VI. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2015 Y 2016

Perspectivas de la Economia Mundial (FMI)

El 19 de enero de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé el documento
“Perspectivas de la Economia Mundial: Se atentda la demanda y se empafian las

perspectivas” que se presentan a continuacion.

Se atenua la demanda y se empafian las perspectivas

— El crecimiento mundial, que las estimaciones actuales ubican en 3.1% para 2015,
alcanzaria 3.4% en 2016 y 3.6% en 2017. Se proyecta que el repunte de la
actividad mundial sera mas gradual que lo previsto en la edicion de octubre de
2015 de “Perspectivas de la Economia Mundial” (informe WEOQ), especialmente

en el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

— Se prevé que las economias avanzadas continlen recuperandose en forma
moderada y desigual, y que las brechas de sus productos sigan reduciéndose
paulatinamente. El panorama de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo es variado, pero en muchos casos plantea retos. La desaceleracion y el
reequilibramiento de la economia china, la caida de los precios de las materias
primas Yy las tensiones a las que se encuentran sometidas algunas de las principales
economias de mercados emergentes continuaran lastrando las perspectivas de
crecimiento en 2016-2017. El repunte del crecimiento proyectado para los
proximos dos afios —a pesar de la desaceleracion que esta sufriendo China—
refleja principalmente, un prondstico de mejora gradual de las tasas de
crecimiento de los paises que estan experimentando tensiones econdmicas

(especialmente, Brasil, Rusia y algunos paises de Oriente Medio), aunque incluso



1384 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

esta recuperacion parcial proyectada podria verse frustrada por nuevos shocks

econdmicos o politicos.

— Los riesgos para las perspectivas mundiales contintan inclinandose a la baja y
estan relacionados con los ajustes que estan ocurriendo en la economia mundial:
la desaceleracion generalizada de las economias de mercados emergentes, el
reequilibramiento de la economia china, la caida de los precios de las materias
primas y el repliegue paulatino de las condiciones monetarias extraordinariamente
acomodaticias en Estados Unidos de Norteamérica. Si estos retos fundamentales

no se manejan adecuadamente, el crecimiento mundial podria descarrilarse.

Evolucion reciente

En 2015, la actividad economica internacional se mantuvo atenuada. A pesar de que
aun generan mas del 70% del crecimiento mundial, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se desaceleraron por quinto afio consecutivo, en tanto que
las economias avanzadas siguieron registrando una ligera recuperacion. Las
perspectivas mundiales siguen estando determinadas por tres transiciones criticas: 1) la
desaceleracion y el reequilibramiento gradual de la actividad econdémica de China, que
se esta alejando de la inversion y la manufactura para orientarse hacia el consumo y los
servicios, 2) el descenso de los precios de la energia y de otras materias primas y 3) el
endurecimiento paulatino de la politica monetaria de Estados Unidos de Norteamérica
en el contexto de una resiliente recuperacion econémica, en un momento en que los
bancos centrales de otras importantes economias avanzadas contintan distendiendo la

politica monetaria.

En general, el crecimiento global de China estd evolucionando segun lo previsto,
aunque las importaciones y las exportaciones se estan enfriando con mas rapidez que
la esperada, en parte como consecuencia de la contraccion de la inversion y de la

actividad manufacturera. Esta situacion, sumada a las inquietudes del mercado en torno



Perspectivas Econémicas para 2015-2016 1385

al futuro desemperfio de la economia china, esta creando efectos de contagio a otras
economias a través de los canales comerciales y de la caida de los precios de las
materias primas, asi como mediante una menor confianza y un recrudecimiento de la
volatilidad en los mercados financieros. La actividad manufacturera y el comercio
siguen siendo débiles en el mundo entero, debido no solo a la situacién de China sino
también a la debilidad de la demanda mundial y de la inversion a nivel mas amplio (y,
especialmente, la contraccion de la inversion en las industrias extractivas). Ademas, la
caida dréastica de las importaciones observada en una serie de economias de mercados
emergentes y en desarrollo aquejadas por tensiones econdmicas también esta afectando

negativamente el comercio mundial.

Los precios del petroleo han experimentado un marcado descenso desde septiembre de
2015 debido a la expectativa de que seguira aumentando la produccion por parte de los
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) en un
contexto en el cual la producciéon mundial de petréleo continta superando el consumo?.
Los mercados de futuros en este momento apuntan a aumentos apenas ligeros de los
precios en 2016 y 2017. Los precios de otras materias primas, especialmente los

metales, también han retrocedido.

La caida de los precios del petrdleo esté ejerciendo presion en los saldos fiscales de los
exportadores de combustibles y esta empafiando sus perspectivas de crecimiento. Al
mismo tiempo, estd apuntalando la demanda de los hogares y rebajando el costo
comercial de la energia en los paises importadores, especialmente en las economias
avanzadas, donde los usuarios finales se benefician plenamente de este abaratamiento.
Si bien un descenso de los precios del petréleo impulsado por un aumento de la oferta
deberia respaldar la demanda mundial ya que los importadores de petréleo tienen una

mayor propension al gasto que los exportadores, en las circunstancias actuales existen

! Los precios del petréleo han caido ain mas desde comienzos de diciembre, cuando se cerraron las
proyecciones de precios de las materias primas de esta actualizacion del informe WEO.
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varios factores que han reducido el impacto positivo de la caida de los precios del
petréleo. Primero y principal, como consecuencia de las tensiones financieras que estan
atravesando, muchos exportadores de petréleo tienen menor margen para amortiguar el
shock, lo cual entrafia una contraccion sustancial de la demanda interna. El
abaratamiento del petroleo ha tenido un impacto notable en la inversidn en extraccion
de petréleo y gas, lo cual también ha hecho mella en la demanda agregada mundial. Por
ultimo, el repunte del consumo de los importadores de petréleo hasta el momento ha
sido algo menor a lo que habria cabido esperar teniendo en cuenta otros episodios de
caidas de precios en el pasado, posiblemente debido a que algunas de estas economias
aln se encuentran en un proceso de desapalancamiento. Es posible que en varias
economias de mercados emergentes y en desarrollo la transmisién del abaratamiento a

los consumidores haya sido limitada.

En términos generales, la distension monetaria emprendida por la zona del euro y Japon
prosigue segun lo previsto. Por su parte, la Reserva Federal de Estados Unidos de
Norteamérica subi6 la tasa de interés de los fondos federales, que hasta diciembre de
2015 se habia mantenido en el limite inferior cero. En general, las condiciones
financieras contintan siendo muy acomodaticias dentro de las economias avanzadas.
Las perspectivas de un alza paulatina de las tasas de politica monetaria en Estados
Unidos de Norteamérica, asi como de estallidos de la volatilidad financiera en un
contexto marcado por las inquietudes en torno al futuro crecimiento en los mercados
emergentes, han contribuido a condiciones financieras externas mas restrictivas,
menores flujos de capital y nuevas depreciaciones de las monedas de muchas

economias de mercados emergentes.

