V1. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2017-2018

Terremotos en M éxico: no cambiamos
nuestras previsiones de crecimiento de
2017 e introducimos un sesgo positivo
para 2018 (BBV A Resear ch)

El 4 de octubre de 2017, la seccién de estudios econdmicos de BBV A Research publico
la nota “Terremotos en México: no cambiamos nuestras previsiones de crecimiento de
2017 e introducimos un sesgo positivo para 2018”. A continuacion se presenta el
contenido:

— Mésalladelas pérdidas econdmicas causadas por este desastre natural, |os efectos
palpables son limitados y solo son relevantes para regiones muy especificas, por
lo que no generan un cambio importante en las tasas de crecimiento economico a

nivel nacional

— Los terremotos no dafaron la capacidad productiva de la economia, ya que la
infraestructura productiva resulté indemne en su mayor parte

— El efecto principal a corto plazo fue la interrupcion de la actividad en el sector

servicios, pero su naturaleza es temporal y solo relevante en el ambito local

— La economia probablemente repuntara en los préximos trimestres, debido a un
impulso ala construccién conforme el capital perdido es reemplazado de manera
gradual

Al igua que la mayoria de los desastres naturales, los grandes terremotos ocasionan

pérdidas humanas y destruccion. Hasta ahora, |0s terremotos de septiembre en México
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han cobrado mas de trescientas cuarenta vidas humanas. Esta pérdida de vidas humanas

constituye unatragediairreversible.

Los desastres naturales también conllevan pérdidas econdmicas. Nuestras cifras
preliminares apuntan a 2 mil 500 millones de dolares en pérdidas materiales (0.3% del
Producto Interno Bruto (PIB)). Estas pérdidas son significativamente inferiores a las
causadas por € terremoto de 1985, que se estimaron en 11 mil 500 millones de délares®.
Esta cifra puede aumentar en los préximos dias a medida que surja nuevainformacion
sobre propiedades dafiadas. Sin embargo, la evaluacion de los efectos econdémicos de

este desastre natural debe tener en cuenta un mayor nimero de factores.

L os desastres naturales suelen tener tres ef ectos distintos sobre la actividad econémica
(véase la grafica siguiente). El primero es inmediato y comprende la destruccion del
acervo de capital. El segundo es de corto plazo y abarca el impacto negativo sobre la
actividad economica. El tercero es de mediano y largo plazo y consiste en un impulso
debido a las labores de reconstruccion. El efecto global sobre la actividad econdmica
(crecimiento del PIB) puede ser de mayor o menor magnitud, dependiendo
principalmente delanaturalezadelas pérdidasy deladuracion del deterioro econdmico

en las regiones afectadas.

Lapérdidade acervo de capital constituye el principal efecto delosterremotos. Aunque
la destruccion de una parte de la capacidad nacional de produccion no afecta a la
medicion actual del valor agregado de todos los bienes y servicios finales producidos
en la economia, a largo plazo podria afectar a la capacidad productiva del paisy, por
tanto, al PIB potencial. Los terremotos de septiembre en México no dafaron la
capacidad productiva de la economia, ya que la infraestructura productiva resultd
indemne en su mayor parte. El principal efecto aeste respecto comprende la pérdida de

propiedad privada, esencialmente viviendas, no infraestructuras publicas o capacidad

1valor real, afio base 2017.
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productiva privada, y esta focalizada y slo esrelevante anivel local. En la Ciudad de
México se han visto afectadas alrededor de 4 mil casas, de |as cuales probablemente un
30% presentan un severo deterioro estructural y, por lo tanto, quedaron inhabitables.
Aungue considerable, este nimero representa solo un 0.2% del parque habitacional de
la ciudad, mientras que la cifrapara el estado de Morelos es de alrededor deun 2.1% y
para Oaxaca y Chiapas de un 12.3%. Cabe destacar que estos ultimos son dos de los
estados con menor desarrollo econdmico a nivel nacional y representan un 3.2% del
PIB (donde la mayor parte de la vivienda se autoconstruye). Por su parte, la Ciudad de

México representa un 16.8% del PIB.

TERREMOTOSDE SEPTIEMBRE: PRINCIPALES
EFECTOS SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
-Efectos de | os sismos de septiembre de 2017-

Permanente Temporal Mediano y largo
o o (3T17) plazo (4T17-2018)

Sin dafnos mayores a
la infraestructura
productiva del pais

| Actividad en el 1 Construccion
sector servicios

1 Donativos,

C o al lazo d 1,
itk t Comercio al por reemp e capita
inmediat 1PIB menor y reclamaciones de
inmediato en e seguros
Estimacion preliminar o
de 2 mil 500 millonesde Sin lmpac_:to en el
USD endafios a vivienda balance f_rscal ola
(0.3% PIB) perspectiva de

calificacion

= Sin efecto en el PIB
potencial
FUENTE: BBVA Research.
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EVALUACION GENERAL DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO A CORTO PLAZO
Estimamos un impacto de -0.1 punto porcentual en
el crecimiento del tercer trimestre de 2017

Ciudad de México, Puebla,
Morelos, Oaxaca y Chiapas

Numero de dias: 12 de 92
del 3T

Areas afectadas: 1/10

* Participacion porcentual del sector terciario total.
FUENTE: BBVA Research.

El segundo efecto es de corto plazo y abarcalainterrupcion de la actividad en el sector
servicios, lo que incluye turismo, comercio, escuel as, restaurantes, alojamiento, bienes
inmuebles y servicios de alquiler en las zonas cero. En conjunto, los cinco estados
af ectados (Ciudad de México, Morelos, Puebla, Oaxacay Chiapas) representan un 32%
del PIB total del sector terciario, si bien estimamos un impacto de sélo unadécimaparte
del valor actual detodos|os servicios producidos en esas regiones?. Este efecto negativo
se vera parcialmente compensado por €l dinamismo temporal en el comercio a por
menor debido a un aumento en el gasto privado para la asistencia por desastre a las
victimas del terremoto. Teniendo en cuenta que €l plazo en el que se produjo €l efecto
es de solo 12 de los 92 dias del tercer trimestre, nuestros escenarios apuntan a una
reduccion del crecimiento del PIB del tercer trimestre de -0.1 a -0.2 puntos
porcentuales. Considerando el efecto compensador del sector minorista, estimamos un
impacto de -0.1 puntos porcentual es (véase la gréfica siguiente). Teniendo en cuentala
desaceleracién ya prevista para €l tercer trimestre y hasta el momento respaldada por
los datos oportunos (el Indicador Global delaActividad Economica (IGAE) se contrgjo

2 |os estados de Guerrero, Tlaxcalay México también sufrieron dafios, pero menores.
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un 0.7% intermensua en julio), la economia podria registrar un crecimiento del PIB
intertrimestral proximo acero en e tercer trimestre de 2017 (nuestro prondstico previo

alosterremotos eradel 0.1% intertrimestral).

El tercer efecto tiene un horizonte de mediano y largo plazo y esta asociado con la
actividad de recuperacion posterior. La economia probablemente repunte en los
proximos trimestres, debido a un impulso ala construccién conforme el capital perdido
es reemplazado de manera gradual. En México, el sector de la construccién representa
un 7% del PIB. La reconstruccion, unida a un mayor gasto publico y privado en los
meses siguientes debido a las donaciones, la reclamacion de pérdidas aseguradas
(alrededor de un 9% de las viviendas dafiadas) y € uso del fondo gubernamental de
emergencia para desastres naturales (FONDEN), introducen un sesgo a alza en

nuestras previsiones de crecimiento para 2018.

Esimportante sefialar que no esperamos una politicafiscal masflexible. En general, no
prevemos ningun impacto en la posicion fiscal publica, ya que los recursos disponibles
tan solo serén redesignados como ayuda para catastrofes. Por lo tanto, no prevemos
ninguna variacion en el objetivo de superavit primario del 0.9% del PIB. El gobierno
puede aprovechar los recursos del FONDEN, un fideicomiso creado para satisfacer las
necesidades financieras tras el acaecimiento de desastres naturales, que ascienden a
unos 500 millones de ddlares. Ademas, obtendran 150 millones de délares de un seguro
contra catastrofes suscrito con el Banco Mundial a principios de este afio. Y habra més

fondos provenientes de donaciones privadas.

Asimismo, no prevemos cambios en el nivel general de los precios, por cuanto no se ha
producido dafio significativo alguno a la oferta general de bienes y servicios en la

economia.

Por lo tanto, nuestra evaluacion general sugiere que, mas ala de las pérdidas

econémicas causadas por este desastre natural, los efectos palpables son limitados y
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sblo son relevantes para regiones muy especificas, por 1o que no generan un cambio
importante en las tasas de crecimiento econdmico a nivel nacional. A largo plazo es
probable que observemos un incremento marginal en la actividad del sector de la
construccion, asi como en el gasto privado y publico, que fomentaria un efecto positivo

marginal en 2018.

Fuente de infor macioén:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/10/171004 M exicoEarthquakesEffects esp.pdf

Per spectivas de la Economia Mundial (FMI)

El 10 de octubre de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) present6 suinforme
sobre las Perspectivas de la Economia Mundial. Para el presente informe presentamos
el Resumen Ejecutivo y e Capitulo 1. Perspectivas y Politicas Mundiales a

continuacién se presentalainformacion.

El repunte de la actividad econdmica esta cobrando impetu a nivel mundial. El
crecimiento mundial, que en 2016 registro la tasa mas baja desde la crisis financiera
internacional, con 3.2%, se incrementara a 3.6% en 2017 y a 3.7% en 2018, segun las
proyecciones. Los pronésticos de crecimiento, tanto para 2017 como para 2018,
exceden en 0.1 puntos porcentuales las previsiones de la edicion de abril de 2017 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO). Las revisiones generalizadas al
alza en la zona del euro, Japdn, las economias emergentes de Asia, las economias
emergentes de Europay Rusia—cuyo crecimiento durante el primer semestre de 2017
superd las expectativas— compensan holgadamente las revisiones a la bgja para

Estados Unidos de Norteaméricay el Reino Unido.

Con todo, la recuperacion no es completa: si bien las perspectivas de base estan
mejorando, €l crecimiento sigue siendo débil en muchos paises y la inflacién esta por

debgjo del nivel fijado como meta en la mayoria de las economias avanzadas. Los
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exportadores de materias primas —sobre todo, combustibles— han sufrido un golpe
especialmente duro, ya que continlan adaptandose a la fuerte disminucion de los
ingresos del exterior. Y aunque |os riesgos a corto plazo estan equilibrados en términos
generales, los riesgos a mediano plazo siguen inclinandose a la baja. Por lo tanto, este
favorable repunte ciclico de la actividad mundial es una oportunidad ideal para abordar
las principales tareas que tiene por delante la politica econdémica, a saber, incrementar
el producto potencial asegurandose de que sus beneficios estén ampliamente
distribuidos y adquirir resiliencia ante riesgos a la baja. Ademés, se necesita un
renovado esfuerzo multilateral para hacer frente a los retos comunes de una economia

internacional integrada.

El repunte mundia de la actividad que arranco en el segundo semestre de 2016 cobro
méas impetu en el primer semestre de 2017. De acuerdo con las proyecciones, €l
crecimiento se intensificara este afio y el préximo en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, respaldado por la mejora de los factores externos. un
entorno financiero mundia favorable y la recuperacion de las economias avanzadas.
En Chinay otras economias emergentes de Asia, €l crecimiento conservael vigor, y las
condiciones aln dificiles que estan atravesando varios exportadores de materias primas
de América Latina, la Comunidad de Estados Independientes y Africa subsahariana
muestran algunos indicios de mejora. En las economias avanzadas, el notable repunte
del crecimiento registrado en 2017 es generalizado, y la actividad es mas pujante en
Estados Unidos de Norteamérica y Canadg, la zona del euro y Japén. Ahora bien, las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo son mas moderadas, ya gue las brechas
negativas del producto se estan comprimiendo (lo cual resta margen para una mejora
ciclica) y los factores demogréficos y la débil productividad frenan € crecimiento

potencial.

Los cambios incorporados a los pronosticos de crecimiento agregados son

generalmente positivos pero pequefios en relacion con la edicion de abril de 2017 del
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informe WEO, aungue algunos son significativos para determinados paises y grupos de

paises.

— Teniendo en cuenta que & impetu econdmico superd las expectativas en el
primer semestre de 2017, se prevé un repunte mas vigoroso en las economias
avanzadas en 2017 (a 2.2%, frente a 2.0% pronosticado en abril) gracias a la
intensificacion del crecimiento en la zona del euro, Japon y Canada. Por el
contrario, en comparacion con las previsiones de abril de 2017 del informe
WEOQO, se harevisado a la baja el crecimiento del Reino Unido en 2017 y de
Estados Unidos de Norteamérica tanto en 2017 como en 2018, lo cua implica
un recorte del crecimiento agregado de 0.1 puntos porcentuales para las
economias avanzadas en 2018. En & Reino Unido, la actividad se desacelerd
més de lo previsto en e primer semestre de 2017. En Estados Unidos de
Norteamérica, teniendo en cuenta la significativa incertidumbre que rodea a la
politica econdémica, €l actual supuesto de base es que ésta no cambiara, en tanto
gue en abril se supuso un estimulo fiscal impul sado por los recortes de impuestos

gue se bargjaban entonces.

— Las perspectivas de crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo
fueron revisadas a alza—en 0.1 puntos porcentuales— tanto en 2017 como en
2018 en comparacion con el informe publicado en abril, primordialmente gracias
al afianzamiento del prondéstico de crecimiento de China. La prevision para la
economia china en 2017 (6.8%, frente a 6.6% en abril) reflgja un crecimiento
mas fuerte en el primer semestre de 2017, asi como una demanda externa mas
vigorosa. Para 2018, larevision refleja principa mente la expectativa de que las
autoridades mantendran una combinacion de politicas suficientemente
expansiva como para alcanzar lametade duplicar €l PIB real entre 2010 y 2020.
También se han corregido a aza los pronosticos de crecimiento de las

economias emergentes de Europa en 2017 —qgracias a un crecimiento mayor en
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Turguia y otros paises de laregion—, de Rusiaen 2017 y 2018, y de Brasil en
2017.

En términos generales, reina e optimismo en los mercados financieros, con avances
ininterrumpidos de los mercados de acciones tanto en las economias avanzadas como
en las de mercados emergentes. Como se espera ahora que la normalizaciéon de la
politica monetaria sea més paulatina, en comparacion con las expectativas de marzo,
las tasas de interés alargo plazo de Estados Unidos de Norteamérica bajaron alrededor
de 25 puntosbésicosen € interiny el ddlar se depreci mas de 5% en términos ef ectivos
reales, con una apreciacion real proporcional del euro. Pese a las expectativas de
vigorizacion de la demanda mundial, los precios de las materias primas se mantienen

bajos, y los del petrdleo reflgjan una oferta superior alo previsto.

El nivel general de inflacién de los preciosa consumidor ha bajado desde abril, ya que
se ha desvanecido e empujon que generd larecuperacion de los precios del petroleo en
2016 y la caida de los precios del petréleo observada en los Ultimos meses ha
comenzado a gjercer presiones alabaja. Pese a afianzamiento de la demanda interna,
la inflacion subyacente se mantiene generalmente atenuada en las economias
avanzadas, como consecuencia de la persistente debilidad de los aumentos salariales.
Lo mas probable es que la inflacién avance solo de manera gradual hacia las metas
fijadas por los bancos centrales. En las economias emergentes y en desarrollo, las tasas
de inflacién subyacente se han moderado al desvanecerse |os efectos de traslado a los
precios de | as depreciaciones —Y, en algunos casos, recientes apreciaciones— frente al

dolar de Estados Unidos de Norteamérica.

En términos amplios, los riesgos a corto plazo estan equilibrados. Del lado positivo, la
recuperacion podria afianzarse mas gracias a la firme confianza de consumidores y
empresas Yy a las condiciones financieras propicias. Al mismo tiempo, en un contexto

caracterizado por una gran incertidumbre en torno a la politica econémica y por
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tensiones geopoaliticas, laadopci6n de medidas erradas —algo que el prondstico de base
supone que se evitara— podria hacer tambalear la confianza de los mercados,
deteriorando las condiciones financieras y empujando a la baja los precios de los

activos.

A mediano plazo, los riesgos para e crecimiento contindian inclinandose a la baja
debido a varias posibilidades peligrosas:

— Un deterioro més répido y sustancial de las condiciones financieras mundiales,
ya sea por efecto del alza de las tasas de interés a largo plazo que ocurriria si
Estados Unidos de Norteamérica y otras economias decidieran acelerar
imprevistamente la normalizacion de su politica monetaria, o bien como
consecuencia de una descompresion de las primas por plazo, que asestaria un
golpe a las economias vulnerables. Si lazona del euro tuviera que endurecer la
politica monetaria mientras los precios y €l crecimiento siguen sin recuperarse
del todo en las economias miembros sumamente endeudadas, estas economias
podrian ser foco de riesgo en caso de no haber iniciado el ajuste fiscal necesario
ni realizado reformas estructurales encaminadas a ampliar €l potencial de la
oferta. El endurecimiento de las condiciones financieras mundiales también
podria ser resultado de una profunda pérdida del apetito de riesgo a escala
mundial, eventualidad que dafaria la actividad macroecondémica a través de la
fragilizacion de la confianza, la desvaloracion de los activos y € aumento de las

primas por riesgo.

— Trastornos financieros en las economias de mercados emergentes. Larevision al
alza de las previsiones de crecimiento de China reflgjan un reequilibramiento
mas lento de la actividad hacialos serviciosy e consumo, |a expectativa de una
trayectoria de aumento de la deuda y la compresion del espacio fiscal. A menos

gue las autoridades chinas contrarresten | os correspondientes riesgos redoblando
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los prometedores esfuerzos recientes por limitar la expansion del crédito, estos
factores implican una mayor probabilidad de fuerte desaceleracion del
crecimiento interno, con repercusiones internacionales negativas. Tras un
periodo de abundante oferta de crédito, un endurecimiento repentino de las
condiciones financieras mundiales (y una correspondiente depreciacion del dolar
de Estados Unidos de Norteameérica) podrian dejar expuestas las fragilidades
financieras de algunos mercados emergentes, generando tensiones en las
economias con vinculos cambiarios a dolar, fuerte apalancamiento y descalces
en los balances.

— Persistencia de la bagja inflacion en las economias avanzadas. Si la demanda
interna trastabillara, podria empujar a la baja las expectativas inflacionarias a
mediano plazo, prolongando y acentuando la debilidad de lainflacion. A suvez,
el bajo nivel de la inflacion y de las tasas de interés nominales restaria a los
bancos centrales margen para recortar las tasas de interés reales con lafinalidad

de reestablecer el pleno empleo en caso de desacel eracidn de la economia.

— Un amplio repliegue de las mejoras logradas en el ambito de laregulacion y la
supervision financiera desde la crisis financiera internacional. Este repliegue
podriareducir los colchones de capital y liquidez o la eficacia de la supervision,

CoN repercusiones negativas para la actividad financiera internacional .

— Un giro hacia politicas de aislacionismo. Un giro hacia €l proteccionismo, que
reduciria los flujos de comercio internacional e inversion transfronteriza,

dafando & crecimiento mundial.

— Factores no economicos. Estos factores, que incluyen tensiones geopoaliticas,

desavenencias politicas internas, riesgos derivados de la mala gobernanza y la
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corrupcién, fendmenos meteoroldgicos extremos, terrorismo y problemas de

seguridad, podrian sacar de sus carriles el crecimiento.

Estos riesgos estan estrechamente conectados y se acentlan entre si. Por gjemplo, un
vuelco hacia el aislacionismo podriaestar vinculado alaintensificacion delastensiones
geopoliticas, asi como a una creciente aversion mundial a riesgo; los shocks no
econdmicos pueden frenar la actividad econ0mica directamente y mermar a la vez la
confianza y e optimismo del mercado; y un endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales antes de lo esperado o un giro hacia € proteccionismo en las
economias avanzadas podrian agudizar las presiones de salida de capitales en los

mercados emergentes.

El satisfactorio repunte ciclico de la actividad econémicamundial tras el decepcionante
crecimiento de los Ultimos afios representa una oportunidad ideal para emprender
reformas fundamental es orientadas aincrementar el producto potencial, asegurando que
sus beneficios estén distribuidos ampliamente, y a adquirir resiliencia frente a los
riesgos a la bgja. Como los paises estén atravesando condiciones ciclicas diferentes,
corresponde que la politicamonetariay fiscal adopte orientaciones variadas. Compl etar
la recuperacién econdémicay adoptar estrategias propicias para la sostenibilidad fiscal

siguen siendo objetivos importantes en muchas economias.

Entre los aspectos importantes desde € punto de vista estratégico se incluyen los

siguientes:

— Incrementar e producto potencial. Se necesitan reformas estructurales y una
politicafiscal favorable a crecimiento paraestimular laproductividad y laoferta
de mano de obra, con diferentes prioridades segun el pais. Con miras al futuro,
la transformacion estructural en curso (avance tecnoldgico con ahorro de mano

de obray competencia transfronteriza) exige soluciones de politica exhaustivas,
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gue incluyan medidas destinadas a aliviar € costo del aguste y brindar

oportunidades a todos.

— Afianzar larecuperacion y adquirir resiliencia. En las economias avanzadas, la
politica monetaria deberia seguir siendo acomodaticia hasta que haya indicios
contundentes de que lainflacion esta regresando ala meta. Como lo documenta
el capitulo 2 de documento original, la moderacion que sigue caracterizando a
las presiones salariales refleja més que nada la capacidad ociosa restante, algo
gue no captan del todo las tasas del nivel general de desempleo. Al mismo
tiempo, es necesario vigilar de cerca las elevadas valoraciones de los activos y
el creciente grado de apalancamiento en algunas partes del sector financiero, con
un enfoque proactivo en la supervision micro y macroprudencial, segin sea
necesario. La orientaciéon de la politica fiscal deberia estar alineada con las
medidas de reforma estructural, aprovechando las condiciones ciclicas
favorables para imprimir a la deuda publica una trayectoria sostenible,
respaldando a la vez la demanda cuando sea necesario y pertinente hacerlo.
Como recalcadl capitulo 4 del documento original, un aumento del gasto publico
destinado a estimular € producto potencial puede producir tanto beneficios
internos como efectos positivos en otros paises, especiamente si ocurre en
economias con capacidad ociosa y una politica monetaria acomodaticia. De
hecho, la adopcion de estas recomendaciones contribuiria a aliviar los
desequilibrios externos, sobre todo en €l caso de las economias avanzadas con
superavit excesivos, donde la mayor demanda interna neutralizaria los efectos
negativos en la demanda generados por el reequilibramiento necesario en los
paises deficitarios. En muchas economias de mercados emergentes y en
desarrollo, el espacio fiscal pararespaldar lademandaeslimitado, especialmente
s se trata de exportadores de materias primas. Pero la politica monetaria puede
ser en general acomodaticia, ya que la inflacion parece haber tocado méximos

en muchos casos. La flexibilidad cambiaria facilita el guste frente a shocks de



854

Comision Nacional de los Salarios Minimos

precios de las materias primas. Los esfuerzos por mejorar la gobernanza y €
clima de inversion también podrian resultar beneficiosos para las perspectivas
de crecimiento. En los paises de bajo ingreso, muchos de los cuales necesitan
poner en marcha un gjuste fiscal duradero y mitigar las vulnerabilidades
financieras, las reformas propicias al crecimiento ayudarian a aprovechar el

futuro dividendo demografico al promover la creacion de puestos de trabajo.

Intensificar lacooperacion internacional. Frente amuchas de las dificultades que
enfrenta la economia mundial, las medidas que tome cada pais pueden ser mas
eficaces en un entorno de cooperacion multilateral. Para preservar la expansion
econdmica mundial, es necesario que las autoridades eviten medidas
proteccionistas y hagan més por lograr que losfrutosdel crecimiento estén mejor
distribuidos. Ademas de preservar un sistema abierto de comercio internacional,
la accion colectiva deberia centrarse primordialmente en salvaguardar la
estabilidad financiera mundial, imprimir equidad a los sistemas tributarios y
evitar una carrera hacia abajo; seguir respaldando alos paises de bajo ingreso en
su avance hacialas metas de desarrollo, y tomar medidas para mitigar el cambio
climatico y adaptarse a mismo. Como lo ilustra e capitulo 3 del documento
original, muchas de las economias que sufren las peores consecuencias del
aumento de las temperaturas y €l cambio de |os patrones meteorol 6gicos son las
gue poseen menos recursos para lidiar con estas dificultades. Sin embargo, los
paises maés ricos sentirdn cada vez més los efectos negativos directos de un
cambio climético no mitigado y no serdn inmunes a contagio del resto del

mundo.

Per spectivasy Politicas Mundiales

El repunte del crecimiento proyectado en la edicion de abril de 2017 del informe

Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) se esté afianzando. El prondstico
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de crecimiento mundial para 2017 y 2018 —3.6 y 3.7%, respectivamente— esté en
ambos casos 0.1 puntos porcentuales por encima de |os prondsticos de abril y julio. La
reactivacion notable de la inversién, e comercio internacional y la produccién
industrial, sumada ala mejora de la confianza de las empresas y |0os consumidores, esta
apuntalando la recuperacion. Los niveles de crecimiento registrados en el primer
semestre de 2017 superaron en general las expectativas, o cual hallevado arevisiones
al alza generalizadas, por gemplo en la zona del euro, Japon, China, las economias
emergentes de Europa y Rusia. Estas cifras compensan holgadamente las revisiones a

la baja de las economias de Estados Unidos de Norteamérica, el Reino Unido e India.

Sin embargo, la recuperaciéon no es total: aunque las perspectivas de base son mas
alentadoras, €l crecimiento sigue siendo débil en numerosos paises. L as perspectivas de
las economias avanzadas han mejorado, sobre todo en lazonadel euro, pero en muchos
paises la inflacion sigue siendo débil, lo cua revela la existencia de capacidad ociosa
por eliminar, y |as perspectivas de aumento del PIB per cpita se ven empafiadas por la
débil expansion de laproductividad y € aumento de |os coeficientes de dependenciaen
la vejez. Las perspectivas de muchas economias de mercados emergentes y en
desarrollo de Africa subsahariana, Oriente Medio y América Latina son deslucidas, y
en varios casos el ingreso per cpita se haestancado. L os exportadores de combustibles
se han visto especialmente perjudicados por la prolongada adaptacion ala caida de los

ingresos generados por |as materias primas.

L os riesgos para las perspectivas de base estan en general equilibrados a corto plazo,
pero a mediano plazo se inclinan a la baja. A corto plazo, e crecimiento podria
intensificarse si el afianzamiento de la confianza y las condiciones del mercado
favorables desataran |la demanda reprimida, pero no se descarta la posibilidad de
reveses. Dada la aguda incertidumbre en torno a las politicas, podrian ocurrir traspiés
—algo que & escenario de base no contempla— u otros shocks, que asestarian un golpe

a la confianza de los mercados y a las valoraciones de los activos y empeorarian las
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condiciones financieras. A mediano plazo, sera esencia hacer frente a los retos que
plantea el sector financiero. Para conjurar el riesgo de una fuerte desaceleracion de la
economia china, las autoridades nacionales tendran que redoblar los esfuerzos por
limitar la expansion del crédito. Muchas otras economias necesitan protegerse de un
recrudecimiento de los riesgos para la estabilidad financiera en un entorno mundial
caracterizado por un financiamiento fécil, y vigilar los riesgos generados por la
volatilidad a medida que los bancos centrales de las economias avanzadas retiran
paul atinamente las politicas de estimulo. La descompresion de las primas por riesgo y
el alza de las tasas de interés a largo plazo dejarian expuestas fragilidades, entre otras
razones porgue empeorarian la dindmica de la deuda publica. Aunque se ha avanzado
en la solucién de los problemas que aquejan a sector bancario europeo, es necesario
plantarse firmemente frente a los problemas restantes para evitar una merma de la
confianzay algjar €l temor a circulo vicioso que podria surgir entre la baja demanda,
los precios y los balances en algunas partes de la zona del euro. Un nivel
persistentemente bajo de inflacién en las economias avanzadas —eventualidad que
podria hacerse realidad si |a demanda interna trastabillara— también encierra riesgos
significativos, dado que podria empujar a la baja las expectativas inflacionarias y las
tasas de interés a mediano plazo y dificultarles a los bancos centrales el recorte de las
tasas de interés reales en una desaceleracion econdmica. Aunque las posibilidades de
que las politicas de las economias avanzadas den un giro hacia el aislacionismo parecen
haber disminuido a corto plazo, las presiones a favor de un mayor proteccionismo no
han desaparecido y deberian evitarse. Siguen perfilandose también con fuerza una
multitud de riesgos no econdmicos, como el recrudecimiento de los conflictos y las

tensiones geopoliticas.

Este alentador repunte ciclico, que sigue a varios afios de crecimiento decepcionante,
constituye una oportunidad ideal para emprender reformas criticas, que permitirian
conjurar los riesgos a la bajay mejorar el producto potencial y los niveles de vida a

nivel mas general. Se necesitan reformas estructurales y medidas de politica fiscal
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propicias a crecimiento para estimular la productividad y ampliar la oferta de mano de
obra, aunque las prioridades varian segun el pais. En las economias avanzadas, |a
politica monetaria deberia conservar la orientaci n acomodaticia hasta que se observen
indicios contundentes de un nivel de inflacion cercano alas metas. Al mismo tiempo,
es necesario vigilar de cerca las elevadas valoraciones de los activos y €l creciente
apalancamiento observados en algunos segmentos del mercado, por ejemplo mediante
una supervision micro y macroprudencial preventiva, segun sea necesario. La politica
fiscal deberia estar coordinada con los programas de reforma estructural y aprovechar
las condiciones ciclicas favorables para imprimir a la deuda publica una trayectoria
sostenible, apuntalando a mismo tiempo la demanda donde sea necesario y factible
hacerlo. En muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo, el espacio
fiscal pararespaldar la demanda es limitado, especialmente si se trata de exportadores
de materias primas. Sin embargo, ese respaldo puede proporcionarlo la politica
monetaria porque en muchos paises la inflacién ya parece haber tocado niveles
maximos. La flexibilidad cambiaria facilita e ajuste a los shocks externos. Los
esfuerzos por mejorar la gobernanza 'y el clima de inversién también podrian resultar
beneficiosos para las perspectivas de crecimiento. Las reformas orientadas al
crecimiento ayudarian a los paises de bajo ingreso —muchos de los cuales necesitan
emprender un gjuste fiscal duradero y mitigar las vulnerabilidades financieras— a
aprovechar a maximo el futuro dividendo demogréfico promoviendo la creacion de

puestos de trabajo.

Evolucion recientey per spectivas

L a economia mundial conserva el impetu

El repunte de la actividad mundial que comenzo6 en 2016 cobrd impetu en € primer
semestre de 2017, gracias a aumento del crecimiento de la demanda interna de las

economias avanzadas y de China y a la mejora del desempefio en otras grandes
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economias de mercados emergentes. La reactivacion ininterrumpida de la inversion
mundial estimul6 la actividad manufacturera (gréficas Indicadores de la actividad
mundial e Inversion fija mundial y comercio exterior). La expansion del comercio
internacional se modero en el segundo trimestre, tras los muy elevados registros del
primero. Los indices mundiales de gerentes de compras y otros indicadores de gran
frecuencia correspondientes alos meses de julio y agosto llevan a pensar que el impetu
del crecimiento mundial se mantuvo en el tercer trimestre de 2017.

INDICADORESDE LA ACTIVIDAD MUNDIAL
La actividad economica mundial se hafortalecido en e primer
semestre de 2017, gracias a una mayor demandainternaen las
economiasavanzadasy en Chinay alosmejoresresultados
econdémicos en otras grandes economias de mer cados
emer gentes. Los indices PM| de manufacturasindican que €
fuerte impulso de crecimiento continud en €l tercer trimestre
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Crecimiento del PIB
(variacion porcentual semestral anualizada)

—— WEO de abril de 2017 ~—— WEO de octubre de 2017
44 Economias avanzadas _ _5. Economias de mercados -9
. emergentes y |
i _ endesarrollo -8
3- - -

L L L [ I T TR NN N | 1 1 L L ]

2011: 13: 15: 17 18 20071: 13: 15: 17: 18
St St 51 S1 §2 S S1 St St 82
Nota: CC = confianza de los consumidores; PMI = indice de gerentes de

compras; WEO = Perspectivas de la economia mundial.

1/ Australia, Canada (solo PMI), Corea, Dinamarca, Estados Unidos de
Norteamérica, Isragl, Japon, Noruega (solo CC), Nueva Zelanda (solo
PMI), provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong (solo CC), Reino
Unido, Republica Checa, Singapur (solo PMI), Suecia (solo CC), Suiza,
zonadel euro.

2/ Argentina (solo CC), Brasil, China, Colombia (solo CC), Filipinas (solo
CC), Hungria, India (solo PMI), Indonesia, Letonia (solo CC), Maasia
(solo PMI), México (solo PMI), Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia
(solo CC), Turquia, Ucrania (solo CC).

FUENTE: Oficina de Andlisis de Politica Econémica de los Paises Bgjos;

Haver Analytics, Markit Economics, y estimaciones del
personal técnico del FMI.
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INVERSION FIJA MUNDIAL Y COMERCIO EXTERIOR
Lainversion comenzo arepuntar en € tercer trimestrede
2016. El comercio mundial también se aceler 6, antesde
moder ar se masr ecientemente

4 A Gontribyfién de la formacion bruta de capital fijo al crecimiento
'2_ del PIB™(contribucion en puntos porcentuales; interanual)
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1/ Datos para 2017: Los datos del segundo trimestre se basan en
estimaciones preliminares en lo que respecta a Rusia.

2/ Otros paises incluye Brasil, Canada, Corea, India, México, Reino
Unido, Rusia, Sudafrica, Taiwan y Turquia.

FUENTE: Calculos del personal técnico del FMI.

En las economias avanzadas, € producto y la demanda interna crecieron con mayor
rapidez en el primer semestre de 2017 que en el segundo de 2016. En Estados Unidos
de Norteameérica, la debilidad del consumo observada en el primer trimestre resulto ser
pasgjera, en tanto que lainversion empresarial continud afirmandose, en parte gracias
alarecuperacion del sector energético. En lazona del euro y Japon, el fortalecimiento
del consumo privado, lainversion y la demanda externa redoblaron e impetu general
del crecimiento en el primer semestre del afio. En la mayoria de las otras economias

avanzadas, con la notable excepcion del Reino Unido, el crecimiento repunto en el
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primer semestre de 2017 comparado con el segundo de 2016, gracias ala contribucion

de la demanda tanto interna como externa.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, € aumento de la demanda
interna en China y la recuperacion ininterrumpida de algunas de las principales
economias de mercados emergentes afirmaron el crecimiento en €l primer semestre de
2017. En India, & crecimiento perdio impulso debido al impacto persistente de la
iniciativa oficial de canje de moneda, asi como a la incertidumbre suscitada por la
imposicion de un impuesto sobre los bienes y los servicios en todo el pais a mediados
de afio. El aumento de la demanda externa estimul 6 € crecimiento en otras economias
de mercados emergentes de Asiaoriental. En Brasil, lafortaleza de |as exportaciones y
la desacel eracion de la contraccion de lademandainterna le permitieron ala economia
retomar una senda de crecimiento positiva en el primer trimestre de 2017, tras ocho
trimestres de disminucion. En México, e crecimiento conservo e impulso, a pesar de
la incertidumbre generada por la renegociacion del Acuerdo de Libre Comercio de
Américadel Nortey delaorientacion masrestrictivague se le viene dando ala politica
monetaria en los dos Ultimos afos. La reactivacion de la demanda interna y externa
apuntal6 la recuperacion del crecimiento en Rusia y Turquia. El conflicto interno y
transfronterizo en algunas partes de Oriente Medio continla lastrando la actividad
econdmica; Venezuela, por su parte, enfrentd unacrisis politicay humanitariaen medio

de unarecesion cada vez més profunda.

M oder acion delos precios de las materias primas

El indice de precios de productos primarios del FMI disminuyd 5% entre febrero y
agosto de 2017; es decir, entre los periodos de referencia de la edicion de abril y de la

edicion actual del informe WEO (gréfica siguiente).
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PRECIOSDE LASMATERIASPRIMAS
-Deflactados con € indice de preciosal consumidor de Estados
Unidos de Norteamérica; indice, 2014 = 100-

Los preciosde las materias primas bajaron en € primer
semestre de 2017
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FUENTE: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, Yy
estimaciones del personal técnico del FMI.

Algunos de los descensos de precios mas marcados af ectaron alos combustibles:

— Los precios del petréleo retrocedieron 8.1% entre febrero y agosto, a pesar de
gue la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y algunos
exportadores de petrdleo no miembros anunciaron en mayo que prolongarian los
recortes de produccion hasta €l primer trimestre de 2018. Los factores que méas
contribuyeron a la caida de los precios fueron una produccion de petréleo de
esquisto superior a la prevista en Estados Unidos de Norteamérica y la
recuperacion inesperadamente solida de la produccion en Libia y Nigeria
Ademés, las exportaciones de los paises miembros de la OPEP se mantienen a
niveles relativamente elevados, incluso con una produccion mas baja. Tras

fortalecerse en cierta medida en las Ultimas semanas, |os precios del petrdleo
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rondaban 50 ddlares €l barril a fines de agosto; es decir, por debajo del nivel

registrado en la primavera.

— El indice de precios del gas natural —un promedio de los precios de Europa,
Japon y Estados Unidos de Norteamérica— disminuyo 9.6% entre febrero y
agosto de 2017, méas que nada debido a factores estacionales y a la abundante
oferta de Estados Unidos de Norteaméricay Rusia, asi como al retroceso de los
precios del petroleo, al cual estan indexados algunos precios del gas natural. La
ruptura diplomética entre Qatar, que es el principal exportador mundial de gas
natural licuado, y varios otros paises de la region, como Arabia Saudita, alin no
se ha hecho sentir en los mercados de gas natural licuado y |as exportaciones de

Qatar han seguido su curso.

— El indice de precios del carbon —un promedio de los precios de Australia y
Sudéafrica— subid 16.5% entre febrero y agosto de 2017. Habiéndose resuelto
los trastornos que sufrio el transporte de carbon en Australia debido a ciclon
Debbie a fines de marzo, los precios del carbén bajaron hasta junio. La fuerte
demanda de China contribuy6 a la recuperacion de los precios. A partir del 1°
dejulio, Chinaimpuso restricciones alaimportacién de carbén en varios puertos
paralimitar el impacto desfavorable de la baja de los precios internacionales en
la produccién. Sumadas ala disminucion de la produccién carboniferaen China
y aesporéadicas disputas con |ostrabajadores de las minas de carbon en Australia,

estas restricciones han intensificado la presion a alza sobre |os precios.

En lo que respecta a las materias primas no combustibles, los precios de los metales

subieron ligeramente y los de las materias primas agricol as bajaron:

— Los precios de los metales experimentaron un ligero aumento (0.8%) entre

febrero y agosto, con considerables variaciones entre | os productos basicos. Para
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junio, el indice de precios de los metal es habia tocado el nivel mas bajo en ocho
meses en medio de una revision a la baja de las proyecciones de la demanda
(especialmente de Estados Unidos de Norteamérica 'y China). Sin embargo, los
precios se han recuperado y conservaban una trayectoria ascendente en agosto,
acompafiada de una mejora de la opinion sobre la situacién macroeconémica,
especialmente en China. Los precios del cobrey del aluminio subieron un poco
mas de 9% entre febrero y agosto de 2017, por efecto de una fuerte demanda y
una escasa oferta; los precios de la mena de hierro descendieron alrededor del
16% en el mismo periodo, principalmente debido a un aumento de la oferta de
Australia, Brasil y China.

— El indice de precios agricolas elaborado por el FMI retrocedi6 5% entre febrero
y agosto de 2017. Los precios de los cereales repuntaron en junio en medio de
lainquietud por las condiciones meteorol0gicas cdlidas y secas en el hemisferio
norte, pero disminuyeron sustancialmente en agosto, cuando |os pronosticos de
las existencias de granos a fines de la campafia 2017-2018 dieron un salto
inesperado. L os precios de la carne aumentaron debido a una demanda superior

alaprevistay una contraccion de la oferta.

