V. PERSPECTIVAS PARA 2018-2019

Perspectivas de la economia mundial (FMI)

El 5 de octubre de 2018, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd sus
Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2018. En lo que sigue se presenta la

introduccion, el resumen ejecutivo y los rasgos mas sobresalientes del Capitulo 1.

1) Introduccién?

La introduccion de Perspectivas de la economia mundial (informe PEM) tipicamente
recalca los cambios que los datos recabados desde proyecciones anteriores del informe
PEM acarrean para los supuestos de base que preparamos para el crecimiento; a su vez,
presta suma atencion a la evolucion reciente, e interpreta las implicaciones para las
politicas de cara al futuro. Sin embargo, esta introduccion del informe PEM, el Gltimo
a mi cargo, situara la coyuntura actual en un contexto historico mas amplio para poder

extraer de mejor manera lecciones para el futuro.

La ocasion justifica este proceder poco acostumbrado. Este informe PEM se publica
poco después del décimo aniversario del colapso de Lehman Brothers y, ademas, en un
momento de creciente incertidumbre, no solo en términos de las politicas econémicas,
sino también del marco de las relaciones internacionales dentro del cual estas se

disefan.

La década transcurrida desde la crisis financiera mundial de 2008-2009 ha sido
efectivamente una época de drasticos cambios economicos y politicos, una tendencia

que parece tener pocas probabilidades de desvanecerse en el futuro venidero. ¢Qué
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rumbo darén las autoridades a sus economias en medio de la turbulencia inminente?
¢Como pueden reforzar y modernizar el sistema multilateral forjado después de la
Segunda Guerra Mundial, que sustent0 siete décadas de paz y prosperidad sin
precedentes? Para responder a estos interrogantes, debemos analizar no solo el impacto
de la crisis misma, sino también de los afios inmediatamente previos, cuando surgieron

algunos de los patrones criticos que definieron la poscrisis.
La década previa a la crisis

Algunas de las vulnerabilidades econdmicas actuales se gestaron en el periodo anterior
a la crisis. En el grafico siguiente se muestra el crecimiento mundial real desde 1980,
junto con las contribuciones de las economias avanzadas y de las economias emergentes
y en desarrollo. Después de la crisis asiatica (1997-1998) y del estallido de la burbuja
informatica (2000-2001), el crecimiento de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo se acelerd significativamente, en tanto que las economias avanzadas
crecieron a tasas inferiores a los niveles previos, a pesar de estar en medio de una

recuperacion.
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2018.
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Dos factores sobresalen. Primero, el crecimiento de las economias avanzadas en general
sigue una tendencia descendente desde mediados de la década de 2000. Este declive a
largo plazo es producto del envejecimiento de la fuerza laboral y de la desaceleracion
del aumento de la productividad, que coinciden con un dinamismo econémico
decreciente y una creciente concentracion de los mercados. Cabe destacar que las tasas
de crecimiento futuras a méas largo plazo que el informe PEM proyecta para las

economias avanzadas se ubican por debajo de los niveles actuales.

Segundo, el nuevo milenio trajo consigo una escalada del crecimiento de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo que las ubico, en términos de crecimiento,
decisivamente por delante de las economias avanzadas. El rapido crecimiento de China
fue una de las razones de desacoplamiento, pero claramente no fue la Unica porque se
observa el mismo movimiento si se sustrae la contribucién algebraica del crecimiento
de China (y, para el caso, también el de India). La aceleracion del crecimiento es una
consecuencia robusta de marcos de politica mas sélidos en muchas economias de
mercados emergentes y en desarrollo, asi como de su mayor apertura al comercio
internacional, entre otros factores. Debido a que esta aceleracion también es producto
del mayor peso que las economias de mercados emergentes y en desarrollo de rapido
crecimiento tienen en la economia mundial, la clara ventaja que tienen respecto de las
economias avanzadas en este terreno probablemente continle a menos que las

economias avanzadas superen sus dificultades econdmicas estructurales.