En términos amplios, el nivel general de inflacion se ha movido lateralmente en la
mayoria de los paises, si bien es probable que lo haga a la baja teniendo en cuenta que
las nuevas caidas de los precios de las materias primas y la debilidad de la manufactura

mundial estan ejerciendo presion sobre los precios de los bienes transados. Las tasas de
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inflacion subyacente se mantienen muy por debajo de los objetivos de las economias
avanzadas. La evolucion desigual de la inflacién en las economias de mercados
emergentes refleja, por un lado, las implicaciones de una demanda interna débil y de la
caida de los precios de las materias primas Yy, por el otro, las pronunciadas

depreciaciones cambiarias ocurridas en el curso del Gltimo afio.

Prondstico actualizado

Segun las proyecciones, el crecimiento mundial sera de 3.4% en 2016 y de 3.6% en
2017.

Economias avanzadas

El crecimiento en las economias avanzadas aumentaria 0.2 puntos porcentuales en
2016, a 2.1%, y se mantendria sin cambios en 2017. La actividad global conserva el
vigor en Estados Unidos de Norteamérica, gracias a condiciones financieras que aln
son favorables y al fortalecimiento del mercado de la vivienda y del trabajo; ahora bien,
la fortaleza del dolar esté lastrando la actividad manufacturera y el retroceso de los
precios del petroleo esta frenando la inversion en estructuras y equipos de mineria. En
la zona del euro, el fortalecimiento del consumo privado —estimulado por el
abaratamiento del petroleo y las condiciones financieras favorables— esté
compensando el debilitamiento de las exportaciones netas. Se prevé que el crecimiento
en Japdn también se afiance en 2016, por obra del respaldo fiscal, la caida de los precios

del petroleo, las condiciones financieras acomodaticias y el aumento de los ingresos.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

El crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo aumentara,
segun los prondsticos, de 4% en 2015 —el nivel mas bajo desde la crisis financiera de
2008-2009—a 4.3y 4.7% en 2016 y 2017, respectivamente.
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Se prevé que el crecimiento en China disminuya a 6.3% en 2016 y 6.0% en 2017,
mas que nada debido a un crecimiento mas bajo de la inversion a medida que la
economia continlia reequilibrandose. La proyeccion general para India y el resto
de las economias emergentes de Asia es una prolongacion del crecimiento
vigoroso, si bien algunos paises enfrentaran fuertes vientos en contra generados
por el reequilibramiento de la economia china y la debilidad de la manufactura

mundial.

La proyeccion actual apunta a que el Producto Interno Bruto (PIB) agregado de
América Latina y el Caribe se contraera también en 2016, aungue a una tasa mas
baja que en 2015, a pesar del crecimiento positivo en la mayoria de los paises de
la region. Esto refleja la recesion de Brasil y otros paises en dificultades

econdmicas.

Se proyecta un crecimiento mas elevado en Oriente Medio, pero el descenso de
los precios del petroleo y, en algunos casos, las tensiones geopoliticas y los

conflictos internos, contindlan empafiando el panorama.

Las economias emergentes de Europa continuarian creciendo a un ritmo en
general sostenido, aunque algunas sufririan una desaceleracion en 2016. Rusia,
que sigue adaptandose a los precios bajos del petroleo y a las sanciones del
Occidente, continuaria en recesion en 2016. Otras economias de la Comunidad de
Estados Independientes se ven envueltas en la estela de la recesion y las tensiones
geopoliticas de Rusia, y en algunos casos también estan aquejadas por debilidades
estructurales internas y golpeadas por los bajos precios del petréleo; conforme a
los pronosticos, experimentardn una expansion apenas modesta en 2016 pero

cobraran impulso en 2017.
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— En la mayoria de los paises de Africa subsahariana se observara un repunte
paulatino del crecimiento, pero a tasas inferiores a las de la ultima década debido
a la caida de los precios de las materias primas. Esto se debe, mas que nada, al
continuo ajuste que exigen el abaratamiento de las materias primas y el costo mas
alto de endeudamiento, factores que constituyen un pesado lastre para algunas de
las economias mas grandes de la region (Angola, Nigeria y Sudafrica), asi como

para una serie de exportadores mas pequefios de materias primas.
Revisiones de los prondsticos

Globalmente, las proyecciones de crecimiento mundial han sufrido una revision a la
baja de 0.2 puntos porcentuales, tanto en 2016 como en 2017. Estas revisiones se deben
—en gran medida pero no totalmente— a que el repunte de las economias emergentes
sera mas débil que lo pronosticado en octubre. En términos de la composicion por
paises, las revisiones pueden atribuirse principalmente a Brasil, cuya recesion (causada
por la incertidumbre politica en medio de las secuelas ininterrumpidas de la
investigacion de Petrobras) estd demostrando ser mas profunda y prolongada que lo
esperado; a Oriente Medio, cuyas perspectivas estdn opacadas por la caida de los
precios del petroleo; y a Estados Unidos de Norteamérica, cuyo crecimiento mantendria
el ritmo actual, en lugar de cobrar nuevo impulso. Las perspectivas de crecimiento del
comercio mundial también han sido revisadas a la baja en mas de 0.5 punto porcentual
en 2016 y 2017, como consecuencia de la situacion en China y en las economias con

problemas.
Riesgos para los prondsticos

A menos que las transiciones criticas que estan ocurriendo en la economia mundial
Ileguen a buen término, el crecimiento mundial podria descarrilarse. Entre los riesgos
a la baja, que son particularmente destacados en las economias de mercados emergentes

y en desarrollo, cabe mencionar los siguientes:
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Una desaceleracion mas marcada de lo esperado mientras China lleva a cabo la
transicion necesaria hacia un crecimiento mas equilibrado, con mayores efectos
de contagio internacionales por la via del comercio, los precios de las materias
primas y la confianza, y los efectos consecuentes en los mercados financieros

internacionales y las valoraciones de las monedas.

Efectos adversos en los balances de las empresas y dificultades de financiamiento
relacionadas con una nueva apreciacion potencial del dolar y condiciones
mundiales de financiamiento mas restrictivas a medida que Estados Unidos de

Norteamérica retira su politica monetaria extraordinariamente acomodaticia.

Un estallido de la aversion mundial al riesgo, cualquiera sea su causa, que
profundice las depreciaciones y genere tensiones financieras en las economias de
mercados emergentes vulnerables. De hecho, en un ambiente de mayor aversion
al riesgo y mayor volatilidad de los mercados, hasta un shock idiosincratico en
una economia de mercado emergente o en desarrollo relativamente grande podria

causar efectos de contagio mas amplios.

