYY CONTRIBUCION DE LOS

COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA AL CRECIMIENTO, PRIMER

TRIMESTRE DE 2008 A SEGUNDO TRIMESTRE DE 2016
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FUENTE: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La formacion bruta de capital fijo continta presentando tasas de crecimiento negativas,
que se registran desde el segundo trimestre de 2014, y completaria a fines de 2016 un
total de 11 trimestres consecutivos de caida. Una contribucion negativa de la inversion
al crecimiento del PIB solo se habia observado con anterioridad en afios de crisis
econdmica en la region: en 1995, por la crisis econémica mexicana; en 1999, por el
impacto de la crisis brasilena; en 2002, por el efecto de la crisis denominada “punto
com” y la crisis argentina, y en 2009 por la crisis econdmica y financiera internacional
originada en la crisis de las hipotecas de alto riesgo en los Estados Unidos de

Norteameérica.

Tal como ocurre con la actividad econdmica, en la que existe una contraposicion de
tendencias entre las subregiones de Ameérica del Sur y Centroamérica, los componentes
de la demanda interna también mostraron en 2016 una dindmica diferenciada entre

subregiones.

Asi, mientras que en América del Sur se redujeron el consumo privado (2.3%) vy la
inversion (9.9%), en Centroamérica el consumo privado se increment6 (3.0%),
convirtiéndose en la principal fuente del crecimiento, y la inversién también aumento,

aunque en menor medida (1.9%).

Este proceso de contraccion de la actividad econémica se produce en un contexto
en que los sectores agropecuario, minero y de servicios se suman a la contribucion
negativa al crecimiento que mostraba la industria

El desempefio de la demanda interna en América Latina tuvo su correlato en la
disminucién de la actividad econdmica a nivel sectorial. Para simplificar la
presentacion, se han agrupado las distintas actividades productivas en tres grandes
sectores. El primero incluye las actividades agropecuarias y la mineria. EI segundo, el
sector de la industria, abarca las actividades de la construccion, la manufactura y la

generacion de electricidad, gas y agua. El tercero, el sector de servicios, comprende las
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actividades de transporte y comunicaciones, comercio, servicios financieros y

empresariales, y los servicios comunales, sociales y personales.

La desaceleracion de las exportaciones trajo consigo, en el primer semestre de 2016, la
caida de la produccién del sector de la industria (3.0%), a la que se sumo la disminucion
registrada en el sector de los servicios (1.2%), como resultado principalmente de la
caida del comercio (1.8%), reflejo del menor consumo privado. La lenta dinamica de
las exportaciones, junto con la disminucién del comercio y de las importaciones,
impact6 negativamente al sector de transportes y comunicaciones (8.3%). Si bien la
actividad del resto de los servicios no se contrajo, si se desacelerd como resultado de la
profundizacion del ajuste del gasto publico. En la industria, la contraccién de la
manufactura iniciada en 2014 se volvié mas marcada, conjuntamente con el deterioro
de la demanda interna. Como consecuencia, en el primer semestre de 2016 la
contribucion al crecimiento del valor agregado de los sectores agropecuario y minero
fue de 0.56 puntos porcentuales negativos (de los cuales 0.50 puntos porcentuales
correspondieron solo a la mineria), la de la industria de 0.08 puntos porcentuales
negativos y la de los servicios de 0.51 puntos porcentuales negativos (véase la grafica

siguiente).
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AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL VALOR AGREGADO Y
CONTRIBUCION DE LOS SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA AL
CRECIMIENTO, PRIMER TRIMESTRE DE 2008 A SEGUNDO TRIMESTRE DE 2016
-En porcentajes-
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FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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A nivel subregional, vuelve a observarse una marcada heterogeneidad. En 2016, en la
subregion formada por Centroameérica y Mexico solo la mineria muestra una
contraccion, mientras que en América del Sur los Unicos sectores que crecen son la
construccion, la generacion de electricidad, gas y agua, y los servicios comunales,

sociales y personales.

Capitulo VI

Las politicas macroeconémicas

A. La politica fiscal

Las cuentas fiscales se mantienen en trayectorias diferentes en el norte y el sur de la

regién en 2016.

La deuda publica sigue aumentando, pero con una sana moderacion.

Se ha profundizado el ajuste en materia de gasto publico, especialmente de gasto de

capital.

La caida continua de los ingresos publicos en América Latina, que empez6 en 2013,

se agravé en 2016 debido a una reduccion de los ingresos tributarios.

B. Las politicas monetaria y cambiaria

Diferencias estructurales de las economias y los efectos de los condicionantes antes
mencionados se han traducido en heterogeneidad en el manejo de los distintos
instrumentos de politica monetaria disponibles para los gestores de politica en la

region.
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Se mantiene la estabilidad de las tasas de interés activas, con una leve tendencia a la
baja, mientras que el crecimiento del crédito destinado al sector privado se

desacelera.

Las monedas de la region tendieron a debilitarse frente al ddlar, en un contexto de

elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.

El tipo de cambio real efectivo de la region se ha depreciado durante 2016.

Las reservas internacionales aumentaron un 2.1% en promedio.

A. La politica fiscal

Las cuentas fiscales se mantienen en trayectorias diferentes en el norte y el sur de
la region en 2016

Durante 2016, el déficit fiscal promedio se mantuvo estable en los paises de América
Latina con respecto a los valores observados en 2015 (véase la grafica siguiente). Lo
anterior es reflejo del ajuste del gasto publico, que compensé la caida de los ingresos
publicos, de 0.2 puntos porcentuales del PIB, traduciéndose en un resultado global de
un 3.0% negativo del PIB por segundo afio consecutivo. En el resultado primario, en
que se descuenta el pago de intereses, el déficit present6 una reduccién de 0.1 puntos
porcentuales, alcanzando un valor negativo del 0.8% del PIB. Sin embargo, las
diferencias en el desempefio macroeconémico de los paises, asi como de los grupos de
paises con distintos tipos de especializacién productiva, se reflejan en una gran

diversidad de situaciones fiscales en las economias de América Latina.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DE LOS GOBIERNOS
CENTRALES, 2010-2016¢
-En porcentajes del PIB-

A. América Latina (17 paiseslh/ B. El Caribe (13 paises)
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a/ Las cifras de 2016 corresponden a estimaciones oficiales del cierre del afio fiscal provenientes de los
presupuestos para 2017.

b/ Se excluyen los datos de Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba y Venezuela (Republica Bolivariana de).

FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En el norte de la region —incluidos Centroamérical®, Haiti, México y la Republica
Dominicana— se observa una mejoria de las cuentas fiscales, como resultado de unos
favorables términos de intercambio asi como del crecimiento sostenido de los Estados
Unidos de Norteamérica, su principal socio comercial. En 2016, el déficit promedio
continué disminuyendo, al pasar del 2.4% del PIB en 2015 al 2.1% del PIB (véase la
grafica siguiente). Esto se debe principalmente a un aumento de los ingresos publicos
(de 0.2 puntos porcentuales del PIB, con lo que llegaron al 16.2% del PIB), dado que
el gasto publico se mantuvo estable en un 18.3% del PIB. Resulta importante destacar
que en México, aungue sea un exportador de hidrocarburos, el déficit del sector publico
federal también se redujo —del 3.5 al 2.9% negativo del PIB—, producto de la

evolucion favorable de los ingresos publicos.

19 Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.
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AMERICA LATINA (GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS): INDICADORES
FISCALES DE LOS GOBIERNOS CENTRALES, 2010-2016¢
-En porcentajes del PIB-
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a/ Las cifras de 2016 corresponden a estimaciones oficiales del cierre del afio fiscal provenientes de los
presupuestos para 2017.

b/ Los paises considerados son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Per( y Uruguay.
FUENTE: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En cambio, la situacion fiscal de los paises de América del Sur sigue empeorando, en
linea con la caida de los precios de las materias primas y una desaceleraciéon de la
demanda interna. En 2016, el déficit fiscal se expandid por quinto afio consecutivo, de
un 3.6% negativo del PIB en 2015 a un 3.9% negativo del PIB. El primer recorte del
gasto publico, con respecto al producto, en cinco afios (de un 23.4% a un 23.0% del
PIB) no fue suficiente para compensar el desplome de los ingresos publicos —en
particular, de los ingresos provenientes de los recursos naturales no renovables—, cuya
tendencia a la baja se acentué en 2016, cuando llegaron a un 19.1% del PIB, en

comparacion con un 19.8% del PIB en 2015.

En el Caribe de habla inglesa y neerlandesa el déficit fiscal se mantuvo estable en un
nivel del 2.5% negativo del PIB, por segundo afio consecutivo. El alza de los gastos

publicos (del 29.9 al 30.5% del PIB) fue acompariada por un aumento similar de los
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ingresos publicos (del 27.5 al 28.1% del PIB). Cabe resaltar que el resultado primario
en promedio se mantuvo superavitario (0.7% del PIB), reflejando tanto el elevado peso
del pago de intereses en los gastos totales como el compromiso de los Gobiernos de la

subregion para reducir su alto nivel de endeudamiento puablico.

La deuda publica sigue aumentando, pero con una sana moderacion

La deuda publica bruta del conjunto de los paises de América Latina ha mantenido una
trayectoria ascendente y alcanzé un promedio del 37.9% del PIB en 2016, lo que
representa un incremento de 1.3 puntos porcentuales del PIB en relacion con 2015. Esta
tendencia se evidencio en 14 de los 19 paises de la region. Entre ellos, Brasil es el pais
que tiene un mayor nivel de deuda publica, equivalente a un 70.3% del PIB. Le siguen
Argentina (54.0% del PIB), Honduras (45.9% del PIB) y Uruguay (44.8% del PIB). En
el otro extremo, Chile presenta el nivel de deuda publica mas bajo de la region,
equivalente a un 20.6% del PIB, seguido por Paraguay (20.9% del PIB) y Pert (21.7%
del PIB).