Presionesinflacionarias atenuadas

La inflacion del nivel general de precios a consumidor se ha moderado desde la
primavera, dado que el estimulo gque le habia imprimido la recuperacion de los precios
del petroleo en 2016 se desvanecio y que la caida de los precios del petroleo (entre
marzo y julio) comenzo a gjercer una presion alabaja (gréfica siguiente). Por |o tanto,
las expectativas anuales en torno a la inflacion de los precios a consumidor se han

atenuado, especialmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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INFLACION MUNDIAL
-Promedio movil detres meses; variacion porcentual anualizada,
salvo indicacion en contrario-

El nivel general deinflacién de preciosal consumidor se ha
moderado desde e segundo trimestre debido al descenso de los
preciosdel petrdleo. S bien lastasas de desempleo han seguido

bajando, € crecimiento de los salarios se mantiene moderado
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5. Inflacion basica de precios 6. Participacion de la renta
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Nota: EA = Economias avanzadas (AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK,
ESP, EST, FIN, FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR,
LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT, SGP, SVK, SVN, SWE, TWN,
USA); ZE = zona del euro; EMED = economias de mercados emergentes
y en desarrollo (BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX,
MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF). El panel 6 se
ecualiza a 100 en 2007 desplazando €l nivel. En lalista de paises se usan
los codigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacién
(1S0).
1/ Endl panel 3, seexcluyen HKG, ISRy TWN delasEA. EMED incluye UKR;
excluye IDN, IND, PER y PHL.
2/ En € panel 4, EA incluye AUS; excluye LUX.
3/ En d panel 7, lalinea azul incluye AUS y NZL; excluye BEL. Lalinearoja
incluye AUSy MLT; excluye HKG, SGPy TWN.
FUENTE: Consensus Economics; Haver Analytics; Organizacion para la
Cooperacion y € Desarrollo Econémicos, y célculos del personal
técnico del FMI.

Lainflacion subyacente —es decir, laque excluye |os precios de los combustibles y los
alimentos— ha sido baja en general. En la mayoria de las economias avanzadas, no
avanzd decisivamente hacia las metas fijadas por 1os bancos centrales, incluso a pesar
de que la demanda interna se ha afianzado y de que las tasas de desempleo son méas
bajas quelasdel afio anterior. Lainflacién subyacente delazonadel euro esta estancada
en alrededor de 1.2% desde abril (tras rondar apenas menos de 1% durante un par de

anos); en Japon, por su parte, se mantuvo ligeramente negativa durante seis meses hasta
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julio. En Estados Unidos de Norteamérica, donde la inflacion subyacente es més alta,
la variacion anual del deflactor del gasto de consumo persona subyacente (que es el
indicador preferido por la Reserva Federal) disminuy6 de casi 2% a comienzos de 2017
a 1.4% en agosto. Esta disminucion se debe en parte a factores excepcionales (por
egjemplo, € abaratamiento de los planes de telefonia celular y de los medicamentos de
venta bajo recetd). Muchas otras economias avanzadas, como Australia, Canada,
Dinamarca, Corea, Noruega y, especialmente, la provincia china de Taiwan también
estan experimentando una escasa presion inflacionaria. EI Reino Unido, donde la
marcada depreciacion de la libra ocurrida desde el verano pasado se ha trasladado a

precios més el evados, constituye una excepcion.

Ladebilidad de lainflacion subyacente en |as economias avanzadas —que es sorpresiva
teniendo en cuenta el hecho de que la actividad ha superado las expectativas— ha
coincidido con la lentitud con la cual las decrecientes tasas de desempleo estan
acelerando los aumentos salariales. En lamayoria de las grandes economias avanzadas,
los sueldos real es se han movido en términos amplios al compas de la productividad de
la mano de obra en los dltimos afos, como lo indica la participacion inalterada del
trabajo en € ingreso (grafica anterior, panel 6). El capitulo 2 del documento original
muestraque el escaso aumento de |os suel dos nominales durante los Ultimos afiosrefleja
en parteladebilidad delaproductividad laboral . No obstante, el andlisisrevelatambién
que €l persistente exceso de capacidad en el mercado laboral constituye uno de los

principal es obstaculos. el aumento de los salarios ha sido especialmente timido en los

3 La parte del debilitamiento del vinculo sueldos-inflacion atribuible a un menor aumento de la productividad
probablemente se refleje poco o nada en un debilitamiento de la inflacién de los precios, dado que las
variaciones no tendrian un efecto neto en los costos laborales unitarios medidos con indicadores
convencionales. La desaceleracion general de la productividad total de los factores y la correspondiente
disminucion de la acumulacién de capital han sido las causas de |a desaceleracion de la productividad laboral
(Adler et a., 2017). Los cambios de composicién de la fuerza laboral desde la crisis financiera internacional
también pueden haber gjercido presion ala baja sobre la productividad y los sueldos. Estos cambios incluyen
€l aumento general de participacion de lamujer y de personas de edad avanzada (recuadro 1.1). En general los
nuevos participantes reciben una remuneracién més baja que los empleados contratados antes (Daly, Hobijn y
Pedkte, 2017). La mayor participacion de trabagjadores de edad avanzada también ha sido vinculada a
crecimiento mas lento de la productividad (Feyrer, 2007; Aiyar, Ebeke y Shao, 2016; Adler et a., 2017).
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casos en que e desempleo y la proporcion de trabgjadores que estdn empleados a
tiempo parcial como Unica salida se mantienen elevados. Esta observacion muestra que
unavez que las empresas y |os trabajadores sientan mas confianza en las perspectivas
y €l mercado se acerque a pleno empleo, los sueldos deberian acelerarse. A corto plazo,
el avance salarial deberiaempujar al alzalos costos laboral es unitarios (a menos que se
reactive la productividad) y el aumento de los precios; a su vez, deberia impulsar el

avance de los sueldos salariales, generando una dindmica de autorref orzamiento.

En muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo, € desvanecimiento de
los efectos de traslado de la depreciacion del tipo de cambio —y, en algunos casos, la
reciente apreciacion frente al dolar de Estados Unidos de Norteamérica— ha
contribuido a moderar |as tasas de inflaciOn subyacente. Sin embargo, gran parte de esa
moderacion ocurrida en las economias de mercados emergentes durante los Ultimos
meses puede atribuirse a Indiay Brasil, donde una caida aislada de la inflacion de los
precios de los alimentos en junio y €l elevado exceso de capacidad de la economiatras
dos afios de recesion, respectivamente, también han contribuido adebilitar lainflacion.
En China, la inflacion subyacente se mantuvo mas o menos estable en torno a 2% en
julio. Por €l contrario, algunos otros paises de la Comunidad de Estados | ndependientes
y de la region de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan contintian
experimentando presiones inflacionarias en 2017 como consecuencia de las
depreciaciones del tipo de cambio, la eliminacion de subsidios o0 e aumento de

impuestos selectivos o a valor afadido.
Condicionesfinancieras propicias

Reinael optimismo en el mercado y lavolatilidad se mantiene baja desde |a publicacion
de la tltima edicion de este informe (abril de 2017), a pesar de que las expectativas de
distension de lapoliticafiscal estadounidense son mas apagadas. En cuanto ala politica

monetaria, |a Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica subi6 las tasas de
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interés a corto plazo en junio a 1-1.25%, como estaba previsto. Tras e anuncio del
Comité Federal de Mercado Abierto del 20 de septiembre, los mercados cifraban en un
70% de probabilidad de otra subida para fines de 2017. En la mayoria de las demés
economias avanzadas, |a politica monetaria no ha cambiado mucho de orientacion, con
la excepcion de Canada, que incremento la tasa de politica monetaria 0.25 de punto

porcentual en julio y septiembre.

Como los mercados calculan que la normalizacion de la politica monetaria
estadounidense sera ligeramente mas gradual de o previsto en la primavera, dado que
las expectativas en torno a estimulo fiscal han disminuido, para mediados de
septiembre el rendimiento nominal de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
habia retrocedido unos 20 puntos basicos en comparacion con € promedio de marzo de
2017 (gréficasiguiente). Los rendimientos de los bonos soberanos alargo plazo se han
mantenido mas bien estables en Japon y Alemania, han subido unos 10 puntos bésicos
en el Reino Unido, y cedido 20-30 puntos basicos en Francia, Italiay Espafia, dado que
los diferenciales de rendimiento respecto de los titulos alemanes se comprimieron con
fuerza, sobre todo tras | as elecciones presidenciales en Francia. Los mercados de renta
variable de las economias avanzadas siguen en alza desde hace unos meses en un
contexto de elevadas utilidades, afianzamiento de la confianza de los consumidores y
las empresas y datos macroeconomicos favorables. Los indicadores de volatilidad del

mercado se mantienen bajos.
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ECONOMIASAVANZADAS. CONDICIONESDE LOS
MERCADOSMONETARIOSY DE LOSMERCADOS
FINANCIEROS
-Por centaje, salvo indicacion en contrario-

La actitud de los mer cados ha sido favor able en las economias
avanzadas. En comparacion con abril, se prevé quela
normalizacion dela politica monetaria estadounidense sea mas
gradual y los diferenciales de crédito siguen comprimidos
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Nota MSCI = Morgan Sanley Capital International; S&P = Sandard &
Poor’s; TOPIX = indice de precios de la bolsa de Tokio; WEO =
Perspectivas de la economia mundial.

* Estados Unidos de Norteamérica.

1/ Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de |os fondos federales
para Estados Unidos de Norteamérica, latasainterbancariaaun dia promedio
en libras esterlinas para el Reino Unido y la tasa a término ofrecida en €
mercado interbancario en euros para la zona del euro; datos actualizados al
15 de septiembre de 2017.

2/ Las tasas de interés representan los rendimientos de los bonos publicos a 10
afos, salvo indicacion en contrario. Los datos abarcan hasta €l 15 de
septiembre de 2017.

3/ Los datos abarcan hasta el 15 de septiembre de 2017.

FUENTE: Bloomberg L.P.; Thomson Reuters Datastream, y célculos del

personal técnico del FMI.

En vista de la compresion de los diferenciales de intereses, € dolar de Estados Unidos
de Norteamérica retrocedid mas de 7% entre marzo y mediados de septiembre de 2017
en términos efectivos reales (gréfica siguiente, panel 1), cediendo con creces el terreno
ganado desde las elecciones presidenciales, mientras que e euro y € délar canadiense
se apreciaron 6% gracias ala mejora de las perspectivas de crecimiento y —en el caso
de Canadd— €l alza de latasa de politica monetaria. Entre las demés monedas, €l yen

se depreci6 arededor de 3% y el franco suizo y el won coreano subieron 4 por ciento.
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VARIACIONESDE LOSTIPOSDE CAMBIO REALES
EFECTIVOS; NOVIEMBRE DE 2016 A SEPTIEMBRE DE
2017
-Porcentaje-

En términosreales efectivos, €l dilar de Estados Unidos de
Norteamérica se debilito alrededor de 7% vy €l euro se
fortalecio un 6% desde marzo a agosto de 2017. En la mayoria
delos casoslas variaciones de las monedas de mer cados
emer gentes han sido moder adas

mmm (Jltimo dato frente a agosto de 2017
= Agosto de 2017 frente a marzo de 2017
Marzo de 2017 frente al 8 de noviembre de 2016

8- 1. Economias avanzadasy =

1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1 1

-10
USA ZE JPN GBR SWE CHE KOR TWN SGP CAN NOR AUS NZL

16 - 2. Economias de mercados emergentes Y -

L L 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

=12
ZAF CHN IND IDN MYS PHL THA HUN POL RUS TUR BRA CHL COL MEX PER

Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de datos en la grafica se utilizan
los codigos de paises de la Organizacién Internacional de
Normalizacion (1SO).

1/ Los Ultimos datos disponibles son del 15 de septiembre de 2017.

FUENTE: Célculos del personal técnico del FMI.

En las economias de mercados emergentes, las condiciones financieras imperantes
desde marzo son en general favorables a un repunte de la actividad econdmica. Los

mercados de renta variable avanzaron (grafica siguiente); las tasas de interés a largo
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plazo de los bonos en moneda local en general estdn mas bajas (gréfica Economias de
mercados emergentes. Tasas de interés), excepto en Ching; y los diferenciales del
indice Global de Bonos de Mercados Emergentes han retrocedido ligeramente. Dado
que la busqueda de rentabilidad contintdia (capitulo 1 de la edicion de octubre del
informe sobre la estabilidad financiera mundial [informe GFSR]), las monedas de los
mercados emergentes se han fortalecido en general en relacion con el dolar de Estados
Unidos de Norteamérica. Para agosto de 2017, |as variaciones registradas desde marzo
en términos efectivos reales han sido moderadas en términos amplios (gréfica
Variaciones de los tipos de cambio reales efectivos; noviembre de 2016 a septiembre
de 2017, panel 2). El peso mexicano se aprecié 10% gracias a la adopcion de una
politica monetaria mas restrictiva y a desvanecimiento de las inquietudes en torno a
fricciones comerciales con Estados Unidos de Norteamérica; por su parte, € rand
sudafricano se deprecio 7% como consecuencia de laincertidumbre politicaen €l pais,
el real brasilefio perdié mas de 4% por efecto de la distension monetaria y las
inquietudes que suscita € programa de reforma, y el rublo ruso se deprecid en un

porcentgje parecido debido ala caida de los precios del petroleo.
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ECONOMIASDE MERCADOSEMERGENTES:
MERCADOSDE ACCIONESY DIFERENCIALESDE
CREDITO
L os indices de los mer cados de acciones de las economias de
mer cados emer gentes han subido desde el segundo trimestre, y
el crecimiento del crédito siguerespaldando un repunte dela

actividad
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Nota: Enlasleyendas de datos en lagraficase utilizan los codigos de paises

de la Organizacion Internacional de Normalizacion (1SO).

1/ El crédito corresponde a los derechos de otras sociedades de depdsito
frente a sector privado (segin datos de IFS), excepto en €l caso de
Brasil, cuyos datos corresponden al crédito al sector privado y han sido
tomados del Informe sobre politica monetaria y operaciones de crédito
del sistemafinanciero, publicado por el Banco Central de Brasil, y en €
caso de China, para el cua €l crédito es el financiamiento socia total

una vez realizado el gjuste por el canje de deuda publicalocal.

FUENTE: Bloomberg L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de
International Financial Statistics (IFS), y calculos del personal

técnico del FMI.
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ECONOMIASDE MERCADOS EMERGENTES: TASASDE
INTERES
En general, losrendimientos para los vencimientos a lar go plazo de
deuda en moneda nacional se han reducido
—— Econ. emerg. Europa ——China
Econ. emerg. Asia excluido China —— América Latina
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14 - 3.Rendimiento de los bonos piiblicos a 10 aiios -
(porcentaje) :
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Nota: Las economias emergentes de Asia excluido China son Filipinas, India,
Indonesia, Malasiay Tailandia; las economias emergentes de Europa son
Polonia, Rumania, Rusiay Turquia; América LatinaabarcaBrasil, Chile,
Colombia, México y Perd. EMBI = indice de Bonos de Mercados
Emergentes de J.P. Morgan. En las leyendas de datos en la gréfica se
utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacién (1S0).

1/ Deflactadas por las proyecciones de inflacién a dos afios del informe WEO.

2/ Los datos abarcan hasta el 15 de septiembre de 2017.

FUENTE: Bloomberg L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de

International Financial Satistics (IFS), y célculos del personal
técnico del FMI.

Los flujos de capital hacia las economias de mercados emergentes han conservado la
resiliencia en los Ultimos meses y contintian recuperandose tras haber disminuido con
fuerza a fines de 2015 e inicios de 2016. Como lo explica el recuadro ¢Se mantendra
la reactivacion de flujos de capital hacia los mercados emergentes?, esto reflgja un
repunte de los flujos de capital destinados a China y una vigorosa reactivacion
internacional de las entradas de inversion de cartera de no residentes durante el primer

semestre de 2017 (grafica siguiente, panel 1), a medida que los inversionistas
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recuperaron el optimismo en cuanto a las perspectivas econémicas mundiales y las
condiciones financieras mejoraron.

ECONOMIASDE MERCADOSEMERGENTES: FLUJOS
DE CAPITAL
Losflujos de capital hacia las economias de mer cados

emer gentes siguieron recuperandose
1. Flujos netos en fondos de mercados emergentes
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15- 3. Salidas de capital excluidas las reservas =
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T
Nota: Las entradas de capital son compras netas de activos internos por
parte de no residentes. Las salidas de capital son compras netas de
activos externos por residentes del pais. Las economias emergentes
de Asia excluido China son Filipinas, India, Indonesia, Malasia y
Tallandia; las economias emergentes de Europa son Polonia,
Rumania, Rusia 'y Turquia; América Latina abarca Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert; BCE = Banco Central Europeo; EM-
VXY = indice de Volatilidad de Mercados Emergentes de J.P.
Morgan; LTRO = operaciones de financiacion a méas largo plazo.
FUENTE: Bloomberg L.P.; EPFR Global; Haver Analytics, FMI,
International Financial Statistics, y calculos del personal
técnico del FMI.

Principales deter minantes de las per spectivas

Recuper acion ciclica ininterrumpida en las economias avanzadas (y revisiones del
producto potencial)

En las economias avanzadas, larecuperacion ciclica que se encuentraen marchaes mas
vigorosa de o previsto. De hecho, los avances sorpresivos del crecimiento durante el
primer semestre de este afio ocurrieron en general en paises cuyo producto estimado
estaba por debajo del potencia en 2016 (gréfica siguiente, panel 1). Como el
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crecimiento supera en general € producto potencial, |a capacidad econdémica ociosa

esta reducieéndose poco a poco.

Lasrevisiones positivas de | os datos de crecimiento también implican ciertas revisiones
al alza de la trayectoria estimada del producto potencial. De hecho, pese a una
correccion a aza de la tasa de crecimiento acumulada de 2016-2018 en relacion con
los 0.7 puntos porcentuales pronosticados en la edicion de octubre de 2016 de este
informe, €l prondstico de la brecha de crecimiento en 2018 hasido revisado en términos
absolutos en lamitad. Como muestra en la gréficasiguiente, panel 2, larevision a alza
del crecimiento supera la disminucion de la brecha del producto de la mayoria de los
paises anivel individual. Larazon deladiferenciaesel ligero aumento del crecimiento
potencial proyectado durante este periodo (alrededor de 0.1 puntos porcentuales por
ano), como consecuencia del aumento de la inversion proyectada, 1o cual estimulala

capacidad productiva.
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REVISIONES DEL CRECIMIENTO DE 2017 Y BRECHAS DEL
PRODUCTO EN 2016
-Porcentaje-

Larecuperacion ciclica en marcha esmas vigorosa de lo que se
habia proyectado, con sorpresas de crecimiento positivas en €l
primer semestre de 2017 que tipicamente se producen en paises con
un producto inferior a su potencial estimado en 2016

2.0 - 1. Brechas del producto en 2016 y crecimiento sorpresivo en 2017 -
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Nota: En el pand 1, las sorpresas en términos de crecimiento en 2017 son
diferencias entre las estimaciones del crecimiento actual para S1:2017 y
las proyecciones presentadas en la edicion de octubre de 2016 de
Perspectivas dela economia mundial (WEQ). En el panel 2, lasrevisiones
de los pronosticos en cuanto a la brecha del producto y €l crecimiento se
refieren al informe WEOQ de octubre de 2016. L as cifras masrecientes para
Japén reflgjan las exhaustivas revisiones metodoldgicas adoptadas en
diciembre de 2016. En las leyendas de datos en €l grafico se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion
(1SO)

EA = economias avanzadas, ZE = zona del euro.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Como € producto se mantendria levemente por debajo del potencial en las economias
avanzadas tomadas como grupo en 2017, todavia hay margen para la recuperacion
ciclica. Esta determinacién concuerda con el hecho de que en algunos paises las tasas
de desempleo se mantengan elevadas y con la proporcion relativamente elevada de
trabajadores que preferirian empleos a tiempo completo pero solo encuentran puestos a

tiempo parcial.

Crecimiento a mediano plazo de las economias avanzadas. Obstaculos
estructurales

Se prevé que amediano plazo el crecimiento se debilite amedida que se vayan cerrando
las brechas (1o cual esté previsto mayormente para2018-2019) y que el producto vuelva
acrecer a ritmo de su potencial. El crecimiento potencial estara lastrado cada vez mas
por la desaceleracion de la expansion de lafuerzalaboral a medida que |as poblaciones
envejezcan y que una proporcion creciente se jubile. La velocidad a la cual el
envejecimiento incidira en la fuerza laboral depende més que nada de las tasas de
participacion de los diferentes grupos demogréficos. En las economias avanzadas
tomadas como un agregado, |a participacion en lafuerza laboral disminuyo 0.8 puntos
porcentuales entre 2007 y 2016 tomando la poblacién adulta, con una caida notable de
2.3 puntos porcentuales de la poblacion masculina frente a un aumento de 0.7 puntos
porcentual es de la participacion femenina (recuadro Tasas de participacion en lafuerza
laboral en las economias avanzadas). Las variaciones de |a tasa de participacion en la
fuerza laboral difieren sobre todo entre las economias avanzadas, pese a la similitud
global de las tendencias demograficas. Por gemplo, la caida bien documentada de la
tasa de participacion en lafuerzalaboral de Estados Unidos de Norteamérica contrasta
con aumentos en muchos paises europeos, como Alemania, Italiay el Reino Unido. Las
politicas gue promueven unamayor participacion delamujer y revierten ladisminucion
de la participacion masculina pueden posponer o mitigar €l efecto perjudicial del

cambio demogréfico en el producto potencial.



Per spectivas Econdmicas para 2017 y 2018 883

L as proyecciones de crecimiento potencial también estan empafiadas por €l supuesto de
que el aumento de la productividad total de los factores experimente apenas una
recuperacion leve tras mantenerse a tasas bajas durante afios y que, por lo tanto, esté
muy por debgjo del ritmo que tenia antes de la crisis financiera internacional. Adler et
al. (2017) analizan méas a fondo los factores que explican la disminucion del aumento

de la productividad durante la Ultima década.

L as economias de mer cados emer gentesy las per spectivas de conver gencia

L atasa de crecimiento de las economias de mercados emergentesy en desarrollo subiria
a4.6% en 2017, 4.9% en 2018 y arededor de 5% a mediano plazo. En términos per
cépita, las tasas de crecimiento son aproximadamente 1.3 puntos porcentuales més
bajas, pero superan sustancia mente la tasa de crecimiento per cgpita de las economias
avanzadas (1.4%, en promedio, en 2017-2022), lo cua implica una convergencia
gradual del PIB per cépita entre ambos grupos. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, este ritmo de crecimiento y convergencia es mas lento que
el observado la década pasada, pero més rapido que el logrado en 1995-2005.

Detras de estas cifras agregadas existe una heterogeneidad sustancial desde el punto de
vistadel desempefio de las economias de mercados emergentesy en desarrollo, un tema
en € que ahonda el recuadro Crecimiento en las economias de mercados emergentesy
en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia de ingresos en el horizonte de
prondstico. La tasa de crecimiento agregado proyectada para 2017-2022 esta
sustentada por €l rgpido crecimiento de los dos paises mas grandes, China e India, que
generan mas de 40% del PIB (medido segun la paridad del poder adquisitivo o a tasas
de mercado) y alojan mas de 40% de la poblacién de las economias de mercados

emergentes y en desarrollo*. De hecho, €l crecimiento pronosticado del PIB per cépita

4 A tasas de mercado, en 2016, el PIB de China super6 el PIB combinado de las siguientes 12 economias de
mercados emergentes y en desarrollo clasificadas por tamafio (India, Brasil, Rusia, México, Indonesia, Turquia,
Arabia Saudita, Argentina, Polonia, Republica lsamicadel Irén, Tailandia, Nigeria).
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se ubica por debajo de la cifra agregada del grupo (3.5%) en unas tres cuartas partes,
aproximadamente, de las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Y en 43
economias (28% del total), las tasas de crecimiento per capita serian inferiores alas de
las economias avanzadas, 10 cual no implica convergencia sino una desmejora de los
niveles de vida relativos. El recuadro Crecimiento en las economias de mercados
emergentesy en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia deingresos en €l horizonte
de prondstico también muestra que las economias muy pequefias (con poblaciones de
menos de 500 mil habitantes) y los exportadores de combustibles estan

sobrerrepresentados entre las economias con un crecimiento proyectado débil.

Las dificultades que afrontan |as economias muy pequefias —rel acionadas con factores
tales como deseconomias de escala, falta de diversificacion y la frecuencia de las
catastrofes naturales— estan bien documentadas®. Como |o ponen de relieve ediciones
anteriores del informe WEQO, muchos exportadores de materias primas —especial mente
exportadores de combustible— todavia estén luchando por adaptarse a la fuerte caida

de los precios de las materias primas ocurrida esta década.

Ajuste a las variaciones de los términos de intercambio en las economias de
mer cados emer gentesy en desarrollo

Se encuentra en marcha unaleve recuperacion ciclicaen varias economias de mercados
emergentes y en desarrollo cuyo desempefio defraudo las expectativas en los Ultimos
anos debido a pérdidas de los términos de intercambio y a factores idiosincréticos. La
fortaleza de la economia china, asi como la reactivacion ciclica mas amplia de la

manufacturay el comercio, estan brindando cierto respaldo a esa recuperacion.

L os precios de las materias primas han disminuido ligeramente desde |a primavera, pero

por lo general se mantienen por encimade los promedios de 2016. L os movimientos de

5> Por gjemplo, véase FMI (2016b). El capitulo 3 explora las implicaciones macroeconémicas de los cambios de
|os patrones meteorol gicos en | os paises de bajo ingreso.
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los términos de intercambio de las materias primas implican pérdidas y ganancias
proyectadas relativamente pequefias del ingreso disponible en comparacion con las
pérdidas muy grandes que sufrieron los exportadores de materias primas en 2015-2016
(gréfica siguiente). Numerosos paises muy dependientes de |os ingresos generados por
las materias primas aln tienen por delante gran parte del gjuste fiscal y externo
necesario, como lo describe la edicion de abril de 2017 del informe Monitor Fiscal.
Hasta € momento, la flexibilidad cambiaria ha facilitado ese gjuste, y los paises que
mas flexibilidad han asumido en €l terreno cambiario han tenido que recurrir menos a
mecanismos amortiguadores (recuadro Ajuste macroecondmico en los paises de

mer cados emer gentes exportadores de materias primas).
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MERCADOSEMERGENTES: GANANCIASY PERDIDAS
EXTRAORDINARIAS POR TERMINOS DE
INTERCAMBIO
Lasfluctuaciones delos términos deintercambio delas
materias primasimplican pérdidasy ganancias proyectadas
relativamente pequefias del ingreso disponible, en
compar acién con las pérdidas muy profundas que sufrieron los
exportadores de materias primas en 2015-2016

10- 1. Pérdidas extraordinarias por términos de intercambio?/

(porcentaje del PIB)
A B
L] - v

0
_'| 0 = =
—20- - 2015 -
) = 2016 .
2017-18 (precios de materias primas, WEQ abr. 2017)
-30- ® 2017-18 (precios de materias primas, WEO oct. 2017) ~
_40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

SAU DZA IRN CoL AUS MEX ARG
KAZ NGA RUS MYS CAN BRA IDN

2. Ganancias extraordinarias por términos de iniercamhiuy
8-  (porcentaje del PIB) &

- w2015 :
6 - === 2016 -
2017-18 (precios de materias primas, WEO abr. 2017)

® 2017-18 (precios de materias primas, WEO oct. 2017)

_2 ] 1 1 1 L 1 1 L 1
USA FRA DEU ITA JPN IND PAK

EGY TUR POL ESP CHN THA KOR

Nota: Enlasleyendas de datosenlagréficase utilizan |os codigos de paises
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (1SO). WEO =
Perspectivas de la economia mundial.

1/ Las ganancias (pérdidas) de 2017-18 son promedios simples de las
ganancias (pérdidas) incrementales anuales de 2017 y 2018. La
variacion extraordinaria es una estimacién de la variacion del ingreso
disponible debidaalas variaciones del precio de las materias primas. La
ganancia extraordinaria en €l afio t de un pais que exporta x dolares de
EE.UU. en concepto de la materia prima A e importa m délares de
EE.UU. en concepto delamateriaprimaB en € afio t — 1 se define como
(Apt AX¢-1— AptBmy_1) / Yi-1, donde Apt” y Apt® son las variaciones
porcentualesdelospreciosde A y B entreel afiot— 1y €l afiot, mientras
que Y esel PIB en e afiot — 1 en dblares de Estados Unidos de
Norteamérica. V éase también Gruss (2014).

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Se prevé que el crecimiento de los exportadores de materias primas se recupere aln
mas, contribuyendo significativamente al repunte proyectado del crecimiento mundial
entre 2016 y 2022 (el dltimo afio que alcanza el pronostico del informe WEO) (gréfica
siguiente, paneles 2-3). No obstante, se mantendria muy por debagjo del promedio
histérico y representaria apenas una pequefia parte del crecimiento total de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo como grupo (gréfica siguiente,
panel 1). Por el contrario, se proyecta un crecimiento persistentemente elevado para el
grupo de los paises importadores de materias primas, que generan e grueso del
crecimiento mundial; la aceleracion del crecimiento de India y otros importadores de
materias primas compensaria holgadamente una desaceleracion en China. Se observa
un patron parecido en los paises en desarrollo de bago ingreso; en ese grupo, €l
crecimiento de los importadores de materias primas superaria el de los exportadores de

materias primas (grafica siguiente, panel 4).
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CRECIMIENTO DEL PIB; 1999-2022

-Por centaje-
1. Crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
20- 1
- — Exportadores de materias primas 1
16 - — Exportadores de otros productos en EMED excluido China &
- China ]

| I— 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 L L 1 L L 1 L L J

1999 2001 03 05 oO7 09 11 13 15 17 19 22

= £CoNomias avanzadas = Ng exportadores de materias primas
= ndia excluidos China, India y Brasil
China m== Exportadores de materias primas

5 - 2. Gontribuciones al crecimiento- - 3. Contribuciones al crecimiento- 5
del PIB mundial - . del PIB mundial 2
4~ (ponderaciones por PPA) = (ponderaciones de mercado) _ 4

-3
- .

] .';

2016 2022 2016 2022

4. Crecimiento de los paises en desarrollo de bajo ingreso

— Nigeria
16- —_— Ot?os 2
14 5 Exportadores de materias primas excluidos E
12- Nigeria y Yemen |
10 3 |
8= =
6 N - g
4- -
2

—2L 1 1
1999 2001 03 05 O7 09 11 13 15 17 19 22

Nota: Los exportadores de materias primas incluyen los paises que
exportan combustibles y no combustibles, segiin se indica en €
cuadro D del apéndice estadistico, més Brasil y Perd. EMED =
economias de mercados emergentes y en desarrollo; PPA = paridad
del poder adquisitivo.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1 1 1
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El prondstico

Politica econoOmicay otros supuestos

Se prevé gue, a nivel internacional, la politica fiscal se mantenga neutral en términos
generales en 2017 y 2018. Esta orientacion neutral oculta ciertas variaciones entre
paises y cambios importantes respecto de la edicion de abril de 2017 del informe WEO.
Entre las economias avanzadas, la orientacion fiscal (medida en términos del impulso
fiscal) en 2017 seria més bien neutral, como consecuencia de la distension proyectada
en Alemania, Canada, Coreace Italia; la politica globalmente neutral de Estados Unidos
de Norteamérica y Japon, y e endurecimiento de la politica en Espaia (gréfica

siguiente, paneles 1y 2)°.

8 El impulso fiscal se define como lavariacion del saldo fiscal estructural como proporcion del producto potencial.
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INDICADORESFISCALES
-Por centaje del PIB, salvo indicacion en contrario-
La orientacién global neutra proyectada para la politica fiscal en
2017 y 2018 oculta variaciones entr e los paises
2 -1. Variacion del saldo fiscal estructural -
_ (puntos porcentuales) — ()13 0014 2015

1- 2016 W= 2017 ===2018
®  WEOQ de abril de 2017

~ L]
_2 L
Economias Economias de mercados
avanzadas emergentes y en desarrollo

3 - 2. Variacion del saldo fiscal estructural -
(puntos porcentuales)

013 w2014 2015
2016 w2017 === 2018
= WEOQ de abril de 2017

1

0
| |
Estados Unidos Japény Alemania, Grecia, Irlanda,
de Norteamérica Francia, Espania, ltalia,

Reino Unido Portugal
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2 - 3. Saldo fiscal -

T

-2
-4 -
- —— Mundo : i
-8 - —— Economias avanzadas — Economias de merc s -
. emergentes y en desarrollo I
_'1 U L 1 1 1 1 L 1 L 1 1 1 L 1 L 1 L 1 1 1 1 1 ]
2001 04 07 10 13 16 19 22
- 4. Deuda publica bruta
- ——Mundo —— Economias avanzadas 2/ -
160 - Principales economias —— Economias emergentes y 1
140 - avanzadas 2%/ en desarrollo de Asia =
120 - Otras economias de ~ —— América Latina y =
100 = mercados emergentes el Caribe
80 - y en desarrollo
60 - N,
1950 60 70 80 90 2000 10 22

Nota: WEO = Perspectivas de la economia mundial.

1/ Los datos méas recientes sobre Japon reflgjan las exhaustivas revisiones
metodol 6gi cas adoptadas en diciembre de 2016.

2/ Los datos hasta 2000 excluyen Estados Unidos de Norteamérica.

3/ Alemania, Canad4, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon,
Reino Unido.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Para 2018, el prondstico supone un endurecimiento moderado de la politica fiscal en
las economias avanzadas, como consecuencia del endurecimiento proyectado en Japén,
el Reino Unido y, en menor medida, Estados Unidos de Norteamérica. El aumento del
saldo fiscal estructural actualmente proyectado para Estados Unidos de Norteamérica
en 2018 es parecido a la proyeccion de la edicion de octubre 2016 del informe WEO,
pero representa una orientacion mucho més restrictiva que la prevista en abril de 2017
(que incluia un impulso fiscal de 1.5% del PIB entre 2017 y 2019 generado por los
recortes del impuesto sobre la renta de las personas y de las empresas que estaban
previstos entonces). En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la

politica fiscal seria mas bien neutral tanto en 2017 como en 2018. (La distension
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proyectada para €l grupo en 2018, en relacion con los supuestos publicados en abril,
reflggamas que nadalas revisiones alabagjadelos saldosfiscales estructural es de Brasil
y China).

En lo que respecta a la politica monetaria, el prondstico supone una normalizacion
levemente mas gradual de latasa de politica monetaria estadounidense en relacion con
las proyecciones de abril de 2017. Dado que la politicafiscal estadounidense seria mas
bien neutral en 2017 y se endureceria en 2018, se proyecta gque la politica monetaria
serd moderadamente mas acomodaticia de lo previsto, como consecuencia del
debilitamiento de lademanday de la presion inflacionaria. Segun el prondstico, latasa
de politica monetaria de Estados Unidos de Norteamérica se mantendra sin grandes
cambios en 100-125 puntos basicos durante el resto de 2017 y aumentara
aproximadamente 75 puntos basicos en 2018, a canzando un nivel de equilibrio alargo
plazo ligeramente por debajo de 3% en 2020. En la zona del euro y Japon, la politica
monetaria continuaria siendo muy acomodaticia. Las tasas a corto plazo seguirian
siendo negativas en la zona del euro hasta finales de 2018 y estarian cerca de cero en
Japon durante €l plazo que abarcan los pronésticos. En las economias de mercados
emergentes, se supone que la orientacién de la politica monetaria variarg, dado que
estas economias ocupan posiciones diferentes dentro del ciclo. Dado que las tasas de
inflacion disminuirén con més rapidez de la prevista en muchas de las economias mas
grandes, como Brasil, India y Rusia, € nivel proyectado de las tasas de politica
monetaria para el grupo es ligeramente mas bajo que €l indicado en la edicion de abril
de 2017 del informe WEO.

Se prevé que las condiciones financieras mundiales sigan siendo acomodeaticias, tal
como se proyecto en abril. Como lo explica el capitulo 1 de la edicion de octubre de
2017 del informe GFSR, se prevé que ladistension de las condiciones crediticias en las
grandes economias compense el alza gradual proyectada de las tasas de interés alargo

plazo; entre tanto, la normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos de
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Norteaméricay del Reino Unido seguiriasu curso sintropiezosy sin provocar estallidos
prolongados de la volatilidad en los mercados financieros. El prondstico indica que, a
excepcion de varias economias vulnerables, la mayoria de los mercados emergentes
experimentaran en general condiciones financieras acomodaticias; €l alza de las tasas
de interés se veria compensada en parte por la recuperacion del apetito de riesgo, 1o
cua se reflgja en diferenciales generalmente contenidos de |os bonos soberanos y las

ligeras al zas registradas en |a mayoria de |os mercados de renta variable.

Pese alareciente caidade | os precios de las materias primas, se pronosticague €l indice
de precios de las materias primas elaborado por el FMI aumentara 12.3% en 2017
respecto del promedio de 2016, y luego disminuira ligeramente (0.1%) en 2018. Tras
promediar 43 dblares el barril en 2016, se prevé que el precio del petréleo promedie
50.3 ddlares €l barril en 2017 (en comparacién con 55.2 dblares el barril proyectado en
laedicion de abril de 2017 del informe WEQO) y se mantendra mas 0 menos a ese nivel
en 2018. Se prevé que los precios de las materias primas no combustibles avancen en
2017-2018 respecto de los promedios de 2016, como consecuencia del fortalecimiento
de la demanda china de metales, la menor oferta de alimentos y un repunte general de

|a demanda mundial.

L os mercados de futuros apuntan a una leve alza de los precios de las materias primas
para € afo 2022. Aungue se prevé gue los precios de la energia experimenten un
aumento leve debido a la creciente demanda de los mercados emergentes, |0s precios
de los aimentos disminuiran moderadamente a medida que se solucionen ciertos

trastornos de la of erta.

Por ultimo, en un contexto en € cua las politicas estan rodeadas de incertidumbre
aguda, los prondsticos trabajan con € supuesto de que se evitardn grandes traspiés. Por
giemplo, se presume que las negociaciones sobre las relaciones econdmicas futuras

entre e Reino Unido y la Union Europea (UE) transcurriran sin suscitar una
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incertidumbre excesiva y desembocardn en un acuerdo que evitarda un aumento muy

grande de las barreras econdémicas.