La crisis asiatica y el estallido de la burbuja informatica —sumados a casos como el
rescate forzado de Long-Term Capital Management (LTCM) en 1998, que evité un
desmoronamiento financiero sistémico— ilustran enfaticamente de qué manera las
debilidades de los balances y las burbujas de precios de los activos pueden echar por
tierra instituciones financieras y economias enteras. En un discurso preparado en honor
de Henry L. Stimson pronunciado en Yale en 1998, Alexandre Lamfalussy, refiriendose

a la turbulencia sufrida por el mercado estadounidense tras la cesacion de pagos en la
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que cay6 Rusia ese mismo afo, profetizd: “Si esto puede ocurrir en el mercado modelo
del mundo, ¢qué valor practico tiene recomendarles a los mercados emergentes que lo

copien?”

Muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo extrajeron lecciones de
estas crisis y las pusieron en practica —por ejemplo, fijando metas de inflacion,
flexibilizando el régimen cambiario e instituyendo medidas macroprudenciales— y
esas son lecciones que vale la pena recordar hoy. Las economias avanzadas, por su
parte, se dejaron estar, movidas en muchos casos por la opinién de que las crisis
financieras son un peligro que corren Unicamente las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, a pesar de que casos como el de LTCM, en los que el
desastre habia sido inminente, demostraban lo contrario. La consecuencia fue la crisis
financiera mundial, que puso punto final al auge internacional de mediados de la
década. Como grupo, y teniendo en cuenta la gravedad de la crisis, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo en general la superaron bien, y continuaron

creciendo mas rapido que en las décadas de 1980 y 1990.

La década siguiente a la crisis

En 2009, el crecimiento mundial sufri6 una marcada desaceleracién, de pocos
precedentes, pero todas las regiones del mundo experimentaron un repunte en 2010—
2011 gracias a las vigorosas respuestas anticiclicas implementadas por los paises del
Grupo de los Veinte (G-20). Muchas economias avanzadas recortaron las tasas de
politica monetaria a limites inferiores cero y comenzaron a experimentar con politicas

monetarias no convencionales.

Sin embargo, después de 2010-2011, una sucesion de choques se conjugaron para
impedir un crecimiento ininterrumpido, vigoroso Yy sincronizado, entre ellos cabe
mencionar la crisis de la zona del euro, la reversion del estimulo fiscal en grandes

economias, el tambaleo del crecimiento chino y la caida de los precios de las materias
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primas. Gracias a los fundamentos relativamente favorables de la economia
estadounidense, la Reserva Federal fue probablemente uno de los primeros grandes
bancos centrales en normalizar la politica monetaria, y el dolar se fortalecio a partir del
tercer trimestre de 2014. Los mercados mundiales se asustaron un afio despues cuando
China, bajo la presion resultante de su tipo de cambio fuertemente administrado,
permitio por primera vez que su moneda cayera frente al délar. Las tensiones tardaron
en resolverse. A fines de 2015, al mes de que la Reserva Federal subiera las tasas de
interés por primera vez en 10 afios, los mercados financieros internacionales
trastabillaron y los precios de las materias primas volvieron a caer. La tasa de

crecimiento mundial de 2016, de 3.3%, fue la mas baja desde 2009.

El optimismo economico se reanudé a mediados de 2016, pese a los efectos del
sorpresivo desenlace del referendo sobre la salida de Reino Unido de la Union Europea
(UE) en junio. En los meses siguientes, la actividad manufacturera dio un fuerte salto,
y en general el crecimiento repunté en el mundo entero, dando lugar al repunte
internacional mas equilibrado desde 2010. El comercio internacional, que habia crecido
con inusual lentitud en 20122016, también repunt6 a medida que la inversion comenzo
a recuperarse. En el informe PEM de abril de 2018, se proyecta que el crecimiento
mundial aumentaria a 3.9% tanto en 2018 como en 2019, y por primera vez en cierto
tiempo se observa que los riesgos a corto plazo para el pronéstico estaban equilibrados

entre sorpresas positivas y negativas.