Es relevante incluir la tenencia de activos financieros en la region, considerando que
para algunos paises son cuantiosos. De este modo, la deuda neta permite obtener mayor
claridad sobre la posicién financiera neta de cada pais. En 2016, los paises que
mantuvieron una mayor cantidad de activos financieros en cartera son Brasil, Chile y
Uruguay, con niveles de alrededor de un 24% del PIB. Brasil alcanzé una deuda neta
del gobierno general del 45.8% del PIB, que equivale a un 65% de su deuda bruta.
Chile, a su vez, present6 una deuda neta del gobierno central de un 3.3% negativo del
P1B, manteniendo mas activos que pasivos brutos durante 2016. Por su parte, Uruguay
tiene una deuda neta del 20.4% del PIB, que representa casi la mitad de su deuda bruta.
Con niveles més bajos, le siguen Argentina, Colombia, Ecuador, México y Peru (véase

la gréfica siguiente).
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA BRUTA Y NETA DEL
GOBIERNO CENTRAL, 2015-2016¢
-En porcentajes del PIB-
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a/ La deuda neta se define como la deuda bruta menos los activos financieros. Para 2016 se presenta la Ultima
cifra disponible.

b/ Cobertura de gobierno general.

¢/ Cobertura de sector publico no financiero para la deuda neta.

d/ La deuda neta es igual a la deuda consolidada.

FUENTE: Comisidn Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Aungue, en promedio, el nivel de deuda publica aumentd en la regién en 2016, la
aceleracion del endeudamiento disminuyo, ya que el incremento, de 1.3 puntos
porcentuales del PIB, fue menor que el alza de 2.9 puntos porcentuales del PIB
registrada en 2015. Lo anterior es resultado, en general, de paises que han optado por
un endeudamiento mas bien moderado, cuidando la sostenibilidad de las cuentas
publicas a través de un ajuste del gasto publico que permite compensar la caida de los

ingresos publicos.

A nivel de subregiones, en América del Sur se produjo un aumento de la deuda publica
bruta de 1.9 puntos porcentuales del PIB. Los mayores incrementos tuvieron lugar en
Ecuador (4.9 puntos porcentuales del PIB), Brasil (3.8 puntos porcentuales) y Paraguay
(3.6 puntos porcentuales). En Centroamérica, el nivel de endeudamiento se mantuvo
muy similar al de 2015, en alrededor de un 37% del PIB en promedio. Se produjeron
aumentos en Costa Rica (2.0 puntos porcentuales del PIB) y Haiti (1.7 puntos

porcentuales), asi como en la Republica Dominicana (1.5 puntos porcentuales).

En el Caribe de habla inglesa y neerlandesa, la deuda publica del gobierno central
alcanzo en 2016 un promedio del 69.6% del PIB, lo que representa una disminucion de
2 puntos porcentuales del PIB en relacion con el nivel de 2015. Jamaica es el pais que
presenta el mayor nivel de deuda publica en 2016 (124% del PIB), seguido de Barbados
(103% del PIB) y Belice (78% del PIB). Aunque los niveles de endeudamiento ain son
bastante altos en muchos paises de la subregion, la tendencia general es a la baja: el
nivel de deuda disminuy6 en 10 de los 13 paises, entre los cuales las principales bajas

se produjeron en Antigua y Barbuda, Guyana, Jamaica y Surinam.

El costo de la deuda se mantiene estable en relacion con 2015 y en América Latina
alcanza un 2% del PIB. Brasil es el pais que presenta un mayor pago de intereses,
alrededor del 5% del PIB, aunque con una caida de 2.2 puntos porcentuales del PIB en

relacion con 2015, seguido de Colombia, Costa Rica, Honduras y la Republica
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Dominicana, donde el costo es del 3% del PIB. En el otro extremo, Chile y Paraguay
presentan un pago de intereses inferior al 1% del PIB. En el Caribe, el costo de la deuda
publica alcanza un 3.2% del PIB, dado su nivel de endeudamiento. Barbados y Jamaica
son los paises en que la deuda alcanza el mayor peso respecto de las cuentas fiscales,

superior a un 8% del PIB.

Se ha profundizado el ajuste en materia de gasto publico, especialmente de gasto
de capital

Las cifras disponibles muestran ciertas tendencias generales del gasto publico. En
América Latina se mantiene el ajuste. En varios paises de la region se observa, en
promedio, una reduccién de los gastos de capital de 0.3 puntos porcentuales del PIB.
Las principales caidas se producen en los paises exportadores de hidrocarburos
(Colombia, Ecuador y Trinidad y Tobago), asi como en Argentina, Panama y Paraguay
(véase la grafica siguiente). En algunos paises de Centroamérica (Guatemala, Honduras
y Nicaragua) y en el Caribe, se registra un aumento marcado de la inversién publica.
En México, este incremento proviene principalmente de transferencias de capital a

Petroleos Mexicanos (Pemex).
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTO PUBLICO DESAGREGADO DEL
GOBIERNO CENTRAL, POR SUBREGIONES Y GRUPOS DE PAISES, 2015-2016¥
-En porcentajes del PIB-
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a/ Las cifras de 2016 corresponden a estimaciones oficiales del cierre del afio fiscal provenientes de los
presupuestos para 2017.

b/ Sector publico federal.

¢/ Colombia, Ecuador y Trinidad y Tobago.

d/ Chile, Guyana, Peru y Suriname.

e/ Argentina, Paraguay y Uruguay.

f/ Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Jamaica, Panamé, San Cristébal y
Nieves, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.

FUENTE: Comisidn Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

No se registran aumentos significativos en el servicio de la deuda puablica, pues la
mayoria de los paises mantienen pagos de intereses sin grandes cambios. Solo
Argentina, Colombia y Honduras presentan incrementos superiores a 0.5 puntos
porcentuales del PIB. En Brasil se observa una fuerte correccion a la baja del pago de
intereses, de 2.2 puntos porcentuales del PIB durante 2016, debido principalmente al
ajuste monetario originado en la disminucion de la tasa de inflacion (3.8 puntos
porcentuales menor que en 2015), que corrigio a la baja el costo de la deuda de corto

plazo.

El gasto corriente primario se mantiene sin cambios en la mayoria de los paises de
América Latina. Se observa un leve aumento, cercano a 0.2 puntos porcentuales del

PIB, en los paises exportadores de alimentos (Argentina, Paraguay y Uruguay) y en el



1442 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

Caribe. En Brasil, este aumento lleg6 a 0.5 puntos porcentuales del PIB. Al contrario,
en los paises de Centroamérica y en México los niveles de gasto corriente primario
disminuyeron 0.1 y 0.8 puntos porcentuales del PIB, respectivamente. En los paises
exportadores de hidrocarburos (Colombia, Ecuador y Trinidad y Tobago), esta caida

llegd a 0.7 puntos porcentuales del PIB.

La caida continua de los ingresos publicos en América Latina, que empezé en
2013, se agravo en 2016 debido a una reduccion de los ingresos tributarios

En América Latina continué el descenso de los ingresos publicos como proporcion del
producto, que se inicid en 2013 (vease la grafica América Latina y el Caribe:
indicadores fiscales de los gobiernos centrales, 2010-2016). En 2016 se observa una
intensificacion de esta tendencia, con una reduccion de 0.2 puntos porcentuales del PIB,
de modo que el promedio de los 17 paises de los que se tiene informacion queda en un
17.6% del PIB (véase la grafica siguiente). Esto se debe principalmente a una baja de
los ingresos tributarios (0.2 puntos porcentuales del PIB), algo que no sucedia desde
2009. No obstante, los promedios presentados tienden a ocultar una marcada

heterogeneidad de resultados dentro de la region.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO PUBLICO DESAGREGADO DEL
GOBIERNO CENTRAL, POR SUBREGIONES Y GRUPOS DE PAISES, 2015-2016¢
-En porcentajes del PIB-
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a/ Las cifras de 2016 corresponden a estimaciones oficiales del cierre del afio fiscal provenientes de los
presupuestos para 2017.

b/ Sector publico federal.

¢/ Colombia, Ecuador y Trinidad y Tobago.

d/ Chile, Guyana, Perd y Suriname.

e/ Argentina, Paraguay y Uruguay.

f/ Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Jamaica, Panama, San Cristobal y
Nieves, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.

FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En América del Sur, los ingresos publicos, en particular los ingresos tributarios,
disminuyeron sustancialmente, reflejando tanto el efecto negativo del ciclo como la
caida de los precios de materias primas que los paises exportan. En Brasil los ingresos
publicos se redujeron 0.4 puntos porcentuales del PIB, pero resulta importante destacar
que los ingresos tributarios registraron un descenso mas marcado (0.8 puntos
porcentuales del PIB). Asimismo, en Argentina una caida de 1.0 punto porcentual del
PIB de la recaudacién tributaria incidio en la reduccién de 1.2 puntos porcentuales del

PIB de los ingresos totales.

Por otro lado, en Centroamérica, Haiti y la Republica Dominicana, asi como en México,
los ingresos publicos se han mantenido estables o incluso han crecido Gltimamente.

Destacan el aumento registrado en El Salvador (0.4 puntos porcentuales del PIB)
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—impulsado por la recaudacion del impuesto sobre la renta— y el que tuvo lugar en
Haiti (0.6 puntos porcentuales del PIB) —donde se observd un crecimiento de los
impuestos internos en Puerto Principe. En México, los ingresos publicos aumentaron
(0.9 puntos porcentuales del PIB), a pesar de una nueva reduccion de los ingresos
petroleros, como resultado de un alza de los ingresos provenientes del impuesto sobre
la renta y de un incremento puntual de los ingresos propios de la Comision Federal de

Electricidad (CFE), por el cambio en su régimen pensionario.

En el Caribe de habla inglesa y neerlandesa los ingresos publicos aumentaron
(0.6 puntos porcentuales del PIB, con lo que llegaron a un 28.1% del PIB), a pesar de
una disminucion de la recaudacién tributaria (0.3 puntos porcentuales del PIB), gracias
a un alza de los otros ingresos, principalmente de los subsidios por proyectos de

inversion.