Una escalada de las tensiones geopoliticas en una serie de regiones que afecten a
la confianza y trastornen los flujos internacionales comerciales, financieros y

turisticos.

Los mercados de materias primas plantean riesgos en dos vertientes. A la baja, un

mayor abaratamiento de las materias primas empeoraria las perspectivas para

productores de materias primas de por si fragiles, y el aumento de los rendimientos de

la deuda del sector energético amenaza con generalizar el endurecimiento de las

condiciones de crédito. Al alza, el reciente retroceso de los precios del petréleo puede

brindar un mayor impulso a la demanda de los importadores de petréleo que el previsto
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actualmente, entre otras cosas al sembrar entre los consumidores la idea de que los

precios seguirdn mas bajos durante mas tiempo.

Prioridades en materia de politicas

Como el repunte proyectado del crecimiento nuevamente es mas bajo que lo esperado
y como los riesgos siguen inclindndose a la baja, aumentar el producto efectivo y
potencial combinando el respaldo a la demanda y las reformas estructurales es una tarea

que reviste aln mas urgencia.

En las economias avanzadas, donde las tasas de inflacion ain estan muy por debajo de
las metas de los bancos centrales, sigue siendo esencial una politica monetaria
acomodaticia. Cuando las condiciones lo permitan, la politica fiscal a corto plazo
deberia respaldar en mayor medida la recuperacion, especialmente mediante
inversiones que aumenten el capital productivo futuro. Cuando esté justificada por
desequilibrios fiscales, la consolidacion fiscal deberia ser equitativa y promover el
crecimiento. Los esfuerzos por elevar el producto potencial a través de reformas
estructurales siguen siendo criticos. Aunque el programa de reformas estructurales
deberia ser especifico de cada pais, los ambitos de accién comunes deberian incluir el
fortalecimiento de la participacion en el mercado laboral y el empleo tendencial, la
solucion del sobreendeudamiento y la reduccion de los obstaculos al ingreso en los
mercados de productos y servicios. En Europa, donde la marea de refugiados esta
creando grandes dificultades para la capacidad de absorcion de los mercados de trabajo
de la Unidn Europea y estd poniendo a prueba los sistemas politicos, las medidas de
politica encaminadas a respaldar la integracion de los migrantes a la fuerza laboral son
criticas para calmar las inquietudes en torno a la exclusién social y a los costos fiscales
a largo plazo, y para aprovechar los beneficios econdmicos a largo plazo que encierra

la llegada de refugiados.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las prioridades en materia
de politicas son variadas, dada la diversidad de las situaciones. Las autoridades deben
manejar las vulnerabilidades y recuperar la fortaleza y la resistencia frente a shocks
potenciales, incrementando a la vez el crecimiento y asegurandose de que continde la
convergencia hacia los niveles de ingreso de las economias avanzadas. Los
importadores netos de materias primas se enfrentan a menores presiones inflacionarias
y vulnerabilidades externas, pero en algunos casos la depreciacion de la moneda que
acompanfia la reduccion de las entradas de capital puede limitar el margen de distension
de la politica monetaria para apuntalar la demanda. Una serie de exportadores de
materias primas podrian adaptarse mejor a la caida de los ingresos fiscales recortando
el gasto publico e imprimiéndole mas eficiencia, fortaleciendo las instituciones fiscales
e incrementando el ingreso no relacionado con las materias primas. En general, la
flexibilizacion del tipo de cambio sera una herramienta importante para amortiguar el
impacto de shocks externos adversos en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, especialmente en el caso de los exportadores de materias primas, aunque
sera necesario seguir de cerca los efectos de las depreciaciones de los tipos de cambio
en los balances del sector pablico y privado y en las tasas de inflacion internas. Las
autoridades de las economias de mercados emergentes y en desarrollo deben insistir en
la reforma estructural para aliviar los estrangulamientos de infraestructura, facilitar un
clima empresarial dindmico e innovador, y fortalecer el capital humano. La
profundizacion de los mercados de capital locales, la mejora de la movilizacién de los
ingresos fiscales y la diversificacion de las exportaciones, alejandolas de las materias

primas, también seguiran siendo retos para muchas de estas economias.
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PANORAMA DE LAS PROYECCIONES DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario-

Interanual IV Trimestre a IV Trimestre
Diferencia con
las proyecciones
Estimaciones Proyecciones d\e;\l/g(l;ordrze Estimaciones Proyecciones
octubre de
2015Y
2014 2015 2016 2017 2016 2017 2015 2016 2017
Producto mundial? 3.4 31 3.4 3.6 -0.2 -0.2 3.0 34 3.6
Economias avanzadas 18 1.9 21 2.1 -0.1 -0.1 1.8 2.2 2.0
Estados Unidos de Norteamérica 24 25 2.6 2.6 -0.2 -0.2 2.1 2.7 25
Zona del euro 0.9 15 1.7 1.7 0.1 0.0 15 1.8 1.6
Alemania 1.6 15 1.7 1.7 0.1 0.2 15 1.7 1.7
Francia 0.2 11 1.3 15 -0.2 -0.1 1.3 1.6 15
Italia -0.4 0.8 1.3 1.2 0.0 0.0 1.3 1.3 11
Espafa 14 3.2 2.7 2.3 0.2 0.1 34 2.3 2.3
Japén 0.0 0.6 1.0 0.3 0.0 -0.1 15 1.2 -0.3
Reino Unido 2.9 2.2 2.2 2.2 0.0 0.0 20 2.2 2.2
Canada 25 1.2 1.7 2.1 0.0 -0.3 0.6 2.0 2.2
Otras economias avanzadas¥ 2.8 2.1 24 2.8 -0.3 -0.1 2.0 25 33
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 4.6 4.0 4.3 4.7 -0.2 -0.2 4.0 45 4.9
Comunidad de Estados Independientes 1.0 -2.8 0.0 1.7 -0.5 -0.3 -3.3 0.1 1.6
Rusia 0.6 -3.7 -1.0 1.0 -04 0.0 -4.1 0.2 14
Excluido Rusia 1.9 -0.7 2.3 3.2 -0.5 -0.8
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.8 6.6 6.3 6.2 -0.1 -0.1 6.5 6.2 6.3
China 7.3 6.9 6.3 6.0 0.0 0.0 6.8 6.1 6.0
India¥ 7.3 7.3 7.5 75 0.0 0.0 7.3 75 7.6
ASEAN-5¢ 4.6 4.7 4.8 51 -0.1 -0.2 4.6 4.8 55
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2.8 3.4 3.1 3.4 0.1 0.0 3.7 5.0 2.6
América Latina y el Caribe 1.3 -0.3 -0.3 1.6 -1.1 -0.7 -1.5 0.3 2.0
Brasil 0.1 -3.8 -35 0.0 -2.5 -2.3 -5.6 -1.6 0.5
México 2.3 25 2.6 2.9 -0.2 -0.2 25 2.7 3.0
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2.8 25 3.6 3.6 -0.3 -0.5
Arabia Saudita 3.6 34 1.2 1.9 -1.0 -1.0 3.6 0.5 2.3
Africa subsahariana 5.0 35 40 47 -0.3 -0.2
Nigeria 6.3 3.0 4.1 4.2 -0.2 -0.3
Sudaéfrica 15 1.3 0.7 1.8 -0.6 -0.3 0.4 0.9 2.4
Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6.0 4.6 5.6 5.9 -0.2 -0.2
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2.7 25 2.7 3.0 -0.3 -0.2 2.3 2.8 3.0
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3.4 2.6 3.4 4.1 -0.7 -0.5
Importaciones
Economias avanzadas 3.4 4.0 3.7 4.1 -0.5 -04
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3.7 04 34 4.3 -1.0 -1.1
Precios de las materias primas (délares de EUN)
Petréleo” -7.5 -47.1 -17.6 14.9 -15.2 4.8 -42.7 53 111
sl oo prdescinesels | g |z | es | o4 | 4e | on | aso | 22 | o
Precios al consumidor
Economias avanzadas 14 0.3 11 1.7 -0.1 0.0 0.4 1.3 1.9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 51 55 5.6 5.9 05 1.0 7.0 9.9 20.4
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en dolares de EUN (seis meses) 0.3 0.5 1.2 2.2 0.0 0.0
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) 0.2 0.0 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1