Ahora, en octubre de 2018, las perspectivas estan menos equilibradas y la expansion
parece mas incierta de lo que esperdbamos en abril. En Estados Unidos de
Norteamérica, por el momento el crecimiento sigue siendo excepcionalmente vigoroso,
alimentado por una expansion fiscal prociclica que, con todo, podria lastrar el
crecimiento estadounidense y mundial mas adelante. Por otra parte, se recortaron las
perspectivas de crecimiento a corto plazo de la zona del euro, Corea del Sur y Reino

Unido. La reevaluacion es mas drastica para los mercados emergentes como grupo:
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segun los calculos, el crecimiento se debilitara en América Latina (especialmente
Argentina, Brasil, México), Oriente Medio (especialmente Irdn) y economias
emergentes de Europa (especialmente Turquia). Las proyecciones de crecimiento para
China en 2019 también son maés bajas que en abril, dada la ultima ronda de aranceles
impuestos por Estados Unidos de Norteamérica a las importaciones de China. El
prondstico para India también es mas bajo. Debido a estos cambios, se recortaron las
proyecciones de crecimiento mundial para este afio y el proximo a 3.7%; es decir, 0.2
puntos porcentuales menos que en la ultima evaluacion y el mismo nivel de 2017. A
nivel mundial, los datos recientes muestran un debilitamiento del comercio
internacional, la manufactura y la inversion. El crecimiento econémico mundial ain es
solido, en comparacién con los primeros afios de esta década, pero parece haberse

nivelado.

Esta moderacion del crecimiento y de los datos que sustentan estas cifras se debe en
parte a la marcada agudizacion de la incertidumbre en torno a las politicas durante el
ultimo afio, un fendmeno que atn no ha quedado reflejado en los mercados financieros
de las economias avanzadas pero que es evidente en los indicadores con base en las
noticias. La incertidumbre en torno a la politica comercial es pronunciada tras las
medidas que Estados Unidos de Norteamérica tomo (0 amenaza con tomar) en varios
flancos, las respuestas de sus socios comerciales y el debilitamiento general de las
consultas multilaterales sobre temas comerciales. El posible fracaso de las
negociaciones en torno al brexit representa otro riesgo. En medio de la incertidumbre
comercial, las condiciones financieras estdn empeorando para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, a medida que se adaptan a las progresivas alzas
de las tasas de interés de la Reserva Federal y a la inminente conclusion de las compras
de activos por parte del Banco Central Europeo. En comparaciéon con hace 10 afios,
muchas de estas economias tienen niveles mas altos de deuda empresarial y soberana
y, en consecuencia, son mas vulnerables. Como las tensiones geopoliticas también

guardan relevancia en varias regiones, se estima, incluso en el futuro proximo, la
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posibilidad de sorpresas desagradables supera la probabilidad de buenas nuevas

imprevistas.

Retos para las politicas

La dificultad secular mas grave para muchas economias avanzadas quiza se centre en
el lento aumento de los ingresos de los trabajadores, la sensacion de menor movilidad
social y, en algunos paises, la deficiente politica de respuesta al cambio econémico
estructural. No se trata solamente de que la tendencia de crecimiento a largo plazo de
las economias avanzadas sea descendente: en muchos paises, los escasos beneficios han
quedado principalmente en manos del segmento relativamente préspero de la
poblacion. En Estados Unidos de Norteamérica, por ejemplo, el ingreso real mediano
de los hogares fue mas o menos igual en 2016 y en 1999. Este patron claramente
antecede a la crisis financiera mundial y a la crisis de la zona del euro. Pero esas crisis,
junto con ciertos aspectos de la politica de respuesta, desencantaron ain mas el sentir
de la gente. Ese descontento, a su vez, contribuyd al surgimiento de tensiones en torno
a la politica comercial, asi como a un escepticismo general respecto de politicas y
politicos centristas, que tradicionalmente respaldaron la cooperacion internacional

como la respuesta adecuada a dificultades comunes.