Las nuevas bajas de los precios de los hidrocarburos y de los minerales y metales
incidieron negativamente en los ingresos publicos de los paises exportadores de estos
productos. En los exportadores de hidrocarburos se registrd una disminucion de los
ingresos publicos de 2.7 puntos porcentuales del PIB en promedio, explicada
principalmente por una caida de la misma magnitud de los ingresos tributarios. En
Trinidad y Tobago, los ingresos petroleros, compuestos en su mayoria por pagos del
impuesto sobre la renta, disminuyeron de forma notoria en 2016, como resultado de la
menor rentabilidad del sector en el pais, asi como de una alta base de comparacion,
debido al pago de deudas tributarias de la empresa estatal petrolera Petrotrin en 2015.
En Colombia, los ingresos petroleros del gobierno central —compuestos
principalmente por los pagos del impuesto sobre la renta y el pago de dividendos de
Ecopetrol— fueron cercanos a cero como resultado de la pérdida declarada por
Ecopetrol en 2015.
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En los paises exportadores de minerales y metales también se produjo una reduccién de
los ingresos publicos, de 0.2 puntos porcentuales del PIB. En Chile, los ingresos
publicos disminuyeron 0.3 puntos porcentuales del PIB, principalmente por una baja de
los ingresos tributarios. Resulta importante destacar que en el caso de Chile este
resultado refleja tanto el desplome de la recaudacion proveniente de la mineria privada
como la alta base de comparacion de 2015, cuando los ingresos tributarios fueron
impulsados por una amnistia tributaria. La caida de los ingresos totales en Peru (0.9
puntos porcentuales del PIB) se explica por una reduccion de los ingresos tributarios
—como resultado de un descenso de la recaudacion del IVA y un aumento de
devoluciones— y de los ingresos no tributarios —en particular de las regalias en los
sectores de la mineria y los hidrocarburos. En Guyana y Surinam se observan también
reducciones importantes de los ingresos tributarios (de 0.9 y 0.8 puntos porcentuales

del PIB, respectivamente), que a su vez arrastraron los ingresos totales.

Resulta importante recalcar que en 2016 la recaudacion tributaria como proporcion del
producto cayo en casi la mitad de los paises de la region de los que se tiene informacién
(13 de 27 paises). Como se ilustra en la grafica siguiente, la presion tributaria al nivel
del gobierno central bajé en América Latina —por primera vez desde 2009— del 15.1
al 14.9% del PIB. Esto se debe a la tendencia observada en América del Sur, dado que
en el norte de la region —Centroamérica, Haiti, México y la Republica Dominicana—
los ingresos tributarios mantuvieron su senda ascendente. En el Caribe se registrd una
caida de los ingresos tributarios en promedio, después de dos afios de avances, del 22.1
al 21.8% del PIB. Aunque esta reduccién se centré en pocos paises, cabe mencionar
que en los demas paises de la subregion los ingresos tributarios no mostraron el mismo

dinamismo observado en el ultimo periodo.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESION TRIBUTARIA DEL GOBIERNO
CENTRAL, 2007-2016¥
-En porcentajes del PIB-
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FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

B. Las politicas monetaria y cambiaria

Durante 2016, como se adelant6 en el “Estudio Econdémico de 2016, las acciones de
los gestores de las politicas monetaria y cambiaria en la region han estado
condicionadas por diversos factores, entre los cuales destacan la dinamica de la
inflacion, la incertidumbre y consecuente volatilidad que han mostrado los mercados
financieros internacionales y el débil crecimiento (y, en algunos casos, la contraccion)

de la demanda agregada.

En lineas generales, las autoridades de los paises de la region han prestado mucha
atencion a la desaceleracion que ha mostrado la demanda agregada y las repercusiones
de variables como el consumo y la inversion. Esto ha motivado que, en la medida de lo

posible, se busque con las politicas dar estimulo a la demanda agregada interna.
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La inflacion como promedio de la region se ha incrementado durante 2016 reduciendo
el espacio para que los gestores de la politica monetaria adopten politicas dirigidas a
estimular la demanda agregada. De igual forma, la volatilidad de los mercados
financieros y su repercusion en las cotizaciones de las monedas de la region también
han impuesto restricciones al manejo de la tasa de interés para impulsar el gasto interno,
por el temor de que se desestimule la demanda de activos internos. Por su parte, la
desaceleracion de la actividad econdmica y las expectativas de un bajo ritmo de
crecimiento futuro, especialmente en las economias de América del Sur, también
afectan la capacidad de los bancos centrales de estimular la demanda agregada interna,
al inducir, por un lado, un menor crecimiento de la demanda de crédito y, por otro, un
incremento de la percepcion del riesgo asociado a la actividad crediticia, que redunda

en una restriccion de la oferta de crédito.

Diferencias estructurales de las economias y los efectos de los condicionantes antes
mencionados se han traducido en heterogeneidad en el manejo de los distintos
instrumentos de politica monetaria disponibles para los gestores de politica en la
region

En los primeros diez meses de 2016, en las economias que emplean las tasas de interés
como su principal instrumento de politica monetaria se han observado diferencias en la
frecuencia y la direccion con que han sido modificadas las tasas de referencia de la
politica monetaria (TPM). En algunos paises, el alza persistente de la inflacién ha
Ilevado a los bancos centrales a incrementar la TPM, mientras que en los casos en que
la inflacion se ha reducido, el manejo de la tasa se ha dirigido a estimular la debilitada

actividad econdmica interna.

Es asi como los cambios de la TPM han sido mas frecuentes en Colombia, México y
Paraguay, aunque en distintas direcciones y por diferentes razones (véase la grafica
siguiente). En Colombia, dado el aumento de la inflacion, la TPM se ha incrementado
en ocho oportunidades en 2016, acumulando una variacion de 225 puntos bésicos

respecto al valor alcanzado al cierre de 2015. En México, la tasa de referencia de la
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politica monetaria se ha incrementado en cuatro oportunidades, con un alza acumulada
de 200 puntos bésicos. En el caso mexicano, la incertidumbre sobre la politica
monetaria en los Estados Unidos de Norteamérica y, mas recientemente, las elecciones
presidenciales en ese pais han inducido los movimientos en la TPM. En Paraguay,
después del aumento establecido en febrero de 2016, la TPM ha sido revisada a la baja
en dos oportunidades, acumulando una caida de 25 puntos basicos respecto al cierre de
2015 y de 50 puntos basicos respecto al valor de febrero de 2016. En Peru, luego de los
aumentos determinados en el primer trimestre de 2016, la TPM no ha registrado nuevas
modificaciones y en Brasil, después de mantenerse sin modificaciones desde julio de
2015, en octubre de 2016 la TPM se redujo 25 puntos basicos. En ambas economias, el
manejo de las tasas ha estado condicionado por incrementos de la inflacion fuera de los
rangos meta y por eventos politico-electorales. Por su parte, en Chile, Costa Rica,
Guatemala y la Republica Dominicana, la existencia de menores presiones
inflacionarias motivo que no se produjeran cambios en la TPM en los primeros diez
meses de 2016.

AMERICA LATINA (PATSES SELECCIONADOS): TASA DE POLITICA MONETARIA
EN LOS PAISES QUE LA EMPLEAN COMO PRINCIPAL INSTRUMENTO, ENERO
DE 2013 A OCTUBRE DE 2016
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A. América del Sur

85 ~ 16

8.0 4
75 4 Ay 4
70 «
65
6.0
55
50 4
A5
404
5 4
10

20- wens CoOlombes

- 8 w— Paraguay
« Chile

- 6 wen Poctl

20 : el SN ; . ; 4 Brasil (exe derecho)
w -

Jul]
Sep
Nov]




Perspectivas Econémicas para 2017-2018 1449

B. Centroamérica, Rep. Dominicana y México
70 4
654
6.0
554
50+
45
40 4
354
254
20 < w— Guatemaia
15 4 — Rep. Dominicana
1.0 4
054
0

Costa Rica

e NEXICO

2 O =
2w >

o >
% O
v =

dep
Nov
Ene
Mar
May |
Jul

a a
< 33
- w

May
Jul
Nov
Ene
Mar
May

[¥¥}

>
[=]
-

Mar
May

| v
|
|

2013 2014 ' 2015 2016

FUENTE: Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Otro elemento que vale la pena destacar es que en economias como Brasil, Colombia,
México y Per(, la tasa de referencia de la politica monetaria se encuentra en los niveles
mas elevados de los ultimos cinco afios, mientras que en los casos de Chile, Costa Rica,
Guatemala, Paraguay y la Republica Dominicana los niveles actuales de la TPM se

aproximan mas bien a los valores mas bajos que ha alcanzado esta variable desde 2011.

En las economias de América Latina que utilizan agregados monetarios como su
principal instrumento de politica monetaria, se ha observado una desaceleracion del
ritmo de inyeccién monetaria realizada por los bancos centrales en los primeros tres
trimestres de 2016. Esto ha significado una desaceleracién del crecimiento nominal de
la base monetaria en las economias de América del Sur, excluida la Republica
Bolivariana de Venezuela, en el grupo conformado por Centroamérica (incluidas solo
las economias no dolarizadas) y la Republica Dominicana y en las economias
dolarizadas de la region (vease la grafica siguiente). Por su parte, en las economias del
Caribe de habla inglesa y neerlandesa se ha producido una ligera aceleracion del ritmo
de crecimiento de agregados como la base monetaria, respecto al ritmo de crecimiento

registrado en 2015.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE (GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS): TASA
DE VARIACION ANUALIZADA DE LA BASE MONETARIA EN LOS PAISES QUE
EMPLEAN AGREGADOS COMO PRINCIPAL INSTRUMENTO DE POLITICA
MONETARIA, PRIMER TRIMESTRE DE 2010 A TERCER TRIMESTRE DE 2016
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FUENTE: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Vale la pena destacar que en el caso de la Republica Bolivariana de Venezuela, los
agregados monetarios crecieron a tasas superiores al 80% por tercer afio consecutivo.
De hecho, en los primeros tres trimestres de 2016, el crecimiento anualizado de la base
monetaria supero el 100% Yy a partir del tercer trimestre del afio el crecimiento de la

base monetaria alcanza el 130 por ciento.