EUN: Estados Unidos de Norteamérica.
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Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 9 de noviembre y el 7 de diciembre
de 2015. El orden se basa en el tamafio de la economia. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1/ La diferencia basada en el redondeo de las cifras se refiere a los pronésticos actuales y del Informe WEO de octubre de 2015.

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

3/ Excluye el G-7 (Alemania, Canad4, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

4/ Los paises incluidos en el calculo de las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 80% del PIB de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo medido en funcion de las paridades de poder adquisitivo.

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

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

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petrdleo fue 50.92 délares
el barril en 2015; el precio supuesto en base a los mercados de futuros (al 10 de diciembre de 2015) es 41.97 d6lares en 2016 y 48.21 ddlares en 2017.

FUENTE: FMI.

Fuente de informacion:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116s.pdf

Perspectivas Econdmicas Mundiales 2016 (BM)

El 6 de enero de 2016, el Banco Mundial (BM) present6 el documento “Perspectivas
Economicas Mundiales 2016”. A continuacion se presenta la informacion y el

comunicado de prensa.

Acontecimientos recientes

La actividad econdmica de la region de América Latina y el Caribe se contrajo en un
0.9% en 2015. La actividad en la region excluyendo a los paises de alto ingreso se
redujo en 0.7%2. Los marcados retrocesos experimentados por varias economias
sudamericanas, que obedecieron, en parte, a problemas internos exacerbados por la
prolongada baja del precio de los productos basicos, contrarrestaron el aumento del

producto de México, América Central y el Caribe.

La economia sudamericana se contrajo en 2.1% en 2015. El PIB de Brasil disminuy6

3.7%, afectado por la reduccién de la confianza de los inversionistas debido a la elevada

2 Los paises de ingreso alto de la region son Antigua y Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Chile, Republica
Bolivariana de Venezuela, Trinidad y Tobago y Uruguay.


http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2016/update/01/pdf/0116s.pdf
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inflacidn, el creciente déficit fiscal y la incertidumbre sobre politica econémica. EI PIB
de la Republica Bolivariana de Venezuela cayé 8.2% en 2015, afectado por la alta
inflacion y los controles a la importacion, que restringieron el gasto de los
consumidores y obstaculizaron la produccion. Ecuador se contrajo un 0.6% como
resultado de la disminucidn de los precios del petréleo y la apreciacién del dolar de los

Estados Unidos de Norteameérica, que socavo su competitividad.

El crecimiento aument6 moderadamente en los paises en desarrollo de América Central
y América del Norte. México crecié 2.5% en 2015, de la mano de la expansion de las
exportaciones a los Estados Unidos de Norteamérica, pese a que la actividad se vio
afectada por los bajos precios del petrdleo. En el Caribe, el producto se incremento en
3.3%, cifra que refleja el repunte de la inversion en la Republica Dominicana y el
crecimiento positivo de Jamaica, impulsado por una actividad comercial mas solida y

una mayor confianza de los consumidores.

Perspectivas

Se prevé una reanudacién gradual del crecimiento en el mediano plazo, a medida que
disminuya la incertidumbre sobre politica econdmica, el precio de los productos basicos
se estabilice, el crecimiento se afiance en los Estados Unidos de Norteamérica y las
economias de la zona euro continlen recuperandose. Se prevé que en la region la
actividad registrard un crecimiento nulo en 2016, pero se recuperara e intensificara
hasta llegar a un promedio del 2.2% en 2017-2018. El crecimiento de México, América
Central y el Caribe compensara la debilidad de América del Sur. Se pronostica que en
2016, la actividad de la region (excluyendo a los paises de ingreso alto) aumentard a un

ritmo del 0.1 por ciento.

Segun las previsiones, América del Sur no volvera a crecer hasta 2017, cuando las
economias mas grandes de la subregion adopten gradualmente politicas dirigidas a

corregir los desequilibrios macroeconémicos y restaurar la confianza de empresarios y
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consumidores. Las perspectivas son mas favorables para México y América Central,
que se beneficiaran de sus vinculos con la economia estadounidense, cada vez mas
fortalecida, y de las solidas remesas, resultado de la mayor solidez del mercado laboral
de los Estados Unidos de Norteamérica. Asimismo, las economias caribefias van
camino de crecer en un 3% en 2016-2018, como consecuencia de la proximidad
econdmica con los Estados Unidos de Norteamérica, las considerables remesas y una

solida actividad turistica.

Se prevé que Brasil sufrira una contraccion del 2.5% en 2016. Con el tiempo, se
apaciguaran los temores inflacionarios y se reducira el déficit fiscal, lo que aliviara la
necesidad de seguir aumentando las tasas de interés y reduciendo el gasto publico; de
este modo, se allanaria el camino para crecer nuevamente en 2017. Dado que se espera
que los precios del petréleo se estabilicen en niveles cercanos a los actuales, se prevé
que la economia de la Republica Bolivariana de Venezuela llegara a un punto de

inflexién en 2018.

En México, el crecimiento deberia acelerarse al 3% en 2016-2018. Pese a que las
medidas de austeridad fiscal afectaron el crecimiento, México se beneficiara de las
reformas, un peso débil y el fortalecimiento de los Estados Unidos de Norteamérica,
que favorecera el sector manufacturero orientado a la exportacion. La apertura del
sector de la energia deberia continuar favoreciendo la inversion extranjera y se espera

que otras reformas contribuyan a intensificar el crecimiento.