Per spectivas mundiales para 2017-2018

De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento mundial aumentara de 3.2% en 2016
a3.6%en 2017 y 3.7% en 2018; esdecir, unarevision al alzade 0.1 puntos porcentuales
tanto para 2017 como para 2018 respecto de los pronosticos de abril. La actividad
econdmica se aceleraria en todos | 0s grupos de paises a excepcion de Oriente Medio, y
los prondsticos de |a fortaleza de las perspectivas por region han cambiado muy poco

(cuadro siguiente).
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PANORAMA DE LAS PROYECCIONES DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrato-

Diferencia con
la Actualizacién Diferencia con el
2016 Proyecciones del informe informe WEO de
WEO deenero octubre de 2017
de 2017
2017 2018 2017 2018 2017 2018
Producto mundial 32 3.6 3.7 0.1 0.1 0.1 0.1
Economias avanzadas 17 2.2 2.0 0.2 0.1 0.2 0.0
Estados Unidos de Norteamérica 15 2.2 23 0.1 0.2 -0.1 -0.2
Zonadel euro 1.8 2.1 1.9 0.2 0.2 0.4 0.3
Alemania 1.9 2.0 1.8 0.2 0.2 0.4 0.3
Francia 12 16 1.8 0.1 0.1 0.2 0.2
Italia 0.9 15 1.1 0.2 0.1 0.7 0.3
Espafia 32 3.1 2.5 0.0 0.1 0.5 04
Japon? 1.0 15 0.7 0.2 0.1 0.3 0.1
Reino Unido 1.8 1.7 15 0.0 0.0 -0.3 0.0
Canada 15 3.0 2.1 05 0.2 11 0.1
Otras economias avanzadas® 2.2 2.6 25 0.3 0.1 0.3 0.1
Economias de mer cados emer gentesy en desarrollo 4.3 4.6 4.9 0.0 0.1 0.1 0.1
Africa subsahariana 14 26 34 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Nigeria -1.6 0.8 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0
Sudéfrica 0.3 0.7 1.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.5
Américalatinay el Caribe -0.9 1.2 1.9 0.2 0.0 0.1 -0.1
Brasil -3.6 0.7 15 04 0.2 05 -0.2
México 23 2.1 1.9 0.2 -0.1 0.4 -0.1
Comunidad de Estados Independientes 0.4 2.1 2.1 0.4 0.0 0.4 0.0
Rusia -0.2 1.8 1.6 0.4 0.2 0.4 0.2
Excluido Rusia 1.9 2.9 33 0.4 -0.2 0.4 -0.2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.4 6.5 6.5 0.0 0.0 0.1 0.1
China 6.7 6.8 6.5 0.1 0.1 0.2 0.3
Indig? 71 6.7 74 -0.5 -0.3 -0.5 -0.3
ASEAN-5% 4.9 5.2 5.2 0.1 0.0 0.2 0.0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 31 4.5 35 1.0 0.3 15 0.2
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 5.0 2.6 35 0.0 0.2 0.0 0.1
Arabia Saudita 1.7 0.1 11 0.0 0.0 -0.3 -0.2
Partidas informativas
Unién Europea 20 2.3 2.1 0.2 0.2 0.3 0.3
Paises en desarrollo de bajo ingreso 36 4.6 5.2 0.0 0.0 -0.1 -0.1
Oriente Medio y Norte de Africa 51 2.2 3.2 0.0 0.2 -0.1 0.0
Crecimiento mundial segtin tipos de cambio de mercado 2.5 3.0 31 0.1 0.1 0.1 0.1
Volumen del comercio mundial (bienesy servicios) 24 4.2 4.0 0.2 0.1 0.4 0.1
| mportaciones
Economias avanzadas 2.7 4.0 3.8 0.0 0.2 0.0 -0.2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 20 4.4 4.9 0.1 0.2 -0.1 0.6
Exportaciones
Economias avanzadas 2.2 38 36 -0.1 0.2 0.3 0.4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 25 4.8 45 1.0 0.0 12 0.2
Precios de las materias primas (ddlares de Estados Unidos de
Norteamérica)
Petrleo® -15.7 17.4 -0.2 -3.8 -0.3 -115 0.1
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -1.8 7.1 0.5 17 19 -1.4 18
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0.8 1.7 1.7 -0.2 -0.1 -0.3 -0.2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 43 4.2 4.4 -0.3 -0.2 -0.5 0.0
Tasainterbancaria de oferta de L ondres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. (seis meses) 11 1.4 1.9 -0.2 -0.3 -0.3 -0.9
Sobre los depbsitos en euros (tres meses) -0.3 -0.3 -0.3 0.0 -0.1 0.0 -0.1
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2

(Continua...)
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(Continuacién)

Interanual T4aT4¥
Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Producto mundial 34 32 36 3.7 32 3.2 3.7 3.7
Economias avanzadas 2.2 17 2.2 2.0 1.9 2.0 2.2 1.9
Estados Unidos de Norteamérica 29 15 2.2 2.3 2.0 18 2.3 2.3
Zonadel euro 2.0 1.8 21 1.9 1.9 1.9 2.2 1.7
Alemania 15 1.9 20 1.8 13 1.9 2.2 1.8
Francia 11 12 1.6 1.8 1.0 12 2.1 14
Italia 0.8 0.9 15 11 1.0 12 15 1.0
Espafia 3.2 32 31 25 35 3.0 3.1 2.1
Japor?’ 1.1 1.0 15 0.7 11 1.7 14 0.5
Reino Unido 2.2 1.8 1.7 15 1.7 1.9 1.3 15
Canada 0.9 15 3.0 2.1 04 20 3.0 2.0
Otras economias avanzadas® 21 2.2 2.6 25 2.0 25 25 2.6
Economias de mer cados emergentesy en desarrollo 4.3 4.3 4.6 4.9 4.4 4.2 5.0 5.2
Africa subsahariana 34 14 26 3.4 - - - -
Nigeria 2.7 -1.6 0.8 1.9 - - - -
Sudéfrica 13 0.3 0.7 11 0.3 04 11 0.8
Américalatinay el Caribe 0.1 -0.9 12 1.9 -13 -11 17 2.0
Brasil -3.8 -3.6 0.7 15 -5.8 -25 1.9 1.8
México 2.6 23 21 1.9 25 23 1.0 3.2
Comunidad de Estados | ndependientes -2.2 0.4 21 2.1 -2.8 0.6 1.9 2.2
Rusia -2.8 -0.2 1.8 1.6 -33 0.3 1.9 2.0
Excluido Rusia -0.6 19 29 33 - - - -
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.8 6.4 6.5 6.5 6.9 6.2 6.6 6.5
China 6.9 6.7 6.8 6.5 6.8 6.8 6.5 6.5
India 8.0 71 6.7 74 8.9 56 7.9 74
ASEAN-5% 4.9 4.9 52 5.2 4.9 4.8 5.3 5.2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 47 31 45 35 4.8 3.8 2.6 47
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2.7 5.0 2.6 35 - - - -
Arabia Saudita 4.1 17 0.1 11 4.3 22 0.6 14
Partidas informativas
Unién Europea 2.3 20 23 2.1 2.3 21 2.2 2.0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.7 36 4.6 5.2 - - - -
Oriente Medio y Norte de Africa 26 5.1 22 3.2 - - - -
Crecimiento mundial segln tipos de cambio de mercado 2.7 25 3.0 31 2.4 26 31 3.0
Volumen del comercio mundial (bienesy servicios) 2.8 24 4.2 4.0 - - - -
Importaciones
Economias avanzadas 4.6 2.7 4.0 3.8 - - - -
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -0.9 20 4.4 4.9 - - - -
Exportaciones
Economias avanzadas 38 2.2 38 36 - - - -
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 1.8 25 4.8 45 - - - -
Precios de las materias primas (délares de Estados Unidos de
Norteamérica)
Petréleo® -47.2 -15.7 17.4 -0.2 -43.4 16.2 14 1.1
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -17.5 -1.8 7.1 0.5 -19.1 9.9 31 0.6
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0.3 0.8 17 1.7 0.4 12 15 1.9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo” 47 4.3 4.2 44 4.6 37 39 37
Tasainterbancaria de oferta de L ondres (porcentaje)
Sobre los depésitos en délares de EE.UU. (seis meses) 0.5 11 14 1.9 - - - -
Sobre los depésitos en euros (tres meses) 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 - - - -
Sobre los depésitos en yenes japoneses (seis meses) 0.1 0.0 0.1 0.2 - - - -

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 20 dejulio y el 17 de agosto de 2017. Las

economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estén desestacionalizados.

1/ Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta ediciéon como en los de la Actualizacion del Informe WEO de julio de 2017 y la edicion de
abril de 2016 del informe WEO.

2/ Lascifras histéricas de las cuentas nacionales de Japon reflejan larevision integral realizada por las autoridades nacionales y publicada en diciembre de 2016.

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

4/ En el caso de Indico, los datos y prondsticos estén basados en el ejercicio fiscal, y el PIB apartir de 2011 esta basado en el PIB a precios de mercado tomando como
afio base el gjercicio 2011/12.

5/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Viet Nam.

6/ Promedio simple de los precios de |as variedades de crudo U:K. Brent, Dubai Fateh y West Texas | ntermediate. El precio promedio del petréleo fue 42.84, délares el
barril en 2016; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es 55.23 délars en 2017 y 55.06 délares en 2018.

7/ Excluidos Argentinay Venezuela. Véanse las notas especificas sobre Argentina en la seccidn “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

8/ En el caso del producto mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 90% del producto mundial anual, medidas por las
ponderaciones de |a paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proyecciones trimestrales
representan aproximadamente el 80% del producto anual de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, medidas por las ponderaciones de la paridad del
poder adquisitivo.

FUENTE: FMI.

Dado que en lo que vade 2017 el crecimiento superalas expectativas en las economias
avanzadas (especialmente en la zona del euro), su tasa de crecimiento proyectada ha
sido revisada a alza a 2.2% en 2017 (frente a 2% proyectado en abril), lo cual
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representa un notable aumento respecto del 1.7% de 2016. El prondstico para las
economias avanzadas en 2018 no ha cambiado, y la disminucion del crecimiento
proyectado para Estados Unidos de Norteamérica (se supone que la politica fiscal no
estimulard la demanda como se habia previsto) compensara la intensificacion del

crecimiento proyectado paralazonadel euro.

En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento
aumentara con fuerza segun los prondsticos, de un 4.3% revisado al alza en 2016 a
4.6% en 2017 y 4.9% en 2018; es decir, 0.1 puntos porcentuales mas que la prevision
de abril para 2017 y 2018. Las revisiones a aza de los prondésticos de crecimiento
refleggan mas que nada e fortalecimiento proyectado de la actividad de Chinay de las

economias emergentes de Europaen 2017 y 2018.

Como ya se sefial§, si bien los importadores de materias primas generan el grueso del
crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, € aumento
proyectado del crecimiento respecto de 2016 se debe mas que nada a la revitalizacién
del crecimiento previsto en los exportadores de materias primas, sobre todo Brasil y
Rusia, que sufrieron graves tensiones macroeconomicas en 2015-16. Como lo recalcan
ediciones anteriores del informe WEOQ y el recuadro Crecimiento en las economias de
mer cados emergentes y en desarrollo: Heterogeneidad y convergencia de ingresos en
el horizonte de prondstico, las perspectivas de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo siguen siendo heterogéneas. en general, las economias emergentes de
Asia creceran con rapidez, pero muchos paises de América Latina, Africa subsahariana

y Oriente Medio lucharén con un nivel de crecimiento que distara de ser optimo.
Per spectivas de crecimiento a mediano plazo

Seguin los prondsticos, € crecimiento mundia experimentard un avance marginal mas
allade 2018 y llegard a 3.8% para el afo 2021. Como se prevé que €l crecimiento de

las economias avanzadas disminuya paulatinamente hasta alcanzar las tasas de
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crecimiento potencial cercanas a 1.7% unavez gque se elimine la capacidad econmica
ociosa, este nuevo repunte de la actividad mundial seré atribuible en su totalidad a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En estos paises, € crecimiento
subiria a 5% para fines del periodo que abarca el prondstico, y su impacto en la
actividad mundial ser& mayor gracias a su creciente peso en laeconomiamundial. Este
pronostico presume cierta intensificacion del crecimiento en los exportadores de
materias primas, aunque a tasas mucho més bajas que en 2000-2015; un aumento
gradual de latasa de crecimiento de India gracias ala implementacion de importantes
reformas estructurales; un fuerte crecimiento ininterrumpido en otros importadores de
materias primas, y una tasa de crecimiento més baja, pero aun asi elevada, en China
(gréfica Crecimiento del PIB; 1999-2022, paneles 1-3).

Per spectivas de crecimiento por paisesy regiones

Economias avanzadas

— En Estados Unidos de Norteamérica laeconomia creceraa 2.2% en 2017y 2.3%
en 2018, segun los prondsticos. La proyeccién de un crecimiento ininterrumpido
a corto plazo ligeramente por encima del potencia refleja condiciones
financieras muy propicias y una firme confianza entre las empresas y los
consumidores. Larevision ala baja respecto de los prondsticos de abril (de 2.3
y 2.5% en 2017 y 2018, respectivamente) es producto de una fuerte correccion
de los supuestos en torno a la politica fiscal nacional. Dada la significativa
incertidumbre que rodea a las politicas, e prondstico macroecondémico
elaborado por el personal técnico del FMI supone como escenario de base que
las politicas no cambiaran, en tanto que la edicion de abril de 2017 del informe
WEO contemplaba un estimulo fiscal generado por |os recortes previstos a los
impuestos. A més largo plazo, € crecimiento de Estados Unidos de

Norteamérica se moderaria. El crecimiento potencial esta estimado en 1.8%, ya
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gue se supone gue el crecimiento de laproductividad total de los factores seguira
siendo anémico y que la expansion de la fuerza laboral disminuird como

consecuencia del envejecimiento de la poblacion.

— Larecuperacion de la zona del euro cobrariaimpulso este afio y se prevé que el
crecimiento suba a 2.1% en 2017, para moderarse a 1.9% en 2018 (ligeramente
por encima del 1.8% estimado para 2016). El pronéstico supera en 0.4 puntos
porcentuales y 0.3 puntos porcentuales los niveles previstos en abril para 2017
y 2018, respectivamente. El alza del crecimiento en 2017 puede atribuirse
primordia mente ala aceleracion de las exportaciones en el contexto del repunte
general del comercio internacional y a la constante intensidad del crecimiento
de la demanda interna, que se ve respaldada por condiciones financieras
acomodaticiasy por laatenuacion del riesgo politico y laincertidumbre en torno
alas politicas. Se presume que €l crecimiento repuntara este afio y se moderara
el ano proximo en Alemania (2.0% en 2017 y 1.8% en 2018), que se mantendra
sin cambios este afio y se moderara el afno proximo en Espaiia (3.1% en 2017 y
2.5% en 2018), que aumentara este afio y el préximo en Francia (1.6% en 2017
y 1.8% en 2018) y que avanzaraeste afio y retrocederael proximo en Italia(1.5%
en 2017 y 1.1% en 2018). L as perspectivas a mediano plazo de lazona del euro
siguen siendo moderadas debido aque €l crecimiento potencia proyectado seve
frenado por la debilidad de la productividad, factores demogréficos

desfavorablesy, en algunos paises, un sobreendeudamiento publico y privado.

— El crecimiento del Reino Unido se moderariaa 1.7% en 2017 y 1.5% en 2018.
La revision a la bgja de 0.3 puntos porcentuales en 2017 en relacion con los
pronésticos de la edicion de abril de 2017 del informe WEO se debe a que €
crecimiento fue més débil de lo esperado en los dos primeros trimestres del afio.
La desaceleracion es atribuible a un crecimiento mas timido del consumo

privado, ya que la depreciacion de la libra hizo sentir sus efectos en €l ingreso
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real de los hogares. Las perspectivas de crecimiento a mediano plazo son
sumamente inciertas y dependeran en parte de la nueva relacion econdmica que
se establezcacon laUE y delamagnitud del aumento de las barrerasa comercio

internacional, la migracion y la actividad financiera transfronteriza.

En Japon, €l impulso econdmico obedece a afianzamiento de la demanda
mundial y a las medidas de politica encaminadas a sustentar una orientacion
fiscal propicia, y continuaria en 2017, con un crecimiento proyectado en 1.5%.
Se prevé que e ritmo de expansi6n disminuya posteriormente (a 0.7% en 2018),
yaque se supone que el respaldo fiscal desaparecera en |os plazos programados,
gue el crecimiento del consumo privado se moderardy que el estimulo generado
por lainversion privada relacionada con los Juegos Olimpicos de 2020 se vera
compensado por un aumento de las importaciones y una desaceleracion del
crecimiento proyectado de lademanda externa. A mediano plazo, la contraccion
de la fuerza laboral japonesa frenara el crecimiento del PIB, si bien el
crecimiento de Japon se mantendria cerca de |os promedi os recientes en términos

del ingreso per capita.

En la mayoria de las demés economias avanzadas, € ritmo de la actividad

presuntamente se acelerara.

— El crecimiento de las economias avanzadas exportadoras de petréleo se
recuperarg, segun el pronostico. En 2017, alcanzara 1.4% en Noruega y
subira (en aproximadamente 1.5 puntos porcentuales) a 3.0% en Canada.
Este repunte reflgjala disminucion de | os ef ectos negativos generados por el
gjuste alacaidadelos precios del petrdleo y del gas, asi como la orientacion
acomodaticia de la politica fiscal y la politica monetaria. Se prevé, por €l
contrario, que e crecimiento se modere provisionamente a 2.2% en

Australia, donde lainversion en vivienda y la exportacion minera se vieron
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afectadas por las malas condiciones meteorologicas en e primer semestre

del ano.

— Seproyectaun repunte del crecimiento en 2017 en Corea (a3.0%), laRegidn
Administrativa Especial de Hong Kong (a 3.5%), la provincia china de
Taiwéan (a2.0%) y Singapur (a2.5%). Un factor comun detras de estamejora
(que en general supera las proyecciones de la edicion de abril de 2017 del
informe WEOQ) es la recuperacion del comercio internacional y la demanda

china de importaciones.

Economias de mer cados emer gentesy en desarrollo

— En China, los prondsticos indican que el crecimiento subira ligeramente a 6.8%
en 2017 y disminuira a 6.5% en 2018. La revision a alza del pronostico para
2017 —0.2 puntos porcentuales en comparacion con €l pronostico de laedicion
de abril de 2017 del informe WEO— reflgja un crecimiento més fuerte de lo
esperado durante el primer semestre del afio, respaldado por la distension de las
politicasy lasreformas del lado de la oferta. Para 2018, larevision al alzade 0.3
puntos porcentuales refleja primordiamente la expectativa de que las
autoridades mantendran una combinacion de politicas suficientemente
expansiva (sobre todo a través de una elevada inversion pablica) para alcanzar
lameta de duplicar el PIB real entre 2010 y 2020. L as tasas de crecimiento para
2019-2022 también han sido revisadas al alza en 0.2 puntos porcentuales, en
promedio, ya que se supone que se postergara el repliegue del estimulo. Sin
embargo, la contracara de esa postergacion es un nuevo aumento fuerte de la
deuda, de modo que los riesgos a la baja en torno a este escenario de base

también se han agudizado.
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— En € resto de las economias de mercados emergentes y en desarrollo de Asia, €l

crecimiento sera vigoroso y marginalmente superior alos niveles previstosen la
edicion de abril de 2017 del informe WEO, de acuerdo con las proyecciones. El
fuerte aumento en el gasto publico y las revisiones de datos en India llevaron a
revisar al alza € crecimiento de 2016 a 7.1% (frente a 6,8% en abril), con
revisiones a alza de aproximadamente 0.2 puntos porcentuales, en promedio,
para 2014 y 2015. Sin embargo, la proyeccion de crecimiento en 2017 ha sido
revisada a la baja, a 6.7% (frente a 7.2% en abril) como consecuencia de los
trastornos que aun persisten tras la iniciativa de canje de la monedainiciada en
noviembre de 2016, asi como |os costos de transicion vinculados al lanzamiento
del impuesto nacional sobre bienes y servicios en julio de 2017. Esta ultima
medida, que promete unificar el inmenso mercado interno de India, es una de
varias reformas estructural es criticas en fase de implementacidn que empujarian
el crecimiento por encima de 8% a mediano plazo. En las economias de
ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam), se prevé un
aumento del crecimiento a5.2% en 2017 (frente a 5% en abril), en parte gracias
a una demanda externa méas vigorosa de lo esperado de China y Europa.
Concretamente, se prevé que la actividad econdmica se expandaen 2017 a 6.6%
en Filipinas, 5.2% en Indonesia, 5.4% en Maasia, 3.7% en Tallandiay 6.3% en

Vietnam.

En AméricalLatinay e Caribe, cuyo PIB se contrgjo casi 1% en 2016, se prevé
que el PIB real suba 1.2% en 2017 y 1.9% en 2018, mas o menos igua que lo
previsto en laedicion de abril de 2017 del informe WEO. Aunque €l crecimiento
se mantiene firme en América Central y se estd afianzando, en promedio, en €
Caribe, la demanda interna contintia defraudando las expectativas en gran parte
del resto delaregion, y algunos factores idiosincrasicos criticos estan perfilando

perspectivas sustancia mente diferentes segun el pais.
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— En México, € crecimiento disminuiriaa 2.1% en 2017 y 1.9% en 2018. A
pesar de la incertidumbre en torno a la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte y de la revision a la baja de la actividad
econdmica estadounidense, se ha corregido al alza el crecimiento de 2017,
en 0.4%, respecto de la edicion de abril de 2017 del informe WEO, lo que
reflgga un crecimiento superior a lo previsto durante los dos primeros
trimestres del afio, asi como la recuperacion de la confianza del mercado
financiero. A mediano plazo, se presume gue la implementacion integral de

los planes de reforma estructural empujara el crecimiento a 2.7%.

— Trasentrar en terreno positivo durante €l primer semestre de 2017, se prevé
que el crecimiento de Brasil alcance 0.7% este afio y 1.5% en 2018. Gracias
a una cosecha abundante y a estimulo del consumo —entre otras medidas,
porgue se permitio a los trabajadores extraer 10s ahorros acumulados en sus
cuentas de indemnizacion por despido—, ese pronostico fue revisado al alza
en medio punto porcentual para 2017 frente a nivel proyectado en abril, si
bien la persistente debilidad de la inversion y el recrudecimiento de la
incertidumbre en e @mbito politico y en torno a la politica econémica
Ilevaron a unarevision a la baja de 0.2 puntos porcentuales del pronostico
para 2018. Se prevé que € restablecimiento paulatino de la confianza, a
medida que se pongan en practica reformas criticas para garantizar la

sostenibilidad fiscal, afiada 2% al crecimiento a mediano plazo.

— En Argentina, las proyecciones indican que e crecimiento repuntara a 2.5%
en 2017 tras la recesion del afo pasado, a medida que & aumento de los
salarios reales estimule e consumo, la inversiéon repunte, respaldada por
obras publicas, y las exportaciones se beneficien del fortalecimiento de la
demanda externa. Se preve que el crecimiento se mantenga en torno a 2.5%

en 2018, ya que la demanda interna privada continuard mejorando poco a
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poco en & contexto de una politicamacroeconémicarestrictiva (con lastasas
de interés real elevadas necesarias para €l proceso desinflacionario y €
comienzo de la consolidacion fiscal). El recrudecimiento de la crisis politica
en Venezuela congtituye un pesado lastre para la actividad econdmica, que
segln las previsiones se contraera méas de 10% en 2017, a medida que
disminuyala producciéon de petréleo y se agudice laincertidumbre. En Chile,
seprevéqueel crecimiento asciendaa 1.4% en 2017 en medio de ladebilidad
de lainversion fija privada, la produccion mineray el consumo publico, y
que repunte a 2.5% en 2018 gracias a afianzamiento de la confianza, el alza
delospreciosdel cobrey los recortes de las tasas de interés realizados en los
ultimos meses. En Colombia, e crecimiento seriade 1.7% en 2017, amedida
gue la economia continlia adaptandose a la contraccién del ingreso fiscal. El
aumento del gasto en infraestructura, la reforma tributaria propicia a la
inversiéon y el estimulo que generd para la confianza €l acuerdo de paz son
todos factores que presuntamente elevardn e crecimiento a

aproximadamente 3.5% a mediano plazo.

— Las perspectivas continlan mejorando para la Comunidad de Estados
Independientes, tras la profunda recesion de 2015 y el escasisimo crecimiento
de 2016; se prevé que el crecimiento sea de 2.1% en 2017 y 2018, es decir, una
revision a alza de 0.4 puntos porcentuales en 2017 en relacion con los niveles
publicados en la edicion de abril de 2017 del informe WEO. Tras dos afios de
recesion, las proyecciones indican que la actividad econémica de Rusia se
expandiraa 1.8% en 2017, gracias ala estabilizacion de los precios del petroleo,
la distension de las condiciones financieras y al afianzamiento de la confianza.
No obstante, a mediano plazo el crecimiento se mantendra en torno a 1.5%,
frenado por el nivel moderado de los precios del petréleo, factores demogréficos

desfavorables y otros impedimentos estructurales. Entre otros exportadores de
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petréleo, Kazajstan registrard un aumento del crecimiento a3.3% en 2017, seguin

las previsiones, gracias a vigor de la produccion petrolera.

— Enlas economias emergentes y en desarrollo de Europa, € crecimiento a corto
plazo ha sido revisado al alza, a 4.5% (respecto de 3.0% en la edicion de abril
de 2017 del informe WEO). Esta variacion se debe en gran medida alarevision
del crecimiento de Turquiaen 2017, a5.1% (2.5% en abril), consecuencia de un
crecimiento que superd las expectativas en el primer trimestre del afio,
alimentado en parte por la recuperacion de las exportaciones tras varios
trimestres de contraccion y por una orientacion fiscal més expansiva. Se
revisaron también al alzalas perspectivas de Polonia (a 3.8% en 2017y 3.3% en
2018), por efecto de un crecimiento mejor de lo esperado en el primer semestre

de 2017 y lareactivacion prevista de los proyectos financiados por 1a UE.

— Para Africa subsahariana se pronostica un crecimiento econémico de 2.6% en
2017 y 3.4% en 2018 (mas 0 menos tal como se habia previsto en abril), con
diferencias considerabl es entre |os paises. Los riesgos ala baja se han acentuado
debido a factores idiosincrasicos en las economias més grandes de la region y
las demoras en la incorporacion de cambios a las politicas. Més alla del corto
plazo, se prevé gque €l crecimiento aumente gradualmente, pero apenas por
encima del crecimiento demogréfico, ya que las grandes necesidades de
consolidacion frenaran el gasto publico. Nigeria escaparia alarecesion de 2016
causada por los bajos precios del petroleo y los trastornos de la produccién
petrolera. Para 2017 se proyecta un crecimiento de 0.8%, impulsado por la
recuperacion de la produccion petroleray la fortaleza ininterrumpida del sector
agricola. Sin embargo, las inquietudes en torno a la implementacion de las
politicas, la segmentacion de un mercado de divisas que sigue siendo
dependiente de las intervenciones del banco central (a pesar de los primeros

pasos hacia la liberalizacion) y las fragilidades del sistema bancario
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obstaculizarian la actividad a mediano plazo. En Sudéfrica, las proyecciones
indican que el crecimiento se mantendra atenuado —0.7% en 2017 y 1.1% en
2018—, pese al aza de los precios de exportacion de las materias primas y la
robustez de la produccion agricola, debido a efecto negativo de laincertidumbre
politica en la confianza de los consumidores y de las empresas. En Angola, se
ha corregido a alza e crecimiento de 2017, a 1.5% (1.3% en abril), ya que la
revision ala baja de la produccion petrolera de 2016 amplificd la magnitud del
repunte previsto. En términos generales, las perspectivas de los paises
importadores de combustibles son més aentadoras, con unatasa de crecimiento
agregado de 3.9% en 2017 y de 4.4% en 2018.

En Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan, se prevé que el
crecimiento sufra una caida significativa en 2017, a 2.6% (de 5.0% en 2016)
debido ala desaceleracion de la economia de la Republica Isldmica de Iran tras
un crecimiento muy rédpido en 2016 y los recortes de la produccion de los
exportadores de petroleo hasta marzo de 2018 en virtud de un acuerdo de
prolongacion de la OPEP. En 2018, se espera que el crecimiento aumente a
3.5%, mayormente por efecto del fortalecimiento de la demanda de los
importadores de petréleo y de un repunte de la produccion de los exportadores
de petrdleo. Sin embargo, la inseguridad regiona y los riesgos geopoliticos
contindian empafiando | as perspectivas. En Arabia Saudita, si bien el crecimiento
no petrolero se intensificaria en cierta medida este afio, €l producto global se
mantendria sin grandes cambios debido a la caida del PIB petrolero rea
atribuible alos compromisos asumidos como parte del acuerdo de prolongacion
de la OPEP. Segun los pronosticos, el crecimiento de 2018 se incrementara a
1.1%, gracias a aumento de la produccion petrolera una vez que venza €l
acuerdo de la OPEP. Las perspectivas econdmicas de Pakistdn han mejorado y
se prevé un crecimiento de 5.3% en 2017 y de 5.6% en 2018, gracias a la

inversion en el Corredor Econdmico China-Pakistéan y el vigor del crédito al
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sector privado. En Egipto, € crecimiento fue de 4.1% en €l gercicio 2017 segin
las estimaciones preliminares y se prevé que alcance 4.5% en 2018, respaldado
por reformas encaminadas a corregir los desequilibrios fiscales y externos,

restablecer la competitividad y crear puestos de trabgjo.

Per spectivas de inflacion para 2017-2018

Seguin los pronosticos, €l nivel genera de inflacion subira tanto en las economias
avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, aunque en
ciertamedidacon menor impetu delo previsto en laedicion de abril de 2017 del informe
WEDO, en parte porque los precios del petroleo serdn mas débiles de lo esperado. En las
economias avanzadas, se prevé que la inflacion repunte de 0.8% en 2016 a 1.7% en
2017, debido alacontinuarecuperacion ciclicadelademanday a avance delos precios
de las materias primas en el segundo semestre de 2016. El nivel general de inflacion se
mantendria en 1.7% en 2018, para converger luego a 2% a mediano plazo. Lainflacion
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo (con la excepcion de
Argentina'y Venezuela) se mantendria mas o menos estable en 2017 y 2018 (en 4.2%
y 4.4%, respectivamente, cerca del 4.3% estimado de 2016).

— Como resultado del debilitamiento de los precios de los combustibles y de shocks
negativos relacionados con los precios de los teléfonos moviles y los
medicamentos de venta bajo receta, se prevé que en Estados Unidos de
Norteamérica €l nivel genera de inflacion sea menor que el contemplado en la
edicion de abril de 2017 del informe WEO, pero aun asi experimentara un
aumento significativo. Se prevé que la inflacién de los precios a consumidor
ascienda a 2.1% en 2017 (frente a 2.7% proyectado en e informe de abril), de
1.3% en 2016. La inflacion subyacente del gasto de consumo persona sigue

siendo moderada y, segun las proyecciones, subira con mas lentitud, superando
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ligeramente la marca de 2% en 2019 antes de regresar al objetivo a mediano plazo
de 2% fijado por la Reserva Federal.

Se prevé gque la inflacion aumente también en la zona del euro, de 0.2% en 2016
a 1.5% este aflo, mas que nada como consecuencia del encarecimiento de la
energia y la recuperacion ciclica en curso de la demanda. Pero la inflacién
subyacente continla siendo persistentemente baja, y los aumentos salariales
atenuados, en medio de un desempleo aln elevado en algunos paises. Se prevé
gue €l nivel general de inflacion converja hacia lainflacion subyacente a medida
gue se disipen los efectos del precio de la energia y se acerque poco a poco al
objetivo del Banco Central Europeo —unainflacion inferior pero cercanaa 2%—
en los proximos afos, alcanzando 1.9% recién en 2021. En e Reino Unido, €
nivel general de inflacion tocaria un maximo de 2.6% este afio, frente a 0.7% en
2016, y luego regresaria paulatinamente a la meta de 2% fijada por € Banco de
Inglaterra a medida que se desvanezca el efecto pasajero de la depreciacion de la

libra en un contexto de expectativas inflacionarias bien ancladas.

El nivel general de inflacion regresara aterritorio positivo en todas las economias
avanzadas que experimentaron deflacion en 2016. En particular, tras un registro
ligeramente negativo en 2016, el nivel general de inflacion de Japon avanzaria
hasta 0.4% en 2017 gracias a alza de |los precios de la energia cal culados sobre
una base interanual y a la reduccion de la brecha del producto. Pero las tasas de
inflacion se mantendrian por debajo de la meta del Banco de Japdn alo largo del

plazo que abarca el prondstico.

El ligero aumento de las tasas de inflacion proyectado para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo como grupo oculta diferencias considerables
entre los paises. El nivel general de inflacion de China seguiria siendo débil

(1.8%) en 2017, por efecto de la disminucion de los precios de los alimentos en
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los Ultimos meses y repuntaria poco a poco (a 2.6%) a mediano plazo. Las tasas
de inflacion de Brasil y Rusia bagjarian con maés rapidez que la prevista en la
edicion de abril de 2017 del informe WEO debido a la intensificaciéon de los
efectos de las brechas de producto negativas, las apreciaciones de lamoneday |os
shocks de oferta favorables en los precios de los alimentos. Se prevé que en
Meéxico el nivel general de inflacion suba a 5.9% este afio debido a la
liberalizacion delos preciosinternos de los combustiblesy al traslado alos precios
de la depreciacion que sufrié el peso hasta enero Ultimo, y en 2018 descienda ala
banda de tolerancia de 2-4% fijada por el Banco de México. En Argentina, se
proyecta que la inflacion del indice anual de precios a consumidor disminuira
drasticamente en 2017 y 2018, a medida que se desvanezcan los efectos de la
fuerte depreciacion del tipo de cambio y los gjustes de las tarifas instituidos en
2016, mientras el banco central mantiene una politica monetaria restrictivay las
negociaciones salariales adquieren una orientacion mas prospectiva. Tras subir a
6.3% en 2016, se prevé que € nivel general de inflacion de Sudéfrica disminuya
a 54% en 2017, nivel que esta dentro de la banda fijada como meta; la
desaceleracion de los aumentos salariales, la profundizacion de la brecha del
producto y lamejora de las condiciones de sequia compensarian holgadamente el
efecto del encarecimiento del petréleo y €l aumento de los impuestos selectivos
a consumo. Latasa de inflacion se dispar6 en Turquia, tras la depreciacion de la
lira, y se prevé que se mantengapor encimade lametade 5% alolargo del periodo
pronosticado. El prondstico apuntaa que lainflacion de 2017-2018 se mantendra
elevada, a un nivel de dos digitos, en Angola y Nigeria, debido a los efectos
persistentes de los shocks inflacionarios causados por la depreciacion de la
moneda (inclusive €l tipo de cambio paralelo), asi como el encarecimiento de la
electricidad y delos combustiblesy, en € caso de Nigeria, porque se presume que

la politica monetaria seguira siendo acomodaticia.
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Per spectivas del sector externo

Se estima que &l comercio internacional crecié 2.4% en 2016 en términos del volumen,
0 seq, € ritmo mas lento desde 2009, tanto en las economias avanzadas como en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En e primer grupo, ese
debilitamiento tuvo que ver con la desaceleracion de la inversion y €l gjuste de las
existencias, sobre todo durante la primera parte del afio. En el segundo grupo, la
persistente atonia de la expansion del comercio internacional estuvo relacionada con €l
prolongado enfriamiento del comercio exterior de China y la fuerte contraccion que
sufrieron las importaciones de algunos exportadores de materias primas expuestos a
tensiones macroeconomicas, principa mente en América L atina, Africa subsaharianay
la Comunidad de Estados Independientes. Como ya se sefialo, el crecimiento del
comercio internacional registré un repunte significativo a fines de 2016 y comienzos
de 2017, gracias a la recuperacion de la demanda mundial y, sobre todo, a gasto de
capital. Por lo tanto, se proyecta que la expansion del comercio internacional repuntara
a alrededor de 4% en 2017 y a mediano plazo, alrededor de un punto porcentua mas

que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) atipos de cambio de mercado.

L osdesequilibrios de la cuentacorriente mundial se mantienen mas o menosinvariables
desde 2013, con una disminucién margina en 2016 que continuariaen 2017 y los afios
siguientes (gréfica siguiente. panel 1). Su composicién ha cambiado y esta més
concentrada en las economias avanzadas. Entre | os paises acreedores, €l saldo en cuenta
corriente exhibiria ciertas mejoras en los paises exportadores de petréleo, gracias al
avance de los precios respecto de los minimos de 2016, y disminuiria ligeramente en
China a medida que se recuperen las importaciones. Entre los paises deudores, los
déficit en cuentacorriente se moderarian en los paises que pertenecen al grupo de “otras

economias avanzadas”, incluidos Australia y especialmente el Reino Unido.
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SALDOSMUNDIALESEN CUENTA CORRIENTE
L os desequilibrios mundiales en cuenta corriente
disminuyer on marginalmente en 2016 y se prevé que se
compriman ligeramente en 2017

1. Saldo en cuenta corriente mundial

(porcentaje del PIB mundial)
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Nota: Ec. avan. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia

china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur); Afr. y Or. Medio
= Africay Oriente Medio (Egipto, Etiopia, Ghana, Jordania, Kenya,
Libano, Marruecos, Republica Democrética del Congo, Sudafrica,
Sudan, Tanzania, Tunez); ECO = Europa central y oriental (BelarUs,
Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Republica
Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia= economias
emergentes de Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia,
Vietnam); Acreed. Europa = acreedores de Europa (Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, Noruega,
Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. Europa = deudores de Europa
(Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); PIl =
posicion de inversion internacional; Am. Latina = Ameérica Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay);
Exportadores de petroleo = Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan,
Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait, Nigeria, Oman,
Qatar, Rusia, Venezuela); Otras ec. avan. = otras economias
avanzadas (Australia, Canad4, Francia, Islandia, Nueva Zelanda,
Reino Unido).

* Estados Unidos de Norteamérica.
FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Aungue no existe una condicién normativa de reduccion de los déficit y 1os superavit
en cuenta corriente, la edicion de 2017 del Informe sobre el sector externo (External
Sector Report) publicado por el FMI pone de relieve e hecho de que en 2016 los
desequilibrios en cuenta corriente de algunas de las economias més grandes del mundo
eran demasiado profundos en relacién con nivel es especificos de cada pais congruentes
con los fundamentos econdémicos y con politicas aconsejables. Se preve gque los saldos
en cuenta corriente se muevan en una direccién coherente con la disminucion de estos
desequilibrios excesivos, aun con e supuesto de tipos de cambio reales constantes en
los que se basan las proyecciones. El primer panel de la gréfica siguiente muestraen el
gje horizontal ladiferenciaentre el saldo en cuentacorriente de 2016 y € nivel habitual,
y en el gje vertical, la variacion proyectada del saldo en cuenta corriente de 2017. La
marcada correlacion negativa (—0.6) implica que los saldos en cuenta corriente
comenzarian a acercarse a los niveles habituales de la cuenta corriente de 2016. La

correlacion es aln més pronunciada si se toma un plazo de cinco afios.

Como muestra el panel 2 de lagréfica, las variaciones de |0s tipos de cambio efectivos
reales observados entre |os valores promedio de 2016 y |os de agosto de 2017 no estan
por su parte sisteméticamente correlacionadas con las brechas del tipo de cambio de
2016 indicadas en la edicion de 2017 del Informe sobre el sector externo. Un factor
importante que compatibiliza estas observaciones es e aumento de los precios de las
materias primas respecto de |os minimos que tocaron en 2016, el cual hafortalecido los
tipos de cambio real es delos exportadores de materias primas, pero también se proyecta

gue mejore sus saldos en cuenta corriente.
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TIPOSDE CAMBIO REALESY SALDOSEN CUENTA
CORRIENTE EN RELACION CON LOSFUNDAMENTOS
ECONOMICOS
Segun las previsiones, las brechas entrelos saldos en cuenta
corriente sereducirian en relacion con los niveles de las
cuentas corrientes normalmente observados en 2016

1. Brechas en cuenta corriente en 2016 y variacion de los
saldos en cuenta corriente, 2016-2017
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Nota: En lasleyendas de datos en lagréfica se utilizan los codigos de paises
delaOrganizacion Internacional de Normalizacion (1SO). ZE = zona
del euro; TCER = tipo de cambio efectivo real.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

1 1 |

A pesar de la ligera reduccién de los desequilibrios en términos de los flujos, las
posiciones acreedoras y deudoras se ampliaron en 2016 y, segln las previsiones,
continuaran haciéndolo a mediano plazo en relacion con e PIB mundia (grafica
siguiente, panel 1). Del lado deudor, ese ensanchamiento es atribuible integramente al
aumento de | os pasivos externos netos de Estados Unidos de Norteamérica, cuyo deficit

en cuenta corriente continuaria rondando 2.5% del PIB en los proximos afios. Por el
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contrario, los pasivos externos netos de los paises deudores de la zona del euro
volverian adisminuir. Entre los paises acreedores, el aumento de los derechos externos
netos refleja mas que nada la continuacion proyectada de elevados superavit en cuenta
corriente en los paises europeos (como Alemania, los Paises Bajos 'y Suiza) y en las

economias avanzadas de Asia.

El panel 2 de la grafica muestra la evolucion proyectada de las posiciones acreedoras y
deudoras como proporcion del PIB nacional durante los cinco proximos afios. La
grafica pone de relieve e mayor crecimiento de las posiciones acreedoras entre los
paises acreedores europeos Yy las economias avanzadas de Asia dentro de la banda de
20-25 puntos porcentuales del PIB; entre las economias deudoras, se proyecta que la
reduccion mas marcada de |0s pasivos netos seala de | os paises deudores de lazona del
euro (cerca de 20 puntos porcentuales del PIB). Se prevé que algunos paises o grupos
de paises deudores sufran un leve deterioro de la posicion de inversion internacional
neta; en €l caso de Estados Unidos de Norteamérica, |a posicidn externa neta empeorara
alrededor de 3.5 puntos porcentuales del PIB. Cabe sefiaar que las futuras variaciones
de los tipos de cambio influiran en la evolucion de estas posiciones, no solo através de
su efecto en el saldo en cuenta corriente, sino también como consecuenciade|os efectos
de valoracion’. La mayor parte de los paises, sobre todo si se trata de economias
avanzadas, son acreedores netos en moneda extranjera y prestatarios netos en moneda
nacional; en consecuencia, una depreciacion del tipo de cambio implica una mejora de
la posicion externa neta a través del aumento del valor en moneda nacional de activos
netos denominados en moneda extranjera, con €l efecto opuesto en el caso de una

apreciacion.