Se mantiene la estabilidad de las tasas de interés activas, con una leve tendencia a
la baja, mientras que el crecimiento del crédito destinado al sector privado se
desacelera

Las politicas antes descritas se han traducido en tasas de interés de mercado con
tendencias bastantes estables, aunque ligeramente a la baja en la mayoria de las
economias de la region, salvo en el caso de las economias de América del Sur que
emplean la tasa de politica monetaria como principal instrumento de politica, donde las
tasas de interés de mercado han registrado un leve incremento durante 2016 (véase la

grafica siguiente).
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE (GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS):
PROMEDIO DE LAS TASAS DE INTERES ACTIVAS ANUALIZADAS, ENERO DE
2010 A SEPTIEMBRE DE 2016
-En porcentajes-
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FUENTE: Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Destaca el hecho de que en Brasil y Colombia las tasas de interés activas, al igual que
las tasas de referencia de la politica monetaria, han alcanzado recientemente niveles
que estan dentro de los mas altos registrados desde 2011, mientras que en la mayoria
del resto de las economias los niveles mas recientes de las tasas de interés activas son
menores que el promedio del periodo comprendido entre enero de 2011 y septiembre
de 2016%.

En lo que respecta al crédito interno orientado al sector privado, se ha producido una
tendencia a la desaceleracion de su crecimiento en términos nominales. La evolucion
del crédito en términos reales da cuenta de una desaceleracion en las economias de
América del Sur, tanto en las que usan tasas de referencia como principal instrumento
de politica monetaria como en aquellas que emplean agregados monetarios. En
contraste, en el grupo conformado por Centroamérica (incluidas solo las economias no
dolarizadas), la Republica Dominicana y Mexico, y en las economias dolarizadas se

evidencia un ligero aumento del crédito en términos reales. Durante los primeros tres

20 |_as excepciones son Argentina, Ecuador, El Salvador, la Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay
y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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trimestres de 2016, el crédito al sector privado expresado en términos reales ha
mostrado una fuerte disminucion en la Republica Bolivariana de Venezuela, dando
cuenta de la fuerte contraccion que ha presentado esta economia y de tasas de inflacion
de tres digitos (véase la gréafica siguiente).

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS):
PROMEDIO DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO ANUALIZADAS DEL CREDITO
INTERNO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO, EN TERMINOS REALES, PRIMER
TRIMESTRE DE 2013 A TERCER TRIMESTRE DE 2016
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FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Otro elemento destacable de los primeros nueve meses de 2016 es la considerable caida
del crédito comercial en las economias de América del Sur que usan agregados como
principal instrumento de politica monetaria y del crédito dirigido a sectores industriales
en las economias de América del Sur que utilizan tasas de referencia como principal

instrumento.

La dinamica del crédito podria estar reflejando los efectos de la desaceleracion de la
demanda agregada en la region. Por un lado, el menor crecimiento economico induce
un menor aumento de la oferta de credito, dado el mayor riesgo de la actividad crediticia
que expectativas adversas de crecimiento pueden originar. Por otro lado, el menor

crecimiento del ingreso, junto con expectativas de lenta recuperacion, la desaceleracion
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del consumo y un bajo crecimiento de la inversion privada desaceleran la demanda de
créditos por parte del sector privado, aun cuando las tasas de interés activas mantienen

una tendencia ligeramente a la baja.

Las monedas de la regién tendieron a debilitarse frente al délar, en un contexto de
elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales

Diversos factores han afectado la cotizacion de las monedas de la region en 2016 vy, en
lineas generales, la tendencia han sido las depreciaciones nominales, aunque con una
elevada volatilidad a lo largo del afio. Desde 2015, factores como la caida de los precios
de los productos basicos que la region exporta, en particular productos energéticos y
metales, el fortalecimiento del dolar respecto a monedas del resto del mundo, en un
contexto de crecientes expectativas de aumento de la tasa de interés de referencia de los
Estados Unidos de Norteamérica (que finalmente subié en diciembre de 2015) y la
desaceleracion del crecimiento en varios paises de América del Sur, asi como eventos
especificos en paises como Argentina y Brasil, han impulsado una reduccion de la

demanda de activos denominados en las monedas de varios paises de la region.

En los primeros diez meses de 2016, la incertidumbre se ha mantenido en el contexto
internacional y factores como el resultado del referéndum efectuado en el Reino Unido
sobre la salida de ese pais de la Unién Europea (el denominado brexit), la incertidumbre
en torno a nuevos ajustes en la politica monetaria de las economias desarrolladas,
informes sobre aumentos de la fragilidad en instituciones financieras globales y, méas
recientemente, las elecciones presidenciales en los Estados Unidos de Norteamérica
han afectado la dindmica de la cotizacion de las monedas latinoamericanas y caribefias.
Adicionalmente, hay que destacar que en este periodo se han estabilizado, de manera
progresiva, las expectativas acerca de los niveles de precios de productos basicos como
el petroleo, el cobre y otros metales. Las cotizaciones de las monedas de la region

también reflejan los efectos de aumentos de las tasas de referencia de la politica
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monetaria, en respuesta a la aceleracion inflacionaria (en Brasil y Colombia), en un

contexto de desaceleracion del crecimiento.

La conjuncién de estos factores externos e internos ha significado que, al comparar los

valores de noviembre de 2016 con los de diciembre de 2015, las monedas de 13 paises

de la region presentaran una depreciacion nominal frente al délar, que en 5 casos fue

superior al 15% (Argentina, Haiti, México, Surinam y Venezuela (Republica

Bolivariana de)), (véase el cuadro siguiente).

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (21 PAISES); VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO
NOMINAL RESPECTO AL DOLAR, VARIACIONES ANUALIZADAS,

2014 A NOVIEMBRE DE 2016

Diciembre de Marzo de 2016 | Junio de 2016 Septiembre de | Diciembre de
Pais 2014 2015 2015 A junio de A septiembre 20162 18 de 20152 18 de
A marzo de 2016 de 2016 noviembre de noviembre de
2016 2016 2016
América Latina
Argentina 290.8 52.8 137 2.3 17 11 19.7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0.0 0.1 -1.2 13 0.0 0.4 05
Brasil 125 49.0 -9.3 -10.6 15 3.9 -14.4
Chile 15.4 16.8 -5.8 -0.7 -0.9 3.2 -4.2
Colombia 23.2 33.6 5.4 2.7 -1.3 10.2 0.0
Costa Rica 7.6 -0.4 0.2 19 0.9 0.2 32
Guatemala -3.1 0.5 1.0 -0.9 -1.5 -0.3 -1.8
Haiti 8.1 20.0 10.1 15 4.0 14 17.8
Honduras 38 6.4 1.2 0.7 11 0.5 35
Meéxico 13.2 16.6 0.4 5.8 6.0 5.4 18.7
Nicaragua 5.0 5.0 1.0 1.6 0.4 0.8 38
Paraguay 0.8 24.7 -2.7 -0.7 -0.6 44 0.3
Pert 6.5 14.6 -3.0 -0.7 2.9 0.6 -0.3
Republica Dominicana 4.0 25 0.7 0.2 0.3 0.7 19
Uruguay 13.1 23.0 6.0 -35 -7.0 24 -2.6
Venezuela (Republica Bolivariana de)¥ 0.0 58.7 36.5 130.2 49 0.2 2299
El Caribe
Belice 1.0 -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Guyana -0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Jamaica 7.9 49 13 41 0.8 14 7.8
Suriname 3.8 16.8 217 385 8.9 -5.6 81.9
Trinidad y Tobago -0.6 0.8 2.8 0.7 1.0 0.5 5.0

a/ La Republica Bolivariana de Venezuela tiene tipos de cambio multiples. El dato corresponde a las variaciones del tipo de cambio vinculado a
importaciones no prioritarias (divisa complementaria (DICOM)).
FUENTE: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de Bloomberg.
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En la gréfica siguiente se presenta la evolucion del indice del tipo de cambio nominal
respecto al dolar de Argentina, Haiti y México, desde enero de 2014 hasta noviembre
de 20162%%. En Argentina, tras la unificacion del mercado cambiario realizada en
diciembre de 2015, el peso mantuvo en general una tendencia leve a la depreciacion y
alguna volatilidad, sobre todo en la primera mitad de 2016, en el marco de la
implementacion de una serie de medidas de politica para corregir el problema de
dominancia fiscal heredado del Gobierno saliente. En Haiti, la gourde continué siendo
afectada por el abultado déficit de cuenta corriente y la vulnerabilidad frente a los flujos
de financiamiento externo de distinto tipo (incluido Petrocaribe), asi como por
problemas especificos, como el huracan Matthew. En el caso de México, cabe destacar
la volatilidad del tipo de cambio registrada durante 2016 asociada al periodo
eleccionario en los Estados Unidos de Norteamérica. En Surinam, un importante
choque a sus términos de intercambio y el financiamiento monetario del déficit fiscal
han provocado una caida de la demanda de activos internos, una elevada inflacion y, en
consecuencia, una fuerte depreciacion de la moneda. Finalmente, en la Republica
Bolivariana de Venezuela, las distintas cotizaciones del bolivar se depreciaron en el
contexto de una de las inflaciones mas elevadas del mundo, escasez generalizada de

productos, rapido crecimiento de los agregados monetarios y fuerte caida del PIB.