Riesgos

La region de América Latina y el Caribe enfrenta el riesgo de inestabilidad financiera
y de disminucién de los flujos de capital, avivado por el aumento de las tasas de interés
en los Estados Unidos de Norteamérica y un mayor grado de aversion de los
inversionistas al riesgo. La region también se veria perjudicada por la prolongada

desaceleracion de la actividad economica en Brasil y en la Republica Bolivariana de
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Venezuela. Por otra parte, estd amenazada por una disminucion mas drastica del precio
de los productos basicos, que deterioraria los ingresos por exportaciones y los ingresos
publicos de los paises exportadores de productos basicos. Por ultimo, las condiciones
meteoroldgicas extremas también podrian restringir el crecimiento: los pronosticos

indican que el fendbmeno de EI Nifio sera el mas violento de la historia, lo que afectar

la agricultura y podria dafiar la infraestructura.

AMERICA LATINA Y LOS PAISES DEL CARIBE PREVISIONES
-Variacion porcentual anual a menos que se indique lo contrario-

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* | 2016* | 2017** | 2018**

PIB a precios de mercado (délares de 2010)

Argentina
Belice
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Dominica
Republica Dominicana
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Perd

Santa Lucia
San Vicente y las
Granadinas
Uruguay
Venezuela

8.4 0.8 2.9 0.5 1.7 0.7 1.9 3.0
2.1 3.8 15 3.6 3.0 2.5 2.6 2.8
5.2 5.1 6.8 55 4.0 3.5 3.4 3.4
3.9 1.9 3.0 0.1 -3.7 -2.5 1.4 15
5.8 5.5 4.2 1.9 2.1 2.4 2.9 3.1
6.6 4.0 4.9 4.6 3.1 3.0 3.3 3.5
45 5.2 3.4 3.5 2.8 4.0 4.2 4.4
1.0 -11 1.7 3.4 -3.0 4.0 2.0 2.0
2.8 2.6 4.8 7.3 5.6 4.6 3.8 3.9
7.9 5.6 4.6 3.7 -0.6 -2.0 0.0 0.5
2.2 1.9 1.8 2.0 24 2.5 2.6 2.8
4.2 3.0 3.7 4.2 3.7 3.6 3.5 3.6
5.4 4.8 5.2 3.9 3.5 3.8 4.0 4.0
55 2.9 4.2 2.7 1.7 2.5 2.8 3.0
3.8 4.1 2.8 3.1 3.4 3.4 3.5 3.6
1.7 -0.6 0.5 0.7 1.3 2.1 2.4 2.6
4.0 4.0 1.4 2.3 2.5 2.8 3.0 3.2
6.2 5.1 4.6 4.7 3.9 4.2 4.1 4.0
10.8 10.2 8.4 6.2 5.9 6.2 6.4 6.6
4.3 -1.2 14.0 4.7 2.8 3.6 4.0 4.2
6.5 6.0 5.8 2.4 2.7 3.3 4.5 4.6
11 -0.8 -1.9 -0.7 1.7 1.6 1.9 2.1
0.2 13 2.3 -0.2 2.1 2.7 3.0 3.4
5.2 3.3 5.1 3.3 15 1.9 2.8 3.0
4.2 5.6 13 -4.0 -8.2 -4.8 -1.1 0.0

Las previsiones del Banco Mundial se actualizan con frecuencia sobre la base de la nueva informacion y
las cambiantes circunstancias (mundiales).

En consecuencia, las proyecciones presentadas aqui pueden diferir de las contenidas en otros documentos
del Banco, aunque las evaluaciones bésicas de las perspectivas de los paises no difieren significativamente
en un momento dado en el tiempo.

* Estimado
** Prondéstico
FUENTE: Banco Mundial.
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El flojo crecimiento de los principales mercados emergentes afectara fuertemente el
crecimiento mundial en 2016, pero la actividad econdmica tendra un repunte moderado
hasta alcanzar el 2.9% (frente al 2.4% registrado en 2015), a medida que las economias
avanzadas cobren fuerza, segun el informe “Perspectivas econdmicas mundiales 2016,

publicado en enero por el Banco Mundial.

La debilidad observada simultaneamente en la mayoria de los principales mercados
emergentes dificulta la posibilidad de alcanzar los objetivos de reduccion de la pobreza
y prosperidad compartida, ya que dichos paises contribuyeron enormemente al
crecimiento mundial en los ultimos afios. Los efectos secundarios derivados de los
principales mercados emergentes limitaran el crecimiento de los paises en desarrollo y
pondran en peligro los logros obtenidos en los esfuerzos en reducir la pobreza, advierten

los autores del informe.

“Mas del 40% de la poblacion pobre del mundo vive en paises en desarrollo donde el
crecimiento se desacelerd en 20157, sefialo el Presidente del Grupo Banco Mundial.
“Los paises en desarrollo deben concentrarse en fomentar su capacidad de recuperacién
ante una situacion economica mas endeble y en proteger a los méas vulnerables. Los
beneficios de las reformas de las condiciones comerciales y de gobierno pueden ser
cuantiosos y podrian ayudar a compensar los efectos de la lentitud del crecimiento en

las economias mas grandes”.

El crecimiento econémico mundial en 2015 fue inferior al previsto, debido a que la
disminucion del precio de los productos bésicos, la debilidad de los flujos comerciales
y de capital, y los episodios de inestabilidad financiera socavaron la actividad
econdmica. La firmeza del crecimiento dependera de la continuidad del impetu de los
paises de ingreso alto, la estabilizacion del precio de los productos basicos y la
transicion gradual de China hacia un modelo de crecimiento que se base mas en el

consumo Yy los servicios.
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Segun los prondsticos, las economias en desarrollo creceran un 4.8% en 2016, menos
de lo que se habia previsto anteriormente, pero mas del 4.3% registrado en afio que
acaba de terminar. Las proyecciones indican que el crecimiento se desacelerara ain mas
en China, mientras que Rusia y Brasil seguiran en recesion en 2016. La region de Asia
meridional, encabezada por la India, presenta un panorama esperanzador. EI Acuerdo
de Asociacion Transpacifico, negociado recientemente, podria dar un fuerte y

bienvenido impulso al comercio.

“Hay una mayor divergencia de desempefio entre las economias emergentes. En
comparacién con lo que ocurria hace seis meses, se han incrementado los riesgos, en
particular los vinculados a la posibilidad de una desaceleracion desordenada en una
economia emergente de importancia”, dijo el Vicepresidente y economista en jefe del
Grupo Banco Mundial. “Una combinacion de politicas fiscales y medidas adoptadas

por los bancos centrales puede ayudar a mitigar esos riesgos y respaldar el crecimiento”.