" Por gjemplo, las variaciones de |as valoraciones observadas en 2016 fueron notables en el Reino Unido, ya que
ladepreciacion de lalibratransformé el pais en un acreedor neto al incrementar el valor en moneda nacional de
activos en moneda extranjera. A menos que se revierta, la depreciacion del délar de Estados Unidos de
Norteaméricaregistradaen lo que vade 2017 contribuiria también areducir la posicion en pasivos externos netos
de Estados Unidos de Norteamérica.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA
L as posiciones de inver sion internacional acreedorasy
deudoras se ampliaron en 2016 y se preveé que ese movimiento
contintie a mediano plazo

1. Posicion mundial de inversion internacional

(porcentaje del PIB mundial)
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Nota: Ec. avan. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia
china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur); Afr. y Or. Medio
= Africay Oriente Medio (Egipto, Etiopia, Ghana, Jordania, Kenya,
Libano, Marruecos, Republica Democrética del Congo, Sudafrica,
Sudan, Tanzania, Tunez); ECO = Europa central y oriental (BelarUs,
Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Republica
Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia= economias
emergentes de Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia,
Vietham); Acreed. Europa = acreedores de Europa (Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, Noruega,
Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. Europa = deudores de Europa
(Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); Am.
Latina = América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Perd, Uruguay); Exportadores de petrdleo = Arabia
Saudita, Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Irén,
Kazgjstan, Kuwait, Nigeria, Oman, Qatar, Rusia, Venezuela; Otras
€C. avan. = otras economias avanzadas (Australia, Canada, Francia,
Idandia, Nueva Zelanda, Reino Unido).

* Estados Unidos de Norteamérica.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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La cambiante constelacion de politicas macroeconmicas mundiales y los
correspondientes movimientos de los tipos de cambio podrian desembocar en un mayor
recrudecimiento de los desequilibrios en términos de flujos, 1o cual profundizaria mas
los desequilibrios en términos de saldos. En € futuro, s algunos paises acreedores
—sobre todo |os gue cuentan con un margen necesario para permitirsel 0— se apoyaran
més en e crecimiento de la demanda interna, contribuirian a facilitar el
reequilibramiento nacional y mundial, sustentando al mismo tiempo e crecimiento
mundial. En Estados Unidos de Norteamérica, que ya se encuentra cerca del pleno
empleo, las medidas de politicafiscal encaminadas areal zar gradual mente la capacidad
productivajunto con la demanda, ancladas en un plan de consolidacién fiscal amediano
plazo que revierta el creciente coeficiente deuda publica/lPIB, generarian un

crecimiento sostenido y ayudarian a contener |os desequilibrios externos.

Riesgos

M as equilibrados, pero aln inclinados a la baja a mediano plazo

A corto plazo, los riesgos para € prondstico de crecimiento mundial parecen estar
equilibrados, en términos generales, al adzay alabaja. Del lado positivo, €l impetu de
la actividad econdmica podria resultar mas duradero de lo esperado, en un contexto de
firme confianza de los consumidores y las empresas —por gjemplo, en lazonadel euro
y Asiaoriental— y el crecimiento acorto plazo podria superar las previsiones. Del lado
negativo, la incertidumbre que rodea las politicas es mas inquietante de lo
acostumbrado, entre otras cosas como consecuencia de las dificultades para predecir la
evolucion de las politicas regulatoria y fiscal en Estados Unidos de Norteamérica, la
posible adopcion de restricciones a comercio internacional, la negociacion de la
relacion entre el Reino Unido y la Unidn Europea (UE) después del brexit y los riesgos
geopoliticos. Una aparente probabilidad de giro hacia el aislacionismo podria provocar

una correccion de las val oraciones de |os activos y un recrudecimiento de la volatilidad
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en los mercados financieros, que actualmente se encuentra a niveles muy bajos. Estas
dos eventualidades, a su vez, podrian asestar un golpe al gasto y la confianza a nivel
méas general, sobre todo en paises con vulnerabilidades financieras. Por ultimo, €
huracan Harvey genera incertidumbre en torno a la economia estadounidense a corto
plazo; el efecto neto en el PIB dependeradelavel ocidad de recuperacién delaactividad
econdémicade laregion afectada (incluidas la actividad portuaria y las operaciones que
dependen de la infraestructura petrolera y gasifera) y luego, del lado positivo, de la
magnitud y la celeridad de la reconstruccion.

Mas alladel plazo inmediato, los riesgos se inclinan ala bajay tienen que ver con una
multitud de tensiones financieras, un posible vuelco al aislacionismo y la persistencia
de la baja inflacion en las economias avanzadas, asi como con un abanico de factores

Nno econdmicos.

Tensiones financier as

Riesgos para la estabilidad financiera en China. El prondéstico de crecimiento revisado
de Chinareflgjalacalmaen e reequilibramiento de laactividad hacialos serviciosy €l
consumo, € empinamiento de la trayectoria de la deuda y la disminucion del espacio
fiscal de respuesta a un gjuste abrupto. A menos que las autoridades contrarresten los
riesgos redoblando los prometedores esfuerzos recientes por limitar la expansion del
crédito, estos factores acentlan la probabilidad de una desaceleracién aguda del
crecimiento. Entre los factores que podrian forzar ese gjuste cabe mencionar un shock
de financiamiento (en el mercado interbancario a corto plazo o en el mercado de
financiamiento de productos de gestion patrimonial), la imposicion de barreras
comerciales por parte de los paises socios o la reaparicion de presiones de salida de los
capitales generadas por una normalizacion imprevistamente rgpida de las tasas de
interés estadounidenses. Una desaceleracion del crecimiento de China tendria

repercusiones desfavorables para otras economias, que se manifestarian en €
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debilitamiento del comercio internacional, lacaidadelos precios de las materias primas

y la pérdida de confianza.

Constriccion de las condiciones financieras mundiales. La distension monetaria
ininterrumpida en las economias avanzadas puede sembrar las semillas del exceso y
exponer € sistema financiero (y la recuperacién econdmica) a una descompresion
abrupta de las primas por riesgo. El capitulo 1 de la edicion de octubre de 2017 del
informe GFSR describe un escenario alabajaen el cual estos riesgos se hacen realidad,
con un costo sustancial en términos del producto. Una multitud de shocks —entre ellos,
una celeridad superior a la prevista en la normalizacion de la politica monetaria
estadounidense o un aumento de la aversion mundial al riesgo— podria provocar una
revaloracion del riesgo. Como lo sefiala el citado informe, |a busqueda de rendimiento
en medio de tasas de interés historicamente bajas ha empujado a los inversionistas a
asumir riesgos poco tradicionales y ya esta exacerbando los riesgos de crédito y
liquidez, asi como la vulnerabilidad ante los riesgos de mercado en algunos paises y
segmentos del mercado. Por ejemplo, en Estados Unidos de Norteamérica estén
recrudeciendo los riesgos crediticios, como o sugiere € creciente apalancamiento de
empresas gjenas a sector energético y los indicios de una erosion de las normas de
suscripcion en el mercado de los bonos empresariales. Aunque la solidez y la salud de
los sistemas bancarios siguen mejorando, las politicas no terminan de desempefiar una

funcion vital en el control de los riesgos en el sector financiero no bancario.

Riesgos de vuelco delosflujos de capital . El apalancamiento empresarial haaumentado
sustancialmente en varias economias de mercados emergentes (ademés de China) desde
la crisis financiera internacional, con una emision voluminosa de deuda empresarial
denominada en moneda extranjera. Como lo sefiala la edicion de abril de 2017 del
informe GFSR, e apalancamiento empresarial ha comenzado a retroceder tras tocar
maximos en algunas economias, en parte como consecuencia de la reduccion del gasto

de capital delasindustrias extractivas. Contra este telén de fondo, los flujos financieros
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netos hacia las economias de mercados emergentes y en desarrollo han repuntado
durante el Ultimo afo, dado que los saldos en cuenta corriente de los exportadores de
materias primas han bajado y el apetito mundial de riesgo se ha recuperado. Tras un
periodo de abundante of erta de crédito, el endurecimiento repentino de las condiciones
financieras mundiales podria sacar a la luz fragilidades financieras, sobre todo si las
tensiones macroecondémicas y la volatilidad financiera debilitaron los mecanismos
amortiguadores. Por gemplo, s la normalizaciéon de la politica monetaria
estadounidense transcurre con més celeridad de la prevista, los flujos de capital hacia
los mercados emergentes podrian sufrir un vuelco y el dolar podria apreciarse,
generando tensiones en las economias con fuerte apalancamiento, descalces en los
bal ances o tipos de cambio vinculados ala divisa estadounidense. Al mismo tiempo, en
la medida en que ese endurecimiento de la politica monetaria reflgja perspectivas mas
prometedoras para la economia de Estados Unidos de Norteamérica, sus socios

comerciales se beneficiarian de los efectos de contagio positivos de la demanda.

Dificultades para los bancos de la zona del euro. El saneamiento de los balances del
sector bancario de la zona del euro continda progresando desde la primavera, y €
crecimiento del crédito bancario al sector privado no financiero es positivo desde
mediados de 2015 (aunque inferior al crecimiento del PIB). Con todo, los coeficientes
de morosidad fueron elevados en el primer trimestre de 2017 —aproximadamente,
5.7% en la zona del euro— y superaron 10% en seis paises (entre ellos, Italia, que
concentra alrededor de 30% del total de préstamos en mora de la zona del euro). La
rentabilidad también sigue siendo problematica, con coeficientes costo/activos
persistentemente elevados, sobre todo en los bancos medianos y pequefios. Como lo
puntualiza el capitulo 1 de la edicion de octubre de 2017 del informe GFSR, en e caso
de aproximadamente un tercio de los bancos internacionales de importancia sistémica
(que son mayormente europeos), 10s analistas no prevén rendimientos sostenibles ni
siquiera para 2019. Debido alas escasas utilidades, |os bancos tienen dificultades para

constituir colchones que los protejan de pérdidas imprevistas y movilizar fondos en los
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mercados. Sin un esfuerzo més concertado por sanear los balances y mejorar la
eficiencia de los costos bancarios, en partes de la zona del euro podrian reavivarse las
inquietudes en torno a la estabilidad financiera y el temor ante la posibilidad de un
circulo vicioso entre la debilidad de la demanda, los precios y los balances. Si
reaparecieran |os riesgos politicos, por emplo, la correspondiente alza de | as tasas de
interés a largo plazo empeoraria la dinamica de la deuda publica, sobre todo s la

inflacion siguiera siendo baja.

Desregulacion financiera. Como lo explica € recuadro ¢Se mantendrd la reactivacion
de flujos de capital hacia los mercados emergentes? de la edicion de abril de 2017 del
informe GFSR, un repliegue generalizado de las regulaciones y la supervision
financiera mas estrictas instituidas desde la crisis financiera mundial —a escala tanto
nacional como internacional— podria fragilizar los colchones de capital y liquidez o la
eficacia de la supervision, con repercusiones negativas para la estabilidad financiera

mundial.

Marcha atr &s de la integracion econdémica transfronteriza

La lentitud con la que avanzan los ingresos medianos desde la crisis financiera
internacional y la tendencia a méas largo plazo de desmejora de la distribucién del
ingreso han contribuido a la desilusiéon con la globalizacion en las economias
avanzadas, sobre todo en Estados Unidos de Norteamérica y partes de Europa. A més
largo plazo, si las economias avanzadas no logran incrementar el crecimiento potencial
y hacer que € crecimiento sea més inclusivo, podria acentuarse € riesgo de que la
integracion transfronteriza dé marcha atras y perderse €l consenso politico sobre las
reformas que requiere la economia de mercado. Un aumento del proteccionismo podria
perturbar las cadenas internacionales de suministro (Yi, 2003; Bems, Johnson y Yi,
2010; Koopman, Wang y Wel, 2014), reducir la productividad mundial y encarecer los

bienes de consumo transables, 1o cual perjudicaria desproporcionadamente a los
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hogares con menos ingresos (Fajgelbaum y Khandelwal, 2016). Analogamente, las
restricciones indiscriminadas a lainmigracion bloguearian un canal que permite aliviar
las limitaciones de la fuerza laboral en las sociedades que estdn enveeciendo y
reducirian las oportunidades de especializacion profesiona y aumento de la

productividad alargo plazo®.

Persistencia de la baja inflacion en las economias avanzadas

Son numerosas |as economias avanzadas que no han logrado avanzar a buen paso hacia
las metas de inflacion fijadas por € banco central, lo que se explica en parte por la
lentitud con la que viene disminuyendo |a capacidad ociosa en |os mercados de trabajo.
Un entorno caracterizado por un nivel de inflacién persistentemente moderado (algo
que podria ocurrir s la demanda interna trastabillara) puede dar lugar a riesgos
significativos, ya que instalaria la idea de gue los bancos centrales estan dispuestos a
tolerar una inflacion inferior a sus metas, reduciendo las expectativas inflacionarias a
mediano plazo®. Desde |a perspectiva de los bancos centrales, un bajo nivel deinflacion
y de tasas de interés dificultaria el recorte de las tasas de interés reales para restabl ecer
el pleno empleo en medio de una desaceleracion de la economia. Por afiadidura, 1os
sueldos reales serian menos flexibles y, ante una contraccién de la demanda, seria méas
probable que las empresas optaran por despedir trabajadores para reducir 10s costos,
amplificando & impulso recesivo. En suma, un periodo prolongado deinflacion inferior
alametaprofundizalosriesgos alabajaparalas perspectivas de crecimiento amediano

plazo de las economias avanzadas.

8 En e capitulo 4, la edicion de octubre de 2016 del informe WEO analiza el impacto de los flujos inmigratorios
en el crecimiento de la productividad de los paises receptores.
9 Para un andlisis més profundo, véase €l capitulo 3 de la edicion de octubre de 2016 del informe WEO.
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Factor es no econémicos

La agudizacién de las tensiones geopoliticas y de las desavenencias politicas internas
pueden hacer mella en la confianza y el optimismo de los mercados internacionales,
lastrando la actividad econdémica. En muchos paises aquejados por estos factores, €
escenario de base supone una descompresi én paul atina de estas tensi ones. Sin embargo,
estos episodios podrian dilatarse y postergar |a recuperacion de estas economias. Los
indicadores del riesgo geopolitico han aumentado en los Ultimos meses (grafica
siguiente) y los estudios recientes muestran que la intensificacion de las tensiones

geopoliticas puede lastrar la actividad mundial °.

INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO
L os riesgos geopoliticos se han agudizado en mesesrecientes
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Nota: SIS = Estado |sléamico.
FUENTE: Caldaray lacoviello (2017).

10 Caldaray lacoviello (2017) elaboran un indice del riesgo geopolitico y documentan coémo su aumento ha estado
hi stéricamente asociado a efectos negativos en un amplio conjunto de indicadores de la actividad econémica.
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Una gobernanza débil y una corrupcion a gran escala también pueden socavar la
confianza y el respaldo popular, asestando un duro golpe a la actividad econdmica
interna. Otros factores no econémicos que atentan contra € crecimiento en ciertas
regiones son el efecto dafino de catastrofes de origen meteorol 6gico, como el efecto
persistente de la sequiaen e estey el sur de Africa. Si estos factores cobraran fuerza,
se agravarian proporcionalmente las penurias que sufren los paises directamente

af ectados, sobre todo las economias en desarrollo mas pequefias.

Estos riesgos son interdependientes y pueden acentuarse mutuamente. Por gjemplo, un
vuelco hacia actitudes aislacionistas frente a comercio, lainversion y lainmigracion
transfronterizos puede intensificar las tensiones geopoliticas y la aversion mundial al
riesgo. Asimismo, los shocks no econdmicos pueden lastrar directamente la actividad
econdémicaacorto plazo y mermar laconfianzay el optimismo del mercado améaslargo
plazo. Por ultimo, un endurecimiento de las condiciones financieras mundiales antes de
lo esperado o un giro hacia € proteccionismo en las economias avanzadas podrian

generar presiones de salida de | os capitales en |os mercados emergentes.
Grafico de abanico

Un andlisis con graficos de abanico —basado en los datos de los mercados de renta
variable y materias primas, asi como en la dispersion de los prondsticos del sector
privado en cuanto a diferenciales de tasas de interés e inflacion— muestra que los
riesgos contindian inclindndose ligeramente alabajaen 2017 y 2018 (graficasiguiente).
A pesar de que los riesgos que rodean e pronodstico de crecimiento mundial se
mantienen sin grandes cambios, si se ha aterado la contribucion de determinados
factores. En comparacion con las estimaciones de octubre de 2016, la distribucion de
los prondsticos de las primas por plazo y los precios de las opciones sobre €l indice
S& P 500 implican ahora un mayor riesgo a aza para el crecimiento de 2017 y un

menor riesgo a alza para e crecimiento de 2018, probablemente debido a que las
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perspectivas de estimulo fiscal a mediano plazo en Estados Unidos de Norteamérica
son menos adentadoras y a las valoraciones optimistas del mercado de acciones
estadouni dense, factores ambos que dejan menos margen para movimientos sorpresivos
al alza. Al mismo tiempo, la distribucion de los prondsticos de inflacion y las opciones
sobre los precios del petroleo implican un riesgo ligeramente més inclinado a la bgja
gue hace un afio, lo cual lleva a pensar que los analistas detectan mas margen para que
lainflacion y los precios del petréleo sorprendan al alzay moderen €l crecimiento (un
movimiento sorpresivo a alza de la inflacion podria llevar a los bancos centrales a
endurecer la politica monetaria antes de o que predicen actualmente los mercados, en
tanto que un nivel de preciosdel petrdleo que supere las expectativas | es restariaingreso

disponible alos consumidores).

RIESGOS PARA LASPERSPECTIVASMUNDIALES
Segun €l andlisis dela grafica de abanico, €l balance deriesgos
seinclinaligeramentealabajaen 2017 y 2018
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Dispersion de los prondsticos y volatilidad implicitaé'r

80- 3. -1.2 125- 4. -0.5
-~ ——PIB (esc. der.) i . — Diferencial por )
0- v (esc. izq.) -10 100 - intereses (esc. der.)
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1/ La gréfica de abanico muestra la incertidumbre en torno a prondstico
central de la edicién de octubre de 2017 del informe WEO con
interval os de confianzade 50, 70 y 90%. Aqui, €l interval o de confianza
de 70% incluye el intervalo de 50%, y € intervalo de confianza de 90%
incluye los de 50 y 70%. Para més detalles, véase €l apéndice 1.2 dela
edicién de abril de 2009 del informe WEO. Los interval os de 90% para
los prondsticos del afio en curso y a un afio estan tomados del informe
WEO de octubre de 2016.

2/ Las barras muestran el coeficiente de asimetria expresado en unidades
de las variables de base. Los valores correspondientes a los riesgos de
inflacién'y los riesgos de los precios del petroleo aparecen con el signo
contrario dado que representan riesgos ala baja para el crecimiento.

3/ El PIB mide la dispersion promedio (ponderada seguin la paridad del
poder adquisitivo) de los prondsticos de crecimiento del PIB
correspondientes a las economias del Grupo de los Siete (Alemania,
Canada, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japén, Reino
Unido), Brasil, China, Indiay México. El VIX esél indicedevolatilidad
de las empresas del S& P500 elaborado por el Mercado de Opciones de
Chicago. El diferencial por intereses mide ladispersién promedio delos
diferenciales por intereses implicitos en los pronosticos de las tasas de
interés de Alemania, Estados Unidos de Norteamérica, Japony € Reino
Unido. El petréleo corresponde al indice de volatilidad del petroleo
crudo del Mercado de Opciones de Chicago. Los prondsticos estan
tomados de las encuestas de Consensus Economics. Las lineas
puntuadas representan los valores promedio del afio 2000 hasta la
actualidad.

FUENTE: Bloomberg, L.P.; Mercado de Opciones de Chicago (CBOE);

Consensus Economics;, Haver Analytics, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

La probabilidad de una recesion dentro de un plazo de cuatro trimestres ha disminuido
desde marzo de 2017 en la zona del euro, Japén y e grupo América Latina 5 (Brasil,
Chile, Colombia, México y Per(), lo cual concuerda con el aumento proyectado de las
tasas de crecimiento. Las probabilidades de recesi6n se mantienen mas bien invariables

en Estados Unidos de Norteaméricay otras regiones (gréfica siguiente). Los riesgos de
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deflacion —medidos en funcién de la probabilidad estimada de una disminucién del
nivel de precios en cuatro trimestres— se han moderado en la zona del euro y Japén
gracias a afianzamiento del aumento proyectado de la demanda interna. Las
probabilidades de deflacion se han incrementado ligeramente respecto de niveles bajos
en laregion de Asia oriental, donde la inflacion retrocedié en varias economias en los
altimos meses, y en el grupo America Latina 5, donde la inflacion bajaria mas durante
el proximo afio (a medida que se desvanezca €l efecto del traslado a los precios de la
depreciacion de la moneda y que las brechas de producto negativas continden
presionando a la baja lainflacién de algunas economias).
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RECESION Y RIESGOSDE DEFLACION
-Porcentaje-

En comparacion con el segundo trimestre, las probabilidades
derecesion han disminuido en la zona del euro, Japén y €
grupo América Latina 5, y se mantienen mas o menos
invariables en Estados Unidos de Norteaméricay otras
regiones. L os riesgos de deflacion se han moderado en Japon y
lazona del euro
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Unidos del euro oriental Latina 5 mundo
de Norteamérica

Nota: Asia oriental = China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur,
Tallandia; América Latina 5 = Brasil, Chile, Colombia, México,
Per(; Resto del mundo = Argentina, Australia, Bulgaria, Canada,
Dinamarca, Israel, Noruega, Nueva Zelanda, Reino Unido,
Republica Checa, Rusia, Sudafrica, Suecia, Suiza, Turquia y
Venezuela. Los datos de la edicién de abril de 2017 del informe
WEO se refieren a simulaciones realizadas en marzo de 2017. WEO
= Perspectivas de la economia mundial.

1/ Ladeflacion se define como una caida del nivel de precios en términos

interanuales en el trimestre indicado en la gréfica.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Prioridades de politica econdmica

Los principales desafios de interés transversal son impulsar el producto potencia y
asegurar gue sus beneficios se compartan de manera amplia, asi como desarrollar
resiliencia ante los riesgos a la baja. Dado que los paises enfrentan hoy condiciones
ciclicas divergentes, sigue siendo oportuno aplicar diversas orientaciones de politica
monetaria y fiscal, s bien completar el proceso de recuperacion econdémicay adoptar
estrategias para garantizar la sostenibilidad fiscal son alin necesidades imperiosas para

muchas economias.

Emprender reformas estructurales es particularmente urgente en las economias
avanzadas, donde € legado de la crisis, los cambios demograficos y una continuada
debilidad productiva restringen el crecimiento potencial; pero también lo es en
numerosas economias de mercados emergentes y en desarrollo, muchas de las cuales

necesitan activar nuevas fuentes de crecimiento.

La recuperacion ciclica abre una oportunidad ideal para avanzar con las reformas,
especialmente aquellas que conllevan beneficios econdmicos méas potentes cuando se
las implementa en momentos en que la demanda es robusta (como las relativas a la
proteccion del empleo y las prestaciones de desempleo, seglin se analiza en € capitulo
2 de la edicion de abril de 2016 del informe WEO). Del mismo modo, alli donde la
demanda agregada sigue siendo débil, la politica macroecondmica debe ofrecer €

respaldo necesario para permitir la g ecucion de las reformas.

Al actuar de manera conjunta, las autoridades podrian amplificar los efectos
beneficiosos de las reformas y contribuir a reducir los riesgos a la baja para las
perspectivas. Las simulaciones de modelo expuestas en € recuadro Impacto de las
politicas recomendadas en las economias del Grupo de los Veinte muestran que €l
asesoramiento del FMI en materia de politica macroeconémica para |l as economias del

Grupo de los Veinte (ademés de lo que ya se toma como supuesto en la linea de base



Per spectivas Econdmicas para 2017 y 2018 929

del informe WEO) entrafiaria importantes beneficios a escala mundial, especialmente
s se lo implementa en forma simultanea. Las politicas de estimulo en paises que
cuentan con espacio fiscal suficiente fortalecerian la demanda externa en favor de
aquellos que necesitan una consolidacion fiscal, conteniendo el consiguiente lastre a
corto plazo sobre la actividad; en las economias avanzadas que gjusten sus politicas, €l
efecto neto en e producto generado por los efectos de contagio provenientes del
extranjero y e endurecimiento de las politicas internas seria positivo. En general, la
aplicacion de las politicas recomendadas elevaria la sostenibilidad fiscal a nivel
mundial y conduciria a un nivel permanentemente mas alto de la inversion privada y
del producto potencia. El impulso a la demanda mundial también potenciaria los
efectos de las reformas estructurales en e producto potencialll. Més ala de estos
beneficios macroecondémicos cuantificables, las medidas de politica recomendadas
también contribuirian areducir losriesgos alabaja paralas perspectivas de crecimiento

mundial.

L as politicas de las economias avanzadas

Aungue la posicion ciclica es variada entre las distintas economias avanzadas,
igualmente se estima que la mayoria de aquellas méas grandes se desenvuelven algo por
debajo de su potencia y actualmente experimentan tasas de inflacion inferiores a las
metas fijadas por sus respectivos bancos centrales (gréfica siguiente). El crecimiento
potencial enfrenta vientos contrarios generados por e envejecimiento de la poblacion

y una desacel eracion generalizada del crecimiento de la productividad.

11 Seglin lo expuesto en FMI (2017d), donde se presentan los resultados correspondientes a un escenario similar
en el que seincorpora, asimismo, € impacto de las reformas estructural es.
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BRECHASDEL PRODUCTO EN LASECONOMIAS
AVANZADAS; 2017
-Porcentaje dd PIB potencial-
Se estima que la mayoria de las grandes economias avanzadas

estan operando por debajo de su potencial
1.0- -

05-

0.0

PIB en PPA-promedio ponderado

-1.0-

- AUS FRA ITA KOR JPN CHE ESP TWN CAN GBR BEL USA NLD DEU SWE
Nota: Enlasleyendas delosdatos de lagréfica se usan los codigos de paises
de las Organizacion Internacional de Normalizacién (1SO). PPA =
paridad de poder adquisitivo.
FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Aungue en lineas generales la distribucion del ingreso se ha mantenido estable en la
mayoria de las economias avanzadas durante | os Ultimos afios, l0s avances en curso en
las tecnologias que ahorran mano de obra y la competencia transfronteriza
—importantes determinantes de una mayor desigualdad de ingresos en estas Ultimas
décadas— indican que lainclusion no es ago que pueda darse por sentado. En muchos
paises se requieren esfuerzos deliberados en materia de politicas para asegurar que €l
nivel de vida de la mayoria de las personas mejore a medida que aumente la renta
nacional.
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Resguardar la dinamica alcanzaday resolver el legado remanentedelacrisis

Ante |la falta de un avance sostenido para acercar lainflacion alas metas y estabilizar
las expectativas de inflacion alargo plazo en torno a esos niveles, la politica monetaria
de las economias avanzadas deberia trazar un rumbo acomodaticio. Aunque las
presiones de precios y salarios probablemente repunten una vez que se haya afianzado
mas la recuperacion, la tendencia a que nuevamente la inflacion basica no alcance €
nivel esperado exige un enfoque cuidadoso de gestion de riesgo al reducir las medidas
acomodaticias 0 avanzar con lanormalizacién. Una percepcion generalizada de que los
bancos centrales permitiran que la inflacion prosiga por debajo de la meta durante un
periodo prolongado podria impulsar a la baja las expectativas inflacionarias a largo
plazo, lo cual, en un contexto de bajas tasas de interés reales de equilibrio, seria mas

costoso y mas dificil de revertir que un exceso temporal de lainflacion.

La Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica deberia permanecer en un
sendero de normalizacion gradual, adecuadamente comunicado y dependiente de los
datos recogidos. EI Banco de Japén deberia aplicar una orientacion acomodaticia
sostenida, incluida su meta para las tasas de interés a largo plazo. Y €l Banco Central
Europeo deberia esperar a contar con evidencias concretas de un repunte sostenido de
la inflacion antes de reducir € nivel de expansion monetaria. Al mismo tiempo, es
conveniente hacer un estrecho seguimiento de la exagerada valoracion de activos y €l
creciente apalancamiento en algunos segmentos del mercado financiero, y sigue siendo
importante ejercer una supervision micro y macroprudencial proactiva, cuando sea
necesario, para garantizar que la existencia de condiciones monetarias apropiadamente

relgjadas no avive riesgos para la estabilidad financiera.

Lapoliticafiscal deberia, en principio, calibrarse también en funcién delas condiciones
ciclicas, pero en muchas economias avanzadas que aln tienen capacidad ociosa se ve

limitada por la necesidad de evitar una dinamica de la deuda publica potenciamente
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desestabilizadora o bien de recomponer colchones de proteccién. Dada la necesidad de
asegurar la recuperacion y fomentar la inclusion, la composicion del gasto y los
ingresos fiscales y cualquier medida de consolidacion deberian ser tan propicias al

crecimiento y la distribucion como sea posible.

En Estados Unidos de Norteamérica, donde el producto se esta acercando a su nivel
potencial, la consolidacion deberia comenzar en 2018. Asimismo, en € corto plazo
resulta esencial evitar los desenfrenos politicos en la asignacion de partidas
presupuestariasy elevar rgpidamente el tope de ladeuda. En lazonadel euro, los paises
que tienen déficit muy bajos y un endeudamiento relativamente bajo deberian usar el
espacio fiscal disponible para respaldar las reformas estructurales y estimular la
inversion publica para elevar € crecimiento potencial. Por ejemplo, una orientacion
mas expansiva en Alemania, donde la flexibilidad (buoyancy) de la recaudacion
tributaria en medio de una recuperacion de la economia esta sumando espacio fiscal,
permitiria un muy necesario aumento de la inversion publica generando al mismo
tiempo efectos de contagio positivos en paises con un nivel deficiente de demanda. Al
evitarse un resurgimiento de los superavit fiscales también se podrian corregir los
desequilibrios externos de Alemania. De hecho, como se subraya en el capitulo 4 del
documento original, un aumento del gasto publico destinado a impulsar € producto
potencial puede entrafiar tanto beneficios a nivel interno como efectos indirectos
positivos en otras economias, especialmente en aquellas con capacidad ociosa y
politicas monetarias expansivas. En cambio, un ajuste fiscal gradual acompariado de
medidas favorables al crecimiento resulta conveniente en el caso deltaliay Francia. En
vista de su capacidad econdémica ociosa remanente y de una inflacion basica
excepcionalmente débil, Japdn deberia retirar el respaldo fiscal muy gradualmente,
incluso mediante un aumento gradual de latasadel impuesto a consumo durante varios
anos parallevar € saldo primario a un nivel de estabilizacion de la deuda, a tiempo
gue se priorizan reformas estructural es que favorezcan la demanda. En el Reino Unido,

donde laincertidumbre acerca del resultado de las negociaciones con la Union Europea
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incide negativamente en e animo del mercado y lainversion, es alin conveniente seguir

un sendero gradual de consolidacion.

Parafortalecer laresilienciay asegurar larecuperaciéon en lazonadel euro también sera
necesario acelerar el saneamiento de los balances de los bancos y mejorar de forma
duraderalarentabilidad del sistemabancario. Solo un enfoque integral y proactivo para
reducir los préstamos en mora puede remover € lastre que frena el crecimiento del
crédito y eliminar los riesgos de un mecanismo de retroalimentacion adversa entre la
debilidad de lainflacion, los balances, lainversion y laproductividad. Las medidas para
acelerar lareduccion de la morosidad pueden incluir una ampliacion de la orientacion
gue brinda el Banco Central Europeo sobre gestion de préstamos en situacion irregular
extendiéndola a bancos mas pequerios, una mas rapida modernizacion y armonizacion
de los regimenes de insolvencia, y el estimulo alos mercados de deuda en dificultades
facilitando la operacion de empresas nacionales de administracion de activos. Para
elevar larentabilidad de los bancos de manera sostenible, sigue siendo crucial avanzar
en laactualizacion y mejora de los model os de negocios, la racionalizacién de costos y
la consolidacion; un enfoque proactivo de la resolucion de bancos podria aportar
incentivos paralaadopcion de medidas en estos ambitos. También es necesario avanzar
mas rapi damente en la concrecion de la union bancaria (con un esqguema comun y eficaz
de seguro de depdsitos y un mecanismo comun de apoyo fiscal) y promover el plan de

laUnion de Mercados de Capitales.

Impulsar el producto potencial a mediano plazoy lainclusion

Un repunte ciclico de la economia ofrece una inmejorable oportunidad para adoptar
reformas estructurales, amplificando y acelerando sus efectos beneficiosos. Las
autoridades pueden resguardar el producto potencial y mejorar sus perspectivas
adoptando medidas que expandan la oferta de mano de obra y creen un entorno

conducente a un mayor crecimiento de la productividad. Muchas de esas reformas
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también contribuirian a dar un caracter més inclusivo al aumento de los ingresos, y
algunas ampliarian las oportunidades economicas en todo el espectro de calificaciones
laborales. Las prioridades en materia de reformas varian segiin los diversos paises,
dependiendo de losimpedimentos fundamental es al producto potencial, pero en general

pueden categorizarse dentro de los siguientes ambitos:

Politicas fiscalesfavorables aladistribucion: Tal como se analiza en profundidad en la
edicion de octubre de 2017 del informe Monitor Fiscal, 1os gobiernos que procuran
mejorar laigualdad deingresosy oportunidades pueden recurrir alapoliticafiscal como
una poderosa herramienta redistributiva. Para muchas economias avanzadas con una
elevada deuda publica, espacio fiscal limitado y altos niveles deimpuestosy gastos, |os
objetivos fiscales y redistributivos deberian lograrse mediante aumentos de la
progresividad tributaria con efecto neutro en los ingresos fiscales, la reasignacion de
gastos y una mejor eficiencia del gasto. En las economias avanzadas donde la
progresividad tributaria ha disminuido en estos Ultimos decenios, elevando las tasas
impositivas marginales maximas y reduciendo las oportunidades de elusion y evasion
tributaria, especialmente para quienes ganan ingresos altos, se podria mejorar la
distribucién del ingreso. En muchas economias avanzadas también hay margen para

aumentar sustancialmente la tributacion del capital inmovilizado y la riqueza.

Inversién en capital humano: Al asegurar un amplio acceso de la poblacion aeducacion
de dta calidad se promueve la productividad y una distribucion méas equitativa del
ingreso en e largo plazo. También se incrementa la adaptabilidad de la fuerza laboral
a las transformaciones estructurales, incluido un cambio persistente en €l trabgo y en
las relaciones de empleo (con una mayor incidencia del trabajo a tiempo parcia en
muchas economias avanzadas y una mayor proporcion de trabajadores con contratos
temporales), tal como se destaca en el capitulo 2 del documento original. Las medidas
a corto plazo para ayudar a los hogares a superar una contraccion econémica o €l

desplazamiento provocado por latecnologia o el comercio incluyen politicas activasen
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el mercado laboral (que ayuden a los trabajadores a encontrar empleo en los sectores
en proceso de expansion) y redes de proteccion social (para atenuar los efectos de la
pérdida temporal de ingresos y mantener a los trabajadores conectados a la fuerza
laboral). En el mas largo plazo, lograr un crecimiento inclusivo y sostenible en medio
de un continuado cambio estructural requerird una educacion adecuada, €l desarrollo
de habilidades y €l reentrenamiento laboral, ademas de politicas (como el acceso al
crédito) parafacilitar lamovilidad geogréfica. En Estados Unidos de Norteamérica, las
prioridades en materia de politicas incluyen el respaldo a la educacion en la primera
infancia y programas de ciencia, tecnologia, ingenieria y matematicas, y una
reformulacion del modelo de financiamiento para las escuelas publicas y la provision
de fondos para la ensefianza terciaria con el objeto de mejorar |os resultados obtenidos
por los jovenes provenientes de hogares de menores y medianos ingresos. Los
programas de aprendices y de formacion vocacional han funcionado bien en algunos
paises como medio de ofrecer carreras atractivas (por emplo, en Alemania) y pueden
ser perfeccionados en muchos paises, por eiemplo, en Francia y Estados Unidos de
Norteamerica.

Inversion en infraestructura fisica: La evidencia empirica observada en las economias
avanzadas indica que, Si se la efectla correctamente, la inversion en infraestructura
genera beneficios tanto a corto como alargo plazo: un aumento de lainversion publica
equivalente a 1% del PIB puede elevar 1.5% el nivel del producto en el mediano plazo
(Abiad, Furceri y Topaova, 2016). Después de tres décadas de una caidacasi continua,
la inversion publica en infraestructura y e stock de capital publico como proporcién
del producto se encuentran cerca de sus minimos histéricos en las economias
avanzadas. Muchos paises podrian aprovechar el entorno de financiamiento favorable
paramejorar la calidad de lainfraestructura existente y llevar a cabo nuevos proyectos
(véase @ capitulo 3 delaedicion de octubre de 2014 del informe WEO). Los paises que
tienen deficiencias de infraestructura incluyen Alemania, Australia, Canada, Estados

Unidos de Norteaméricay el Reino Unido. Las prioridades varian, pero en la mayoria
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de los casos, incluyen la actualizaciéon y mejora del transporte terrestre y el
mejoramiento de las tecnologias de infraestructura (en ferrocarriles de ata velocidad,

puertos, telecomunicaciones, banda ancha), asi como inversiones “verdes”.

Fomento de una mayor oferta de mano de obra: El envejecimiento de la poblacion
gjercera presion a la baja sobre las tasas de participacion en la fuerza laboral en la
mayoria de las economias avanzadas durante |0s proximos afnos, proyectandose que €l
crecimiento de la fuerza de trabgjo disminuya de alrededor de 0.8% a afo en
1995-2015 a alrededor de la mitad de esa tasa para 2022 (segun los pronosticos de la
edicion de octubre de 2017 del informe WEO). Para contrarrestar esa reduccion, las
autoridades podrian elevar laedad legal de jubilacién (donde al hacerlo se contribuyaa
cerrar las brechas de financiamiento en los programas de pensiones) y tomar medidas
paraacelerar el estrechamiento de las brechas de género en la participacion de lafuerza
laboral. Las brechas de género podrian reducirse eliminando las disposiciones
tributarias que desalientan la existencia de un segundo trabajador como fuente de
ingresos paralos hogares (Estados Unidos de Norteamérica, Italia, Japon), garantizando
la disponibilidad de servicios asequibles de guarderia infantil (Alemania, Canada,
Estados Unidos de Norteamérica, Italia, Japén, € Reino Unido), promoviendo
modalidades de trabajo flexibles (Canada, Japdn) y ofreciendo prestaciones que
favorezcan alas familias tales como las licencias parentales (Canada, Estados Unidos
de Norteamérica). En las sociedades que envejecen, garantizar la asequibilidad de los
servicios de cuidado de las personas mayores es también crucial, dado que, s esa
atencion es demasiado costosa, hormalmente serian los segundos trabajadores
—qgeneralmente las mujeres— quienes soporten la carga de un trabajo no remunerado
en e hogar. La reforma migratoria también podria contribuir a expandir la fuerza
laboral, limitar el aumento delos coeficientes de dependenciay estimular € crecimiento
de la productividad y de la fuerza de trabajo en algunos paises (mediante, por jemplo,
una reforma migratoria basada en la calificacion laboral en Estados Unidos de

Norteamérica, la continuacién de una politica focalizada de inmigracién en Canada 'y
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la posibilidad de hacer un mayor uso de trabajadores extranjeros en Japén). En Europa,
deberiafacilitarse laintegracion de los refugiados en lafuerzalaboral mediante un agil
procesamiento de las solicitudes de asilo, la capacitacion linglistica 'y la ayuda en la
busgueda de empleo, un mejor reconocimiento de las competencias de los inmigrantes

mediante sistemas de acreditacion, y €l otorgamiento de respaldo alos emprendedores.

Reformas de los mercados de productosy de trabajo: Debido auna persistente debilidad
de la productividad en algunos paises, se ha hecho més hincapié en las reformas de los
mercados de productos y de trabgjo, especialmente en vista de la escasez de espacio
fiscal. Se haobservado que esasreformas elevan laproductividad y el empleoy mejoran
la capacidad de recuperacion ante los shocks®. Las prioridades incluyen la reduccion
de las barreras de ingreso a los servicios profesionales, ciertas industrias de red o €l
comercio minorista (por g emplo, Australia, Esparia, Grecia, Italia, Japon); reformas de
las leyes de proteccion del empleo parareducir ladualidad del mercado de trabajo, tales
como laflexibilizacion de las normas sobre contratacion y despido paralos trabajadores
regulares (por gjemplo, Espafia, Francia, Portugal); lareformadel seguro de desempleo
y €l refuerzo delas politicas activas en el mercado laboral y la capacitacion profesional
y los sistemas de aprendices (por g emplo, Francia); el recorte de la cuia fiscal que
entrafian los impuestos a trabgo (Alemania, Francia, Itaia), y la reforma de los
mecanismos de negociacion salaria parafacilitar el realineamiento de los salarios con
la productividad (Francia, Italia). En algunos paises también existe margen para
mejorar € climade negociosy lacalidad de laadministracion publica (Italia, Portugal).
A nivel centralizado, la Unién Europea puede brindar mejores incentivos para las
reformas a nivel nacional asignando fondos especificos de su presupuesto y
estableciendo parametros de evaluacion basados en resultados. Las iniciativas para

profundizar la integracion del mercado Unico —especialmente en los sectores de

12 Puede consultarse unaresefia en Banerji et al. (2017).
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servicios digitales, transporte y energia— también contribuirian a eevar la

productividad en sus paises miembros.