21 No se incluyen los datos de la RepUblica Bolivariana de Venezuela debido a la existencia de tipos de cambio
maltiples, que afectan a diferentes segmentos de la economia, lo que se traduce en problemas de comparacion.
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ARGENTINA, HAITI Y MEXICO: INDICE DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
RESPECTO AL DOLAR, ENERO DE 2014 A NOVIEMBRE DE 2016
-Base enero de 2008=100-
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FUENTE: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Otro elemento destacable es que a lo largo del afio la dindmica cambiaria podria ser
caracterizada como volatil y que del analisis de la evolucién de las monedas de la region
surgen patrones diferentes a medida que avanza 2016. En el cuadro América Latina y
el Caribe (21 paises): variacion del tipo de cambio nominal respecto al doblar,
variaciones anualizadas, 2014 a noviembre de 2016 y la grafica siguiente se muestran
las variaciones del tipo de cambio de algunas monedas de la region a lo largo de 2016.
En el cuadro se observa la dinamica trimestre a trimestre, mientras que en la gréafica se
presenta un enfoque mas detallado de las cinco economias que mejor dan cuenta de la
volatilidad. En ambos puede observarse como en los primeros tres trimestres de 2016,
después de que las monedas de varias economias de la region registraron apreciaciones,
éstas fueron total o parcialmente revertidas en septiembre y noviembre de 2016. De
hecho, en el grafico se muestra como después de los resultados de las elecciones en los
Estados Unidos de Norteamérica la tendencia ha sido a una depreciacion de las

monedas.
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BRASIL, CHILE, COLOMBIA, PARAGUAY Y URUGUAY: INDICE DEL TIPO DE
CAMBIO NOMINAL RESPECTO AL DOLAR, ENERO DE 2014 A NOVIEMBRE DE
2016
-Base enero de 2008=100-
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FUENTE: Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

El tipo de cambio real efectivo de la regidn se ha depreciado durante 2016

El tipo de cambio real efectivo extrarregional de 18 paises de América Latina y el
Caribe se deprecio en promedio un 1.9% en los primeros diez meses de 2016, respecto
del mismo periodo de 2015. En las economias de America del Sur se registr6 una
depreciacion efectiva respecto del resto del mundo del 1.5%, mientras que en las demas
subregiones en forma agregada (Centroamérica, Republica Dominicana, México y el
Caribe) se produjo una depreciacion del 2.2%, en la que influyé en particular la
depreciacion efectiva que tuvo lugar en México (14.7%). Sin embargo, cuando se
compara octubre de 2016 con octubre de 2015, se observa que en Ameérica del Sur se
registra una apreciacion efectiva del 6.8%, debido a las mencionadas apreciaciones
nominales en paises como Brasil, Colombia y Uruguay, entre otros (véase la gréfica

siguiente).
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE (18 PAISES): INDICE DEL TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO EXTRARREGIONAL POR SUBREGIONES, ENERO DE 2014 A OCTUBRE
DE 2016
-Base 2005=100-
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FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La evolucién del tipo de cambio efectivo total?®> de los paises de la region refleja en
particular los cambios mencionados de los tipos de cambio nominales de cada pais, asi
como de todos los socios comerciales, y la evolucion de la inflacién de cada pais,
descrita en la seccion correspondiente de este informe. Cabe mencionar en especial el
caso de los paises con tipos de cambio menos flexibles, en los que se registraron durante
el periodo apreciaciones reales efectivas. Asi ocurrié en el Estado Plurinacional de
Bolivia (donde la apreciacion en los primeros diez meses del afio fue del 5.7%), cuyo
tipo de cambio ha venido cumpliendo el rol de ancla antiinflacionaria, Ecuador (2.2%),
Panama (1.1%) y El Salvador (0.3%). La excepcion fue Trinidad y Tobago, donde se
registré una depreciacion efectiva total del 0.6%. Adicionalmente, cabe mencionar el
caso de Guatemala: su inflacion fue mayor que la de los Estados Unidos de

Norteamérica, su tipo de cambio nominal se aprecié levemente y las monedas de sus

22 A diferencia del tipo de cambio efectivo extrarregional, en que se excluye del ponderador el comercio con los
paises de América Latina y el Caribe, en el tipo de cambio efectivo total se toma en cuenta el comercio con
todos los socios comerciales de cada pais.
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socios comerciales mas importantes se depreciaron, lo que se tradujo en una apreciacion

real efectiva para el pais del 5.5% durante el periodo.

Las reservas internacionales aumentaron un 2.1% en promedio

En el lapso de enero a noviembre de 2016 las reservas internacionales registraron un
pequefio aumento, del 2.1%, respecto al cierre de 2015. Sin embargo, se mantienen por
debajo del nivel alcanzado en 2014 (véase la gréfica siguiente). Las reservas se
incrementaron en 22 de las economias de la region. Los mayores aumentos fueron de
61.6% en Ecuador, 46.9% en Argentina, 25% en Dominica y El Salvador y 22.3% en
San Cristobal y Nieves. Por su parte, las reservas se contrajeron en diez paises,
destacandose las reducciones en la Repulblica Bolivariana de Venezuela (28.2%), el
Estado Plurinacional de Bolivia (20.3%), Belice (14.7%) y Uruguay (11.7%). En lo que
se refiere a las economias que cuentan con los mayores niveles de reservas
internacionales, destacan los aumentos registrados en Brasil y Chile, del 2.6 y el 2.1%,

respectivamente.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES, 2000-2016¥
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a/ Las cifras de 2015 son estimaciones de la CEPAL. Las cifras de 2016 corresponden a octubre y contienen
datos preliminares.
FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La conjuncion de una mayor acumulacion nominal de reservas y un bajo crecimiento
econdémico ha propiciado un incremento de la relacion de las reservas internacionales
respecto del PIB de la regién en su conjunto, redundando en que este indicador se

incremente por cuarto afio consecutivo, alcanzando un 17.7% del PIB.

Capitulo VII

Riesgos y perspectivas para 2017

Los diversos riesgos e incertidumbres que se observaran en el mundo en 2017 tendran
variados efectos en el desempefio econdmico de la region. Se mantiene el escenario de
bajo crecimiento de la economia mundial, que lleva mas de una década, con un
promedio del 2.5% entre los afios 2013 y 2016 y un promedio esperado del 2.8% para
el periodo 2017-2018. Este bajo crecimiento ha estado acompafiado de una
desaceleracion de la productividad, que hoy crece en torno al 1%, y de caidas en la tasa
de crecimiento de la inversion y el comercio mundial, factores que, junto con una
demanda agregada deprimida, se han traducido en una prevision de menor crecimiento
potencial de la economia mundial para los proximos afios, tanto en el caso de los paises

desarrollados como en el de las economias emergentes.

Si bien para 2017 se proyecta un mayor crecimiento del comercio, entre un 1.8 y un
3.1%, que se compara favorablemente con el aumento del 1.7% de 2016, sus efectos
pueden verse opacados, como se analiza mas adelante, por las crecientes tendencias
proteccionistas que se observan desde que en el Reino Unido se votd a favor de la salida
del pais de la Union Europea (el llamado brexit). Un elemento positivo para 2017 es
que se proyecta una recuperacion de los precios de los productos béasicos del 8% en
promedio. Los productos energéticos son los que mostrarian la mayor recuperacion con
un alza de precios cercana al 19%, mientras que el precio de los demas productos

mostraria un aumento en torno al 2 por ciento.
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En cuanto a los mercados financieros, las ventanas de oportunidad derivadas de las
bajas tasas de interés que han prevalecido en los ultimos afios pueden comenzar a
cerrarse dadas las alzas previstas de las tasas de interés (la probabilidad de que la
Reserva Federal de los Estados Unidos de Norteamérica suba la tasa entre el 0.5 y el
0.75% es muy alta), lo que implicaria un incremento de los costos financieros y una
redistribucion de las carteras mundiales. Si bien una normalizacion de las tasas de
interés es deseable, puede llevar a aumentos en la incertidumbre y la volatilidad
financiera dada la dinamica de los precios de los activos financieros. Si bien continda
previéndose un ciclo de alzas graduales, esto podria afectar los flujos financieros
recibidos por los mercados emergentes, entre ellos los de América Latina y el Caribe.
Ademas, siguen existiendo inquietudes respecto de la inestabilidad financiera en las
economias en que el crédito —en particular las emisiones internacionales de bonos—
ha crecido con fuerza y que se verian negativamente afectadas por un aumento de los

niveles de tasas de interés en doélares.

A esto se suman las inquietudes vinculadas a la situacion de algunas instituciones
financieras de paises desarrollados —principalmente en la zona del euro—, que sin
haber resuelto los problemas en sus hojas de balance desde la crisis financiera mundial,
se vieron afectadas negativamente en su rentabilidad tras afios de escaso crecimiento y
bajas tasas de interés. Los resultados de las pruebas de resistencia (stress tests) llevadas
a cabo a mediados de 2016 por la Autoridad Bancaria Europea no han logrado despejar
por completo las dudas respecto de la situacion real de la banca en algunos paises de la

zona del euro.

Las recientes tendencias proteccionistas en medio de complejas dinamicas financieras
y de crecimiento economico han generado nuevas incertidumbres y riesgos para el
futuro de la economia mundial y reflejan la creciente tension y las dificultades para

conciliar y coordinar los objetivos y politicas nacionales con los arreglos institucionales
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que rigen los movimientos internacionales de bienes y servicios, financieros y de

capital, tecnoldgicos y migratorios en un mundo globalizado.

En este contexto, el comercio mundial esta sujeto a tensiones tras el cuestionamiento
de tratados de libre comercio como el Acuerdo de Asociacion Transpacifico (TPP) y el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), aunque no es el Unico
ambito. La dinamica productiva mundial también se verd afectada a través de las
Ilamadas cadenas de valor, al igual que la movilidad tecnoldgica. Asimismo, el
multilateralismo también puede debilitarse por una mayor tendencia a celebrar acuerdos

bilaterales en materia comercial y de inversiones.