Si bien es poco probable que se produzca, una desaceleracion mas rapida que la prevista
en las grandes economias emergentes podria tener repercusiones mundiales. Entre los
riesgos también cabe mencionar una posible tension financiera durante el ciclo
restrictivo iniciado por la Reserva Federal estadounidense y las crecientes tensiones

geopoliticas.

“Un crecimiento mas solido de los mercados avanzados compensara solo parcialmente
los riesgos de que continle la debilidad de los principales mercados emergentes*, dijo
el Director del Grupo de Perspectivas de Desarrollo Econémico del Banco Mundial.
“Por otra parte, se mantiene el riesgo de turbulencias financieras en una nueva era de

aumento de los costos del endeudamiento”.
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Perspectivas regionales

Asia Oriental y el Pacifico

Segun las proyecciones, el crecimiento de la regidn seguira perdiendo impulso y sera
del orden del 6.3% en 2016, frente al 6.4% registrado en 2015, ligeramente inferior al
previsto. En China, para 2016 se pronostica un crecimiento del 6.7%, més bajo que el
6.9% observado en 2015. El crecimiento de la region excluida China se ubico en el
4.6% en 2015, en lineas generales sin variacion respecto de 2014, ya que la lentitud del
crecimiento de los exportadores de productos basicos, como Indonesia y Malasia, se
vio compensada por la aceleracion en Vietnam y la moderada recuperacion de
Tailandia. Los riesgos incluyen una desaceleracion mas rapida que la prevista en China,
la posibilidad de nuevas turbulencias en los mercados financieros y un abrupto

endurecimiento de las condiciones de financiacion.

Europay Asia central

Para 2016 se proyecta un crecimiento del 3%, mas alto que el 2.1% verificado en el afio
que acaba de concluir, dado que se espera que los precios del petréleo disminuyan mas
lentamente o se estabilicen, que la economia de la Federacion de Rusia mejore y que
Ucrania se recupere. Se prevé que la actividad econémica de Rusia va a sufrir una
contraccion del 0.7% en 2016, tras contraerse en un 3.8% en el afio que termind. Podria
reanudarse un crecimiento madico en el este de la regidn, que comprende Europa
oriental, el Caucaso meridional y Asia central, si se estabilizan los precios de los
productos basicos. La parte occidental de la region, que incluye Bulgaria, Rumania,
Turquiay los Balcanes occidentales, deberia crecer moderadamente en 2016, impulsada

por la recuperacion de la zona euro.
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Ameérica Latinay el Caribe

Conforme a las proyecciones, en 2016 la region tendra una recuperacion moderada tras
la recesion: la actividad econdmica permanecera sin cambios después de contraerse
0.9% en el afio recién terminado, mientras lucha contra la persistente disminucion del
precio de los productos basicos y los problemas internos que aquejan a las economias
mas grandes de la region. Sin embargo, hay diferencias entre las subregiones, y el
mayor crecimiento de los paises en desarrollo de América Central y del Norte y el
Caribe compensara la debilidad de América del Sur. Se prevé que la recesién de Brasil
continuara en 2016, pero se espera que el pais vuelva a crecer en 2017. Si bien algo
debilitado por los bajos precios del petréleo y las presiones fiscales conexas, se prevé
que en Meéxico el crecimiento repuntara gracias a los beneficios de las reformas

estructurales y el fortalecimiento de la demanda del mercado estadounidense.
Oriente Medio y Norte de Africa

Segun los prondsticos, en 2016, el crecimiento se acelerara hasta el 5.1%, frente al 2.5%
registrado en el afio que acaba de concluir, ya que la suspension o la eliminacién
previstas de las sanciones econdmicas contra la Republica Islamica de Iran permitiran
al pais cumplir un papel méas importante en los mercados mundiales de la energia.
También se prevé un repunte del crecimiento de otros exportadores de petroleo, mas
que nada partiendo del supuesto de que los precios del petroleo se van a estabilizar. La
regidn corre serios riesgos ante la posibilidad de que los conflictos se agraven, el precio
del petréleo siga bajando y no mejoren las condiciones de vida, lo que podria provocar

malestar social.
Asia meridional

Con un crecimiento que, de acuerdo con las proyecciones, aumentara del 7% en el afio

que acaba de concluir al 7.3% en 2016, la region presenta una situacion esperanzadora
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dentro del panorama de las economias emergentes y en desarrollo. La region es
importadora neta de petréleo y se beneficiard de la disminucién de los precios
mundiales de la energia. Asimismo, debido a su integracion relativamente limitada con
el resto del mundo, la region es menos afectada por las fluctuaciones de crecimiento de
otras economias. Se prevé que, en el afio fiscal de 2016-2017, la India, la economia
dominante de la regidn, crecera a un ritmo mas rapido, del orden del 7.8%, y Pakistan

acelerard su crecimiento hasta el 4.5 por ciento.
Africa al Sur del Sahara

Se pronostica que la region crecera 4.2% en 2016, en comparacion con el 3.4%
registrado en 2015, a medida que el precio de los productos basicos se estabilice. La
actividad econdémica variara de un lugar a otro de Africa al sur del Sahara: el aumento
del consumo seguira siendo flojo en los paises exportadores de petroleo, ya que se
incrementaran los costos de los combustibles, mientras que el descenso de la inflacion
en los paises importadores de petréleo contribuira a dar un fuerte impulso al gasto en
consumo. Se prevé que Nigeria crecera 4.6%, después del 3.3% registrado el afio
pasado, mientras que Sudafrica tendra un médico crecimiento de apenas el 1.4% frente

al 1.3% del ano recién terminado.

Fuente de informacion:

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/23435/LAC_Overview GEP Jan2016 SP.pdf?s
equence=10&isAllowed=y
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2016/01/06/anemic-recovery-in-emerging-markets-to-
weigh-heavily-on-global-growth-in-2016

La economia mundial en 2016 (FMI)

El 4 de enero de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) presentd la entrevista
realizada al Consejero Economico y Director de Estudios del FMI, a continuacion se

presenta la entrevista.


https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/23435/LAC_Overview_GEP_Jan2016_SP.pdf?sequence=10&isAllowed=y
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/23435/LAC_Overview_GEP_Jan2016_SP.pdf?sequence=10&isAllowed=y
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2016/01/06/anemic-recovery-in-emerging-markets-to-weigh-heavily-on-global-growth-in-2016
http://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2016/01/06/anemic-recovery-in-emerging-markets-to-weigh-heavily-on-global-growth-in-2016
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El FMI también experiment6 algunos cambios importantes en 2015: el Congreso de
Estados Unidos de Norteamérica aprobo la reforma de las cuotas de 2010, y la divisa

china, el yuan, se sumo a la cesta de monedas oficiales del FMI.