L as politicas de las economias de mer cados emer gentes

Un desafio crucial para muchas economias de mercados emergentes es el de preservar
y extender lasmejoras del nivel devidalogradas en las Ultimas décadas. L as prioridades
varian mucho, reflgjando la heterogeneidad que presentan tanto sus posi ciones ciclicas
como los principales impedimentos o riesgos para €l logro de un fuerte crecimiento en
el mediano plazo.

Atravesando condiciones ciclicas

Las condiciones ciclicas son ain mas diversas entre las economias de mercados
emergentes y en desarrollo que en las economias avanzadas, pero se estima que las
brechas del producto son negativas en la mayoria de los paises méas grandes del grupo
(gréficasiguiente). El margen para distender la politicafiscal con el fin de respaldar la
actividad econdémica es reducido, sin embargo, dado que la mayoria de los paises
cuentan con limitados colchones fiscales y deben llevar nuevamente sus finanzas
publicas a una situacion sostenible. En varios casos, ese espacio limitado reflgja una
retirada incompleta del estimulo fiscal inyectado durante la recesion mundial, o una

continuada distension de la politicafiscal en los ultimos afios.
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Nota: En las leyendas de datos en la grafica se utilizan los cédigos de paises
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (1SO). PPA =
paridad del poder adquisitivo.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

En Brasil, afrontar los insostenibles mandatos de gasto, como por ejemplo mediante
una reforma del sistema de pensiones, es de maxima importancia para restablecer un
mayor grado de confianzay promover un crecimiento sostenido delainversién privada.
En el caso de que la economia se recuperara mas rgpidamente de lo esperado, se

justificaria aplicar un ajuste fiscal més inmediato que el previsto en el presupuesto.

La estrategia gradual de consolidacion fiscal de México sigue siendo apropiada, dada
la resiliencia de la economia y la conveniencia de colocar la deuda publica en una
pendiente descendente. Mientras tanto, a salir su economia de la recesion tras un

periodo de gjuste, Argentina deberia acelerar su consolidacion fiscal en 2018.
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En China, la composicion de la politicafiscal deberafavorecer el reequilibramiento de
la economia, y es preciso reducir de manera gradual e déficit, actuamente
incrementado, hasta alcanzar un nivel estabilizador de la deuda. En Rusia, €l ritmo
planificado de reduccion del déficit entrafiaria, como corresponde, una adaptacion
sostenida al retroceso de los precios del petrdleo, pero deberia basarse en medidas més

permanentes y mejor orientadas que las actualmente previstas.

En Arabia Saudita, mediante una consolidacién fiscal gradual pero sostenida para
eliminar el déficit presupuestario durante varios afios se lograria el equilibro justo entre

proteger la actividad econémicay preservar los colchones fiscales.

Como las monedas se han estabilizado o apreciado frente al dolar de Estados Unidos
de Norteamérica desde el segundo trimestre, la inflacion ha seguido declinando en
muchas economias de mercados emergentes, a lo cua ha contribuido mas
recientemente la caida de los precios del petréleo. La desinflacion ha sido més rgpida
de lo previsto en algunos paises, como Brasil, India y Rusia, circunstancia que ha
permitido la relgjacion de la politica monetaria en los Ultimos meses. ES necesario que
la contracciOon monetaria continde en aquel | os paises donde | as tasas de inflacion siguen
ubicandose muy por encima de las metas de los bancos centrales, como es € caso de
Argentina y Turquia. En China, donde la distension monetaria deberia reducirse de
forma gradual, la eficacia del marco de politica monetaria podria aumentarse
eliminando progresivamente las metas monetarias, reanudando e avance hacia un tipo

de cambio més flexible y mejorando |a comunicacién.

En los ultimos afios, la flexibilidad del tipo de cambio ha resultado beneficiosa para
muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo. Hacontribuido a respaldar
las entradas de capital alli donde las condiciones financieras internas y externas se han
endurecido, y a salvaguardar el crecimiento y limitar la utilizacion de los colchones

fiscales y las reservas tras la caida de los términos de intercambio en los paises
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exportadores de materias primas. Cuando fuese posible, los tipos de cambio deberian

emplearse como el principal recurso de amortiguacion frente alos shocks externos.

Fortalecer la resiliencia financiera es una prioridad genera para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. En China, para reducir a minimo el riesgo de
una fuerte desaceleracion econdmica sera necesario que las autoridades intensifiquen
sus actuales esfuerzos orientados a aplicar una supervision mas estricta, contener la

expansion del crédito y resolver e stock subyacente de activos defectuosos.

Muchas otras economias de mercados emergentes y en desarrollo cuyas cuentas de
capital son abiertas deben estar atentas a una posible acumulacion de riesgos para la
estabilidad financiera en un contexto mundial de condiciones monetarias laxas, y ser
conscientes de |os riesgos causados por la volatilidad a medida que la Reserva Federal
de Estados Unidos de Norteamérica retire gradual mente sus medidas de estimulo. Las
presiones asociadas con las entradas netas de capital para las economias de mercados
emergentes tenderan a persistir en tanto los marcos de politica monetaria sigan siendo
acomodaticios en lineas generales y las tasas de interés reales de equilibrio se
mantengan bajas en las economias avanzadas. Los paises que reciben abundantes
entradas de capital quiz& necesiten intensificar sus esfuerzos en materia de supervision
y regulacion del sector financiero a fin de atender las vulnerabilidades, desalentar un
endeudamiento excesivo y lograr que € financiamiento fluya hacia proyectos que

permitan incrementar la productividad agregada.

Cuando una proporcion importante de los préstamos externos sea contraida
directamente por el sector empresarial, restringiendo cualquier ventaja impositiva a
favor del financiamiento mediante deuda (frente a capital accionario) se podria
contribuir a mantener controlado e riesgo de sobreendeudamiento. La existencia
garantizada de marcos e€ficientes que rijan los procesos de insolvencia y

reestructuracion de empresas podria también ayudar a una resolucion més rapida y
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menos costosa de |os problemas en el caso de que surgiesen dificultades de reembolso
a medida que las condiciones mundiaes de financiamiento se vuelvan gradual mente

menos acomodaticias.

Refor zar el producto potencial a mediano plazoy lainclusion

Resguardar y profundizar las mejoras ya obtenidas del ingreso per cpitay los niveles
de vida es imprescindible para las diversas economias de mercados emergentes y en
desarrollo ante las considerables necesidades de desarrollo existentes en la mayoria de
los paises. Algunos paises que, seguin se proyecta en el prondéstico de base, registraran
solidas tasas de crecimiento, deberan mantener controlados los riesgos a la baja (por
giemplo, en China, donde seria aconsgjable hacer menos hincapié en las metas de
crecimiento a corto plazo y concentrarse en reformas que refuercen |la sostenibilidad
del crecimiento). Los paises con moderadas perspectivas de crecimiento a mediano
plazo deberan abordar urgentemente | os obstacul os estructurales mas limitantes para el
crecimiento. Las prioridades varian pero, en muchos paises, ellas incluyen mejorar la
calidad delainfraestructuray laeducacion, forta ecer la gestidn de gobierno, optimizar
el climade negocios, facilitar una mayor participacion femenina en el mercado laboral,
asi como adoptar una serie de reformas del mercado de productosy de trabajo y avanzar

en laintegracion comercial.

Inclusion: Tal como se expone en e informe Monitor Fiscal, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo generalmente tienen niveles de desigualdad mas
altos que las economias avanzadas, pero, en muchos casos, su menor capacidad
administrativay limitado espacio fiscal restringen las herramientas fiscales disponibles
para encarar la redistribucion. Para los paises con escasa capacidad administrativa y
sectores informales méas extendidos, fijar un umbral relativamente ato de exencion
tributaria para el impuesto sobre la renta persona y reducirlo gradualmente, a medida

gue mejore la capacidad administrativa, seria una forma de elevar € grado de
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cumplimiento impositivo, asi como la progresividad alo largo del tiempo. También es
importante reducir las oportunidades de elusion y evasi on impositiva, especialmente en
el caso de quienes ganan ingresos altos. La tributacion indirecta (como el impuesto al
valor agregado 0 un impuesto al consumo) tiene aln el potencial de ser progresiva, Si
los ingresos fiscales son empleados para financiar la progresividad del gasto y se los
complementa con impuestos especificos que graven los bienes suntuarios. Facilitar €l
acceso de la poblacion mas desfavorecida a una educacion y atencion de la salud de
calidad es también crucial para meorar la equidad. En educacion, los esfuerzos
deberian focalizarse en eliminar las brechas de matricula escolar en la ensefianza
primariay secundaria, especialmente en el caso de |los desfavorecidos, y en ampliar el
papel del financiamiento privado y de los préstamos estudiantiles para la educacion
superior. En materia de atencién de la salud, la prioridad es lograr una cobertura
sanitaria universal con un amplio paquete de servicios esenciales. Otro requisito

fundamental es mejorar la eficienciadel gasto social.

Infraestructura: En las economias de mercados emergentes y en los paises de bajo
ingreso la provision de infraestructura per cpita equivale todavia solo a una fraccion
de la registrada en las economias avanzadas. Las deficiencias de infraestructura son
ampliamente consideradas como un obstacul o clave para el crecimientoy el desarrollo,
especialmente en América Latina y Africa subsahariana. Seleccionar proyectos de
infraestructura publica que aporten un difundido espectro de mejoras de la
productividad y elevar la eficiencia del gasto publico en infraestructura son retos
importantes para muchas economias. En Brasil, las iniciativas en curso que procuran
hacer el programa de concesiones de infraestructura més atractivo para los
inversionistas al tiempo que se mejoran los estandares de gobernanza y el disefio
programatico contribuirian a mitigar los cuellos de botella clave del lado de laofertay
aestimular lademanda en € futuro inmediato. En Colombia, la g ecucién de la agenda

de proyectos de infraestructura previstos por las autoridades permitiria reducir una
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brecha histérica en ese &ambito, promover la inversion privada y facilitar a los

exportadores el acceso alos mercados.

Instituciones. En muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo hay un
margen sustancial para mejorar € clima de negocios y de inversion. La adopcion de
medidas decisivas para mejorar la gestion de gobierno y e estado de derecho
contribuiria a frenar la corrupcion, fortaleciendo la confianza empresarial y
estimulando la inversién en algunos paises (por ejemplo, Brasil, México, Pert). El
fortalecimiento institucional también puede contribuir areducir la percepcion de riesgo
paisy actuar como contrapeso frente a un posible endurecimiento de las condiciones de
financiamiento mundial. Muchos paises podrian simplificar las regulaciones y los
procedi mientos admini strativos paralacreacion de empresas, aumentar laeficienciadel
sistema juridico y reducir la incertidumbre normativa (por ejemplo, Turquia,
Sudafrica).

Desarrollar una mayor oferta de mano de obra: Las tasas de participacion femenina en
la fuerza laboral son mucho més bajas que las correspondientes a los hombres en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo (la brecha promedio es cercana a
los 30 puntos porcentuales en €l caso de las economias de mercados emergentes que
integran el Grupo de los Veinte). Las brechas de género en la participacion laboral no
solo retrasan e producto potencial, sino que también limitan las oportunidades
econdémicas y sociales de las mujeres, perjudicando la inclusion. Las reformas
prioritarias incluyen eliminar os obstacul os legales que impiden el trabgjo de lamujer,
mejorar lainfraestructuray promover laigualdad de género en el acceso alos servicios

sociales, las finanzas y la educacion (por gemplo, India).

Regulaciones de los mercados de productos y de trabajo y politicas comerciales:
Promover una mayor competencia en los mercados internos de productos y servicios,

simplificar las normas que regulan el mercado de trabgjo y eliminar las barreras a
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comercio también son importantes ambitos de reforma para muchas economias, que
involucran un variado conjunto de prioridades. En Sudéfrica, por jemplo, es necesario
seguir avanzando para facilitar €l ingreso de nuevas empresas a los sectores de
generacion eléctrica, transporte y telecomunicaciones, 1o cual reduciria €l costo de
insumos empresariales clave y de ese modo se fomentaria el crecimiento y la creacién
de empleos. El reciente acuerdo paraestablecer un salario minimo nacional, combinado
con un codigo de buenas précticas para las negociaciones colectivas, puede elevar los
niveles de vida para gquienes se encuentran por debajo de lalinea de pobreza. Al mismo
tiempo, su impacto en e empleo tendra que ser objeto de un cuidadoso seguimiento, y
el gobierno debera estar preparado para introducir medidas complementarias dirigidas
a sectores vulnerables, tales como las empresas pequefias y medianas. Es aconsejable
seguir reformando el mercado de trabgjo para asegurar que los salarios se determinen
conforme a las condiciones especificas de cada empresa. En India, simplificar y
flexibilizar las regulaciones del mercado laboral y los procedimientos de adquisicion
de tierras son exigencias de larga data para mejorar el clima de negocios. En China,
ampliar el papel de las fuerzas de mercado en la economia es una prioridad, que
implicard eliminar las barreras de entrada a extremadamente cerrado sector de los
servicios y permitir que las empresas estatales enfrenten restricciones presupuestarias
mas severas. La productividad podria promoverse reduciendo las barreras arancelarias

y no arancelarias a comercio internacional (por gjemplo, Brasil, China e India).

L as politicas de los paises en desarrollo de bajo ingreso

Al igua que & grupo més amplio de economias de mercados emergentes y en
desarrollo, los paises en desarrollo de bajo ingreso dependientes de |as exportaciones
de materias primas siguen enfrentando perspectivas econdmicas mas débiles que

aquellos paises con una base exportadora més diversificada (gréfica siguiente)3. Al

13 L aclasificacion de los paises de bajo ingreso segin su dependencia de |as materias primas puede consultarse
en FMI (2014).
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demorarse la adaptacion de las politicas al retroceso de los ingresos petroleros, |os
déficit fiscales en algunos paises de bao ingreso exportadores de materias primas
contintian siendo elevados, su posicidn externa es mas débil y surgen vulnerabilidades
en el sector financiero. Aungue en 2017 & PIB habra de crecer en la mayoria de los
paises de bajo ingreso que exportan materias primas, se proyecta que alos exportadores
de combustibles les vaya peor que a los restantes. En cambio, los paises cuyas
exportaciones estdn mas diversificadas han registrado un crecimiento relativamente
fuerte, y se prevé que continlie a un ritmo rgpido, en parte gracias al menor costo delas
compras de petroleo. Un crecimiento robusto, sin embargo, no siempre se hatraducido
en una mejor posicion fiscal y de la cuenta corriente externa, 1o cual reflgja un grado
limitado de avance en la adopcion de politicas anticiclicas y un gasto més elevado del

sector publico.
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CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER CAPITAENLOS
PAISESEN DESARROLLO DE BAJO INGRESO
-Porcentaje-

L os paises en desarrollo de bajo ingreso que dependen de las
exportaciones de materias primas siguen confrontados a
per spectivas econdmicas menos favor ables que aquellos con una
base de exportaciones méas diver sificada

m 1995-2005
12006-2016
2017-2022

1 1
Exportadores diversilicados  Exportadores de pelrdleo  Exporladores de
materias primas
no petroleras

Nota: Las barras denotan promedios ponderados del PIB segiin la PPA; los
marcadores en rojo indican las medianas, y |os marcadores en negro
denotan los deciles superior e inferior del crecimiento del PIB per
capitaen los grupos de paises. Los grupos de paises se definen en FMI
(2015).

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

En consecuencia, la deuda publica total y el servicio de la deuda han aumentado
considerablemente entre | os paises en desarrollo de bajo ingreso, alrededor de un tercio
de los cuales presentan un riesgo “alto” de sufrir dificultades para el pago de su deuda
externa o ya se encuentran en tal situacion, mientras que un tercio registra un riesgo
“moderado”?4. Muchos paises en desarrollo de bajo ingreso siguen experimentando
perturbaciones resultantes de conflictos y problemas de seguridad (Afganistan, Chad,
Somalia, Sudan del Sur, Yemen, algunas regiones de Nigeria), mientras que ciertas

14 Conforme a marco de sostenibilidad de la deuda de los paises de bajo ingreso, descrito en FMI (2013b).
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partes de Africa subsahariana enfrentan situaciones de inseguridad alimentaria

relacionadas con las sequias (Gambia, Somalia, Sudan del Sur).

Ante esa divergencia de perspectivas, las prioridades en materia de politicas siguen

siendo diferentes entre los diversos paises en desarrollo de bajo ingreso.

— En las perspectivas para los paises exportadores de materias primas ha influido
fuertemente e proceso de guste a los precios més bajos de esos bienes. Es
necesario que esa adaptacion continde y, en algunos casos, se acelere, mediante
laaplicacion de conjuntos de politicas publicas de caracter integral e internamente
coherentes. La politica fiscal debe calibrarse mejor para contener la acumulacion
de deuda, al tiempo gue se protegen |las erogaciones clave paralas perspectivas de
crecimiento, tales como el gasto prioritario de capital y del sector social. En
muchos paises, una mejor movilizaciéon de los ingresos fiscales internos y una
continuada racionalizacion de las necesidades de gasto, junto con e
financiamiento concesionario, son necesarias para respaldar procesos de gjuste
exitosos. Una mayor flexibilidad del tipo de cambio —cuando exista tal
alternativa— podria actuar como amortiguador y facilitar el g uste, sustentado por
marcos de politica monetaria para contener las presiones inflacionarias que la
depreciacion de las monedas podria ocasionar. Debe mantenerse la estabilidad
financiera mediante una mayor regulacion y supervision del sector financiero y el
abordaje de sus vulnerabilidades emergentes, como un aumento de | os atrasos de
pagos internos y |os préstamos en mora. L os paises que atraviesan dificultades de
sobreendeudamiento o presentan un alto riesgo de sufrirlas deben acelerar €l

guste y limitar el endeudamiento externo no concesionario.

— Las prioridades de politica econdmica para |os distintos paises en desarrollo de
bajo ingreso varian. Sin embargo, un objetivo general para todas esas economias

deberia ser lograr un mejor equilibrio entre el gasto para € desarrollo y las
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necesidades sociales y €l refuerzo de la sostenibilidad de la deuda publica
recomponiendo la posicion fiscal y las tenencias de reservas externas mientras el

crecimiento se mantenga solido.

En todos | os paises de bajo ingreso, una gestion mas acertada de la deuda también
permitiria a aquellos expuestos a los mercados financieros internacionales
sobrellevar la volatilidad de las entradas de capital, la exposicion en moneda
extranjera que figura en sus balances y |a perspectiva de una normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos de Norteamérica. En € largo plazo, la
Agenda de Desarrollo Sostenible 2030 define una amplia gama de temas que
exigiran acciones para alcanzar un crecimiento duradero e inclusivo. Dentro de
este marco, generar un crecimiento sostenible y resiliente requerira medidas para
promover ladiversificacion y latransformacion estructural y cubrir las brechas de
infraestructura. En particular, con iniciativas que impulsen la movilizacion de los
ingresos fiscales internos, fortalezcan la gestion de la deuda y aseguren que €l
gasto publico sea eficiente y esté correctamente orientado se contribuiria a
incrementar la inversion en infraestructura sin comprometer la sostenibilidad de
la deuda publica. Para que € crecimiento sea mas inclusivo y resiliente, las
politicas deberian orientarse a crear empleo y aentar la igualdad de género,
promover la sostenibilidad medioambiental, mejorar el acceso a los servicios
financierosy fortalecer el papel redistributivo de la politicafiscal para proteger a

|os més vulnerables.

Politicas multilaterales

Un crecimiento solido, sostenible, equilibrado e inclusivo requiere un marco
multilateral colaborativo que funcione correctamente para canalizar las relaciones
econdmicas internacionales. Como las politicas nacionales crean efectos de contagio

entre los paises, todos los paises resultan més beneficiados cuando las autoridades



950 Comision Nacional de los Salarios Minimos

mantienen un didlogo periddico y trabagjan dentro de mecanismos acordados para
resolver las desavenencias. Al mismo tiempo, la comunidad internacional debe adaptar
continuamente el sistema multilateral a una cambiante economia mundial. Un proceso
activo de didlogo y cooperacion permitira mejorar y modernizar las reglas a tiempo
gue se abordan las validas preocupaciones de cada pais. Este proceso garantizara la
continuidad de |los beneficios mutuos y laimparcialidad y, junto con politicas internas
sdlidas, contribuird a evitar un amplio abandono del multilateralismo, ya sea mediante
un proteccionismo generalizado o carreras competitivas sin fin en materia de
tributacion y supervision financiera y regulatoria. La cooperacion multilateral es
también vital para abordar importantes desafios a mas largo plazo en la economia
mundial, como la provisién de apoyo a los paises de bajo ingreso para alcanzar los
objetivos de desarrollo y desarrollar programas de mitigacion y adaptacion frente al

cambio climético.

Mantener un comercio multilateral abierto y basado en reglas con beneficios
ampliamente compartidos

Laintegracion econdmicatransfronteriza mediante la apertura del comercio hasido una
fuente crucia de crecimiento de la productividad y resiliencia durante varias décadas
en paises de todos |os niveles de ingreso™. Cientos de millones de personas salieron de
lapobreza en las economias de mercados emergentes'y en desarrollo durante un periodo
de rapida integracion transfronteriza, reduciéndose asi la desigualdad de ingresos a
nivel mundial. Sin embargo, el comercio mundia se ha desacelerado drasticamente en
los Ultimos afios, reflejando sobre todo la debilidad de la demanda agregada, pero
también el ritmo mas lento de las nuevas reformas comerciales y un aumento de las
medidas proteccionistas. Y las reglas del comercio no han seguido e mismo ritmo que

la evoluciéon de la economia mundial; por gemplo, las estructuras integradas de

15 En un conjunto de estudios se ha documentado que laintegracién econémica, junto con €l avance tecnol dgico,
ha hecho crecer el uso eficiente de los recursos mundiales, incrementado los ingresos y ampliado el acceso a
bienesy servicios. Puede consultarse un resumen reciente en Baldwin (2016). V éanse asimismo Fajgelbaumy
Khandelwal (2016), Costinot y Rodriguez-Clare (2013) y Wacziarg y Welch (2008).
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produccién mundial exigen reglas mas coherentes entre varios @mbitos de las politicas
publicas, tales como el comercio de bienes, el comercio de servicios, la politica de

inversiones y la propiedad intelectual.

Si seretiran las barreras temporales al comercio introducidas desde la crisis financiera
mundial y se reducen los costos comerciales se respaldaria la incipiente recuperacion
del comercio, reavivando asi un importante motor del crecimiento de la productividad
mundial. Con ese objeto, es crucia seguir adelante con una ambiciosa agenda de temas
relativos a intercambio comercial. Un sistema mundial de comercializacion —con
reglas firmes debidamente aplicadas que sigan adaptandose para promover la
competencia e igualdad de condiciones— sigue siendo decisivo (FMI, Banco Mundial
y OMC, 2017). Si se abordan las barreras arancelarias en sectores donde son todavia
elevadas, como laagricultura, y se gjecutan os compromisos asumidos en €l marco del
Acuerdo de Facilitacion del Comercio, que entré en vigor en febrero de 2017, esposible
reducir sustancialmente |os costos comerciales en ambitos tradicionales. La promocion
dereformas en el intercambio de servicios y otros ambitos, como el comercio digital, y
una mejor cooperacion en materia de politicas de inversion pueden aportar una
contribucién positivaalosflujos comercia estransfronterizosy el crecimiento mundial;
aunque lo mas conveniente es avanzar anivel mundial, |os acuerdos regionales amplios
y ambiciosos que aborden estos aspectos “fronterizos” de la politica comercial también
pueden ser de utilidad. Como se sefiala en el capitulo 1 de la edicion de abril de 2017
del informe WEOQO, las politicas de apertura comercial deben complementarse con
enfoques integrales de politica econdmica a nivel nacional para reducir las penurias

provocadas por las medidas de gjuste y brindar oportunidades para todos.

Cooperacion para mantener la estabilidad financiera mundial

Mantener solidos regimenes nacional es de regulacion financiera, incluidos|os de paises

y regiones con sectores financieros de importancia sistémica, tales como China, Europa
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y Estados Unidos de Norteamérica, y recapitalizar las instituciones y sanear los
balances cuando sea necesario son medidas que repercuten positivamente en la
estabilidad financiera mundial. Ademas, existe una urgente necesidad de finalizar la
agenda internacional de reformas de la regulacion financiera encarando los desafios
pendientes, tales como la regulacion y supervision de las instituciones financieras,
incluidas las entidades no bancarias; garantizando que los entes reguladores puedan
resolver las instituciones financieras sistémicas de manera eficaz, y reforzando la
resilienciadelos sistemas de compensaci n mediante entidades de contrapartida central
para los instrumentos derivados. Se requiere una accion coordinada y colectiva para
gestionar los riesgos que los atagues cibernéticos, € lavado de dinero y el
financiamiento del terrorismo plantean para la estabilidad financiera. También es
necesaria una cooperacion mas estrecha en materia de regulacion transfronteriza para
hacer frente a las presiones que varios paises han experimentado en las relaciones de
banca corresponsal, las cuales cumplen un papel clave en facilitar el comercio mundial,
las remesas y la actividad econémica. Como se muestra en el recuadro Remesas y
suavizacion del consumo, las remesas han adquirido mayor importancia mundial y son

un mecanismo clave para sostener el consumo frente a shocks que afecten los ingresos.

Por dltimo, €l alto grado de interconexion y vulnerabilidad financiera internacional en
algunas regiones exige que hayaunared mundial de seguridad financiera estrechamente
coordinada y dotada de los recursos suficientes, asi como marcos mas solidos para la

prevencion y resolucion de las crisis de deuda.

Cooperacion en temas de fiscalidad inter nacional

Como una mayor movilidad del capital a través de las fronteras ha alentado la
competenciafiscal entrelos paises, alos gobiernosles haresultado mésdificil financiar
SuS presupuestos sin aumentar 10s impuestos sobre los ingresos laborales o sin aplicar

impuestosregresivosal consumo. Laevasiony elusioninternacional del impuesto sobre
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la renta de las empresas mediante, por gemplo, & desplazamiento de utilidades a
jurisdicciones con menores cargas tributarias podria restar alin mas apoyo popular a
comercio internacional y la integracion de las inversiones. Las autoridades pueden
hacer un avance mas relevante hacia sistemas tributarios equitativos (que impidan que
una creciente proporcion de la renta neta de impuestos vaya finalmente a los
propietarios del capital) s los esfuerzos nacionales para salvaguardar los ingresos

fiscales estan respal dados por una cooperacion multilateral.

Desafios no econdmicos

La cooperacion multilateral también es indispensable para abordar importantes retos
mundiales a mediano plazo, tales como al canzar |os Objetivos de Desarrollo Sostenible
2030, y brindar apoyo financiero a las economias vulnerables y estados fragiles que
enfrentan las mayores necesidades en materia de desarrollo y, en muchos casos,
profundos desafios econdOmicos y de seguridad. A la comunidad internacional le cabra
un papel clave en la promocién y coordinacion del respaldo financiero y de otro tipo
paralos paises més vulnerables al cambio climético. Tal como se sefidlaen e capitulo
3 del documento original, los aumentos de la temperatura tienen efectos inmensamente
desiguales en el mundo, recayendo los mayores dafios en quienes menos pueden
afrontarlos y quienes menos han contribuido a generar la creciente amenaza del cambio
climatico. Los paises de bajo ingreso tenderan a sufrir de manera desproporcionada las
consecuencias de un mayor calentamiento global, que segin se prevé habra de
desencadenar sequias, tormentasy epidemias mas graves. Acompafados de un aumento
del nivel del mar, estos efectos podrian provocar disturbios sociales y flujos de
refugiados, con importantes repercusiones transfronterizas. Por razones tanto de
equidad como de eficiencia sejustificaampliamente emprender un esfuerzo concertado
a nivel multilateral para ayudar a las economias vulnerables a enfrentar las
consecuencias del cambio climatico y combatir las causas del calentamiento global

generadas por accion del hombre.



954 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Impacto de las politicas recomendadas en las economias del
Grupo delosVeinte

Utilizamos e modelo G20MOD del FMI para estimar e impacto mundia de
implementar el asesoramiento de politicamonetariay fiscal brindado por el FMI en
los informes del Articulo IV de los paises del Grupo de los Veinte (G-20), ademas
de los supuestos incluidos en el escenario base del informe sobre las Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQ)Y. En el cuadro Supuestos con respecto a
las politicas en relacion con el escenario base del informe WEO se presenta un
indicador cualitativo de las medidas de politica recomendadas en relacion con €l
escenario base (informe WEQO). Menos de la mitad de las economias avanzadas y
emergentes del G-20 aplican una politica expansiva. En las economias avanzadas,
se aplica una politica fiscal expansiva en Alemania, Japén y Corea, y la politica
monetaria se adecua a dicha politica fiscal. En las economias de mercados
emergentes, se adopta una politicafiscal expansivaa corto plazo en Arabia Saudita,
mientras que se aplican medidas de estimulo monetario adicionales en México y
Rusia. Muchos del resto de los paises del G-20 endurecen las politicas. Se aplica
una politica fiscal mas restrictiva en Francia, Italia, Espafia, Estados Unidos de
Norteamérica, Argentina, Brasil, China, India, Indonesia y Turquia. China y
Turguia también endurecen su politica monetaria. Varios paises del G-20
—Australia, Canadd, Sudafricay el Reino Unido— junto con muchos paises no
pertenecientes al G-20 no introducen cambios discrecionales en laorientacion de su
politicamonetariao fiscal en relacion con el escenario base del WEO. Sin embargo,
las recomendaciones para muchos paises del G-20 incluyen aumentos del gasto en
infraestructura sin afectar a presupuesto que en genera sirven para estimular la
actividad gracias a su impacto positivo en la productividad y, por lo tanto, en la
inversion privaday los ingresos reales.

VL a cuantificacion del asesoramiento en materia de politica fiscal y monetaria se basa en FMI (2017d).
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El impacto neto en el horizonte del informe WEO es elevar el PIB mundia (gréfica
siguiente). El PIB es mas ato en todos | os grupos de paises, salvo en las economias
emergentes que estédn endureciendo sus politicas. L os efectos positivos en |os paises
gue adoptan politicas méas expansivas compensan con creces |os propios efectos en
las economias avanzadas que estdn endureciendo sus politicas. Sin embargo, la
magnitud del efecto moderador de una politica mas restrictiva en las economias
emergentes es demasiado grande como para compensarse mediante |a aplicacion de
politicas més laxas en los demés paises y reflgja en gran medida la importancia
relativa de China y la magnitud de la aplicacion de una politica mas restrictiva en

ese pais?.

2 Parte del endurecimiento de la politica fiscal en China esta relacionado con la restructuracion de las
empresas estatales orientada a facilitar la reforma de los mercados de productos, cuyos beneficios se
acumulan a mediano plazo y no se incluyen en este escenario, pero pueden consultarse en FMI (2017d).
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ESCENARIO MACROECONOMICO DEL GRUPO DE LOS

VEINTE
-Diferencia por centual con respecto al escenario base-
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Cuenta corriente/PIB
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Notaa EA = economias avanzadas. ME = economias de mercados
emergentes.
FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

La combinacion de politicas recomendadastiene varias ventajas anivel mundial. El
estimulo de la politica econdmica en los paises con espacio fiscal fortalece la
demanda externa en aquellos paises que deben |levar a cabo la consolidacion fiscal.
Esto amortigua e impacto negativo a corto plazo en la actividad incrementando al
mismo tiempo la sostenibilidad fiscal mundial anivel general. A mediano plazo, un
menor nivel de deuda publica mundial reduce | as tasas de interés reales mundiales,
dando lugar a un nivel permanentemente mas elevado de inversion privada y
producto potencial. También mejoran |os desequilibrios externos, pero no en todos
los paises. En las economias avanzadas cuyos desequilibrios externos han
aumentado recientemente, estas medidas de politica generan una mejora,
observandose un deterioro de la cuenta corriente en los paises con superavit y un
aumento en los paises con déficit. En las economias emergentes, sin embargo, |os
desequilibrios externos aumentan de forma moderada. En gran medida, ello reflgja
laescaladel gjuste en Chinay sus efectos en la demandainternay, por lo tanto, las

importaciones®. Ademés de estos beneficios macroecondémicos cuantificables, las
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medidas de politica recomendadas también ayudan a atenuar los riesgos para las
perspectivas, reduciendo la probabilidad de que se produzcan fuertes gjustes mas

adelante y fomentando el crecimiento sostenible a mediano plazo.

¥ Cabe sefidar que € asesoramiento en materia de politicas del FMI en el marco de las consultas del
Articulo IV también incluye reformas estructurales y otras medidas de reforma que no seincluyen en este
escenario y estas medidas, particularmente en China, ayudarén a reducir los desequilibrios externos.
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SUPUESTOSCON RESPECTO A LAS
POLITICASEN RELACION CON EL
ESCENARIO BASE DEL INFORME WEO
Cadigo de colores: Sustancialmente expansiva
Moderadamente expansiva

Acomodaticia
Moderadamente restrictiva

Sustancialmente restrictiva
Sin cambios

Monetaria Fiscal &/
Corto plazo  Largo plazo
Politica expansiva en las economias avanzadas
Alemania
Corea
Japon

Politica restrictiva en las economias avanzadas
Espania

Estados Unidos™*
Francia

Italia

Politica expansiva en las economias de mercados emergentes
Arabia Saudita
México

Rusia

Politica restrictiva en las economias de mercados emergentes
Argentina
Brasil
China
India

Indonesia
Turquia

Sin cambios en las politicas
Australia
Canada
Reino Unido
Sudafrica
Otros paises de la
zona del euro
No pertenecientes
al G-20

1/ Se define como la diferencia entre €l nivel proyectado y el
nivel recomendado del saldo primario agjustado en funcién
del ciclo.

* Estados Unidos de Norteamérica

FUENTE: Compilacién del personal técnico del FMI.
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Tasas de participacion en la fuerza laboral en las economias avanzadas

En las economias avanzadas, son cada vez menos los miembros de la poblacion
adulta (15 afios y mas) que trabajan o buscan trabgjo activamente desde el cambio
de siglo?. Esta leve reduccion de la tasa de participacion en la fuerza laboral
comenzO aproximadamente en 2000, se habria acelerado a partir de 2007 vy, de
acuerdo con lamayoria de las proyecciones, se mantendriay aumentaria en funcion

del envejecimiento de las poblaciones.

El envegjecimiento de la poblacion suele gjercer una presion ala bgja en latasa de
participacion general. En las economias avanzadas, las participaciones en la
poblacion de trabajadores jévenes (15-24 afios) y trabajadores en la principal edad
productiva (25-54 afnos) estan decreciendo, mientras que las de los grupos de 54—
64 anos y de més de 65 afios estan en aumento (gréfica siguiente). Dado que los
grupos de 54-64 afos y de mas de 65 afios tienen tasas de participacion méas bajas
gue €l grupo en la principal edad productiva, estos cambios tienden a bgjar la tasa

de participacién anivel general.

4 Salvo indicacion en contrario, las cifras de las economias avanzadas utilizadas en este recuadro se
refieren alasfuerzaslaboralesy |as poblaciones en edad laboral combinadas de 31 economias avanzadas,
gue representan aproximadamente un 95% de la poblacién total de los paises clasificados como
economias avanzadas en € informe WEO.
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PROPORCION DE LA POBLACION POR
GRUPO DE EDAD Y GENERO

e Total == Mujeres Hombres

70 - 1.Proporcion de la poblacion =

: orcentaje
- (p je) )
50 - 1 i -
40- -
30 - =
20- g i
- . . ™ ] -
10- | | [ | _
n = P~ w0 I o = w J = P [{=] I o P~ w
e 8 5 ‘ 8 8 5 ’ 8 8 5 ‘ S 8 5
od od od od od od od od od od od od
15-24 25-54 55-64 65+

2. Cambios en la proporcion de la poblacion; 2007-16
4~ (puntos porcentuales) =

15-24 25-54 55-64 65+

Nota: La gréfica muestra promedios- ponderados por
poblacién para 31 economias avanzadas.
FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos y calculos del persona técnico del
FMI.

Sin embargo, detras de las cifras generales, la dispersion en términos de cémo
varian las tasas de participacion dentro de los distintos grupos etarios y de género
es notable, con aumentos muy llamativos en | astasas de participacion de las mujeres
en algunos paises. Si esos incrementos se mantienen y se amplian, es posible que la

transicion demogréfica no se traduzca inmediatamente en una desaceleracion del
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crecimiento de la fuerza laboral. Esa heterogeneidad (junto con algunos datos que
indican que hay convergencia en las tasas de participacion) también sugiere que
existe margen paraque las politicas pospongan | os efectos adversos de latransicién

demogréfica sobre la tasa de crecimiento de la fuerzalaboral.
Grupos etarios

En € caso de la poblacion adulta de las economias avanzadas tomada en su
conjunto, las tasas de participacion en la fuerza laboral registraron una reduccion
de 0.8 puntos porcentuales desde 2007%. L as tasas de participacion decrecieron en
el caso de los jovenes (15-24 anos, € grupo con la mayor dispersion entre paises
en términos de tasas de participacion), en parte porque mas personas pasan mas

tiempo en la escuela®’.

En € grupo etario de 25-54 afios, cuya participacion sigue siendo la mas alta, las
tasas se mantuvieron en gran medida sin cambios en total, aunque con evoluciones
claramente divergentes para hombres y mujeres. cayo la participacion de los
hombres y aumento la de las mujeres. Las tasas de participacion de hombres y
mujeres del grupo de 55-64 arios registraron un aumento marcado, y las tasas del
grupo de mas de 65 afios también subieron para hombres y mujeres, en especial
después de 2007 (gréfica siguiente)”.

5 Latasa de participacion en la fuerza laboral total puede expresarse como e promedio ponderado dede la
proporcion de la poblacion de las tasas de participacion de distintos grupos etarios: LFPR; ; =

L
1 o
2?:1 LFPR; —zozt En este caso, i serefiere alos siguientes grupos etarios 15-24, 25-54, 55-64; bo+.
t

Los resultados son robustos s se usa un desglose de grupos etarios mas fino, con intervalos de 5 6 10 afios.
Segln se analiza, por gjemplo, en Balleer, Gébmez-Salvador y Turunen (2009); Aaronson et al. (2014);
Consgjo de Asesores Econémicos (2014); Canon, Kudlyak y Liu (2015); y Dvorkin'y Shell (2015).

7 La reduccién de las tasas de participacion de los hombres jovenes y en edad productiva se resalta en
Balleer, GOmez-Salvador y Turunen (2009), Dvorkin y Shell (2015), Consgjo de Asesores Econémicos
(2016), y Krause y Sawhill (2017). En las economias europeas, esto marca un contraste con el aumento
de la tasa de participacion de las mujeres en la fuerza laboral, que esta en baja en Estados Unidos de
Norteamérica (véase, por g emplo, Krausey Sawhill, 2017). Balleer et al. (2009) analizan los factores que
determinan el aumento de las tasas de participacion durante el periodo previo alacrisisenlazonadel euro
y predicen unareduccién en | as tasas paralos préximos afios, sobre labase de un andlisis de grupos etarios
y cohortes.

'@
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TASASDE PARTICIPACION EN LA
FUERZA LABORAL POR GRUPO DE EDAD
Y GENERO
100- 1.Tasas de participacion en la fuerza laboral
90 - (porcentaje) =
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2. Variaciones de las tasas de participacion en la
10~ fuerza laboral; 2007-16 -
(puntos porcentuales)

8-

1 1 1 1

Total 1524  25-54  55-64 65+

Nota: La gréfica muestra promedios ponderados por
poblacién para 31 economias avanzadas.
FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos y céculos del
personal técnico del FMI.