Al igual que en afios anteriores, la evolucién de la economia mundial tendra efectos
diferenciados en los distintos paises y subregiones de América Latina y el Caribe y
contribuird a acentuar las diferencias subregionales en funcién de la orientacion
productiva y comercial de las economias. Si bien las tendencias proteccionistas surgidas
en los Estados Unidos de Norteamérica tendran efectos mundiales y regionales, la
posible renegociacién del TLCAN vy otros acuerdos comerciales, sumada a las
incertidumbres sobre la dinamica de las transferencias monetarias provenientes de los
migrantes, repercutiran significativamente, en particular en México y los paises de
Centroamérica que exportan la mayor parte de sus manufacturas y servicios a los
Estados Unidos de Norteamérica (México, el 81%; Nicaragua, el 54%; El Salvador, el
47%; Honduras, el 44%; Costa Rica, el 41%, y Guatemala, el 36%). En este sentido,
las restricciones al comercio que se puedan implementar en los Estados Unidos de
Norteamérica contrarrestarian, al menos en parte, los efectos positivos para la region

de un mayor crecimiento esperado en la economia de ese pais.

Para el conjunto de la region cabe esperar una mejora de la demanda extrarregional en
2017, aunque podria verse opacada en alguna medida por las decisiones comerciales de

los Estados Unidos de Norteamérica. También es esperable una recuperacion del
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comercio intrarregional en 2017 debido al mejor desempefio de las economias del sur,
en particular las de Argentina y Brasil. En lo que respecta a las economias del sur de la
region, la mejora proyectada de los términos de intercambio hace prever su mejor
desempefio econdmico, si bien persisten incertidumbres respecto del futuro economico

de la zona del euro y de China.

En lo que respecta a la dindmica de la demanda interna de los paises en 2016, el magro
desempefio regional se vio agravado principalmente por la fuerte caida de la inversion
y del consumo publico y privado con marcadas diferencias entre subregiones. Mientras
en América del Sur el consumo privado y la inversion se redujeron un 2.3 y un 9.9%,
respectivamente, en Centroamérica el consumo privado crecid un 3.0% vy la inversién
aumento un 1.9%. Cabe esperar que en 2017 algunas de estas tendencias se reviertan y

se observe una mejor trayectoria del consumo privado y la inversion.

Como se ha sefialado, la dindmica de crecimiento de la region refleja, por una parte, las
incertidumbres y choques provenientes de la economia internacional y, por otra, una
fuerte caida del consumo y la inversién internos. Para retomar la senda de crecimiento
es necesario revertir la dindmica de estas variables con énfasis en la inversion, lo que
requiere una importante movilizacion de recursos financieros. Las crecientes
dificultades que enfrenta el financiamiento de la politica fiscal contraciclica en los
paises de la regidn, sumadas a la condicion de ser paises de renta media, lo que dificulta
el acceso al financiamiento externo concesionado o de la cooperacién internacional,
hacen de la movilizacion de recursos internos y externos para financiar la inversion una

prioridad en las politicas de los paises en el futuro cercano.

Para recuperar el espacio fiscal es esencial reducir la evasion y la elusion y llevar a cabo
reformas sostenidas en el &mbito de las finanzas publicas, orientadas a asegurar la
solvencia del sector publico, proteger la inversion, cautelar los logros sociales y ampliar

los recursos tributarios. En lo que respecta a la elusion y la evasion, las estimaciones de
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la CEPAL para la region muestran que el incumplimiento tributario equivale a 2.4
puntos del PIB en el caso del IVA y 4.3 puntos del PIB en el caso del impuesto sobre
la renta, lo que sumo un total de 340 mil millones de dolares en 2015, es decir un 6.7%
del PIB regional. Ademas, la CEPAL estima que las perdidas tributarias asociadas con
los flujos financieros ilicitos provenientes de la region rondaron los 31 mil millones de
dolares en los ultimos afios, lo que equivale a entre un 10 y un 15% de la recaudacion

efectiva del impuesto sobre la renta de las personas juridicas.

La realizacién de ajustes publicos que castiguen la inversion pablica puede profundizar
el entorno recesivo ya que este tipo de inversion, al igual que la inversion privada, juega
un papel central en el crecimiento de corto y largo plazo. Las estimaciones de los
multiplicadores fiscales indican que éstos son altos y significativos en la region y que

el multiplicador de inversion publica es superior a dos al cabo de dos afios.

A pesar de que el contexto externo es complejo y esté sujeto a diversos riesgos, se
espera que en 2017, a diferencia de lo ocurrido en 2016 en que la region mostro una
contraccion del 1.1, la economia regional muestre un cambio de ciclo con un
crecimiento positivo del 1.3 (véase el cuadro América Latina y el Caribe: tasas anuales
de variacion del producto interno bruto (PIB), 2011-2017), gracias principalmente a la
mejora esperada de los términos de intercambio y al incremento previsto del volumen
de comercio internacional. Al igual que en 2016, el crecimiento promedio ponderado
esconde dinamicas de crecimiento diferenciadas entre paises y subregiones. Se estima
que, en 2017 Centroamérica, incluidos el Caribe de habla hispana y Haiti, crecera en
torno al 3.7; si se incluye a México, con un crecimiento previsto del 1.9, el promedio
llegaria al 2.3. Para América del Sur se espera un crecimiento positivo del 0.9 y para el

Caribe de habla inglesa de un 1.3.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS ANUALES DE VARIACION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO (PIB), 2011-2017
-En porcentajes, sobre la base de délares constantes de 2010-

Pais 2011 2012 2013 2014 2015 2016¥ 2017Y
Argentina 6.0 -1.0 24 -2.5 25 -2.0 2.3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 5.2 51 6.8 55 4.8 4.0 3.8
Brasil 3.9 1.9 3.0 0.1 -3.9 -3.6 0.4
Chile 5.8 55 4.0 1.9 2.3 1.6 2.0
Colombia 6.6 4.0 4.9 4.4 3.1 2.0 2.7
Costa Rica 4.5 5.2 2.0 3.0 3.7 41 3.9
Cuba 2.8 3.0 2.7 1.0 4.3 0.4 0.9
Ecuador 7.9 5.6 4.9 4.0 0.2 -2.0 0.3
El Salvador 2.2 1.9 1.8 14 25 2.2 2.2
Guatemala 4.2 3.0 3.7 4.2 4.1 33 3.3
Haiti 55 2.9 4.2 2.8 1.7 2.0 1.0
Honduras 3.8 4.1 2.8 31 3.6 35 34
México 4.0 4.0 14 2.2 25 2.0 1.9
Nicaragua 6.2 5.6 45 4.6 49 48 4.7
Panama 11.8 9.2 6.6 6.1 5.8 5.2 5.9
Paraguay 4.3 -1.2 14.0 4.7 3.0 4.0 3.8
Pert 6.3 6.1 5.9 2.4 3.3 39 4.0
Republica Dominicana 3.1 2.8 4.7 7.6 7.0 6.4 6.2
Uruguay 5.2 35 4.6 3.2 1.0 0.6 1.0
Venezuela (republica Bolivariana de) 4.2 5.6 1.3 -3.9 -5.7 -9.7 -4.7
Subtotal de América Latina 45 2.9 2.9 0.9 -0.5 -1.1 13
Antigua y Barbuda -1.8 3.8 -0.2 4.6 4.1 42 2.9
Bahamas 0.6 3.1 0.0 -0.5 -1.7 0.0 1.0
Barbados 0.8 0.3 -0.1 0.2 0.5 1.4 1.9
Belice 2.1 3.7 1.3 4.1 1.2 -2.4 3.7
Dominica -0.2 -1.1 0.8 4.2 -1.8 1.0 3.2
Granada 0.8 -1.2 2.4 7.3 6.2 2.9 2.6
Guyana 54 48 5.2 3.8 3.0 2.6 3.8
Jamaica 1.7 -0.6 0.5 0.7 1.0 11 1.2
San Cristébal y Nieves 2.4 -0.6 6.2 6.0 3.8 37 5.3
San Vicente y las Granadinas -0.4 1.4 1.8 1.2 1.6 2.1 2.2
Santa Lucia 0.2 -1.4 0.1 0.4 1.9 2.8 2.3
Suriname 5.3 3.1 2.9 1.8 -2.0 -10.4 0.8
Trinidad y Tobago -0.3 13 23 -1.0 0.2 -4.5 0.5
Subtotal del Caribe 1.0 13 15 0.4 0.4 -1.7 13
América Latina y el Caribe 4.5 2.8 29 0.9 -0.5 -1.1 1.3
Centroamérica (9 paises)¥ 4.4 4.0 3.7 3.9 4.7 3.6 3.7
América del Surd 47 25 33 0.3 -1.8 -2.4 0.9

a/ Estimaciones.

b/ Proyecciones.

¢/ Incluye los siguientes paises: Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.

d/ Incluye los siguientes paises: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana
de).

FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Fuente de informacion:
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/40825/91/S1601333_es.pdf
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Una recuperacion débil y desigual (FEM)

El 16 de enero de 2017, el Foro Econdémico Mundial (FEM) dio a conocer la
publicacién del “Informe sobre crecimiento integrador y desarrollo 201723, Se asevera
que una recuperacion debil y desigual: la disminucion media de cinco afios del nivel de
vida en los paises mas avanzados y se subraya la necesidad de un nuevo modelo de

crecimiento. A continuacion se presenta la informacion.

— EI Informe propone un nuevo marco de crecimiento econémico para ampliar la

inclusion social.

— Los ingresos per capita anuales medios han descendido en todos los paises
avanzados una media de 2.4% en los ultimos cinco afios y que el crecimiento per

capita fue inferior a uno por ciento.

— Se propone un nuevo enfoque de reformas estructurales para aumentar el

crecimiento y reducir la desigualdad al mismo tiempo.

— También se presenta la medida alternativa de un rendimiento econémico nacional
basado en un desarrollo integrador en lugar de en el PIB. La lista se compone de

109 paises.