En cuanto al personal de la institucion, el FMI dio la bienvenida a un nuevo economista
jefe, Maury Obstfeld, ex presidente de la facultad de Economia de la Universidad de
California en Berkeley, quien asumi6 su cargo en septiembre, tras haber integrado el
Consejo de Asesores Economicos del Presidente de Estados Unidos de Norteamérica,

y reemplazé a Olivier Blanchard como Consejero Econdmico y Director de Estudios.

Poco antes del inicio del nuevo afio, el Boletin del FMI conversd con Obstfeld para

pasar revista al afio concluido y dar una mirada a 2016.

Boletin del FMI: ;Cual es su evaluacidon de los resultados de la economia mundial
en 20157 ¢Qué aspectos evolucionaron mejor de los esperado y qué cosas deben
mejorar?

Director de Estudios del FMI: Hubo buenas noticias y malas noticias. La economia
de Estados Unidos de Norteamérica siguié creciendo con solidez y creando empleo,
mientras que Europa en general aceleré el ritmo y Japon continla siendo una
interrogante. Pero salvo contadas excepciones (como India), los paises de mercados
emergentes y en desarrollo siguieron experimentando una desaceleracion en medio de
la caida de los precios de las materias primas y condiciones financieras mas restrictivas,

sin que aun se logre cristalizar un crecimiento sincronizado y sostenible.

En algunos paises, mas alla de estas tendencias generales, se observa una superposicion
de tensiones politicas o geopoliticas que agravan los desafios puramente economicos.
La evolucidn de estas tensiones en 2016 serd una de los factores cruciales de los que
dependeran los resultados macroeconomicos a escala regional y mundial. Pero me
complace recordar que a finales de 2015 recibimos una muy buena noticia relativa al

sistema monetario internacional: el Congreso de Estados Unidos de Norteamerica
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finalmente aprobd la reforma del régimen de cuotas acordada originalmente en 2010.
Junto con otros aspectos, este cambio incrementara la capacidad del FMI para hacer

frente a todo tipo de desafio que amenace la estabilidad en el futuro.

Boletin del FMI: (A qué otras cuestiones clave deberiamos prestar atencion en
20167

Director de Estudios del FMI: China seguira siendo una prioridad importante. La
economia de ese pais estd desacelerandose a medida que se produce la transicion del
modelo de inversion y manufactura al de consumo y servicios. Pero los efectos de
contagio mundial derivados del menor ritmo de crecimiento de China, por via de la
disminucion de sus importaciones y la menor demanda de materias primas, han sido
mucho mas intensos de lo previsto. La reestructuracion sigue estando sujeta a graves
desafios relacionados con debilidades en los balances de las empresas estatales,
mercados financieros y la flexibilidad y racionalidad general de la asignacion de
recursos. Un crecimiento por debajo de las metas fijadas por las autoridades podria una
vez mas provocar nerviosismo en los mercados financieros, pero claro, los métodos que
tradicionalmente se utilizan para garantizar que se alcancen las metas podrian
sencillamente prolongar los desequilibrios econdmicos, lo cual podria generar

problemas mas adelante.

¢Qué otras cosas merecen atencion? La crisis de refugiados de Iraq y Siria supone un
importante desafio para la capacidad de absorcién de las economias y los mercados

laborales de la Union Europea, pero ain

mas para los sistemas politicos. El proyecto de control policial comin del perimetro de
la Union Europea y las tensiones concomitantes con respecto al libre movimiento de
las personas dentro de Europa es algo que se debe vigilar. Pero no debemos olvidar que
paises como Libano, Jordania y Turquia estan en una posicién de avanzada frente a la

crisis de refugiados. Y mas alla de los temas de refugiados, Europa tiene ante si otros
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desafios politicos y econdmicos, que se extienden desde la peninsula ibérica hasta

Grecia y Ucrania.

El cambio climatico y los esfuerzos para limitar las emisiones de CO2 constituyen una
crisis que avanza lentamente, pero que mal hariamos en descartar. El acuerdo de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP21) logrado en
Paris fue un triunfo para la cooperacion internacional. En 2016 observaremos cOmo
reaccionan los capitales nacionales y nos haremos una idea de si el acuerdo promueve

0 no la cooperacion internacional eficaz.

Por ultimo tenemos el tema del comercio internacional, que ha sufrido reveses en afios
recientes debido a que el crecimiento del comercio mundial se ha desacelerado en
relacion con el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB). ¢ Aprobara el Congreso
de Estados Unidos de Norteamérica el Acuerdo Estratégico Transpacifico de
Asociacion Economica (TPP)? La respuesta quiza la tengamos en el segundo trimestre
del afio. Si es aprobado, ¢serd un precursor de un acuerdo entre Estados Unidos de
Norteamérica y la Unién Europea? La Ronda de Doha fue efectivamente abandonada
en Nairobi el mes pasado. Si los acuerdos comerciales multilaterales integrales ya no
estan sobre el tapete, ¢puede la liberalizacion del comercio seguir avanzando de manera
eficaz a una escala méas limitada? Las respuestas revisten importancia para todos los

paises miembros del FMI.

Boletin del FMI: ¢Seré 2016 el afio de los mercados emergentes? ¢ Son las salidas
de capitales de los mercados emergentes un motivo de creciente preocupacion?

Director de Estudios del FMI: Este afio presentard numerosos desafios, pero en efecto,
los mercados emergentes desempefiaran un papel protagonico. Las entradas de capitales
han disminuido, se han consumido algunas reservas, los diferenciales soberanos han
aumentado, las monedas se han debilitado y el crecimiento estd desacelerandose

marcadamente en algunos paises. La depreciacion de la moneda ha demostrado ser una
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defensa sumamente Util frente a diversos shocks econdmicos. Pero de producirse nuevas
caidas pronunciadas de los precios de las materias primas, incluida la energia, los
exportadores enfrentaran incluso mas problemas, como depreciaciones mas bruscas de
la moneda que podrian poner al descubierto vulnerabilidades aun ocultas de los

balances o desencadenar la inflacion.

Los mercados financieros estan cerrando 2015, con una ténica en general alicaida, y
son susceptibles a un aumento de la volatilidad, pese a la continua postura acomodaticia
por parte del Banco Central Europeo y el Banco de Japon. Desde luego, la Reserva
Federal de Estados Unidos de Norteamérica puso en marcha en diciembre lo que
pretende ser un ciclo de aumentos graduales de las tasas de interés. La forma en que la
Fed gestione y comunique al mercado las alzas subsiguientes de la tasas durante 2016,
revestira una importancia critica; esa tarea parece haber empezado con pie derecho a
finales de 2015. Pero no cabe duda de que las condiciones financieras mundiales estan
tornandose mas restrictivas, y los mercados emergentes y en desarrollo son

especialmente sensibles a los efectos, dadas las actuales dificultades.

Boletin del FMI: En ese sentido, ¢cuéles le parecen que son los principales retos
analiticos para la profesion y para el FMI en particular?