Frente a este malestar, las autoridades deben adoptar una perspectiva a largo plazo. Las
politicas fiscales inclusivas, la inversion en educacién y el acceso seguro a una atencién
de salud adecuada pueden reducir la desigualdad y son prioridades criticas. Lo mismo
puede decirse de redes de proteccion social mas seguras que pueden ayudar a los
trabajadores a adaptarse a los choques estructurales, provocados ya sea por la
globalizacion, el cambio tecnolégico o (en algunos paises) el cambio climatico. Las
politicas encaminadas a promover la participacion en la fuerza laboral y la inclusién
econdmica de la mujer y la juventud son especialmente importantes. Las prioridades de

la reforma estructural varian segin el pais, pero en general al abordarlas se
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incrementaran el producto y el crecimiento a mediano plazo. Ahora bien, es necesario
tener debidamente en cuenta a quienes ya estan en situacion de desventaja y cuya
situacion podria empeorar mas. El respaldo a favor de la investigacion y desarrollo, asi
como a la investigacion cientifica basica y aplicada, ofrece la promesa de incrementar
las tasas de crecimiento, como lo demuestran muchos estudios. Estas prioridades

también son relevantes para las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

La mayoria de los paises necesitan establecer amortiguadores fiscales para disponer de
margen de maniobra frente a la préxima recesion y para reducir los costos tributarios a
largo plazo del servicio de una deuda publica elevada. Varias economias de mercados
emergentes y en desarrollo deben emprender reformas fiscales para asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas e infundir optimismo en el mercado. Las medidas
mundiales y nacionales han afianzado la estabilidad financiera desde la crisis, pero esa
labor esta inconclusa en varios aspectos; entre ellos, la seguridad del sector financiero
no bancario y la resolucién en caso de insolvencia, sobre todo de bancos internacionales
sistémicamente importantes, ambito en el cual se necesita con urgencia un marco
mundial concertado. Se podrian simplificar algunas medidas de supervision financiera
que surgieron durante la crisis, pero un repliegue generalizado crea riesgo de
inestabilidad. Aun al llevar a cabo la desregulacién en forma gradual, se debe proceder
con cautela y cuidado ya que una secuencia de acciones méas pequefias podria debilitar
el sistema lo suficiente como para dejarlo fragil. De hecho, precisamente porque la
politica monetaria tendrd que seguir siendo acomodaticia en los casos en que la
inflacion esta por debajo de la meta y tendra que proceder con cautela en otros casos,

es imprescindible contar con palancas macro y microprudenciales eficaces.

El creciente peso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo en la
economia mundial significa que las economias avanzadas internalizan menos los
beneficios mundiales que se desprenden de su propio respaldo a la cooperacion

multilateral. La sensacidn que tienen las economias avanzadas es que, comparados con
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sus propios beneficios, otros paises obtienen relativamente mayores beneficios hoy que
en el pasado. Ese cambio puede tentar a algunos a replegarse en una imaginaria
autosuficiencia. Pero la interdependencia a través del comercio, las finanzas, la difusion
de conocimientos, la migracion y el impacto ambiental, para mencionar apenas algunos
canales, es mayor gue nunca, y eso significa que la cooperacion en ambitos de interés

comun también es méas importante que nunca, aun para las economias avanzadas.

El multilateralismo debe evolucionar para que cada pais lo considere favorable a sus
propios intereses, incluso en un mundo multipolar. Pero eso requerira respaldo politico
interno a favor de un espiritu de cooperacién internacional. Las politicas inclusivas que
generalicen los beneficios del crecimiento economico no solo son aconsejables en si
mismas, sino que también ayudan a convencer a la ciudadania de que la cooperacion
internacional la favorece. Me enorgullece saber que mientras ocupé este cargo el FMI
fue un defensor cada vez mas enérgico de esas politicas, a la vez que respaldo
soluciones multilaterales a problemas internacionales. Sin politicas mas inclusivas, el
multilateralismo no puede sobrevivir. Y sin multilateralismo, el mundo serd un lugar

mas pobre y mas peligroso.