A través del “Informe sobre crecimiento integrador y desarrollo 2017 (Inclusive Growth
and Development Report 2017)?* el Foro Econémico Mundial propone un cambio en
las prioridades en materia de politica econdémica para responder de forma mas eficaz a
la inseguridad y desigualdad que acompafian al cambio tecnologico y la globalizacion.
Concluye que la mayoria de los paises estan perdiendo oportunidades importantes para

aumentar el crecimiento economico Yy reducir la desigualdad al mismo tiempo porque

2 http://www3.weforum.org/docs/WEF _Forum_IncGrwth 2017.pdf
24 http://reports.weforum.org/inclusive-growth-and-development-report-2017/
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el modelo de crecimiento y las herramientas para medirlo que han guiado a los

dirigentes durante décadas necesitan un importante reajuste.

El Informe revela que los ingresos anuales medios descendieron 2.4% o 284 ddlares
estadounidenses per cépita en 26 economias avanzadas entre 2008 y 2013 (o en el
periodo disponible méas reciente). A los paises en vias de desarrollo les fue mucho
mejor, ya que en ellos los ingresos medios crecieron una media de 10.7% o 165 dolares.
Sin embargo, el 23% experimentd una caida en los ingresos medios per capita de 9%,
frente al 54% de los paises avanzados, que experimentaron una caida media de 8% o 1

mil 44 dolares por persona equivalente a 2 mil 505 ddlares por familia.

Este Informe también sugiere que el progreso sostenido del nivel de vida, un concepto
que abarca ingresos ademas de oportunidades econémicas, seguridad y calidad de vida,
deberia reconocerse por parte de los dirigentes como el objetivo principal del
rendimiento econdmico nacional en lugar del crecimiento del PIB. Propone un nuevo
marco de politicas y un nuevo conjunto de herramientas de medida para guiar la practica

y evaluar el rendimiento de los paises en consecuencia.

Indice de desarrollo integrador (IDI). El Informe clasifica los paises en funcion de
12 “Indicadores clave de rendimiento de desarrollo integrador”. Aportando una medida
mas completa de desarrollo economico mas alla del crecimiento del PIB, el Indice se
basa en tres pilares: Crecimiento y Desarrollo, que incluye aumento del PIB,
participacion en el mercado de trabajo y productividad, y esperanza de vida sana;
Inclusion, que engloba ingresos medios por familia, pobreza y dos medidores de
desigualdad, e Igualdad intergeneracional y Sostenibilidad, que incluye ahorro neto
ajustado (junto con reduccién del capital natural e inversién en capital humano), ratio

de dependencia demografica, deuda publica e intensidad de carbono.

El 51% de los 103 paises para los que estaban disponibles estos datos

experimentaron una caida de sus puntuaciones en el IDI en los Gltimos cinco afios,
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lo que confirma la legitimidad de la preocupacion y el reto que afrontan los dirigentes
en cuanto a la dificultad de traducir el crecimiento econémico en avances sociales de
gran calado. En el 42% de los paises, el IDI cay6 a pesar del aumento del PIB per capita.
Uno de los principales culpables fue la desigualdad de la riqueza, que aument6 una

media de 6.3% en 77% de las economias.

CLASIFICACION IDI: LOS 10 PRIMEROS Y
PAISES DEL G7

Clasificacion Pais
segun el IDI
1 Noruega
2 Luxemburgo
3 Suiza
4 Islandia
5 Dinamarca
6 Suecia
7 Paises Bajos
8 Australia
9 Nueva Zelanda
10 Austria
13 Alemania
15 Canada
18 Francia
21 Reino Unido
23 Estados Unidos de Norteamérica
24 Japén
27 Italia
FUENTE: FEM.

Algunos paises ocupan posiciones significativamente mas altas en el IDI que las que
ocuparian por su PIB per capita, lo cual sugeriria que han hecho un buen trabajo a la
hora de hacer que sus procesos de crecimiento sean integradores. Esto incluye a paises
tan diversos como Camboya, Republica Checa, Nueva Zelanda, Corea del Sur y
Vietnam. En cambio, otros ocupan puestos en el IDI bastante mas bajos de los que les

corresponderian por PIB, lo que indica que su crecimiento no se ha traducido en
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inclusion social. Estos paises son Brasil, Irlanda, Japén, México®, Nigeria, Sudafrica

y Estados Unidos de Norteamérica.

Richard Samans, miembro de la Junta Directiva del Foro, afirmé que “existe un
consenso global en torno al crecimiento integrador, pero hasta la fecha ha sido mucho
mas orientativo que practico. Para responder de manera mas eficaz a las preocupaciones
sociales, las politicas econdmicas necesitan una nueva brajula, avances amplios en el
nivel de vida y un nuevo mapa mental en el que se replantee la reforma estructural y se
aplique a esta tarea. Asimismo, los principales asesores econdmicos y los ministros de
finanzas han de priorizarlo tanto como su enfoque tradicional de las politicas

macroecondmicas, de supervision financiera y comerciales”.

Nuevo marco o “Modelo de crecimiento”. El Informe sugiere que 15 areas de
politicas estructurales y la fortaleza institucional constituyen el “sistema de distribucién
de los ingresos” subyacente de las economias de mercado modernas y que son las
herramientas cruciales a disposicion de los dirigentes para fortalecer el crecimiento
econdémico y la inclusién social de forma conjunta. Defiende que la creciente
desigualdad refleja principalmente “una falta de atencion a este ecosistema de politicas
antes que una ley de hierro del capitalismo”. Ademas, para muchos paises, un proceso
semejante de reforma estructural que incluya elementos tanto del lado de la oferta como
de la demanda también representa la mejor esperanza para impulsar el crecimiento
econdémico, teniendo en cuenta su poco margen para aplicar politicas monetarias y

fiscales tras la crisis financiera de 2008-2009.

El Informe también incluye métricas de “politicas”: 140 indicadores de politicas e

institucionales en 15 areas que tienen potencial para impulsar tanto un crecimiento mas

2 http://reports.weforum.org/inclusive-growth-and-development-report-2017/scorecard/#economy=MEX
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fuerte como una inclusion social mas amplia. Esto permite a los paises comparar su

fortaleza institucional e incentivos de politicas en estas areas con sus iguales.

Educacion y capacitacion: acceso; calidad; equidad.

Servicios e infraestructuras de caracter basico: infraestructuras basicas y digitales;

servicios e infraestructuras relacionados con la sanidad.

Corrupcion y renta: ética politica y empresarial; concentracion de la renta.

Intermediacion financiera de la inversiéon en la economia real: integracion del

sistema financiero; intermediacion de la inversion empresarial en la economia real.

Generacion de activos e iniciativa empresarial: propiedad de pequefias empresas;

propiedad de activos domésticos y financieros.

Empleo y remuneracion: empleo productivo, remuneracion salarial y no salarial.

Transferencias fiscales: legislacion fiscal; proteccion social.

Un plan para un Crecimiento “Integrador” Global. Con base en sus conclusiones,
el marco y las herramientas, el Informe propone una iniciativa internacional coordinada
para combatir la perspectiva de un estancamiento y dispersion secular (crecimiento bajo
cronico y desigualdad en aumento) poniendo los avances en el nivel de vida medio (la

gente) en el centro de las politicas nacionales y la integracién econémica global:

— Las principales economias tendran que llevar a cabo esfuerzos conjuntos para hacer
frente a sus debilidades estructurales dentro de este Marco con el apoyo de la OCDE
y de otras organizaciones internacionales, posiblemente ampliando y priorizando el
Programa de Reformas Estructurales Mejoradas del G20, presentado durante la

reciente presidencia de China.
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— Todos los paises que experimenten problemas en el mercado de trabajo relacionados
con la Cuarta Revolucion Industrial tendran que establecer objetivos de inversion
nacional y estrategias de implantacidn publico-privadas en cinco areas de formacion
de capital humano: politicas de mercado de trabajo activas (formaciéon); equidad en
el acceso a una educacién basica de calidad; paridad de género; beneficios y
proteccion laboral mas alld de la norma y transicion entre la escuela y el mundo

laboral. Los datos indican que pocos paises estan bien posicionados en este sentido.

— Las instituciones financieras internacionales tendran que abrazar esta reformulacion
y nueva priorizacion de politicas econdémicas estructurales en sus programas de
sefializacion publica, asesoria a paises y cooperacién para el desarrollo ademas de
catalizar un escalado de la financiacion mixta publico-privada de infraestructuras
sostenibles (crucial para la consecucion de los ODS) pasando de los préstamos
directos a la mitigacion de riesgos, la coinversion, la agregacion y el desarrollo de

proyecto.

— La cooperacidn para el comercio y la inversion tienen que centrarse y pasar de la
negociacion de nuevas normas formales, como los acuerdos de libre comercio, a la
facilitacion del comercio y las actividades de inversion dentro ademds de entre
paises, especialmente en lo que respecta a las PyMEs, servicios y cadenas de valor.
A la vez, se debera fomentar la convergencia en torno a buenas practicas y
estandares para reducir las fricciones e impulsar el impacto del desarrollo, a la par

que aumentar la asistencia de construccion de capacidades para estos fines.
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El Informe se desarrolld6 como parte de la iniciativa del Foro sobre Crecimiento
Economico e Inclusion Social e incluye aportaciones por escrito de cinco
organizaciones internacionales, tres empresas y un gobierno del G20 en los que

destacan sus aportaciones de cara a este reto.

Fuente de informacion:

http://www3.weforum.org/docs/Media/ AM17/IGD17%20-%20Press%20Release%20-%20SP.pdf

Para tener acceso a informacidn relacionada visite:

http://www3.weforum.org/docs/WEF Forum_IncGrwth 2017.pdf
http://reports.weforum.org/inclusive-growth-and-development-report-2017/
https://www.weforum.org/system-initiatives/economic-growth-and-social-inclusion
http://widgets.weforum.org/cards/#!economic-growth-and-social-inclusion-in-latin-america

Para tener acceso a la informacion correspondiente a México visite:
http://reports.weforum.org/inclusive-growth-and-development-report-2017/scorecard/#teconomy=MEX

El cambiante panorama de la economia mundial (FEM)

El 17 de enero de 2017, el Foro Economico Mundial (FEM) publico la actualizacion
del informe Perspectivas de la economia mundial®®, que edita el Fondo Monetario

Internacional. A continuacion se presenta la informacion.