Las variaciones en las proporciones de la poblacion tendieron a disminuir las tasas
de participacion generales, y € aumento de las tasas de participacion dentro de
algunos grupos etarios tendieron a aumentarlas. Este efecto puede documentarse
usando una descomposicion de la proporcion de las variaciones, segin seindicaen

la gréfica siguiente. En la grafica se desglosan los cambios en las tasas de

participacion generales en las modificaciones de las tasas de participacion dentro
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de cada grupo etario, con las proporciones de la poblacion constantes (“dentro de
las variaciones”), una variacion en los tamafios relativos de los grupos etarios con
las tasas de participacion fijas (“entre las variaciones™) y un término de interaccion:

4
A LFPR, = Z _l(ALFPR;' PS5+ LFPRLAPS) — ALFPRLAPS}

i
donde PS! = % es la poblacién y t = O se refiere a 2007, € afio inicia. La
t
contribucién del término de interaccion (que combina los cambios de las tasas de
participacion y los cambios de tamafio de los grupos) suele ser muy pequefiay se

incluye en la seccion “entre las variaciones” de la gréafica siguiente.

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE
LA TASA DE PARTICIPACION EN LA
FUERZA LABORAL; 2007-2016

= 15-24 anos 55-64 anos Total
= ?5-54 afios = 465 anos

Total Dentro Entre

Nota: Poblacién total de 31 economias normalizada a 1.
Las variaciones dentro y entre se basan,
respectivamente, en e supuesto de que la
poblaciény las tasas de participacion en lafuerza
laboral se mantienen constantes a los niveles de
2007. Las variaciones entre incluye el pequefio
efecto de interaccion.

FUENTE: Célculos del personal técnico del FMI.
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Este desglose sugiere que la reduccion de las tasas de participacion generales
respondi6 al envejecimiento —captado por la seccion “entre las variaciones”—,
mientras que la dinamica “dentro de las variaciones” habria actuado para aumentar
las tasas de participacion: la contribucion de la reduccion de las tasas de
participacion de los jovenes resulta contrarrestada con creces por €l aumento de las
tasas de participacion de los grupos de personas mayores de 25 afios?. Esta
conclusion reflegja una continuacion de las tendencias previas a la crisis; a mismo
tiempo, los efectos de lastre de los cambios afavor de los grupos de més edad y de
lacaidade lastasas de participacion delosjovenesfueron méas pronunciados a partir
de 2007.

Este patron general —tasas de participacion reducidas por €l envejecimiento, y una
mayor participacion de adultos mayores que compensa con creces la caida de las
tasas de |os trabgjadores més jovenes— se cumple en la mayoria de las economias
europeas grandes. El efecto neto es positivo en Alemania, Italiay el Reino Unido
(gréficasiguiente)?. En Estados Unidos de Norteamérica, lareduccion de latasade
participacion de las personas en edad productiva (25-54 afios) agravo los efectos
del envejecimiento. Por lareduccion en latasa de participacion de | os trabajadores
estadounidenses en la principal edad productiva, Estados Unidos de Norteamérica
acentUa la reduccion en la muestra general de economias avanzadas. De hecho, la
tasa de participacion en lafuerzalaboral general de los 30 paises restantes aumento

0.4 puntos porcentuales entre 2007 y 2016.

8 Esto guarda coherencia con las conclusiones de Aaronson et al. (2014), donde se analizan las causas de
la caida de las tasas de participacion en Estados Unidos de Norteamérica y se resalta el rol de factores
estructurales, como el envejecimiento.

¥ Tal como se esperaria, los efectos del envejecimiento son méas pronunciados en Japdn. El aumento de las
tasas de participacion del grupo de 55-64 afios es mayor en Europa continental.
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VARIACIONESDE LASTASASDE
PARTICIPACION EN LA FUERZA
LABORAL; ALGUNASECONOMIAS
AVANZADAS; 2007-2016
-Puntos por centuales-

1. Variaciones de las tasas de participacion
25~ en la fuerza laboral por grupo de edad -
20- =
15- -

w1524 s 25-54 :

~10- w554 w— (5 -
-15- Total -
_ 1 1 1 1 1 1 5

FRA DEU A JPN ESP GBR USA

6 - 2. Decomposicion de las variaciones de las o
tasas de participacion en la fuerza laboral

4~ mmm Dentro =mmm Entre Total -

| 1 1 | 1 1
FRA DEU MA JPN ESP GBR USA *

Nota: Las variaciones dentro y entre se basan,
respectivamente, en € supuesto de que la
poblacidny lastasas de participacion en lafuerza
laboral se mantienen constantes a los niveles de
2007. Las variaciones entre incluyen el pequefio
efecto deinteraccion. Enlasleyendas de datosen
la grafica se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion
(1S0).

* Estados Unidos de Norteamérica
FUENTE: Organizacién para la Cooperaciéon y €
Desarrollo Econémicos y céculos del
personal técnico del FMI.
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Género

La reduccion de 0.8 puntos porcentuales en la participacion entre 2007 y 2016
oculta una divergencia notable entre hombres y mujeres: latasa de participacion de
los hombres se redujo 2.3 puntos porcentuales, y la de las mujeres aumento 0.7
puntos porcentuales. Una descomposiciéon de la proporcion de las variaciones
similar aladelagraficaDescomposicion dela variacion delatasa de participacion
en la fuerza laboral; 2007-2016, pero que ademés divide los grupos etarios por
género, confirmaesas diferencias parael grupo de 25—54 afios en particular, donde
las tasas de participacion de los hombres estan en baja, pero las de las mujeres
aumentani?, Ese patrén se volvié més pronunciado después de la crisis financiera
mundial (gréficasiguiente): en los afios previosalacrisis, lastasas de participacion
de los hombres de este grupo aumentaron en Alemaniae Italia (y no registraron una
reduccion sino muy marginal en Francia 'y en e Reino Unido), por lo que la
contribuciéon general del grupo de 25-54 afios a las tasas de participacion fue
positiva, mientras que, después delacrisis, lareduccion de las tasas de los hombres
compensa con creces |os efectos del aumento de las tasas de las mujeres. Estados
Unidos de Norteamérica también se diferencia de otras economias avanzadas
grandes en este caso: bgj6 la participacion de las mujeres con la principal edad
productivay, en mayor medida, ladeloshombrestY. Con el tiempo seregistré cierto
grado de convergencia en las tasas de participacion, en especia |as de las mujeres:
los paises en los que las tasas de participacion fueron menores en 2000 tendieron a

registrar aumentos mas grandes, mientras que aguellos con lastasas mas altas

10/]_asvariaciones en |as tasas de participacion de los demés grupos etarios y los efectos del envejecimiento
actlian en la misma direccién para hombres y para mujeres.

WER Consgjo de Asesores Econdmicos (2016) se documenta |a tendencia de reduccion de la participacion
en lafuerzalaboral de hombres en edad productiva en Estados Unidos de Norteamérica registrada en el
ultimo medio siglo y se analizan varias explicaciones posibles. El andlisis sugiere que las reducciones de
lademanda de mano de obra, en especial de hombres menos calificados, seria un componente importante
de lareduccion de la participacion en la fuerza laboral de hombres en edad productiva.
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registraron aumentos mas reducidos o, directamente, bajas (grafica Convergencia

de |as tasas de participacion femenina en |a fuerza laboral )12,

VARIACIONESEN LASTASASDE
PARTICIPACION EN LA FUERZA
LABORAL PARA EL GRUPO DE 25A 54
ANOS DE EDAD POR GENERO; ALGUNAS
ECONOMIASAVANZADAS

-Puntos por centuales-
mmmm Hombres = Mujeres

6- 1.2000-06 -

L 1 L L 1

FRA DEU ITA JPN ESP GBR EE.UU*

Nota: En lasleyendas de datos en la gréfica se utilizan los
codigos de paises de la Organizacién Internacional
de Normalizacion (1SO).

* EE.UU = Estados Unidos de Norteamérica.

FUENTE: Organizacién para la Cooperacion y €

Desarrollo Econémicos.

12 En Blau y Kahn (2013) se analizan los factores que determinan esa convergencia 'y se concluye que la
expansién de politicas favorables paralas familias (que incluyen licencias por maternidad y derechos de
trabgjo a tiempo parcial) en otros paises de la Organizacién para la Cooperacion y e Desarrollo
Econémicos puede explicar aproximadamente un 30% de la reduccion relativa registrada en la
participacion de mujeres estadounidenses en la fuerzalaboral. Sin embargo, se sefiala que esas politicas
también promoverian €l trabajo a tiempo parcia y el empleo en puestos de menor nivel: en Estados
Unidos de Norteamérica, las mujeres tienen mas probabilidades que las mujeres de otros paises de tener
trabajos atiempo completo y de trabajar como gerentes o profesionales.
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CONVERGENCIA DE LASTASASDE
PARTICIPACION FEMENINA EN LA FUERZA
LABORAL
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Tasa de participacion femenina en la fuerza laboral;
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Nota: En las leyendas de datos en la gréfica se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (1S0).

* EE.UU = Estados Unidos de Norteamérica.

FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y € Desarrollo

Econdmicos.

Variacion de la tasa de participacion femenina en la fuerza laboral,

Per spectivasy consecuencias en términos de politicas

A futuro, es probable que los factores demograficos sigan teniendo un rol
prominente @ momento de determinar la evolucion de la tasa de participacion
agregada en la fuerza laboral. A mas largo plazo, es probable que predomine la
influenciaalabajadel envejecimiento sobre latasa de participacion agregadaen la
fuerza laboral. Ese factor limitaria el crecimiento de la “fuerza laboral potencial”
(afectada por el tamafio y la composicion etaria de la poblacion en edad laboral y

las tasas de participacion de los grupos demograficos) y, por extension, € producto
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potencial, segun seindicaen el capitulo 3 delaedicion de abril de 2015 del informe
WEDO.

Las politicas tendientes a elevar la participacion ayudarian a desacelerar la
reduccion en la tasa de crecimiento de la fuerzalaboral, o que a su vez desacelera
el aumento del coeficiente de dependencia y, por ende, contribuye a la
sostenibilidad fiscal. Eliminar las politicas que desalientan los segundos ingresos
en los hogares, garantizar la disponibilidad de servicios de guarderia y cuidado de
ancianos accesibles, promover mecanismos de trabgo flexibles y ofrecer
prestaciones favorables para las familias, como las licencias por maternidad, seria
en general positivo. Sin embargo, dada la evolucién divergente de las tasas de
participacion en los paises mencionados anteriormente, las prioridades de las
politicas varian en funcién de las circunstancias especificas de cada pais. Es posible
gue en Estados Unidos de Norteamérica, donde las tasas de participacion de
hombres y de mujeres en edad productiva estan decreciendo, se necesiten medidas
mas focalizadas (véase FMI, 2017a). La reforma de la inmigracion también
aumentaria el tamafio de lafuerza laboral e impulsaria las tasas de participacion, y
podria contrarrestar en gran medida las nuevas caidas de la participacion causadas

por e envejecimiento.
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¢Semantendra lareactivacion de flujos de capital hacia los mer cados
emer gentes?

Losflujos de capital hacialos mercados emergentes se desplomaron hasta al canzar
en 2015 su nivel més bajo en varias décadas, suscitando preocupacion de que las
presiones generadas por las salidas de capitales pudieran generdizar la
desacel eracion econdmicay causar crisis en esas economias (véase € capitulo 2 de
laedicion de abril de 2016 del informe WEQO). Una medicion Gtil parailustrar esta
caida inusitada son las afluencias de capital de no residentes, que se definen como
la adquisicion neta de activos de mercados emergentes por parte de inversionistas
extranjeros (también denominadas afluencias brutas). Como porcién del PIB de los
paises de mercados emergentes, |as afluencias de capital de no residentes cayeron a
1.6% en 2015, su nivel més bajo desde 1990 (gréfica siguiente, panel 1). Otra
medicién Gtil son las afluencias netas de capital, que se definen como las afluencias
de no residentes menos la inversion neta en el exterior de residentes de economias
de mercados emergentes, excluida la acumulacién de reservas oficiales. Las
afluencias netas de capital se volvieron negativas en 2015 por primera vez por lo
menos en 35 afios, llegando a—1.0% del PIB delos paises de mercados emergentes,

y se mantuvieron en cifras negativas el afio siguiente.

No obstante, en los ltimos trimestres, |as afluencias de capital han vuelto a cobrar
vida. Se estima que las afluencias totales de capital de no residentes hacia los
mercados emergentes aumentaron a un promedio de 200 mil millones de dolaresen
los dos primeros trimestres de 2017, frente a un promedio trimestral de 120 mil
millonesen 2015y 2016 (grafica siguiente, panel 2). Las afluencias netas de capital
también dieron un giro positivo en trimestres recientes, alcanzando la cifra de 115
mil millones de dolares en €l primer semestre de 2017. La caida pronunciada y la
reciente recuperacion de ambas mediciones de las afluencias de capital se pueden

atribuir primordial mente ados hechos: laevolucion delacuentafinancierade China
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y la sucesion de pronunciados altibajos de los flujos de inversion de cartera hacia
los mercados emergentes.

FLUJOSDE CAPITAL HACIA LAS
ECONOMIASDE MERCADOS
EMERGENTESY EN DESARROLLO

12-1. Flujos de capital en las EMED -

1o_  (porcentaje del PIB) -

—— Entrada de capital
de no residentes
—— Flujos netos

. i os Unidos™ 7
«—— Recesiones en Estados Unidos :

_2l|IIIIIIIIIIIIIIIII]IIIIIII

1990 94 98 2002 06 10 14 16

2. Entradas de capital de no residentes a EMED
600- (miles de millones de délares de EE.Ulﬂ)

== China -
500- mm Asia em. excluido China ~
400- Am. Lat. _
. == Eur. em.
300- - AfLyOM -
— Total

-100 L I i I 1 L L
2010 M 12 13 14 15 16 17:

T1

Nota: Afr. y OM = Africay Oriente Medio; Asiaem. =
Asia emergente; Eur. em. = Europa emergente;
EMED = economias de mercados emergentesy en
desarrollo; Am. Lat. = América Latina

* Estados Unidos de Norteamérica.

FUENTE: Haver Analytics y estimaciones del personal

técnico del FMI.

Estabilizacion de presiones externas en China

China present6 una pronunciada mermade |as afluencias de capital de no residentes
entre el tercer trimestrede 2015y el primer trimestre de 2016. Durante este periodo,

las inquietudes acerca de la posibilidad de una fuerte depreciacion del renminbi
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chino indujeron al pago por las empresas chinas de sus deudas en dolares. Ademés,
los inversionistas extranjeros procuraron reducir su exposicion a los activos
denominados en renminbis, en especial en € caso de los depdsitos bancarios
extraterritoriales. Como esos fondos habian sido prestados por filiales de los bancos
chinos en el exterior alos bancos domiciliados en China continental, estos ultimos
debieron reembolsarlos, 10 que redujo aln mas la deuda externa total (véase
McCaulay y Shu, 2016). Las presiones externas dieron lugar a importantes
intervenciones en las reservas por parte del banco central, 1o que mantuvo la

depreciacion del renminbi bajo control (grafica siguiente, panel 1).

Inicialmente, la reversion de la afluencia de capital se debié ante todo a una
reduccion de los pasivos de China con € resto del mundo, mientras que lainversion
de los residentes en € exterior siguié aumentando, acorde en términos generales
con tendencias previas (grafica siguiente, panel 2). Las afluencias de capital de no
residentes se recuperaron en el segundo trimestre de 2016 pero, en ese punto, los
inversionistas nacionales comenzaron a llevar mas y mas dinero fuera del pais
mediante la adquisicion de activos externos. Desde inicios de 2017, la presion
gercida por las salidas del capital de los residentes ha disminuido debido a la
aplicacion més estricta de medidas de gestion de los flujos de capital, €
debilitamiento del dblar estadounidense y €l repunte del impetu del crecimiento.
Las salidas netas de flujos de capital (que incluyen erroresy omisiones) decayeron
aaproximadamente 20 mil millones de délares en el segundo trimestre de 2017 (tras
alcanzar un nivel maximo de 210 mil millones en € tercer trimestre de 2016), que
también fue e primer trimestre de acumulacion de reservas del banco central de
China desde e segundo trimestre de 2015.
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CHINA: RESERVASY FLUJOSDE
CAPITAL
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* Estados Unidos de Norteamérica.
FUENTE: Haver Analytics y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Sucesion de altibajos pronunciados de los flujos de inversion de cartera en
economias de mer cados emer gentes

El segundo hecho detras del reciente desplomey reactivacion delosflujos de capital
hacia los mercados emergentes fue la sucesion de altibgjos pronunciados
experimentada por las afluencias de inversion de cartera que comenzé como
resultado de la “conmocion” causada por el repliegue del estimulo monetario (el
denominado episodio del taper tantrum) a mediados de 2013 (grafica siguiente,

panel 1). Durante ese episodio, l0s inversionistas reaccionaron enérgicamente a
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sefides de que la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica comenzaria
areducir paulatinamente sus compras de bonos antes de o previsto. El aumento de
las tasas de interés estadounidense incidié en los precios de los activos de las
economias de mercados emergentes ya que los inversionistas extranjeros

comenzaron a desprenderse de sus exposi ciones a dichos mercados.

TENDENCIASRECIENTESY
PERSPECTIVASDE LOSFLUJOSDE
CAPITAL

1. Flujos de inversion de cartera de no residentes
160 - hacia EMED (miles de millones de dolares de -
140-  EE.UUY: suma mévil de tres meses) =
120 - m= |nversi6n de cartera - deuda -
100 == |nversion de cartera -

80 acciones
60

40
20
0

-20- .
-40- Repliegue del ock del Elecciones -
-60 - estimulo fiscal RMB enEEUU. ~
_80 1 | 1 L

2013 14 15 16 Ago.
17

2. Flujos de capital y crecimiento del PIB en EMED

12- — Entradas de capital
. de no residentes
10- (porcentaje del PIB) -
— Crecimiento de EMED _

(porcentaje)

—r
+ Recesiones en Estados Unidos™

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L=y J

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Nota: EMED = economias de mercados emergentesy en
desarrollo; RMB = renminbi.
* Estados Unidos de Norteamérica.
FUENTE: Haver Analytics y estimaciones del personal
técnico del FMI.

A mediados de 2015, las afluencias de inversion de cartera en activos de renta

variable y deuda volvieron a experimentar considerables presiones al aumentar la
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inquietud por la posible devaluacion del renminbi. Desde el tercer trimestre de 2015
hasta el primer trimestre de 2016, los inversionistas mundial es vendieron un monto
neto de 52 mil millones de délares por concepto de acciones y bonos de mercados
emergentes, o que superd alas salidas de capital durante el taper tantrum, estimadas
en 32 mil millones de ddlares. El episodio fue una crudailustracion de la creciente
importancia de China para los mercados financieros mundiales y la economia

mundial, y para otras economias de mercados emergentes en particular.

Tras unaleve mejoriaen 2016, los flujos de inversion de cartera sufrieron el efecto
de una nueva fijacion de los precios de los bonos de Estados Unidos de
Norteamérica tras las elecciones de noviembre de 2016. Esta vez, €l gran aumento
de los rendimientos de |os bonos estadounidenses fue causado por |as expectativas
de expansion y desregulacion fiscal que propiciarian €l crecimiento y traerian
aparejada una intensificacion més rgpida de la politica monetaria restrictiva. De
formasimilar alo ocurrido durante el episodio del taper tantrum, los inversionistas
respondieron reduciendo sus posiciones en mercados emergentes, |o que se reflgjé

en unaretraccion, aungue breve, de los flujos de inversion de cartera.

A partir de inicios de 2017, los flujos de inversion de cartera hacia los mercados
emergentes se recuperaron debido aque mejoro laactitud de losinversionistas hacia
lasituacion econdmica mundial y a que se distendieron las condiciones financieras.
En e marco de un repunte de los mercados accionarios mundiales, se estima que
las compras de acciones y bonos de mercados emergentes por parte de extranjeros
aumentaron a 205 mil millones de ddlares en 1o que va del afio hasta e mes de
agosto, méas del doble del total correspondiente a 2015-2016.

Otrosfactores

Aparte de estos dos factores explicativos, varios otros hechos han condicionado la
dinamica de los flujos de capital en los dltimos afios. Un importante shock

idiosincrasico fue la fuerte reversion de las afluencias de capital de no residentes
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hacia Rusia a partir de 2014, cuando su conflicto con Ucrania seintensifico. Desde
entonces, las entradas anuales de flujos de capital de no residentes a Rusia han
registrado en promedio una cuantia de 120 mil millones de délares (0.4% del PIB

de paises de mercados emergentes) menos que en 2011-2013.

Un factor que atenud la desaceleracion de las afluencias netas de capital a las
economias de mercados emergentes en 2015-2016 fue lamermade lainversion en
el exterior delosresidentes de lamayoria de las economias de mercados emergentes
(con la notable excepcidn de China). En 2015-2016, lainversion externa anual de
residentes de economias de mercados emergentes, excluida China, fue en promedio
171 mil millones de ddlares menor a la realizada en los tres afios previos, merma
evidenciada en la disminucion de las inversiones directas en el exterior (72 mil
millones), la inversion de cartera (51 mil millones) y otras inversiones (48 mil
millones). La mermade lainversion de los residentes en el exterior parece deberse
principalmente alareduccién delas afluencias procedentes del exterior, lo que pone
de manifiesto la naturaleza bidireccional de los flujos de capital. En particular, la
entrada de capital externo en los mercados internos puede, tanto de forma directa
como indirecta, financiar la compra de activos externos por parte de inversionistas
nacionales. Visto en retrospectiva, € hecho de que dichos inversionistas de los
mercados emergentes no procuraran llevar mas dinero a exterior durante este
periodo también puede indicar que las rapidas ventas de activos por parte de
inversionistas extranjeros fueron exageradas en relacion con los cambios en 1os

indicadores fundamental es de |as economias de dichos mercados.
Per spectivas par a los flujos de capital

De caraal futuro, se esperaque losflujos de capital se sigan recuperando aun ritmo
moderado. Las proyecciones indican que las afluencias de capital de no residentes
hacia las economias de mercados emergentes aumentaran de 2.6% del PIB en 2016
a3% del PIB en 2017 (gréfica Tendencias recientes y perspectivas de los flujos de

capital, panel 2). Las robustas perspectivas econdémicas deberian ayudar a estas
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economias aatraer afluencias establesy las proyeccionesindican que e crecimiento
del PIB real agregado aumentara de 4.3% en 2015y 2016 a4.6 y 4.9% en 2017 y
2018 respectivamente!®. Un crecimiento sdlido beneficiard a todos los
componentes de |os flujos de capital, pero cabe esperar que estimule especialmente
a las afluencias de inversion extranjera directa dado que dichas entradas son
rel ativamente mas dependientes de factores internos (véase unaresefia bibliografica
en Koepke, 2015).

No obstante, la coyuntura externa podria vol verse menos favorable en |os proximos
anos, por la perspectiva de normalizacion de la politica monetariaen las principales
economias avanzadas. Es probable que el aumento de las tasas de interés y la
reversion paulatina de las compras de activos por |os bancos centrales en el marco
del prondstico de referencia signifiquen un freno para los flujos de inversion de
carteray las afluencias relacionadas con |os bancos hacialos mercados emergentes.
Losflujos de deuda son en general més vulnerables alas variaciones de las tasas de
interés externas, o que indica que las compras por extranjeros de bonos de
mercados emergentes y los préstamos bancarios transfronterizos podrian verse

reducidos en los proximos afos.

Asimismo, los riesgos de deterioro de los flujos de capital siguen siendo
importantes. Por gjemplo, es posible que los principales bancos centrales apliquen
politicas monetarias restrictivas mas rapido de |o esperado, |0 que podria causar que
el optimismo reinante en los Ultimos seis meses en el apetito de riesgo por los
activos de mercados emergentes sufra un reveés y provogue cuantiosas salidas de

flujos de capital de dichos mercados (véase el capitulo 1 de la edicion de octubre

de 2017 del informe GFSR).

19 En ¢ capitulo 2 de la edicion de abril de 2016 del informe WEO se constataba que |a desacel eracion del
crecimiento de los mercados emergentes contribuy6 a la desacel eracién de los flujos de capital hacialos
mercados emergentes en afios recientes.
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Crecimiento en las economias de mer cados emer gentesy en desarrollo:
Heter ogeneidad y conver gencia de ingresos en el horizonte de prondstico
Se proyectaque el crecimiento del PIB real per capitaen laseconomias de mercados
emergentes y en desarrollo aumente del 3.2% en 2017 a 3.6% en 2019 y se
mantenga en 3.7% en 2020-22 (grafica siguiente). La diferencia de crecimiento
respecto de las economias avanzadas, donde se proyecta que €l crecimiento real per
capita promedie 1.4% entre 2017 y 2022, sugiere que ambos grupos se acercarian.
Sin embargo, las cifras de crecimiento generales de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo registran mucha preponderancia de las economias mas
grandes del grupo y ocultan importantes diferencias entre los distintos paises’?. Si
nos concentramos en las perspectivas de crecimiento de los paises, se observa que
no son tan favorables para algunas economias del grupo como sugeririan las cifras

generales.

W E| ingreso real per cépita de cada grupo se calcula sumando el PIB real (paridad de poder adquisitivo) y
dividiendo por la poblacion total del grupo
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~CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER
CAPITA,EN LOSDISTINTOS GRUPOSDE

PAISES
-Porcentaje-

10- -
8 = =
B -

I
i, P =
m 1995-2005
 2(006-2016
) 2017-2022 B
_B 1 1 | 1

EA EMED China Expor- No expor-
tadores tadores
de com- de com-
bustibles bustibles

excluido
China
Nota: Las barras indican promedios ponderados del PIB
medido segin la PPA (paridad de poder
adquisitivo); los marcadores en rojo indican las
medianas, y los marcadores en negro indican los
deciles superior e inferior del crecimiento del PIB
per capitaen los grupos de paises. Los subgruposde
exportadores y no exportadores de combustibles se
definen en el cuadro D del apéndice estadisticos y
abarcan las EMED solamente. EA = economias
avanzadas, EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo.
FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Heter ogeneidad

siguiente).

En general, existen diferencias notables en términos de | as tasas de crecimiento de

economias de mercados emergentes y en desarrollo entre regiones (gréfica

CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER
CAPITA, ECONOMIASDE MERCADOS
EMERGENTESY EN DESARROLLO, POR

REGION
-Porcentaje-

= 1995-2005
— 2006-2016 -
2017-2022

Nota:

ALC OMNAAP EMED EMED AS CEl
Asia  Europa
excluido
China

Las barras indican promedios ponderados del PIB
medido segin la PPA (paridad de poder
adquisitivo); los marcadores en rojo indican las
medianas, y los marcadores en negro indican los
deciles superior e inferior del crecimiento del PIB
per capita en los grupos de paises. CEl =
Comunidad de Estados Independientes, EMED =
economias de mercados emergentes y en
desarrollo; ALC = América Latina y el Caribe;
OMNAAP = Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan; AS = Africa subsahariana.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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El crecimiento per cpita de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
de Asia es significativamente mayor que en las demés regiones. Del mismo modo,
las economias de mercados emergentes de Europa, seguidas por las de la
Comunidad de Estados Independientes, estan experimentando en general un
crecimiento per cépitamayor quelasde Africasubsahariana, Oriente Medio y Norte
de Africay AméricaLatinay e Caribe. El ritmo répido de crecimiento del ingreso
per cdpita en Asia se debe en gran medida a China (segln sugiere € grafica
Crecimiento del PIB real per capita, en los distintos grupos de paises), y también
aIndia Las diferencias en la mediana de tasas de crecimiento entre regiones son

mas moderadas.

Existe una diferencia ain mas clara en términos de tasas de crecimiento per capita
entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo que exportan
combustible y las que importan. La mediana de la tasa de crecimiento de las
economias gue exportan combustible fue menor que ladelas queimportan en 1995—
2005y, en especial, en 2006-2016, y segun proyeccionesladivergenciaseriamayor
en 2017-2022 (segun muestran los marcadores rojos de la gréfica Crecimiento del
PIB real per cépita, en los distintos grupos de paises). El andlisis de regresion de
|as tasas de crecimiento proyectadas promedio en 2017-2022 basado en un conjunto
de variables indicadoras y controles confirma que la dependencia de las
exportaciones de combustible y el tamafio de la poblacion son los factores mas
importantes que explican la diversidad de los prondsticos de crecimiento de los

paises (cuadro siguiente).
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L as tasas de crecimiento proyectadas de los exportadores de combustible son casi
2 puntos porcentual es mas bajas, en promedio, en 2017-2022, lo quereflejael gjuste
en curso a un precio del petrdleo que se mantiene en niveles bajos, 1o que, en
algunos casos, implica reformas que no ofrecerian dividendos en términos de
crecimiento sino en el mediano y el largo plazo'¥. Los resultados también indican
gue los paises pequerios (definidos en este caso como aguellos con poblaciones de
menos de medio millén de personas), segln proyecciones, registrarian tasas de
crecimiento 1.25 puntos porcentual es mas bajas, en promedio, que |os demés paises,
lo que sugiere laimportancia de factores como las economias de escal, lafalta de
diversificacion y lavulnerabilidad ante desastres naturales. Unavez que seincluyen
en las regresiones las variables ficticias correspondientes a exportadores de
combustible y paises pequefios, las variables ficticias regionales dejan de ser
significativas'©.

15 Si se substituye una variable ficticia de pai's exportador de materias primas por la variable ficticia de pais
exportador de combustible se obtienen resultados no significativos, lo que sugiere que los exportadores
de materias primas no relacionados con los combustibles, de acuerdo con las proyecciones, tendrian un
desempefio relativamente mejor que los exportadores de combustible en términos de crecimiento del PIB
real per cépita.

16/ | os resultados son en general robustos ante lainclusion del crecimiento histérico calculado alo largo de
distintos periodos (y no en 2012-2016, como en la regresion del cuadro Correlaciones con las
proyecciones de crecimiento delos EMED; 2017-2022), y también si se estimalaregresion con minimos
cuadrados ponderados. Si se gjecuta la misma regresion con los datos de la edicion de octubre de 2016
del informe WEO se obtienen resultados similares con la variable ficticia de pais exportador de
combustible, aunque con un coeficiente mas pequefio. Si se excluyen los paises grandes, como China e
India, los resultados no se ven afectados.
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CORRELACIONES CON LASPROYECCIONESDE
CRECIMIENTO DE LOS EMED; 2017-2022¢

Exportadores de combustibles (égg)
Africa subsahariana ?615152)
EMED de Asia ?67&?;5)
EMED de Europa ?654?3?3)
Américalatinay el Caribe ?(')34%559)
) _ 0.826*
Comunidad de Estados I ndependientes (0.449)
) N -1.210***
Paises pequefios? (0.408)
. 0.132
Ln de PIB real per capitaen 2011 (PPA) (0.218)
— . 0.376***
Crecimiento del PIB real per cépita (2012-2016) (0.089)
Crecimiento del PIB real en los socios comerciales (2017-2022) (()601179’8)
0.535
Constante (2.260)
Observaciones 147
R2 0.495

Nota: Los errores estandar robustos estan entre paréntesis. *** p< 0.01, ** p<
0.05 * p < 0.1. EMED = economia de mercado emergente y en
desarrollo; PPA = paridad del poder adquisitivo.

1/ Lavariable dependiente en la regresion es el promedio del crecimiento del
PIB real previsto durante 2017-2022. La muestra de los EMED excluye a
Libia, Yemen y Venezuela, cuyas proyecciones estan afectadas por factores
idiosincraticos.

2/ Definidos en este cuadro como los paises cuya poblacion es inferior a 500
mil personas.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Sin embargo, incluso dentro de los grupos de exportadores e importadores de
combustibles, existe un grado de heterogeneidad significativo. Como ejemplo entre
losimportadores de combustibles, China, India, Vietham y Bangladesh en promedio
crecieron casi un 6% anual entre 1995 y 2016; y se proyecta que esas tasas se
moderen levemente y se ubiquen en un 5.8% en 2017-2022. Para la mediana del
grupo de importadores de combustible, |as tasas de crecimiento per capita anuales
son del 2.4y el 2.8%, respectivamente, en esos periodos. Entre los exportadores,

Angola, Azerbaiyan, Kazgjstan y Turkmenistan tuvieron tasas de crecimiento per
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capita promedio de aproximadamente 6% en 1995-2016, mientras que la mediana

de los paises exportadores de combustible crecié un 1.7% a afio en e mismo

periodo.

DIFERENCIALES DE CRECIMIENTO DEL
PIB REAL PER CAPITA DE LASEMED
CON RESPECTO A LASECONOMIAS

AVANZADAS; 1995-2016 COMPARADO
CON 2017-2022
-Puntos por centuales-

—y
(53]
i

1

|
10 - Divergencia 3 Convergencia continua
historica
Y convergencia
proyectada

capita en 2017-2022

[}
]
o
|
]

Diferencial del crecimiento del PIB real per

Sin u ® o Divergencia
convergencia historica
- y convergencia -
[ ] actual

_10I 1 L L 1 L ]
-15 -10 -5 0 5 10 15 20
Diferencial del crecimiento del PIB real per
capita en 1995-2016

Nota: La gréficailustralas tasas de crecimiento del PIB
real per capita de los paises promediadas para €l
periodo 1995-2016 (eje de laabscisa) frente a sus
tasas de crecimiento proyectadas, promediadas
para el periodo 2017-22 (€je de la ordenada), en
ambos casos expresadas como desviacién con
respecto a latasa de crecimiento del PIB rea per
capita para las economias avanzadas, promediada
para €l mismo periodo. EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.




986 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Convergencia en torno de los niveles de ingreso de las economias avanzadas

Aunque las cifras agregadas sugieren que existe cierto grado de convergencia en
torno de los niveles de ingreso de las economias avanzadas en € horizonte del
pronostico, el panorama es menos promisorio para una porcion considerable de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo!”. De acuerdo con las
proyecciones actuales del informe WEO, poco menos de |as tres cuartas partes de
las economias del grupo registrarian tasas de crecimiento del ingreso per capita
mayores que las de las economias avanzadas en 2017-2022. El resto
—43 economias que representan aproximadamente un 14% de la poblacion de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo— tendrian un rezago mayor
respecto de las economias avanzadas en términos de PIB per capita (gréfica

siguiente)®,

17 En el capitulo 2 de la edicion de abril de 2017 del informe WEOQ se presenta un analisis del crecimiento de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo comparado con el de las economias avanzadas el
las dltimas cuatro décadas.

18/ |_a existencia de grupos o “clubes” de convergencia ha sido muy analizada y probada en la bibliografiz
sobre convergencia del ingreso (Durlauf y Johnson, 1995; Desdoigts, 1999; Durlauf y Quah, 1999; Canova
2004).
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DISTRIBUCION DE LOSDIFERENCIALESDE
CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER CAPITA
DE LASEMED CON RESPECTO A LAS
ECONOMIASAVANZADAS
-NUmer o de paises-

35-1.1995-2016 -
- Diferencial de

30 _ crecimiento cero con
o5 - respecto a las EA,

1995-2016

20- (1.5%) =
15- .
10- -

5_

0
<=5 [4-3 [-2-1] [01] [23] [49]
54 F3-21 [0 [1,2 [3,4] =5
Diferencial de crecimiento con respecto a las EA
(puntos porcentuales)

45-2.2017-22 -
40- Diferencial de 4
35 ~ crecimiento cero con
- respecto a las EA,

30~ 2017-2022
25_— (1.4%)
20_—
15-
10-

5-

05—5 H.-3] [2-1 [01] [23] [4.9]
5] [F3-21 1,00 [1,2] [3,4] =5
Diferencial de crecimiento con las EA
(puntos porcentuales)

Nota: La grafica muestra el nimero de paises con tasas de
crecimiento en los intervalos del ge de la abscisa
(como desviacién con respecto a la tasa de
crecimiento de las economias avanzadas en € mismo
periodo). EA= economias avanzadas, CEl=
Comunidad de Estados Independientes, EMED =
economias de mercados emergentes y en desarrollo;
ALC=AméricaLatinay € Caribe; OMNAP= Oriente
Medio, Norte de Africa y Pakistdn; AS= Africa
Subsahariana.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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En general, las economias de mercados emergentes y en desarrollo con un
crecimiento de ingreso per capita méas rapido que el de las economias avanzadas en
las Ultimas dos décadas seguirian creciendo mas rapido segun las proyecciones,
como se ve a partir de la importante superposicion entre |os paises que mostraron
convergencia en 1995-2016 y los que convergerian a lo largo del horizonte de
pronaostico (es decir, con lamayoria de |os paises ubicados en €l cuadrante superior
derecho del gréfica Diferenciales de crecimiento del PIB real per capita de las
EMED con respecto a las economias avanzadas;, 1995-2016 comparado con
2017-2022). Se esperaque al frente de la convergencia se ubiquen losimportadores
de petroleo, en especial 1os de mercados emergentesy en desarrollo de Asiay Africa
subsahariana (grafica Distribucion de |los diferenciales de crecimiento del PIB real
per cépita de las EMED con respecto a las economias avanzadas, por tipo de
ingresos de exportacion y region), y los paises con poblaciones mas grandes, es
decir, Chinae India (gréfica Distribucion de la poblacién delas EMED por tasa de
crecimiento del PIB real per capita). Resulta decepcionante que casi un 18% delas
economias de mercados emergentes y en desarrollo no hayan podido converger en
torno de los niveles de ingreso de las economias avanzadas en 1995-2016 y que no
Se proyecte gque esto suceda en los proximos cinco anos; y un 9% de los paises
estaba convergiendo en 1995-2016, pero se proyecta que queden cada vez mas
rezagados respecto de los niveles de ingreso de las economias avanzadas en €
periodo de proyeccién. Por e lado positivo, aproximadamente un 19% de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo no estaban convergiendo en
1995-2016, pero ahora se proyecta que si 1o hagan (gréfica Diferenciales de
crecimiento del PIB real per capita de las EMED con respecto a las economias
avanzadas; 1995-2016 comparado con 2017-2022).
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DISTRIBUCION DE LOSDIFERENCIALESDE
CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER CAPITA
DE LASEMED CON RESPECTO A LAS
ECONOMIASAVANZADAS, POR TIPO DE
INGRESOS DE EXPORTACION Y REGION

-NUmero de paises-

45-1.2017-22, por tipo de ingresos de exportacion -
40- Diferencial de mmm Combustibles -
95 crecimiento cero con No combustibles -
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Diferencial de crecimiento con respecto a las EA

(puntos porcentuales)

45 _2.2017-22, por region

40_ Diferencial de _
- crecimiento cero con s EMED Eur. -
35- respecto a las EA, — AS %
30- 2017-2022 = CF B
25- (1.4%) . s -
00— mmm ALC | -
15 = OMNAP . ;
- EMED Asia -
10 5 . e
o .II =
0

<5 [4-3] 2-1 01 23]  [49]
-5-4 3-2 =100 1.2 (34 =25

Diferencial de crecimiento con respecto a las EA
(puntos porcentuales)

Nota: La gréfica muestra € nimero de paises con tasas de
crecimiento en los intervalos del e de la abscisa
(como desviacion con respecto a la tasa de
crecimiento de las economias avanzadas en e mismo
periodo). EA = economias avanzadas, EMED =
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Las proyecciones de crecimiento de las economias de mercados emergentes y en

desarrollo no indican que haya convergencia de ingreso dentro del grupo. No se

DISTRIBUCION DE LA POBLACION DE LAS
EMED POR TASA DE CRECIMIENTO DEL
PIB REAL PER CAPITA
-Proporcién dela poblacion-
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Diferenciales de crecimiento con respecto a las EA
(puntos porcentuales)

45 -2.2017-2022 -

40- Diferencial de
a5 crecimiento cero con
30~ respecto a las EA,

2017-2022
25- (1.4%)

20~ wmindia
15~ == China

j0-  =mOtras EMED

’ — mwufil
0
=5 [4-3 [2-1 [01] [2,3] [4,5]
F5-4 [-3-2) 1,00 .29 [3,4] =5
Diferenciales de crecimiento con respecto a las EA
(puntos porcentuales)

Nota: La gréfica muestra el nimero de paises con tasas de
crecimiento en los intervalos del gje de la abscisa
(como desviacion con respecto a la tasa de
crecimiento de las economias avanzadas en €l mismo
periodo). EA = economias avanzadas;, EMED =
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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proyecta que las tasas de crecimiento del PIB real per capitaentre las economias de
mercados emergentes y en desarrollo sean significativamente mayores en
2017-2022 (con un nivel de significancia del 5%) en los paises con ingresos
relativamente bajos (gréfica siguiente)’®. En contraste, los pronésticos de
crecimiento del PIB real per cépita de las economias avanzadas muestran una
relacion negativa y significativa (con un nivel de significancia del 5%) con los
niveles de ingreso de 2011, lo que indica que hay una mayor convergencia del
ingreso dentro del grupo de economias avanzadas en el horizonte de prondstico, a

pesar de que los niveles de ingreso son mas homogeéneos.