2) Resumen ejecutivo

La expansion sostenida que comenz6 a mediados de 2016 sigue su curso y se proyecta
que el crecimiento mundial de 2018-2019 se mantenga al nivel de 2017. Sin embargo,
al mismo tiempo, la expansion es menos equilibrada y es posible que en algunas
economias grandes ya haya tocado maximos. Los riesgos para el crecimiento mundial
han aumentado en los Gltimos seis meses y la posibilidad de sorpresas positivas se ha

disipado.

Se proyecta un crecimiento mundial de 3.7% para 2018-2019; es decir, 0.2 puntos
porcentuales menos que el pronostico de abril para ambos afios. En Estados Unidos de

Norteamérica el impetu ain es vigoroso, en medio de un estimulo fiscal que continla
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aumentando, pero se ha revisado a la baja el pronostico para 2019 debido a las medidas
comerciales anunciadas hace poco, como los aranceles aplicados a importaciones
procedentes de China por un valor de 200 mil millones de dolares estadounidenses. Las
proyecciones de crecimiento de la zona del euro y de Reino Unido han sido revisadas a
la baja, tras las sorpresas que frenaron la actividad a comienzos de 2018. En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, las perspectivas de crecimiento de
muchos exportadores de energia se ven favorecidas por el alza de precios del petroleo,
pero se ha revisado a la baja el crecimiento de Argentina, Brasil, Irdn y Turquia, entre
otros paises, como resultado de factores nacionales especificos, la constriccion de las
condiciones financieras, las tensiones geopoliticas y el encarecimiento de la
importacion del petréleo. Asimismo, tras las medidas comerciales anunciadas
recientemente, se proyecta que China y varias economias asiaticas experimenten un
crecimiento algo mas débil en 2019. Pasados los dos proximos afios, a medida que se
cierren las brechas del producto y la politica monetaria continle normalizandose, el
crecimiento de la mayoria de las economias avanzadas disminuird a las tasas
potenciales, muy por debajo de los promedios alcanzados antes de la crisis financiera
de hace una década. Las principales razones de la disminucion de las tasas de
crecimiento a mediano plazo son la desaceleracion de la expansidn de la poblacién en
edad activa y el aumento deslucido de la productividad que se proyecta. El crecimiento
de Estados Unidos de Norteamérica disminuird a medida que el estimulo fiscal
comience a debilitarse en 2020, momento en el cual el ciclo de endurecimiento de la
politica monetaria estaria en su nivel maximo. El crecimiento de China conservara el
vigor, pero se proyecta que disminuya gradualmente, y las perspectivas siguen siendo
suboptimas en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo,
especialmente en términos del crecimiento per capita, incluso en el caso de los
exportadores de materias primas que contintan enfrentando necesidades sustanciales

de consolidacion fiscal o que estan sumidos en guerras y conflictos.
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Los riesgos para el crecimiento mundial estdn sesgados a la baja en un contexto de
recrudecimiento de la incertidumbre en torno a las politicas. Varios de los riesgos a la
baja que puso de relieve Perspectivas de la economia mundial (informe PEM) de abril
de 2018 son mas pronunciados o se han materializado parcialmente, como las crecientes
barreras comerciales y la reversion de los flujos de capital dirigidos a economias de
mercados emergentes con fundamentos més débiles y mayor riesgo politico. Si bien las
condiciones de los mercados financieros siguen siendo acomodaticias en las economias
avanzadas, podrian desmejorar rapidamente si, por ejemplo, las tensiones comerciales
y la incertidumbre en torno a las politicas se intensificaran. La politica monetaria es
otro potencial factor desencadenante. La economia estadounidense ha superado el nivel
de pleno empleo, pero aun asi la trayectoria del alza de las tasas de interés que los
mercados anticipan es menos empinada que las proyecciones de la Reserva Federal. En
consecuencia, un nivel de inflacion inesperadamente elevado en Estados Unidos de
Norteamérica podria llevar a los inversionistas a reevaluar abruptamente los riesgos. El
endurecimiento de las condiciones financieras en las economias avanzadas podria
ocasionar ajustes perturbadores de las carteras, fuertes movimientos de los tipos de
cambio y nuevas reducciones de las afluencias de capital en los mercados emergentes,

particularmente los afectados por vulnerabilidades mas profundas.