Una acumulacién de datos recientes sugiere que el panorama econdémico mundial
comenz0 a alterarse en el segundo semestre de 2016. Desde el verano pasado y a medida
que nos adentramos en el nuevo afio, la coyuntura muestra cierta aceleracion del impetu
de crecimiento en una serie de economias importantes. Por lo tanto, parece cada vez
mas probable que nuestra ultima proyeccion —segun la cual el crecimiento mundial
repuntard en 2017 y 2018, dejando atréas el deslucido desempefio del afio pasado— se
haga realidad. Al mismo tiempo, observamos una dispersion mas amplia de los riesgos
que rodean este prondstico a corto plazo, que aun se inclinan a la baja. La incertidumbre

se ha agudizado.

26 http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2017/update/01/pdf/0117s.pdf
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De acuerdo con nuestra proyeccion central, el crecimiento mundial aumentara a
una tasa de 3.4% en 2017 y 3.6% en 2018, frente al 3.1% de 2016. Gran parte del
avance previsto para este afio y el proximo es atribuible a la mejora de la situacion de
algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo grandes que en 2016
estuvieron sometidas a un grado excepcional de tension. Ahora bien, a diferencia de
nuestro diagnostico de octubre, en este momento estimamos que la evolucion mas
alentadora que se perfila en Estados Unidos de Norteamérica, China, Europa y Japon

contribuird mas a las perspectivas internacionales.

La aceleracion de la expansion seria especialmente benéfica este afio: el crecimiento
mundial registrado en 2016 fue el mas débil desde 2008-2009 debido a las dificultades
del primer semestre, que arrancoé en medio de sacudidas en los mercados financieros
internacionales. Alrededor de mediados de afio, la situacion general comenzd a
despejarse. Por ejemplo, los indicadores globales de la actividad manufacturera de las
economias emergentes y avanzadas se encuentran en expansion desde comienzos del
verano. En muchos paises, las presiones que estaban empujando a la baja el nivel
general de inflacion se atenuaron, en parte gracias al afianzamiento de los precios de

las materias primas.

Las elecciones presidenciales estadounidenses estuvieron seguidas de una
significativa revaloracion de los activos, distinguida por un fuerte aumento de las
tasas de interés internas a mas largo plazo, una apreciacion del mercado de renta
variable y un alza de las expectativas inflacionarias a méas largo plazo en las economias
avanzadas, y marcadas fluctuaciones opuestas entre el dolar (al alza) y el yen (a la baja).
Al mismo tiempo, en las economias emergentes los mercados de acciones en general

cayeron a medida que las monedas nacionales se debilitaron.

Naturalmente, los mercados de activos se ajustan en funcién no solo de sucesos

corrientes inesperados, sino tambien de los cambios esperados. Segun la interpretacion
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de la mayoria de los analistas, los movimientos postelectorales anticipan una politica
fiscal més expansiva en Estados Unidos de Norteamérica que le exigira a la Reserva
Federal un ritmo mas acelerado de aumento de las tasas de interés. Los mercados son
conscientes de que la Casa Blanca y el Congreso estan en manos del mismo partido por
primera vez en seis afos, y de que los cambios apuntan a recortes de las tasas

impositivas y, posiblemente, aumentos del gasto en infraestructura y defensa.

Teniendo en cuenta el impetu con que arranca la economia nacional en 2017 y los
cambios que probablemente ocurran en las politicas de Estados Unidos de
Norteamérica, hemos elevado moderadamente nuestras proyecciones de
crecimiento del pais a dos afios. Sin embargo, los detalles de la legislacién fiscal
futura aun no es tan claro, como tampoco lo estan el grado de aumento neto del gasto
publico ni el impacto resultante en la demanda agregada, el producto potencial, el

déficit federal y el dolar.

Por ende, este prondstico esta rodeado de riesgos al alza y a la baja mas diversos que
de costumbre. Un aumento no inflacionario sostenido del crecimiento, caracterizado
por una mayor participacion en la fuerza laboral y una expansion significativa del
acervo de capital y la infraestructura nacional, permitiria moderar el alza de las tasas de
interés, de conformidad con el mandato de estabilidad de los precios que tiene entre sus
atribuciones la Reserva Federal. Por el contrario, si un aumento de la demanda
alimentado por la politica fiscal se topa con limitaciones de capacidad mas rigidas, la
curva de las tasas de interées tendré que empinarse para contener la inflacién, el dolar se
apreciara con fuerza, el crecimiento real disminuird, la presion presupuestaria se

acentuard y el déficit nacional en cuenta corriente se ahondara.

Este ultimo escenario, en el cual se profundizan los desequilibrios mundiales, redobla
el riesgo de medidas proteccionistas seguidas de represalias. También entrafia la

posibilidad de que las condiciones financieras mundiales se compliquen con una
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celeridad inesperada, generando tensiones para muchos mercados emergentes y algunas
economias de bajo ingreso. Entre los exportadores de materias primas, algunas
economias emergentes —especialmente de bajo ingreso— podrian beneficiarse del
aumento de los precios de exportacion, pero entonces los importadores se verian
perjudicados. Los detalles de la combinacion de politicas que adopte Estados Unidos
de Norteamérica revisten importancia; a medida que los conozcamos con mas claridad

ajustaremos nuestro prondstico y la evaluacion de sus repercusiones.

Entre las economias emergentes, China sigue ejerciendo gran influencia en la
evolucion de la economia mundial. La mejora del crecimiento que proyectamos para
China en 2017 es uno de los factores que mas contribuiria a la aceleracién de la
recuperacion mundial en el afio entrante. Este cambio refleja la expectativa de que
continten las politicas de respaldo, pero persiste el riesgo de una desaceleracion brusca
0 perturbadora en vista de la expansion rapida e ininterrumpida del crédito, los
problemas de la deuda empresarial y el persistente respaldo que brinda el gobierno a

empresas estatales ineficientes.

A nivel internacional, entre otras vulnerabilidades cabe mencionar una mayor antipatia
popular al comercio internacional, la inmigracion y el multilateralismo en Estados
Unidos y Europa; niveles elevados generalizados de deuda publica y privada; el cambio
climético en curso, que afecta sobre todo a los paises de bajo ingreso; y, en una serie de
paises avanzados, la persistencia de un crecimiento lento y de presiones deflacionarias.
En Europa, las condiciones de la salida britanica de la Union Europea ain no estan
decididas y el calendario de elecciones nacionales es apretado, lo cual plantea la
posibilidad de repercusiones econdémicas desfavorables, tanto a corto como a mas largo

plazo.
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Se sigue recomendando un enfoque con base en tres pilares —politicas fiscales y
estructurales, paralelamente a la politica monetaria—, pero que esté adaptado a las

circunstancias de cada pais.

Algunas economias avanzadas estan operando practicamente a plena capacidad; tal es
el caso de Alemania y de Estados Unidos de Norteamérica. Alli, la politica fiscal
deberia centrarse no en apuntalar la demanda a corto plazo, sino en incrementar el
producto potencial mediante la inversion en infraestructura y aptitudes necesarias, asi
como una reforma tributaria equitativa que promueva la oferta. En estas economias, las
autoridades deberian dedicar atencién a la sostenibilidad fiscal a méas largo plazo; la
politica monetaria, por su parte, puede seguir una trayectoria de normalizacion dictada

por los datos.

En todos los grupos, la reforma estructural conserva un caracter prioritario ya que el
crecimiento de la productividad continta siendo anémico, aunque en muchos casos un
respaldo fiscal adecuado puede realzar la eficacia de las reformas sin empeorar los

saldos fiscales publicos.

La resiliencia financiera constituye otra prioridad universal y requiere un
fortalecimiento de los marcos de regulacion financiera, centrandolos mejor en los
ambitos problematicos mas importantes. Es mucho lo que los paises pueden hacer por
si solos para mejorar la supervision y las instituciones financieras, pero como no pueden
lograrlo todo es vital mantener la cooperacion multilateral en el campo de la regulacion

financiera.

La dislocacion social generada por la globalizacion y, ain mas, por los cambios
tecnologicos es un importante reto que cobrara mas importancia en el futuro. Una
de sus consecuencias ha sido la profundizacion de la desigualdad y el estancamiento

salarial en muchos paises. Sin embargo, dar marcha atras a la integracién econémica
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impondria costos econdmicos agregados sin mitigar la necesidad de que los gobiernos
inviertan en fuerzas laborales &giles y bien preparadas y adopten politicas que

compaginen mejor la composicion de la oferta y la demanda laboral.

En esta jornada en la que Estados Unidos honra la memoria de Martin Luther King Jr.,
hariamos bien en recordar una de las principales lecciones que nos dejo 2016: el

crecimiento sostenible debe ser también un crecimiento incluyente.

Fuente de informacion:
https://www.weforum.org/es/agenda/2017/01/el-cambiante-panorama-de-la-economia-mundial-actualizacion-
de-perspectivas-del-fondo-monetario-internacional

Para tener acceso a informacién relacionada visite:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2017/update/01/pdf/0117s.pdf
http://blogs.worldbank.org/voices/es/perspectivas-economicas-mundiales-escasez-de-inversion-en-tiempos-de-
incertidumbre?cid=ECR_E NewsletterWeekly ES EXT
http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/01/16/tr01162017-Press-Briefing-On-Update-Of-The-World-
Economic-Outlook
http://antad.net/publicaciones/antad-informa/antad-informa/item/43954-recorta-fmi-prevision-de-pib-para-
mexico
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