Director de Estudios del FMI: Las investigaciones deberian centrarse aun mas
intensamente en las economias emergentes y en desarrollo. En la década de 1980, esas
economias representaban alrededor de 36% del PIB mundial (medido en funcion de la
paridad del poder adquisitivo, o PPA) y aproximadamente un 43% del crecimiento del
PIB mundial (ponderado en funcion de la PPA). Para 2010-2015 esas cifras pasaron a
ser 56 y 79%, respectivamente. Es decir que ver el mundo desde una Optica basada
predominantemente en las economias avanzadas es algo que esta cada vez méas pasado
de moda. El temario para las economias emergentes y en desarrollo abarca cuestiones
tradicionales relacionadas con la balanza de pagos: flujos de capitales y su gestion,

intervencion en los mercados cambiarios, vulnerabilidades en los balances externos y
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los factores que determinan los saldos en cuenta corriente y las tendencias y los

volumenes del comercio.

Pero hay muchos otros interrogantes. ¢Qué politicas y marcos de politicas son los mas
adecuados para elevar el producto potencial y su crecimiento? El crecimiento del PIB
potencial parece haber disminuido en todo el mundo, como se ha indicado en ediciones
pasadas de Perspectivas de la economia mundial (o informe WEO), pero las razones no
estan del todo claras. En la edicion de abril de 2016 del informe WEOQ analizaremos las

reformas estructurales de las economias avanzadas en ese contexto.

Las tendencias en materia de desigualdad también merecen atencion. Pese a una
considerable convergencia mundial de los ingresos nacionales per cépita, no se ha
logrado necesariamente una distribucién mas equitativa del ingreso dentro de los paises.
Esta desigualdad tiene implicaciones para la productividad econdmica en general (por
ejemplo, en la manera en que inciden los resultados de salud) y para la sostenibilidad
politica de las politicas de mercado. ;Como se puede lograr que el crecimiento sea mas

inclusivo, y como esto podria a su vez propiciar un mayor crecimiento?

Aparte de estas cuestiones a mas largo plazo sobre crecimiento y distribucion, hay
muchos otros temas de estabilidad econdmica que precisan atencion. Por ejemplo,
desde una perspectiva amplia de todas las economias, una prioridad urgente de
investigacion sigue siendo la incorporacion del sector financiero en nuestros marcos de

politica macroeconémica.

Boletin del FMI: ¢ Cual considera que ha de ser la funcion del FMI en materia de
investigacion dentro de la comunidad encargada de la politica internacional en
sentido méas amplio?

Director de Estudios del FMI: EI FMI combina andlisis de alcance verdaderamente
mundial con la capacidad de abordar rigurosamente cuestiones corrientes de politica en

tiempo real. Gracias a esto, los estudios del FMI tienen un potencial casi Unico para
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guiar la opinion mundial influyendo simultdneamente en los circulos académicos y de
politica y en el debate publico en sentido mas amplio. EI FMI hoy en dia interactta con
188 paises miembros. Eso, sumado a los 70 afios de experiencia en supervision
multilateral, consultas del Articulo IV y asistencia técnica, nos brinda una perspectiva

singular, de la cual se han derivado muchos de nuestros estudios.

Desde algunos de sus primeros estudios influyentes sobre los efectos de los tipos de
cambio en el comercio, hasta investigaciones mas recientes sobre las tasas de interés
reales a escala mundial, politica fiscal, flujos de capitales, gasto publico en
infraestructura y el acelerador de la inversion, el FMI ha sido un eje de los avances
intelectuales sobre temas que revisten importancia para las politicas. Mas
recientemente, la disposicion del FMI para replantear sus doctrinas y politicas a la luz
de la experiencia y las investigaciones ha dotado de mas credibilidad a nuestros puntos
de vista. Nunca nadie tiene la razén todo el tiempo. La rectitud intelectual implica
admitir los errores que se cometan y adaptarse a nuevas realidades, pero esto es algo
que aporta ventajas en términos de influencia a largo plazo si la gente se da cuenta que

se esté trabajando de buena fe en busca de las respuestas correctas.

Boletin del FMI: ;Se estan estudiando lo suficiente cuestiones tradicionales de la
labor del FMI (por ejemplo, el sistema monetario internacional)? ¢Deberia
nuestro enfoque analitico abordar nuevos temas (cambio climético, desigualdad)?
Director de Estudios del FMI: El sistema monetario internacional era mucho méas
simple en los primeros dias del sistema de Bretton Woods, cuando las cuestiones clave
se reducian a los tipos de cambio y los ajustes de la balanza de pagos. En el mundo de
hoy, en el que predominan los mercados de capital estrechamente vinculados pero aun
con caracteristicas nacionales muy marcadas, la problematica es mucho mas compleja.
Ahora los temas cruciales tienen que ver con el vinculo entre el régimen cambiario y la
estabilidad financiera, por ejemplo, y seguiran siendo objeto de intensas investigaciones
dentro del FMI.
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En otros aspectos, la mision del FMI también se ha ampliado a medida que la economia
mundial se ha tornado mas compleja e interconectada. De modo que es Iégico que el

alcance de las investigaciones y las politicas también se haya expandido.

Respecto a los denominados temas “nuevos”, tenemos que ser realistas en cuanto a
nuestros recursos, que no son ilimitados. Pero es cierto que el FMI se ha interesado
desde hace tiempo (y con razdn) en cuestiones macroeconomicas esenciales, como la
participacion de la mujer en la fuerza laboral y las instituciones del mercado laboral,
que también pueden revestir mucho interés en algunas de nuestras evaluaciones del
Articulo IV. Por ejemplo, a modo de seguimiento del informe Stern sobre el cambio
climético, uno de los capitulos del informe WEO de abril de 2008 estuvo dedicado a
las emisiones mundiales de CO: y los efectos macroecondmicos de la tarificacion del
carbono, mientras que el Departamento de Finanzas Publicas del FMI ultimamente ha
realizado importantes estudios sobre los subsidios de la energia y la tarificacion del
carbono. Nuestra Directora Gerente, Christine Lagarde, destacd estos temas en el

periodo previo al acuerdo alcanzado en Paris en diciembre.

El reto estara en seleccionar aspectos de estos temas nuevos en los que el personal del
FMI goce de una ventaja analitica comparativa, y cuyas implicaciones
macroecondmicas sean de maximo interés para una amplia proporcion de los paises
miembros de la institucién. Pero en general estamos observando que estas cuestiones
son demasiado importantes como para pasarlas por alto, y hay que tenerlas en cuenta si
realmente queremos entender el estado actual y el futuro de la economia mundial. Son

cruciales para un enfoque verdaderamente centrado en los paises miembros.

Fuente de informacion:
http://www.imf.org/external/Spanish/pubs/ft/survey/so/2016/INT010416AS.htm
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