Por Ultimo, la tasa de crecimiento de un pais no siempre anticipa mejoras
equivalentes en términos de ingreso para la mayoria de la poblacion. En China e
India, por gemplo, donde € PIB real per capita crecio 9.6 y 4.9% por afo,
respectivamente, en 1993-2007, se estima que la mediana de ingreso de los hogares

crecio menos. 7.3% por afio en Chinay solo 1.5% a afio en Indial?.

18/ | a falta de una correlacion significativa (con un nivel de significacion del 5%) entre los niveles de
crecimiento del PIB real per capita de 2011 y las tasas de crecimiento proyectadas se cumple incluso si
los paises que crecen mas lentamente que las economias avanzadas se excluyen de la muestra.

1% De conformidad con la base de datos de World Panel Income Distribution de Lakner y Milanovic (2015).
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PROYECCIONESDE LASTASASDE
CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER
CAPITA Y NIVELES DE INGRESO REAL
DE 2011, EAY EMED

Crecimiento del PIB real per cdpita 2017-2022

y=-0.32x + 5.07, R?= 0,02
(0.18)

_‘IDI 1 L I 1 L I 1 i I
6 7 8 9 10 11 12

PIB (PPA) real per capita en 2011

Nota: Las lineas azules y rojas se ajustan sobre la base
de regresiones de las tasas de crecimiento
proyectadas (promediadas para €l periodo 2017—
22) sobre los niveles del PIB real per cépita en
2011 (segun la paridad del poder adquisitivo) en
muestras de EA y EMED, respectivamente. El
nimero entre paréntesis en la ecuacion de
regresion es el error estandar de la relacion
estimada de los niveles del PIB rea per capitaen
2011. EA = economias avanzadas, EMED =
economias de mercados emergentes y en
desarrollo, y PPA = paridad del poder adquisitivo.

FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Ajuste macroecondmico en los paises de mer cados emer gentes expor tador es
de materias primas
Los precios de las materias primas han disminuido notablemente en los Ultimos
anos; por giemplo, los alimentos y los metales perdieron cerca de 20% de su valor
desde 2012-2013 y €l precio del petrdleo se redujo ala mitad en los Ultimos tres
anos (grafica siguiente). En los Ultimos tres afos, |os precios de las materias primas
no han recuperado sus niveles maximos y los prondsticos a mediano plazo indican
gue es improbable que ocurra. En este recuadro se documentan los importantes
gjustes macroeconOmicos que se vienen realizando en muchas de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo exportadoras de materias primas tras estos

shocks de precios.

PRECIOSDE LASMATERIASPRIMAS
-indice; 1° de enero de 2013 = 100-

80 -

60~  ——Petréleo (PPPEI)
—— Alimentos
—— Metales

40-

2012 2013 2014 20015 2016 2017
Nota: PMEI = precio promedio de petréleo de entrega
inmediata.
FUENTE: Bloomberg L.P., y célculos del personal
técnico del FMI.
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El andlisis se basa en una muestra de 48 economias de mercados emergentes y en
desarrollo exportadoras de materias primas, de las cual es aproximadamente lamitad
son paises de bajo ingreso. Las economias se agrupan en funcién de su principal
rubro de exportacion de materias primas (combustible, metales o alimentos) y su

régimen cambiario durante el periodo 2013-2017%.

Como se muestra en la gréfica siguiente, muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo exportadoras de materias primas mantienen regimenes
de tipo de cambio fijo —principal mente en relacion con el délar de Estados Unidos
de Norteamérica, pero en algunos casos con monedas como el euro— o regimenes
de tipo de cambio flexible. No obstante, casi la mitad de los exportadores de
materias primas que tenian regimenes cambiarios fijos en 2013 posteriormente los
gjustaron (“ajuste de régimen” en la gréfica) y pasaron, en general, a un régimen
mas flexible o devaluaron su moneda ante el importante retroceso de los términos
de intercambio de las materias primas. Un importante ndimero de paises
exportadores de petroleo abandonaron el tipo de cambio fijo (gréfica siguiente,
panel 1). En general, el deterioro de los términos de intercambio resultd ser méas
importante para los paises con tipo de cambio fijo en relacion con el délar de
Estados Unidos de Norteamérica (gréfica Términos del intercambio de materias

primas).

20 Al igual que en el capitulo 2 de la edicion de octubre de 2015 del informe WEO, un pais se define como
exportador de materias primas si cumple estos dos criterios: 1) que las materias primas hayan constituido,
en promedio, a menos 35% de las exportaciones totales del pais entre 1962 y 2014, y 2) que las
exportaciones netas de materias primas hayan representado, en promedio, al menos 5% de su comercio
bruto (exportaciones mas importaciones) entre 1962 y 2014. De la muestra de 52 paises que cumplen
estos criterios, se omite aLibia, Siria, Venezuelay Y emen debido a limitaciones en la disponibilidad de
datos. La clasificacion en funcién del rubro principal de exportacion se determina utilizando datos de los
Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial, seguin la participacion de los diferentes rubros de
exportaciones de materias primas en las exportaciones total es de bienes en 1999-2015.
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REGIMENESDE TIPO DE CAMBIO DE LAS
ECONOMIASDE MERCADOS-
EMERGENTESY EN DESARROLLO
EXPORTADORASDE MATERIASPRIMAS
-NUmer o de paises-

10-1. Exportadores de materias primas: Combustibles -

Fijo - ddlar Fijo - Hexible Ajuste
otra moneda del régimen

6 -2. Exportadores de materias primas: Metales -

Fijo - dolar Fijo - Flexible Ajuste
otra moneda del régimen

6- 3.Exportadores de materias primas: Alimentos -

4- _
| ] I l_
e ' . o
Fijo - dolar Fijo - Flexible Ajuste
otra moneda del régimen

Nota: El ajuste del régimen abarca los regimenes de tipo
de cambio fijo que devaluaron la paridad o
modificaron € régimen cambiario para
flexibilizarlo durante 2013-2017.

FUENTE: Calculos del personal técnico del FMI.
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TERMINOSDEL INTERCAMBIO DE
) MATERIASPRIMAS
-Indice; junio de 2012 = 100; ponderado por la

PPA-

115- -
110 - =
105 - -
100

95 M

90 -

85- — Fijo - ddlar

- —— Fijo - otra moneda
80 - Flexible

—— Ajuste del régimen
75 -

70 -

L | | 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 Jun.
2017

Nota: PPA = paridad del poder adquisitivo.
FUENTE: Gruss (2014).

Ajuste externo

L os paises con tipo de cambio flexible experimentaron depreciaciones nominales
apreciables desde 2013, que se manifestaron en depreciaciones reaes,
convirtiéndolos en e Unico grupo cuyo tipo de cambio efectivo real se gjusto a
shock del precio de las materias primas (grafica siguiente). Los paises con tipo de
cambio fijado a ddlar de Estados Unidos de Norteamérica, por €l contrario,
registraron una apreciacion tanto en términos efectivos nominales como reales (la
apreciacion nominal reflgjo el fortalecimiento general del délar de Estados Unidos
de Norteamérica. frente a otras monedas). L os paises con paridad cambiaria fijada
a otras monedas, en su mayoria al euro, experimentaron una depreciacion en
términos nominales frente a ddlar, lo que motivé algunos ajustes en € tipo de

cambio efectivo real. Por dltimo, las principales depreciaciones nominales se
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observaron en las economias que gj ustaron sus regimenes pero, en lamayoriade los
casos, esta depreciacion nominal no se tradujo en una depreciacion considerable de

los términos ef ectivos reales debido a que lainflacién aument6 en forma paralela2Y.

EVOL UCION DE LOSTIPOSDE CAMBIO
-Indice; 2010 = 100; ponderado por PPA-

—— Fijo - ddlar — Fijo - otra moneda
Flexible — Ajuste del régimen

125 -1. Tipo de cambio efectivo real -
120 - -
15- :
110-
105 -
100 -
95 - -
90 - z
a6 _

BDI- L 1 L 1 1 Il -I
2000 M1 12 13 14 15 16 17

120 - 2. Tipo de cambio efectivo nominal
110- I
100 =TT

90 -
80 -
70-

60 -

50; | 1 1 | 1 1 I
2010 11 12 13 14 15 16 17

2VE| andlisis presentado en este recuadro no toma en cuenta €l tipo de cambio paralelo/del mercado negro.
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120 -3. Délar de EE.UU., por moneda nacional =
110- -
S .

1 1 1 1 1 L J

40!
2000 M 12 13 14 15 16 17

Nota: Promedio anual para 2010-16; hasta junio en
lo que respecta a 2017. PPA = paridad del
poder adquisitivo.

* Estados Unidos de Norteamérica.

FUENTE: FMI, Sistema de Avisos de Informacidn,

y calculos del personal técnico del FMI.

En respuesta a los shocks de |os términos de intercambio que afectan directamente
a saldo externo, €l volumen de las exportaciones netas pudo gjustarse, 10 que en
parte contrarresté los efectosiniciales delos shocks. Lavariacion del tipo de cambio
real ante un shock delostérminos de intercambio facilita este g uste externo atraves
de lareorientacién del gasto. Se prevé que estos ajustes del tipo de cambio efectivo
real y la consiguiente reorientacion del gasto sean mas pronunciados en paises con
un régimen cambiario flexible (Adler, Magud y Werner, 2017; FMI, 2017b). El
panel 1 delagréficasiguiente confirmaestaideay muestraque, aunque enfrentaron
shocks de los términos de intercambio mas importantes, 10s paises con tipo de
cambio fijo experimentaron e menor gjuste en las exportaciones netas, mientras
gue aguellos con regimenes de tipo de cambio flexible presentaron fuertes gjustes
en dichas exportaciones, que compensaron con creces |os shocks de |os términos de
intercambio. En promedio, los volumenes de las exportaciones no reaccionaron
demasiado en los diferentes regimenes cambiarios, o que probablemente obedezca
aque las exportaciones de materias primas no son vulnerables al tipo de cambio, y
a la escasa diversificacion de las exportaciones de estos paises (grafica siguiente,

panel 2). El marcado contraste en e comportamiento de las exportaciones netas
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proviene principalmente del grado de contraccion de las importaciones. A su vez,
esto puede atribuirse a la presencia de los efectos de la reorientacion del gasto en
paises de régimen flexible (y a su ausencia en paises de régimen cambiario fijo)
(gréfica siguiente, panel 3), asi como a la diferente medida en que los paises

utilizaron sus reservas fiscales, como se explica a continuacion.

AJUSTE DE LASEXPORTACIONES
NETAS; 2013-2016

10 -1. Ajuste de las exportaciones netas; 2013-2016 -

5 _ (porcentaje del PIB) C
X -

_5 - =
—10- %
_15- = Compresion del volumen de impor. —

: mm Expansion del volumen de export. -
-20 L == Shock de ingresos por Tl "
_95- Variaciones de la balanza comercial -
-30 : ' . ; -

Fijo Flexible Ajuste
del régimen

40 - 2. Respuesta de las exportaciones; 2013-2016 -

- 4 (porcentaje del PIB) -
§ ) ;
g - . :
[+ +]

= 10- .l - -
5 0

E -

g 107 i . = Fijo -
T -20- B Flexible =
= ) Ajuste

2 —30- del régimen "
g_40| 1 L 1 L 1 L L 1 L ! L L L ]
& -40 -30 -20 <10 0 10 20 30 40

Apreciacion del TCER
(parcentaje)
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25 - 3. Respuesta de las importaciones; 2013-2016 -
- (porcentaje del PIB) = Fijo
20- ® Flexible
15- [ | Ajuste -
10~ del régimen -
5 o

G_ ]
5- "=
_‘10_

151 1 ] ]

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40

Apreciacion del TCER
(porcentaje)

Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real; Tl =
términos del intercambio.
FUENTE: Calculos del personal técnico del FMI.

Compresidn del volumen de importaciones

Ajustes fiscales y macr oeconomicos

A raiz del shock, los paises con un tipo de cambio fijo utilizaron susreservasfiscales
y externas en mayor medida que los paises con un tipo de cambio mas flexible.
Como se muestra en la grafica siguiente, los paises con paridad cambiaria
presentaron importantes déficit fiscales a causa de la disminucién del precio de las
materias primas, que en gran medida se financiaron con un mayor endeudamiento,
una disminucién de las reservas y/u otros ahorros realizados antes (como los
depositos en fondos soberanos de inversion). Los paises cuyos regimenes se
gjustaron también aumentaron su endeudamiento, pero en menor medida que los
gue mantuvieron la paridad cambiaria. Asimismo, recurrieron mucho menos a las
reservas, probablemente debido a sus bajos niveles iniciales (que en muchos casos
puede haber contribuido al cambio de régimen). Los paises con tipo de cambio
flexible lograron mantener presupuestos equilibrados durante todo el periodo de

2013-2016 y evitaron el agotamiento de sus reservas.
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INDICADORESFISCALES
-Porcentaje del PIB; ponderado por la PPA-

—— Fijo-ddlar —— Fijo-otra moneda
Hexible —— Ajuste del régimen

15 -1. Préstamos o endeudamiento neto primario

_20I | 1 1 | 1 1 |
2010 11 12 13 14 15 16 17

50 - 2. Deuda publica .

40-
30-
20-

10- =

20010 M 12 13 14 15 16 17
60 - 3. Reservas =
50 f—\

40 - -

30- .
20 |
10- D |

ﬂl 1
2000 M 12 13 14 15 16 17

Nota: PPA = paridad del poder adquisitivo.
FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Evaluar s € tipo de cambio flexible ha contribuido a salvaguardar el crecimiento
del PIB resulta més dificil. Para empezar, los paises con tipo de cambio fijo en
relacién con el dolar presentaron un mayor deterioro de [os términos de intercambio
gue los demas (gréfica Términos del intercambio de materias primas), por lo que
en caso de no utilizar sus reservas cabia esperar que presentaran un menor nivel de
crecimiento. Si nos concentramos en la sub-muestra de |os paises exportadores de
combustibles (cuyos términos de intercambio se deterioraron en e mismo
momento), en & panel 1 de la grafica siguiente se observa que, en generd, la
disminucion de las tasas de crecimiento fue comparabl e entre paises con diferentes
tipos de regimenes cambiarios (con excepcion de aguellos con paridad en relacion
con monedas diferentes del dolar de Estados Unidos de Norteamérica, que
conforman un grupo pequefio). En resumen, los paises con tipo de cambio fijo en
relacion con € dolar fortalecieron sus tasas de crecimiento del PIB y las
mantuvieron a la par del crecimiento de los paises con tipo de cambio flexible a
pesar de haber sufrido un mayor deterioro en sus términos de intercambio, pero
recurriendo en mayor medida a las reservas.

En lo que respecta a las tasas de inflacidn, los paises que registraron grandes
depreciaciones/devaluaciones (aquellos con tipos de cambio flexible y que
gjustaron sus regimenes) presentaron, en promedio, un mayor aumento de la
inflacion de precios a consumidor debido a la repercusion del tipo de cambio en
los precios (aunque el aumento se mantuvo, relativamente, entreel 1y el 3% en la
mayoria de los paises, condicionado alos shocks a sus términos del intercambio de

materias primas) (gréfica siguiente, panel 2).
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VARIACION DEL CRECIMIENTO DEL PIB
PER CAPITAY LA INFLACION EN LOS
EXPORTADORESDE COMBUSTIBLES;

CONDICIONADA A LOSTERMINOS DEL
INTERCAMBIO DE MATERIASPRIMAS
-Por centaje; promedio 2014-2016 ver sus
promedio 2011-2013-

8 - 1. Variacion del crecimiento del PIB per capita -

1 1 1
Fijo - Fijo - Flexible Ajuste
dolar otra moneda del régimen

8 - 2. Variacion de la inflacion del IPC -

6- T ”
4- -
e . _

AL
. =

-2- -

el -

-6 1 1 1 -

Fijo - Fijo - Flexible Ajuste/
dolar  otra moneda del réegimen

Nota: La linea horizontal dentro de cada recuadro
representa la mediana;, los bordes superior e
inferior de cadarecuadro representan los cuartiles
superior e inferior, y las lineas rojas denotan los
maximos y minimos. IPC = indice de precios a
consumidor; TIMP = términos del intercambio de
materias primas.

1/ Del vaor minimo se excluye € valor extremo
correspondiente a la Republica Islamica del Iran
(-16.3).

FUENTE: Calculos del personal técnico del FMI.
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Remesasy suavizacion del consumo

La cantidad de personas que vive fuera de su pais natal aumentd casi un 60% en
1990-2015 para acanzar arededor de 250 millones, el 3% de lapoblacion mundial.
L os migrantes suelen mantener fuertes lazos con su pais de origen y enviar parte

del ingreso laboral ganado en €l pais de destino alafamiliaque dejaron a emigrar.

El valor registrado en dolares de Estados Unidos de Norteamérica de las remesas a
economias de mercados emergentes y en desarrollo se quintuplicé en 1990-2015, y
asciende acas €l triple del valor delaasistenciaoficia parael desarrollo. En 2015,
98 paises recibieron ingresos por remesas por mas del 1.5% de su PIB, y cas un
tercio de elos recibieron méas del 10% de su PIB (mapa siguiente). Si bien existen
varios “corredores de remesas” importantes que unen exclusivamente economias de
mercados emergentes y en desarrollo, arededor del 45% de las remesas fluye de
economias avanzadas a economias de mercados emergentes y en desarrollo. Por o
tanto, las remesas podrian convertirse en un mecanismo cada vez mas importante

para compartir |os riesgos en ingresos a escala mundial.

= \enos de—1 === 5310
==-1a0 = Vs de 10
—=0a5 — No hay datos

FUENTE: FMI, base de datos del informe WEO; Banco Mundial, base de datos de migracionesy remesas,
y clculos del personal técnico del FMI.
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Si bien las remesas tienen un efecto positivo a largo plazo en e desarrollo
econdmico y social, este recuadro esta dedicado a otro rol que puede ser igualmente
critico: el de mitigar los riesgos ciclicos para € consumo de los hogares,
ocasionados por los grandes shocks macroeconémicos que suelen golpear a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, sobre todo a las més
pobres??: 22 En principio, laintegracion profundaen el sistema financiero mundial
puede suavizar los ef ectos de esos shocks idiosincrasicos del ingreso en el consumo
de los hogares por medio del crédito y empréstito en los mercados de capitales®.
Sin embargo, sabemos que los paises mas pobres padecen una variedad de
fricciones que limitan su integracion financiera internacional (grafica siguiente); a
Su vez, esos impedimentos pueden restringir enormemente la eficacia del
mecanismo “de manual” basado en el mercado de capital para suavizar el consumo.

Por o tanto, |as cuestiones principal es que procuran abordarse en este recuadro son

e

eficacia varia en funcién del tipo de shock y de las caracteristicas de los paises

emisores y receptores.

21/

24 Ratha (2003); Hadzi-Vaskov (2006); Bugamelli y Paterno (2009); Chami, Hakura y Montiel (2009);

23 Kose, Prasad y Terrones (2009) definen la suavizacion del consumo como la desvinculacién entre las

grado en €l que las remesas ayudan a superar esa imperfeccion financieray s su

Por gemplo, promoviendo la profundizacién financiera, reduciendo la pobreza e incrementando los
recursos fiscales: véanse Adams y Page (2005); Jongwanich (2007), y Giuliano y RuizArranz (2009). Si
bien otros trabaj os también han mencionado posibles efectos negativos de las remesas en el crecimiento
—rpor gemplo, asociados con pérdidas de competitividad externa a causa de apreciaciones del tipo de
cambio provocadas por € aumento de las remesas—, Rajan y Subramanian (2005) concluyen que esos
efectos de sindrome holandés que suelen relacionarse con la ayuda externa no parecen alcanzar a las
remesas privadas.

Combesy Ebeke (2011); De et al. (2016), y Beaton et a. (2017) consideran laimportancia de las remesas
como mecanismo de distribucién de riesgos para suavizar €l consumo en los paises en desarrollo en
general. Beaton, Cevik y Yousefi (2017) analizan explicitamente la importancia de las remesas para
suavizar el consumo en contextos de shock fiscal. Pocos estudios se han dedicado a potencial de las
remesas para suavizar shocks del precio de las materias primas.

fluctuaciones del crecimiento del consumo idiosincrasico y las fluctuaciones del ingreso, a fin de
mantener un ritmo estable de consumo de los hogares alo largo del tiempo.
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Un primer intento de responder esta pregunta consiste en sefialar que las remesas
son el componente menos volatil de los flujos de la balanza de pagos (grafica
siguiente, panel 1). Su volatilidad es ain menor gque la de los flujos de inversion
extranjera directa, conocidos por ser menos volétiles que los flujos financieros de

carteray bursétiles.

INTEGRACION FINANCIERA
-Por centaje del PIB-

400 - =

Todos  Fuertes  Pb.ingr  EMED EA
remesas

Nota: “Fuertes remesas” se refiere a aquellos paises que
reciben remesas superiores alamedianadel 1.5%
del PIB en 1990-2014 Integracion financiera se
refiere alaintegracion financierade facto medida
por la suma de los activos y pasivos externos
(como proporcion del PIB) tomados del conjunto
de datos de Lane y Miles - Ferretti (2017) en
2014. EA = economias avanzadas, EMED =
economias de mercados emergentes y en
desarrollo; P.b.ingr. = paises de bajo ingreso.

FUENTE: Calculos del personal técnico del FMI.
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Ademas, |as remesas tienen una correlacion positiva considerablemente menor con
el PIB que los flujos de inversién extranjera directa y de cartera?. El efecto

estabilizador de las remesas se pone de manifiesto también al comparar la

volatilidad de la cuenta corriente con las remesas incluidas, por un lado, con la de
la cuenta corriente con las remesas excluidas, por € otro: si el efecto de las remesas
en la volatilidad de la cuenta corriente fuera menor, se esperaria ver una
aglomeracion de puntos (uno por cada pais) alo largo de unalinea a 45 grados en
el segundo panel de la gréfica siguiente. En cambio, se observa una aglomeracion
mucho mas grande de puntos por encimade esalinea, |0 que sugiere quelasremesas
ayudan a estabilizar la cuenta corriente, sobre todo en paises donde el valor de las

remesas es considerable como proporcion del PIB.

2/ Esp se constataen los flujos tanto brutos como netos, y en las correlacionesen los nivelesy enlas primeras
diferencias en un panel comparativo de paises para el periodo 1990-2015. Al observar flujos bilaterales
de remesas, Frankel (2011) concluye que éstas son mayormente contraciclicas para el pais receptor. En
algunos casos, sin embargo, |as remesas enviadas principal mente como inversion pueden ser prociclicas,
aunque en menor medida que los flujos de inversion extranjera directa o de cartera.
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EFECTOSDE SUAVIZACION DE LAS
REMESAS
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Nota: Entradas totales se refiere a total de entradas de
capital de un pais; otras entradas se refieren a
flujos digtintos de la inversion extranjera, flujos
de cartera, acciones, derivados o reservas. La
volatilidad serefiere aladesviacion estandar. EA
= economias avanzadas, EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

FUENTE: Base de datos de remesas del Banco Mundial,

y cdculos del personal técnico del FMI.

Si bien lasremesas parecen ayudar aestabilizar |a cuenta corriente y amenudo estan
menos correlacionadas con e PIB que otros flujos de financiamiento externo, lo
gue atafie directamente al bienestar social es €l grado en que e consumo de los
hogares se estabiliza tras los shocks del ingreso domeéstico. El crecimiento del

consumo suele ser mucho mas voléil en muchas economias de mercados
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emergentes y en desarrollo, si no en todas, que en las economias avanzadas. Una
muy mentada ventaja de laintegracion financierainternacional serialaeliminacion
de esa “imperfeccidn” de la distribucion internacional de riesgos; sin embargo, esa
meta elude a la mayoria de los paises (véanse Prasad et al., 2003; Kose, Prasad y
Terrones, 2009). Lapreguntaessi una mayor integracion internacional del mercado
laboral puede ayudar a mitigar esas imperfecciones del mercado financiero por
medio del flujo de remesas y, de ser asi, en qué circunstancias y con qué

caracteristicas de |os paises.

Esta pregunta puede abordarse por medio de un modelo econométrico estandar de
la distribucion de riesgos. Al definir el consumo de los hogaresy el crecimiento del
producto nacionales (es decir, idiosincrasicos) del pais i en e momento t como
Aciy = Acyy — Acy y Ay = Ay — Ay, donde Ac; es el crecimiento mundial del
consumo de los hogaresy Ay, y t es & crecimiento giobal del PIB per capita, €

modelo regresivo correspondiente puede escribirse de la siguiente manera:

Aciy = B1AYie — BoRie Ay + P3Flie Ay + @ REER it + A + a; + &,
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donde A: y 0i denotan efectos fijos temporalesy por pais, y €it es el término de error.
Rit y Flit son, respectivamente, el coeficiente de remesas sobre el PIB y lasuma de
los activos y pasivos externos brutos como proporcion del PIB (la medida méas
empleada de la integracion financiera internacional; véase Lane y Milesi-Ferretti
2017)%.

Si los mercados financieros fueran perfectos, € riesgo del consumo estaria
distribuido equitativamente entre los paises y €l crecimiento relativo del ingreso no
afectariael consumo, de modo queB1 = B2 Rit = B3 Flit = 0. En €l otro extremo —si
el riesgo no se distribuyera en absoluto mediante € crédito y la inversion
extranjeros—, B1 + B2 Rit + B3 Fli: deberia ser igual auno. Dadas lasimperfecciones
del mercado financiero B1 nunca es cero; sin embargo, una mayor integracion
financiera y labora deberia contribuir a reducir la correlacién globa entre el
consumo y € crecimiento del producto idiosincrasicos, lo que implicaria la
expectativa de que | os coeficientes sobre los términos de interaccion, B2y Bs, fueran
negativos.

L os resultados de la estimacion de la ecuacion anterior confirman que las remesas
facilitan la suavizacion del consumo. Las estimaciones de la ecuacion anterior
indican que los signos negativos previstos para los coeficientes suelen observarse
y, lo que es més importante, que B2 es estadisticamente significativa: es decir, que

2/ Excepto por el segundo y tercer término del lado derecho de la ecuacion, esta especificacion de regresion
esel estdndar en labibliografia macroecondmica sobre distribucion internacional de riesgos (por g emplo,
Obstfeld, 1993; Lewis, 1996; Kalemli-Ozcan, Sorensen y Y osha, 2003; Kose, Prasad y Terrones, 2009).
Los primeros en ampliarla paraincorporar €l término de lainteraccién de laintegracion financierafueron
Sorensen et al. (2005); luego, De et al. (2016), y més tarde Beaton, Cevik y Yousefi (2017) y Beaton et
al. (2017) incluyeron el término de interaccion de las remesas. Catdo y Chang (2017) demuestran que los
cimientos microeconémicos de la ecuacion estandar de distribucion de riesgos surgen de un modelo de
costosas transferencias financieras a nivel de los hogares, 1o que implica que el coeficiente sobre el
término del ingreso relativo es una medida pertinente de las fricciones financieras; y que, en estas
circunstancias, € coeficiente ¢ sobre el tipo de cambio efectivo real (definido como apreciacion, que
denota un aumento del indice) puede tener signo positivo 0 negativo (como ocurre con los mercados
financieros sin fricciones). Los autores también demuestran que ese coeficiente se ve afectado por las
estructuras de precios de cada pais en los mercados de productos, por lo que cabe esperar que muestre
una considerable heterogeneidad entre paises y que su estimacién en regresiones agrupadas sea menos
precisa. El trabajo econométrico que subyace a este recuadro asi |o confirma, por lo que ese coeficiente
no tiene importancia en este contexto.
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las remesas reducen la dependencia que experimenta el consumo respecto del PIB
nacional y, por consiguiente, mejoran la distribucién de riesgos?®. En una amplia
comparacion de paises (que incorpora paises que reciben remesas altas y bajas, y
paises mas y menos integrados en lo financiero), alrededor del 27% de la variacion
del ingreso que se suaviza se debe alas remesas (gréfica siguiente, panel 1, primera
barra). Dicho de otro modo: por cada dolar adicional de ingreso perdido (por €l
motivo que sea) en el pais de origen, el consumo cae solo 63 centavos, si todo lo
demés permanece constante. La importancia cuantitativa de las remesas también
supera ampliamente la del término de integracién financiera (medida por Bs Fli: en
la ecuacion anterior). Las barras subsiguientes del panel 1 de la gréfica siguiente
muestran que los efectos pueden ser algo mayores (como proporcion del
componente total suavizado) en los paises que reciben cuantiosas remesas durante
shocks financieros (crisis financieras) fuertes que af ectan especificamente al paisen
cuestion y durante contracciones ciclicas de lostérminos de intercambio de materias

primas.

Al descomponer |la muestra por caracteristicas de los paises, surge que el aporte de
las remesas a la suavizaciéon del consumo es mayor en |os paises receptores que
exportan materias primas que en los que no (graficasiguiente, panel 2, primeras dos
barras). Si € pais es receptor de fuertes remesas y exportador de materias primas

(tercerabarra), el aporte es concluyente.

BIEgte resultado se condice con De et al., (2016); Beaton et al., (2017), y Beaton, Cevik y Y ousefi (2017).
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Por dltimo, también es importante el origen de las remesas. si el pais emisor no es
exportador de materias primas, € aporte porcentual a la suavizacion total del
consumo es mayor que en el caso contrario (como se observa a comparar las
porciones relativas de la Ultima barra de la gréfica siguiente, panel 2, con las de la
segunda barra del panel?”,

2l Con ¢l razonamiento contrario, el aporte de las remesas a la distribucion de riesgos también deberia se
mayor que € promedio si el pais receptor fuera exportador de materias primas y € pais receptor fuer
importador neto de materias primas. en ese caso, los auges de los precios de las materias primaj
incrementarian las salidas de remesas del pais emisor y mitigarian los efectos negativos de la caida de
ingreso del pais receptor causada por unos términos de intercambio adversos (y viceversa). Por desgraciag
la muestra de datos de remesas para este caso es pequefia y las estimaciones no pueden ser tan precisas
motivo por el cual no se las expone.
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CONTRIBUCION DE LASREMESASA LA DISTRIBUCION DE
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Nota: Las estimaciones de la proporcion del total de riesgos distribuidos se

basan en los coeficientes tomados de regresiones de datos de panel del
crecimiento del consumo idiosincrasico sobre el crecimiento del producto
idiosincrasico y sus interacciones con los indicadores de las remesas y la
integracion financiera (Lane y Milesi - Ferretti, 2017). Los paises que
reciben fuertes remesas son aguellos con una afluencia de remesas mayor
gue la mediana de 1.5% del PIB en 1990- 2014. Una crisis financiera se
define como unacrisis bancaria medida por €l intervalo entre el comienzo
y €l final de unacrisis bancaria seguin la base de datos de crisis bancarias
de Laeveny Valencia (2008, 2010, 2012) o como unacrisis externa segin
sedefineen Catdo y Miles Ferretti (2014). Un shock negativo de términos
de intercambio de materias primas se define como un valor negativo de
términos del intercambio del componente de los términos del intercambio
de materias primas de un pais gjustado a la tendencia, basado en Gruss
(2014).

FUENTE: Célculos del personal técnico del FMI.
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Estas observaciones indican que las remesas suavizan considerablemente el
consumo en economias de mercados emergentes y en desarrollo con menor
integracion financiera, sobre todo en periodos de crisis financiera local y caida de
los precios de las materias primas. Los resultados sefialan también la importancia
del principal pais de destino del conjunto de emigrantes. si €l pais receptor de
remesas es exportador de materias primasy el pais emisor no lo es, |os riesgos del

consumo se distribuyen mejor.

Laconclusion general esquelaintegracion internacional del mercado laboral puede
ayudar a zanjar por lo menos parte de la brecha de suavizacion del consumo
provocada por la limitada integracion financiera, sobre todo en los paises méas
pobres. Dados estos beneficios, las politicas que reduzcan el costo de las remesas
(como por gemplo las que apuntan a preservar las relaciones entre bancos
corresponsales) y promuevan la integracion del mercado laboral —con el objetivo
de propiciar que las remesas permitan transferir recursos durante shocks asimétricos
en los paises receptores de remesas— pueden mejorar en gran medida la

distribucion mundial de riesgos del consumo.

Evolucion y proyecciones de los mer cados de materias primas

L os precios de las materias primas han disminuido desde la publicacion de la edicion
de abril de 2017 del informe WEO. Pese a la prolongacion del acuerdo de produccién
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), |os precios del petroleo
han caido en e marco de una produccion de esquisto mas fuerte de lo previsto en
Estados Unidos de Norteamérica. Tras experimentar una baja anteriormente este afio,
los precios de los metales se han recuperado a partir de junio, en congruencia con la

mejora en la situacion macroeconémica. Los precios agricolas cayeron como
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consecuenciadelagran oferta, pero el climacontribuyé alavolatilidad en los mercados
de cereales.

El indice de precios de productos primarios del FMI disminuy6 5.0% entre febrero y
agosto de 2017, periodos de referencia para las previsiones de la edicion de abril de
2017 y laactual del informe WEO, respectivamente (gréficasiguiente, panel 1). Si bien
los precios de energia y alimentos tuvieron una caida significativa, en 6.5 y 4.3%,
respectivamente, 10s precios de los metales tuvieron un modesto incremento, de 0.8%.
Los precios del petrdleo disminuyeron en medio de unarobusta produccion de petréleo
crudo en Estados Unidos de Norteamérica. Los precios del gas natural cayeron debido

auna menor demanda. Los precios del carbon aumentaron y se mantuvieron altos.

EVOLUCION DE LOSMERCADOSDE MATERIAS
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3. Perspectivas de precios Brent

200- (dolares de EEUUTpor barril) v o0 -
’ == |ntervalo de confianza de 68%
160_’ === |ntervalo de confianza de 86% ~

Intervalo de confianza de 95% _

120 -
80

40 -

UI L
2000 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

180 - 4. indice de precios de los metales -

160~ (2 de enero de 2014 = 100) =
5 — Aluminio —— Cobre ;

Hierro —— Niquel

20 1 1
Ene.2014 Jul.14 Ene.15 Jul.15 Ene.16 Jul.16 Ene.17 Jul.17

Nota: WEO = Perspectivas de la economia mundial .
* Estados Unidos de Norteamérica
1/ Lospreciosdelosfuturosdel informe WEQ son supuestos dereferencia
paracada edicion y se derivan delos precios de los futuros. Los precios
del informe WEO de octubre de 2017 se basan en €l cierre del 15 de
agosto de 2017.
2/ Se derivan de los precios de las opciones de futuros a 15 de agosto de
2017.
FUENTE: Bloomberg L.P.; Thomson Reuters Datastream; FMI, Sistema
de Precios de Productos Primarios, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Mercado petrolero: Atentosala produccion en Estados Unidos de Norteamérica

El 25 de mayo de 2017, la OPEP acordo prolongar hasta marzo de 2018 su acuerdo de
produccién, vigente desde enero del corriente afio. El acuerdo implica un recorte de
1.2 millones de barriles diarios (MBD) respecto de la produccion de octubre de 2016.
Rusiay otros paises no miembros dela OPEP acordaron atenerse a nivel de produccion
actual, lo que implica recortes adicional es de aproximadamente 0.6 MBD respecto del
nivel de octubre de 2016 (y llevael recorte total a1.8 MBD).
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Pese a las medidas de los exportadores de petréleo que participan en € acuerdo de
produccion, los precios del petroleo cayeron a menos de 44 dolares €l barril parafines
de junio, € nivel mas bajo desde noviembre de 2016, precisamente antes del anuncio
delosrecortesiniciales alaproduccion. Los principal es motores fueron una produccion
de esguisto en Estados Unidos de Norteamérica que superé lo anticipado y una
recuperacion de la produccion més robusta de o previsto en Libiay Nigeria, que se
encuentran exentas de los recortes a la produccion. Ademas, las exportaciones de los
paises de la OPEP parecieron mantenerse en niveles relativamente elevados, incluso

con una menor produccion.

Desde entonces, los precios del petréleo se han recuperado, a alrededor de 50 délares
el barril apartir de fines de agosto, en respuesta a indicios de una desaceleracion en €l
crecimiento de la produccion de Estados Unidos de Norteamérica. Las existencias
estadounidenses tuvieron un notable aumento en junio de 2017, pero sufrieron unacaida
pronunciada en julio y agosto. La Administracion de Informacion Energética de
Estados Unidos de Norteamérica prevé que en 2018 la produccion de crudo de ese pais
llegue a9.9 MBD, superando el maximo previo de 9.6 MBD registrado en 1970. Segin
proyecciones de la Agencia Internacional de la Energia, €l crecimiento de la demanda
aumentariade 1.3MBD en 2016 a1.6 MBD en 2017, y luego se moderariaen 1.4 MBD
en 2018. El huracan Harvey afect6 la capacidad de refinado de Estados Unidos de
Norteamérica a fines de agosto, y los precios de entrega inmediata de gasolina
aumentaron considerablemente. No obstante, los precios del petréleo crudo y los
futuros de la gasolina a mediano plazo tuvieron una reaccion mucho menor, en parte,
dado que las existencias de crudo eran considerables y porque la menor produccién de

petrdleo refinado implica una demanda de crudo mas floja.

El indice de precios del gas natural —un promedio de Estados Unidos de Norteamérica,
Europa y Japon— disminuyo 9.6% entre febrero y agosto de 2017 como resultado de

factores estacionales y de la oferta sustanciosa de Estados Unidos de Norteameérica y
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Rusia®®. Los menores precios del petroleo ejercen presiones adicionales a la baja en
paises donde es mas frecuente fijar precios en relacion con €l precio del petréleo. Los
mercados se mostraron relativamente indiferentes cuando Arabia Saudita y una
coalicion de paises rompieron lazos diplométicos con Qatar, el principal exportador de

GNL en el mundo, dado que las exportaciones de Qatar contintan.

El indice de preciosdel carbén —un promedio delos preciosde Australiay Sudafrica—
aumentd 16.5% de febrero a agosto de 2017. Este incremento es posterior a una
disminucién inicial originada por €l fin de lasinterrupciones en el transporte de carbédn
en Australia causadas por € ciclon Debbie €l 28 de marzo de 2017. Sin embargo, la
gran demanda de China ayudo ala recuperacién de los precios. Ademas, los conflictos
laborales esporadicos en las minas de Australia brindaron un respaldo adicional, en
tanto que las restricciones de China a la importacién ejercieron una presion a la baja

sobre los precios, especialmente parael carbon de menor calidad.

L os contratos de futuros del petréleo apuntan a un incremento gradual de los precios a
alrededor de 53 ddlares € barril en 2022 (gréfica anterior, panel 2). Los supuestos de
base paralos precios medios del petroleo de entregainmediata del FM I, basados en los
precios de los futuros, parecen indicar precios medios anuales de 50.3 dolares €l barril
en 2017 —un aumento de 17.4% respecto del promedio de 2016— y de 50.2 ddlares el
barril en 2018 (gréfica anterior, panel 3).

Contintalaincertidumbre en torno alos supuestos de base paralos precios del petroleo,
s bien los riesgos son equilibrados. Los riesgos a alza incluyen interrupciones

imprevistas y acontecimientos de indole geopolitica, especialmente en Oriente Medio

16 El indice de precios del gas natural del FMI es el promedio ponderado de los precios del Henry Hub de Estados
Unidos de Norteamérica, los precios del Servicio de Transferenciade Titulo (TTF, por sussiglas en inglés) de
los Paises Bgjos y los precios del gas natural licuado (GNL) de Argus Asia nororiental. Hasta diciembre de
2016, €l indice es e promedio del Henry Hub de Estados Unidos, los precios fronterizos en Alemania de
producto proveniente de Rusia (contrato a largo plazo) y los precios de importacion japonesa de GNL de
Indonesia (indexados por €l precio del crudo declarado en aduanas de Japon). La actualizacion pone de
manifiesto el aumento de laimportancia de los mercados de entrega inmediata.
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y América Latina, dado gque Estados Unidos de Norteamérica impuso sanciones
adicionales a Venezuela. Si bien estos acontecimientos podrian causar perturbaciones
en el mercado petrolero, el elevado nivel de existencias —incluidos pozos perforados,
pero alin no concluidos— y la veloz respuesta de parte de los productores de esquisto
deberian evitar aumentos de precios pronunciados en el futuro cercano. Dado que los
mercados del petroleo concentran la atencion en la cifra de produccién/existencias de
Estados Unidos de Norteamérica, es posible que € huracan Harvey influya en los
mercados de crudo de forma considerable en caso de que los dafios fisicos a la
infraestructura o e desplazamiento de la fuerza laboral sean mayores que lo
determinado en un principio. Los mercados del gas natural enfrentan un factor adicional
de incertidumbre, debido alacrisis de Qatar y a las renovadas tensiones entre Rusiay
Estados Unidos de Norteamérica luego de que este Ultimo aprobara nuevas sanciones

contra Rusia.

Metales: La participacion de China

L os precios de los metales aumentaron 0.8% entre febrero y agosto de 2017, con una
considerable variacion entre las materias primas. Para junio, €l indice de precios de los
metal es habia tocado su punto mas bajo en ocho meses, debido al menor crecimiento
de la demanda en China y Estados Unidos de Norteamérica. Sin embargo, desde
entonces |os precios se recuperaron y continuaron haciéndolo en agosto con la mejora

en la situacién macroecondmica, especialmente en China.

Los precios del mineral de hierro cayeron 35% entre febrero y junio de 2017,
principalmente como consecuencia de la expansion de la produccién de grandes
productores en Australia y Brasil que procuraban incrementar su participacion en el
mercado. Las existencias de mineral de hierro en los puertos chinos alcanzaron un pico
histérico de més de 140 millones de toneladas para fines de junio, 40% por encima del

nivel del afio previo, seguin datos de Thomson Reuters Datastream. No obstante, con el
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retorno de los precios exorbitantes del acero en China, los productores de acero chinos
aumentaron la produccién a un récord maximo de 74 millones de toneladas en julio.
Esto, a su vez, incrementd la demanda del ingrediente fundamental en la siderurgia,
especial mente para minerales de alto grado que incrementan la eficiencia de las acerias
y ayudan areducir la contaminacion atmosf érica. Como resultado, €l precio del mineral
de hierro repunto un 29% de su baja en junio, y promedié en 74.6 dolares la tonelada

en agosto.

Los precios del cobre cayeron entre febrero y principios de mayo, tras la finalizacion
de huelgas en importantes minas en Chile y Perd, y con el levantamiento temporal de
la prohibicion a las exportaciones en Indonesia. No obstante, dadas nuevas
perturbaciones en la oferta de Chile y una demanda superior alo previsto, los precios
del cobre se recuperaron a partir de junio. En agosto, con el impulso adicional de una
posible prohibicién de parte de China alaimportacion de metales de chatarraparafines
de 2018, €l cobre se posiciond un 9.2% mas arriba que en febrero, alcanzando su nivel
mas ato desde noviembre de 2014. La reanudacién parcial de las exportaciones de
mineral de Indonesia también gjercio presion ala baja en los precios del niquel en la
primera mitad de 2017. Luego, impulsado por larobusta demanda de acero inoxidable,
en particular del sector de la construccion chino, € precio del niquel experiment6 una

solida recuperacion hastajulio y subié un 2.3% en agosto comparado con febrero.

Los precios del aluminio aumentaron 9.1% de febrero a agosto de 2017, respaldados
por la escasez mundial fuera de China que, segln datos de la Oficina Mundia de
Estadisticas del Metal, comenzo en el otofio de 2016. Para mediados de agosto de 2017,
las existencias en depositos del aluminio de la Bolsa de Metales de Londres estaban
44% por debgjo del nivel de mediados de enero, cayendo asi a su minimo desde 2008.
Ademas del aumento observado hasta el momento, los precios de |os futuros apuntan a
un aumento pronunciado en |os precios, probablemente impul sado por |as expectativas

de que Chinarecorte su capacidad productiva debido ainquietudes ambientales. El zinc
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se recuperdé un 4.8% entre febrero y agosto y llegdé a su maximo en casi 10 afios, tras
reducciones de existencias, escasez de la oferta y gran demanda de cincado de acero

(especialmente del desarrollo de infraestructura chino).

Conforme a las proyecciones, el indice de precios de los metales del FMI aumentaria
brevemente en la segunda mitad de 2017, y luego experimentaria una ligera
disminucion. Se prevé gque € indice anual de 2017 aumente 20.6% en relacion con su
nivel de 2016, como resultado del alza de hace unos meses, en tanto que los futuros
apuntan a una leve disminucion a lo largo de 2018, con una proyeccion actual para el
cuarto trimestre de 2018 de 0.4% por debajo del nivel del tercer trimestre de 2017.

Los riesgos a la bgja de las perspectivas de los precios de los metales incluyen una
contraccion del crédito y una desaceleracion del mercado inmobiliario chino, que
consume més de la mitad de la produccion mundial de metales. No obstante, el indice
de gerentes de compras del sector manufacturero de Caixin aument6 a 51.6 en agosto,
denotando una expansion adicional del principal sector manufacturero del mundo a
corto plazo. Los riesgos a alza también incluyen dréasticos recortes a la capacidad en
Chinay la posibilidad de mayores restricciones al comercio internacional, tales como
aguellas que podrian emanar de Investigaciones de la Seccion 232 de Estados Unidos

de Norteaméricarelativas a acero y el aluminio.

Fluctuaciones de precios en |os mer cados agricolas

El indice de precios agricolas del FMI cayo 4.9% de febrero a agosto de 2017, en tanto
que los subindices de alimentos, bebidas y materias primas agricol as disminuyeron 4.3,
4.3y 6.9%, respectivamente. La caidatambién ha sido bastante uniforme entre distintos
grupos de alimentos: el indice de los cereales perdio 4.0%; el del azlcar, 27.5%; el de
los aceites vegetales, 6.5%, y €l de las bebidas, 4.3%. El indice de la carne es el Unico

gue presenta un aumento, de 63 por ciento.
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Los precios del trigo cayeron 5.6% entre febrero y agosto de 2017. Con un clima
caluroso y seco en las Grandes Llanuras de Estados Unidos de Norteamérica y en
Francia, que generaba dudas sobre |os rendimientos en el hemisferio norte, los precios
experimentaron un pronunciado aumento en junio. No obstante, tal incremento se vio
seguido por unacaidade 20.3%, de un mesaotro, en agosto, tras el inesperado aumento
del Departamento de Agricultura de Estados Unidos de Norteamérica de sus
proyecciones relativas a las existencias de cereales a fines de la campafia 2017-2018,
por motivos que incluyen perspectivas de una proxima cosecha récord de trigo en la

region del Mar Negro.

Los precios del maiz también cayeron, en 8.8%. El clima en las regiones maiceras de
Estados Unidos de Norteamérica no afecto |os precios excesivamente, y la oferta de
maiz —incluso proveniente de otros importantes paises productores en América del
Sur— continla siendo elevada. Los precios de la soja presentaron una tendencia
descendente a partir de febrero dado que la oferta de América del Sur se mantiene
abundante tras una cosecha récord en Brasil, si bien un real mas fuerte frena la venta
del producto de parte de los productores agricolas. Las perspectivas de una proxima
cosechade sojarel ativamente grande en Estados Unidos de Norteamérica crecieron con
las buenas condiciones climaticas durante agosto, mes fundamental para €l cultivo, lo

gue también gerci6 una presiéon descendente sobre |os precios.

Los precios del aceite de palma cayeron 12.0% de febrero a agosto de 2017, dado que
la produccion en Malasia e Indonesia continué recuperandose de El Nifio de
2015-2016, y se prevé un mayor crecimiento en parte debido a factores estacionales.
En realidad, las curvas de los futuros del aceite de pal ma contintian en una situacion de
descuento a término, lo que indica que se prevé gue la of erta sea relativamente mayor
en el futuro. Los precios del algodon cayeron 6.8% entrefebrero y agosto de 2017, dado
gue China contintia vendiendo sus reservas y la proxima cosecha de Estados Unidos de

Norteameéricano sevio afectada excesivamente por € huracan Harvey. Esmés, seprevé
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gue la produccion sea pujante en la campaiia 2017-2018 en | os principal es productores,

incluidos China, Estados Unidos de Norteamérica, Indiay Pakistan.

Los precios del cerdo aumentaron considerablemente hastajulio, con una demanda mas
robusta y una contraccion de la oferta. Tras aumentos en la oferta mundial, 10s precios
se desplomaron, si bien en agosto aln se encontraban 10.1% por encima del nivel de
febrero de este afio (con base en promedios mensuales). Si bien se prevé que la oferta
aumente mas en la segunda mitad de 2017, la robusta demanda mundial implica que se
esperael establecimiento del equilibrio delos mercados amayores preciosinteranual es.
Asimismo, €l precio delacarne aumentd continuamente, en 2.4%, dado que lademanda
de exportacion de carne roja fue mas robusta que lo esperado y un ganado mas delgado
contribuyo a un crecimiento mas flojo de la oferta de Estados Unidos de Norteameérica.
Dado que la cantidad de ganado en corrales de engorde de Estados Unidos de
Norteamérica aument6 inesperadamente durante el verano, se preveé que los precios se

moderen en la segunda mitad del afio.

L as proyecciones relativas alos precios de | os cereal es se revisaron considerablemente
ala baja, dado que las inquietudes por el clima caluroso y seco —que dispararon un
aumento en los mercados de cereales en junio de este afilo— se han atenuado, y en
agosto aumentaron las proyecciones de existencias de cereales a fines de la campana
2017-2018. Actualmente se prevé que los precios anuales de |os alimentos aumenten
3.6% en 2017, y un 1.1% adicional en 2018. Conforme a las proyecciones, en afios
subsiguientes los precios de los alimentos tendrian una leve disminucién nuevamente
por motivos que incluyen una posible mejora en las condiciones de oferta de ciertas

materias primas.

Las perturbaciones y la variabilidad de indole climética son un riesgo a aza paralas
proyecciones de los precios agricolas. A partir de septiembre de 2017, hay una

posibilidad creciente (aproximadamente entre 55 y 60%) del inicio de La Nifia durante
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el otofio e invierno de 2017-2018 en el hemisferio norte. EI mayor empleo de politicas
de respaldo agricola de parte de los gobiernos es otro riesgo al alza. Los riesgos a la
baja podrian presentarse si China vende més de lo previsto de sus grandes reservas de

cereales, azUcar y algodon.
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ECONOMIAS DE EUROPA: PIB REAL, PRECIOS AL CONSUMIDOR, SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO

-Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario-

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Europa 21 25 22 0.9 25 24 22 24 23 - - -
Economias avanzadas de Eur opa 18 21 19 04 16 16 27 29 29 8.7 7.9 7.6
Zonadel euro*¥ 18 21 19 0.2 15 14 35 3.1 3.0 10.0 9.2 8.7
Alemania 19 20 18 0.4 16 15 83 8.1 77 42 38 37
Francia 12 16 18 0.3 12 13 -1.0 -11 -0.8 10.0 95 9.0
Italia 0.9 15 11 -0.1 14 12 26 27 23 117 114 110
Espafia 32 31 25 -0.2 20 15 19 19 20 19.6 17.1 156
Paises Bajos 22 31 26 0.1 13 14 85 10.0 10.0 59 51 49
Bélgica 12 16 16 18 22 15 -0.4 -0.3 0.0 79 75 73
Austria 15 23 19 10 16 18 17 21 22 6.0 5.4 53
Grecia 0.0 18 26 0.0 12 13 -0.6 -0.2 -0.1 236 223 20.7
Portugal 14 25 20 0.6 16 20 0.7 0.4 0.3 111 9.7 9.0
Irlanda 5.1 4.1 34 -0.2 0.4 15 33 34 35 79 6.4 5.9
Finlandia 19 28 23 0.4 0.8 12 -11 0.4 0.4 838 8.7 8.1
Republica Esovaca 33 33 37 -05 12 14 -0.7 0.3 0.2 9.6 8.1 75
Lituania 23 35 35 0.7 35 20 -0.9 -16 -1.4 79 7.0 6.5
Esovenia 31 4.0 25 -0.1 16 18 52 5.0 4.9 8.0 6.8 6.4
Luxemburgo 42 39 36 0.0 12 13 47 47 4.9 6.4 59 55
Letonia 20 3.8 3.9 0.1 3.0 3.0 15 -0.3 -15 9.6 9.0 8.7
Estonia 21 4.0 37 0.8 3.8 34 19 18 14 6.8 8.4 9.0
Chipre 238 34 26 -1.2 0.8 0.7 -53 -38 =27 13.0 118 10.7
Malta 55 51 4.4 0.9 13 16 79 8.9 8.8 47 4.4 45
Reino Unido” 18 17 15 0.7 26 26 -4.4 -3.6 -3.3 49 4.4 4.4
Suiza 14 10 13 -0.4 0.5 0.6 10.5 9.9 9.4 33 3.0 3.0
Suecia 32 31 24 11 16 16 45 39 37 7.0 6.6 6.3
Noruega 11 14 16 3.6 21 20 5.0 55 5.7 47 4.0 3.8
Republica Checa 26 35 26 0.7 23 18 11 0.6 0.1 4.0 28 3.0
Dinamarca 17 19 18 03 10 14 79 73 7.0 6.2 58 5.8
Islandia 72 55 33 17 18 26 79 6.2 6.1 3.0 28 32
San Marino 10 12 13 0.6 0.9 10 - - - 8.6 8.0 74

Economias emer gentesy en desarrollo de

Europa® 31 45 35 33 6.0 5.7 -18 -24 -25 - - -
Turquia 32 51 35 78 10.9 93 -3.8 -4.6 -4.6 10.9 112 10.7
Polonia 26 38 33 -0.6 19 23 -0.2 -1.0 -12 6.2 4.8 4.0
Rumania 48 55 44 -16 11 33 -2.3 -3.0 -2.9 59 53 5.2
Hungria 20 32 34 0.4 25 32 55 48 4.2 51 4.4 43
Bulgaria® 34 3.6 32 -1.3 11 14 4.2 25 19 77 6.6 6.4
Serbia 238 3.0 35 11 34 3.0 -4.0 -4.0 -39 159 16.0 156
Croacia 3.0 29 27 -11 11 12 26 38 3.0 15.0 139 135

Nota: Los datos correspondientes a algunos pai
datos..

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

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
4/ Se presenta el saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en |as declaraciones sobre transacciones dentro de lazona del euro.
5/ Basado en € indice armonizado de precios a consumidor de Eurostat, excepto en el caso de Eslovania.

6/ Incluye Albania, Bosniay Herzegovina, Kosovo, Montenegro, la ex Republica Y ugosiava de Macedonia.

FUENTE: FMI.

ses se basan en @ gercicio fiscal. Véase en e cuadro F del apéndice estadistico se presenta una lista de economias con periodos excepcionales de declaracion de
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ECONOMIASDE ASIA Y EL PACIFICO: PIB REAL, PRECIOSAL CONSUMIDOR, SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO
-Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario-

PIB real Preciosal consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Asa 5.4 56 55 23 23 238 25 21 19 - - -
Economias avanzadas de Asia 17 22 17 05 10 12 45 4.3 4.2 36 34 34
Japon 10 15 0.7 -0.1 0.4 0.5 3.8 3.6 3.8 31 29 29
Corea 28 3.0 3.0 10 19 19 7.0 56 54 37 38 36
Austrdia 25 22 29 13 20 22 -2.6 -16 -2.4 5.7 5.6 5.4
Provincia china de Taiwan 15 20 19 14 10 14 14.0 138 139 39 3.8 3.8
Singapur 20 25 26 -05 0.9 13 19.0 19.6 195 21 22 21
Hong Kong, RAE de 20 35 27 26 20 22 4.6 3.0 31 27 26 26
Nueva Zelandia 3.6 35 3.0 0.6 22 20 -2.8 -3.6 -3.8 51 4.9 4.6
Macao, RAE de -21 134 7.0 24 15 22 274 33.0 345 19 20 20
Economias emer gentesy en desarrollo de Asia 6.4 6.5 6.5 28 26 32 14 0.9 0.7 - - -
China 6.7 6.8 6.5 20 18 24 17 14 12 4.0 4.0 4.0
India¥ 71 6.7 74 4.5 3.8 4.9 -0.7 -1.4 -15 - - -
ASEAN-5 4.9 52 52 24 33 31 21 16 11 - - -
Indonesia 5.0 52 53 35 4.0 39 -18 -17 -18 56 54 52
Tailandia 32 37 35 0.2 0.6 10 115 101 8.1 0.8 0.7 0.7
Maasa 4.2 5.4 4.8 21 38 29 24 24 22 35 34 32
Filipinas 6.9 6.6 6.7 18 31 3.0 0.2 -0.1 -0.3 55 6.0 55
Vietnam 6.2 6.3 6.3 27 4.4 4.0 4.1 13 14 23 23 23
Otras economias emer gentesy en desarrollo de Asia” 56 6.3 6.3 52 55 54 -0.9 -19 -25 - - -
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6.5 6.5 6.5 27 25 31 15 1.0 0.8 - - -

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gercicio fiscal. En e cuadro F del apéndice estadistico se presenta una lista de economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempl eo pueden variar.

4/ Véanse |as notas especificas sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5/. Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia comprenden Bangladesh, Bhutén, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Sllomén, Kiribati, Madivas, Micronesia, Mongolia, Myanmar, Naum, Nepal,
Palau, Papua Nueva Guinea, la Repuiblica Democrética Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvaluy Vanuatu.

6/ Las economias emergentes de Asia comprenden |as economias de ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandiay Vietnam), Chinae India

FUENTE: FMI.
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ECONOMIASDE LASAMERICAS: PIB REAL, LOSPRECIOS AL CONSUMIDOR, SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO
ual anual, salvo indicacién en contrario-

-Variacion porceni

PIB real Preciosal consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

América Del Norte 15 22 22 14 24 23 -25 -24 -2.6 - - -
Estados Unidos de Norteamérica 15 22 23 13 21 21 -24 -2.4 -2.6 4.9 4.4 4.1
Canada 15 3.0 21 14 16 18 -3.3 -34 -2.9 7.0 6.5 6.3
México 23 21 19 238 5.9 38 -2.2 -1.7 -2.0 39 36 37
Puerto Rico” -2.6 -2.8 -25 -0.3 11 0.9 - - - 118 115 116
Américade Sur® -2.6 0.6 16 - - - -18 -19 -2.3 - - -
Brasil -36 0.7 15 8.7 37 4.0 -1.3 -14 -18 113 131 118
Argentina -2.2 25 25 - 26.9 17.8 =27 -36 -3.7 85 8.1 77
Colombia 20 17 238 75 43 33 -4.3 -3.8 -3.6 9.2 9.3 9.2
Venezuda -16.5 -12.0 -6.0 254.4 652.7 23493 -16 -0.4 -13 20.6 26.4 29.8
Chile 16 14 25 38 23 27 -14 -23 -2.8 6.5 7.0 6.8
Per(i 4.0 27 3.8 3.6 32 23 =27 -15 -16 6.7 6.7 6.7
Ecuador -15 0.2 0.6 17 0.7 0.7 14 -0.7 -16 52 5.1 53
Bolivia 43 42 4.0 36 32 51 -5.7 -4.7 -4.8 4.0 4.0 4.0
Uruguay 15 35 31 9.6 6.1 6.3 -0.1 -0.4 -0.8 79 73 73
Paraguay 4.1 3.9 4.0 4.1 35 4.0 17 11 0.4 6.0 6.5 6.2
América Central® 37 38 39 21 238 32 -2.9 -2.9 -2.8 - - -
El Caribe” 34 238 44 26 38 38 -4.1 -4.1 -4.3 - - -
Partidas informativas
AméricaLatinay e Caribe” -0.9 12 19 5.6 42 3.6 -2.0 -2.0 -2.3 - - -
Unién Monetariadel Caribe Oriental™ 26 26 238 -0.7 13 14 -5.4 -6.6 -74 - - -

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gercicio fiscal. En e cuadro F del apéndice estadistico se presenta una lista de economias con periodos excepcionales de declaracion de datos.

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

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempl eo pueden variar.
4/ Puerto Rico es un territorio de Estados Unidos, pero sus estadisticas se mantienen sobre una base separada e independiente.
5/ Incluye Guyana y Suriname. Se excluyen los datos de |os precios al consumidor de Argentinay Venezuela. Véanse |as notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del

apéndice estadigtico.

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

7/ El Caribe abarca Antigua y Bérbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la Republica Dominicana, San Cristobal y Nieves, San Vicente, y las Granadinas Santa Lucia y Trinidad y

Tobago.

8/ AméricalLatinay El Caribe abarca México y las economias del Caribe, América Central y Américadel Sur. Se excluyen los datos de los precios al consumidor de Argentinay Venezuela. Véanse las notas sobre

los paises” del apéndice estadistico.

9/ La Unién Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, San Cristébal y Nieves, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia asi como Anguilay Montserrat, que no son

miembros del FMI.
FUENTE: FMI.
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ECONOMIAS DE LA COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES: PIB REAL, PRECIOSAL CONSUMIDOR,
SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO
-Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario-

PIB real Preciosal consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo”
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Comunidad de Estados | ndependientes? 0.4 21 21 83 5.8 52 0.0 0.9 13 - - -
Exportador es netos de ener gia 0.3 21 20 7.9 52 47 05 16 20 - - -
Rusia -0.2 18 16 7.0 42 39 20 238 32 55 55 55
Kazajstén 11 33 238 146 73 6.5 -6.4 -53 -3.8 5.0 5.0 5.0
Uzbekistdn 7.8 6.0 6.0 8.0 13.0 127 0.7 0.9 0.3 - - -
Azerbaiyan -31 -1.0 13 124 12.0 8.0 -36 19 25 6.0 6.0 6.0
Turkmenistan 6.2 6.5 6.3 36 6.0 6.2 -21.0 -15.4 -14.3 - - -
Importador es netos de energia 12 21 2.7 11.0 10.0 83 -4.7 -4.9 -45 - - -
Ucrania 23 20 32 139 128 10.0 -4.1 -3.3 -3.0 9.3 95 9.3
Belartis -2.6 0.7 0.7 118 8.0 75 -36 -53 -4.6 10 10 10
Georgia 27 4.0 42 21 6.0 3.0 -13.3 -11.9 -10.7 118 - -
Armenia 0.2 35 29 -1.4 19 35 -2.3 -3.6 -32 188 189 189
Tayikistan 6.9 45 4.0 59 8.9 8.0 -3.8 -6.3 -6.2 - - -
Republica Kirguisa 38 35 38 0.4 38 5.1 -97 -11.6 -12.0 75 74 73
Moldova 43 4.0 37 6.4 6.5 53 -3.8 -4.0 -4.0 42 4.3 42
Partidas informativas
Céucaso y Asia central® 25 36 37 104 838 7.8 -6.4 -4.9 -4.2 - - -
Paises de bajo ingreso dela CEI¥ 6.1 52 52 58 10.0 9.6 -25 -2.7 -31 - - -
Exportadores netos de energia, 24 35 37 116 9.3 8.2 -6.2 -4.4 -36 - - -
excluido Rusia

Nota: Los datos correspondientes aalgunos paises se basan en el gercicio fiscal. Véaseen e cuadro F del apéndice estadistico del documento original se presenta una listade economias con periodos excepcionales
de declaracion de datos.

1/ Lavariacion delos precios al consumidor seindica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en e cuadro A7 del apéndice estadistico.

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones naciona es de desempleo pueden variar.

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

5/ Céucaso y Asia central abarca Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstan, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistéan y Uzbekistan.

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

FUENTE: FMI.
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ECONOMIASDE ORIENTE MEDIO Y NORTE DE AFRICA, AFGANISTAN Y PAKISTAN: PIB REAL, PRECIOSAL
CONSUMIDOR, SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO
-Variacién porcentual anual, salvo indicacion en contrario-

PIB real Preciosal consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo”
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Oriente  Medio, Norte de Africa,

Afganistan y Pakistan 5.0 26 35 51 6.8 77 -4.1 -19 -16 - - -
Exportador es de petrdleo” 5.6 1.7 3.0 4.6 43 6.0 -36 -0.4 -0.2 - - -
Arabia Saudita 17 0.1 11 35 -0.2 5.0 -4.3 0.6 0.4 5.6 - -
Irén 125 35 3.8 9.0 105 10.1 4.1 5.1 59 125 124 124
Emiratos Arabes Unidos 3.0 13 34 18 21 29 24 21 21 - - -
Argdia 33 15 0.8 6.4 55 44 -16.5 -13.0 -10.8 105 117 132
Iraq 110 -0.4 29 0.4 20 20 -87 -6.3 -6.7 - - -
Qatar 22 25 31 27 0.9 4.8 -4.9 23 10 - - -
Kuwait 25 -21 4.1 35 25 27 -4.5 -0.6 -1.4 21 21 21
Impor tador es de petr 6leo® 36 4.3 4.4 6.2 121 11.2 -5.3 -53 -4.8 - - -
Egipto 43 4.1 45 10.2 235 213 -6.0 -5.9 -3.8 127 122 115
Pakistan 45 53 5.6 29 4.1 4.8 -17 -4.0 -4.9 6.0 6.0 6.1
Marruecos 12 4.8 3.0 16 0.9 16 -4.4 -4.0 -2.9 9.4 93 95
Sudén 3.0 37 36 17.8 26.9 19.0 -5.6 -1.9 -2.0 20.6 19.6 186
Tinez 10 23 3.0 37 45 4.4 -9.0 -8.7 -8.4 14.0 13.0 12.0
Libano 10 15 20 -0.8 31 25 -18.6 -18.0 -16.8 - - -
Jordania 20 23 25 -0.8 33 15 -93 -84 -83 153 - -

Partidas Informativas

Oriente Medio y Norte de Africa 51 22 32 54 7.1 8.1 -4.4 -1.7 -13 - - -

Israel® 4.0 31 34 -05 0.2 0.5 36 4.1 31 48 43 45

Magreb” 22 5.4 3.8 5.4 5.4 5.4 -12.1 -85 -5.6 - - -

Mashreq 3.9 3.8 42 8.7 20.7 187 -7.8 -8.2 -6.4 - - -

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en e gercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico se presenta una lista de economias con periodos excepcionales de declaracion de

datos.
1/ Lavariacion delos precios al consumidor seindica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del apéndice estadistico.
2/ Porcentaje del PIB.
3/ Porcentaje. Las definiciones naciona es de desempleo pueden variar.
4/ Incluye Bahrein, Libia, Omény Yemen.
5/ Incluye Afganistan, Djibouti, Mauritaniay Somalia. Excluye Siria debido alaincertidumbre de la situacion politica.
6/ 1srael, que no es miembro delaregion econémica, seincluye por razones geogréficas, pero no seincluye en los agregados regionales.
7/ El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Maritaniay Tunez.
8/ El Mashreq comprende Egipto, Jordaniay Libano. Excluye Siria debido alaincertidumbre de la situacion politica.
FUENTE: FMI.
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ECONOMIAS DE AFRICA SUBSAHARIANA: PIB REAL, PRECIOSAL CONSUMIDOR, SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO
-Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario-

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Africa subsahariana 14 26 34 113 11.0 95 -4.2 -34 -36 - - -
Exportador es de petrdleo” -1.9 0.6 16 18.8 18.1 147 -2.0 -0.3 -0.6 - - -
Nigeria -16 0.8 19 157 163 148 0.7 19 10 134 - -
Angola -0.7 15 16 324 30.9 20.6 -5.1 -4.8 -4.5 - - -
Gabon 21 10 27 21 25 25 -10.2 -9.3 -6.7 - - -
Chad -6.4 0.6 24 -11 0.2 19 -9.2 -2.0 -2.8 - - -
Repblica del Congo -2.8 -36 238 36 -04 -11 -70.1 -15.9 25 - - -
Paises de mediano ingreso® 20 25 32 6.8 53 5.1 -34 -3.2 -35 - - -
Sudéfrica 0.3 0.7 11 6.3 5.4 53 -3.3 -2.9 -3.3 26.7 27.6 283
Ghana 35 59 8.9 175 118 9.0 -6.7 -5.8 -5.4 - - -
Costa de Marfil 7.7 76 73 0.7 10 20 -11 -2.9 -2.8 - - -
Camerin 47 4.0 4.6 0.9 0.7 11 -3.6 -3.6 -35 - - -
Zambia 34 4.0 45 17.9 6.8 74 -4.4 -3.6 -2.8 - - -
Senegal 6.7 6.8 7.0 0.9 21 22 -53 -5.1 -52 - - -
Paises de bajo ingreso® 53 56 59 6.6 838 8.2 -83 <79 -83 - - -
Etiopia 8.0 85 85 73 8.1 8.0 -9.9 -8.3 -7.4 - - -
Kenya 5.8 5.0 55 6.3 8.0 5.2 -52 -6.1 -7.0 - - -
Tanzania 7.0 6.5 6.8 52 54 5.0 -5.6 -5.6 -6.5 - - -
Uganda 23 4.4 5.2 55 5.8 5.6 -4.3 -5.6 -72 - - -
Madagascar 42 4.3 53 6.7 7.8 6.8 0.8 -4.7 -53 - - -
Repiblica Democréticadel Congo 24 28 3.0 18.2 417 44.0 -34 -4.6 -21 - - -

Partidainformativa

Africa subsahariana, excluido Sudén del Sur 15 27 34 104 105 9.3 -4.2 -34 -3.6 - - -

Nota: Losdatos correspondientes aalgunos paises se basan en el gercicio fiscal. Véase en e cuadro F del apéndice estadistico del documento original se presenta una listade economias con periodos excepcionales
de declaracion de datos.

1/ Lavariacion delos precios al consumidor seindica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice estadistico.

2/ Porcentaje del PIB.

3/ Porcentaje. Las definiciones naciona es de desempleo pueden variar.

4/ Incluye Guinea Ecuatorial y Sudan del Sur.

5/ Incluye Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Mauricio, Namibia, Seychellesy Swazilandia.

6/ Incluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda, Santo Tomé y Principe, Serra
Leona, Togo y Zimbabwe.

FUENTE: FMI.
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RESUMEN DEL PRODUCTO PER CAPITA REAL MUNDIAL
-Variacion porcentual anual; paridad del poder adquisitivo-

Promedio Proyecciones
1999-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022
Producto mundial 2.7 -1.6 4.0 3.0 20 22 23 21 19 23 25 25
Economias avanzadas 18 -4.0 25 11 0.7 0.8 16 17 11 17 16 13
Estados Unidos 15 -3.6 17 0.9 15 1.0 1.8 21 0.8 15 17 11
Zonadel euro? 17 -4.9 1.8 13 -1.1 -0.5 11 1.6 14 2.0 1.8 14
Alemania 17 -5.2 4.2 37 0.5 0.3 15 0.6 0.9 1.9 1.7 13
Francia 14 -35 15 16 -0.3 0.1 04 0.6 0.8 11 13 14
Italia 0.9 -6.1 12 0.2 -3.2 -2.3 -0.3 0.8 11 13 11 0.9
Espafia 2.1 -4.4 -04 -14 -3.0 -1.3 17 33 33 3.2 27 18
Japén 0.9 -5.3 4.2 -0.3 17 22 0.5 12 1.0 17 0.9 1.0
Reino Unido 2.0 -5.0 11 0.7 0.6 13 23 14 1.0 11 0.8 11
Canada 1.9 -4.1 1.9 21 0.6 13 14 0.0 0.3 1.9 11 0.7
Otras economias avanzadas? 33 -1.9 5.0 25 12 16 21 12 14 17 17 17
Economias de mer cados emer gentesy en desarrollo 45 11 5.9 4.9 37 37 32 28 2.8 32 35 36
Africa subsahariana 2.6 11 4.2 25 12 26 24 0.7 -13 0.0 0.7 12
Nigeria 4.6 55 8.3 21 15 26 35 -0.1 -4.2 -19 -0.8 -1.0
Sudéfrica 2.7 -2.9 1.6 1.8 0.7 1.0 0.2 -0.3 -1.3 -0.9 -0.5 0.6
AméricalLatinay el Caribe 1.9 -3.1 4.7 34 1.8 1.8 0.1 -1.1 -21 0.1 0.8 1.7
Brasil 2.1 -1.2 6.5 3.0 10 21 -0.4 -4.6 -4.4 0.0 0.7 14
México 14 -6.0 3.8 2.8 2.8 0.2 11 16 12 11 09 18
Comunidad de Estados Independientes 7.2 -6.9 4.3 4.9 32 2.0 15 -2.6 0.0 1.8 1.8 21
Rusia 7.2 -7.8 4.5 5.0 36 17 0.7 -2.8 -0.2 1.8 17 17
Excluido Rusia 7.6 -39 4.4 51 26 34 27 -1.6 1.2 2.2 26 36
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.7 6.4 85 6.7 59 59 58 57 5.4 5.4 54 52
China 94 8.7 10.1 9.0 74 7.3 6.7 6.4 6.1 6.1 5.9 5.1
India® 5.2 6.9 8.7 5.2 41 5.0 6.1 6.6 5.7 53 6.0 6.8
ASEAN-5¢ 3.6 1.0 55 32 4.7 37 32 35 3.6 3.9 39 4.0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3.8 -35 4.0 6.0 20 4.3 34 4.2 2.7 4.1 31 28
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 1.9 -1.2 24 4.0 1.0 0.3 0.1 0.5 2.7 0.0 15 1.9
Arabia Saudita 0.4 -5.3 13 7.1 25 -0.1 11 33 -0.6 -1.8 -0.9 0.0
Partidas informativas
Unién Europea 2.1 -4.6 19 15 -0.6 0.1 15 19 16 2.1 19 15
Paises en desarrollo de bajo ingreso 34 35 5.2 37 24 38 37 22 1.2 2.2 3.0 31

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. En el cuadro F del apéndice estadistico del documento original se presenta una lista de economias con periodos excepcionales de declaracion
de datos.

1/ Calculados como la suma de los paises de la zona del euro.

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

3/ En el caso de India, véanse las notas especificas de los paises en la seccidn “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

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

FUENTE: FMI.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/es/Publications/WEOQO/| ssues/2017/09/19/worl d-economic-outl ook-october-2017

¢Qué les preocupa aloslatinoamericanos sobr e la economia? (BM)

El 12 de octubre de 2017, el Banco Mundial (BM) dio a conocer que después de seis
anos de una dura desaceleracion econdmica, América Latinay € Caribe (ALyC)
retoman lasenda de crecimiento este afio, con un avance de 1.2%, que se consolidara
en 2018 con un 2.3%, empujado, principalmente, por Argentina'y Brasil. México,
por su parte, crecera por encima del 2%, aungue los terremotos recientes pueden

tener un impacto en las proyecciones para el proximo afio.
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PERSPECTIVAS 2018 PARA AMERICA LATINA
-Como por centaje del PIB-
América Latina vuelve ala senda de crecimiento, luego de una
desacel eracion que duré seis afios

Pais 2017 | 2018
Argentina 2.8 3.0
Bolivia 39 39
Brasil 0.7 2.3
Chile 1.4 2.9
Colombia 18 2.6
CostaRica 3.9 3.8
Rep. Dominicana 51 4.6
Ecuador 0.8 0.8
El Salvador 2.3 2.3
Guatemala 34 35
Honduras 3.7 3.7
Jamaica 14 18
M éxico 2.2 2.2
Nicaragua 4.6 4.3
Panama 54 54
Paraguay 3.8 3.8
Perd 2.7 3.7
Uruguay 3.0 2.8
Venezuela -6.0 -2.7
AméricalLatinay el Caribe 1.2 2.3

FUENTE: Consensus Forecast.

Pero la situacion fiscal de la regidn —es decir, su ato nivel de endeudamiento— sigue

preocupando. Segun el informe semianual de la Oficinadel Economista Jefe del Banco

Mundial para Latinoamérica, 28 de 32 paises de América Latina tendran saldo fiscal

negativo en 2017.

Se calcula que las tasas de deuda promedio a canzaran casi 60% del PIB, mientras que

en sei's paises éstas seran superiores al 80 por ciento.

Laregion, segun el informe, vive un dilema en su politica monetaria: ¢qué hacer para

crecer sin gue haya una devaluacion o un aumento de lainflacién?

Estay otras preguntas se hicieron varios partici pantes en un chat durantela presentacion

del informe y fueron contestadas por el economista Luis Morano, uno de los coautores

del reporte.
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Estas son algunas de | as preocupaciones de |os | atinoamericanos:

Carlos, desde Washington: Paralos paisesindustrializados es masfacil aplicar politicas
monetarias sin esperar un gran impacto en lainflacion o la depreciacién. ¢Por qué en

América Latina eso no es posible? ¢Hay algun caso de éxito en laregion?

Luis Morano: La razén por la cual los paises de la region, en particular los de
Sudameérica, han tenido dificultades a la hora de aplicar politicas monetarias contra
ciclicas, se debe a que en general la inflacion y el crecimiento del producto se han
correlacionado negativamente alo largo de la historia (a diferencia de lo que ocurre en
paises industriales). Mejorando su marco institucional, logrando laindependenciade su
Banco Central y disminuyendo el grado de dolarizacién de su economia, Chile es el
mayor exponente de la region gque ha alcanzado llevar a cabo politicas monetarias

contraciclicas.

Gabriela, desde Brasil: ¢Como aplicar medidas de politica monetaria que no estimulen

lainflacion y la depreciacion?

Luis Morano: Ahi radica el dilema de politica monetaria que enfrentan los paises de la
region y que se trata en el informe. El desafio que enfrentan los bancos centrales es
estabilizar las presiones cambiarias y la aceleracion inflacionaria, aumentando las tasas
de interés o bgjarlas para asi estimular la actividad econdmica. Algunos paises han
optado por resolver este dilema de forma secuencial, como Brasil, por g emplo, que
aumento latasa entre fines de 2014 y fines de 2015, para asi poder estabilizar €l tipo de

cambio y, a partir de finales de 2016, ha bajado la SELIC parareactivar la economia.

Alison, desde Pert: El constante abultamiento del gasto publico y su indebida
distribucion hace fragil a América Latina afectando |os paises de la region y creando

mas desigualdad ¢Qué hacer en este contexto?
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Luis Morano: Algunos paises de la region estan comenzando a gjustar sus cuentas
fiscales. En este contexto, son vitales |las reformas tributarias que mejoren la capacidad
recaudatoria del fisco para asi poder llevar a cabo ajustes fiscaes graduales,

minimizando inequidades en |a asignacion del gasto.

Elena, desde Argentina: Me interesaria el papel que jugarén organismos multilaterales
parapotenciar € desarrollo de sus Estados Miembrosy reforzar €l papel que juegan las
economias medianas en el mundo. También me pregunto como | os desafios econdmicos
a los que se enfrentan los paises ded MERCOSUR pueden suponer un freno a la

integracion regional

Luis Morano: En un contexto de desaceleracion de los factores externos asociados al
crecimiento de laregion, e fomento del comercio inter e intra bloque, como es el caso
del MERCOSUR, podria desempefiar unaimportante funcion en motorizar la actividad

econdémicaen laregion.

Sergio, desde Colombia: ¢Cudles serian las estrategias para atacar |a baja productividad

y laescasa diversificacion?

Luis Morano: Efectivamente, la region debe encontrar sus propias fuentes de
crecimiento, dadalarelativa estabilidad de | os factores de crecimiento externos. En este
contexto esimportante que | os paises |leven acabo reformas estructural es en educacion,
mercados laborales y sistemas previsionales que incrementen la inversién en
infraestructura y aumenten el comercio intra e interregional, para asi motorizar €l

crecimiento.

Carlos, desde Chile: ¢Cudl sera la funcién de Chinal’ en la recuperacion de las

economias latinoamericanas? ¢Seguira la tendencia de América Latina en depender de

17 http://www.worl dbank.org/en/resul ts/2017/10/16/pil oting-community-dri ven-devel opment-and-financing-
with-chinese-farmers?cid=EAP_ChinaNewsletterEN M EXT
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recursos no renovables o existe ya algunos indicios de que la matriz productiva esté

cambiando?

Luis Morano: China desempefia un papel importante en la region. Entre el afio 2000 y
el ano 2015, las exportaciones del pais promedio de laregion a China subieron del uno
a 5% del total de exportaciones de mercancias y, hoy en dia, en algunos paises como
Pert, Chile y Uruguay las exportaciones de mercancias a China se sittian entre 20 y
25% del total. Durante el mismo periodo, lainversién extranjera directa proveniente de
China ha subido préacticamente de cero a 5% de los flujos totales. Los préstamos
financieros provenientes de China también han aumentado considerablemente. ES
entonces claro que China juega una funcion preponderante, sobre en todo en
Sudameérica. La desaceleracion del crecimiento chino obligara a la region a encontrar

sus “propias” fuentes de crecimiento.

Fuente de infor macioén:

http://www.bancomundial .org/es/news/feature/2017/10/12/que-l es-preocupa-a-10s-| atinoameri canos-sobre-
economia

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

http://www.bancomundial .org/es/news/press-rel ease/2017/10/12/growth-infl ati on-difficul t-bal ance-latin-
america-caribbean

https.//openknowl edge.worl dbank.org/bitstream/handl €/10986/28443/9781464812170.pdf ?sequence=2& isAllo

wed=y