La recuperacion ayudd a mejorar el empleo y el ingreso, fortalecid los balances y brindd
una oportunidad para reconstituir los margenes de proteccion. Con todo, en vista de que
los riesgos se inclinan a la baja, es mas urgente que las politicas apoyen las perspectivas
de crecimiento vigoroso e inclusivo. Para preservar y ampliar la expansion mundial,
sigue siendo esencial evitar las reacciones proteccionistas al cambio estructural y
encontrar soluciones concertadas que promuevan el crecimiento ininterrumpido del
comercio internacional de bienes y servicios. En un momento en que el crecimiento se
encuentra por encima del potencial en muchas economias, las autoridades deberian
procurar sancionar reformas que incrementen el ingreso a mediano plazo en beneficio

de todos. En vista de la disminucién del excedente de capacidad y los crecientes riesgos
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a la baja, muchos paises tienen que reconstituir los amortiguadores fiscales y afianzar
la resiliencia a un entorno en el cual las condiciones financieras podrian desmejorar

repentinamente y con fuerza.

En las economias avanzadas, la actividad econdmica perdio parte del impetu en el
primer semestre de 2018, tras tocar maximos en el segundo semestre de 2017. Las cifras
defraudaron las expectativas en la zona del euro y en Reino Unido; el crecimiento del
comercio internacional y de la produccion industrial disminuyd y algunos indicadores
de alta frecuencia se moderaron. La inflacion subyacente es muy diferente entre las
economias avanzadas; esta muy por debajo de los objetivos en la zona del euro y Japon,
pero cerca de la meta en Reino Unido y en Estados Unidos de Norteamérica. En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad continda mejorando
poco a poco en los exportadores de energia, pero se ha moderado en algunos
importadores. La actividad se desacelerd con mas fuerza en Argentina, Brasil y Turquia,
donde influyen también factores internos y el pesimismo de los inversionistas. La
inflacion en general aumento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
en parte como consecuencia del traslado de las depreciaciones de las monedas. Aunque
las condiciones financieras son mas restrictivas en muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, siguen siendo acomodaticias en las economias avanzadas,
pese a la continua alza de las tasas de los fondos federales en Estados Unidos de

Norteamérica.

Se prevé que el crecimiento mundial sea de 3.7% en 2018-2019; es decir 0.2 puntos
porcentuales menos que la proyeccion de abril de 2018 del informe PEM, y que se
moderard a mediano plazo. De acuerdo con los prondsticos, las condiciones financieras
mundiales seran mas constrictivas a medida que la politica monetaria se normalice; las
medidas comerciales implementadas desde abril lastraran la actividad a partir de 2019;
la politica fiscal estadounidense perdera impetu a partir de 2020; y China se

desacelerard como consecuencia del debilitamiento de la expansion crediticia y las
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crecientes barreras comerciales. En las economias avanzadas, la marcada lentificacion
del crecimiento de la poblacién en edad activa y los deslucidos avances de la actividad
frenaran el aumento del producto potencial a mediano plazo. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, las perspectivas a mediano plazo son mixtas. Las
proyecciones siguen siendo favorables en las economias emergentes de Asia y de
Europa, con la excepcion de Turquia, pero son anémicas en Africa subsahariana,
América Latina y Oriente Medio, donde —a pesar de la recuperacion en curso—, las
perspectivas a mediano plazo de los exportadores de materias primas siguen siendo en
general moderadas, con una necesidad de mayor diversificacion econdémica y ajuste
fiscal. Las perspectivas para 2018-2019 se corrigieron drasticamente a la baja en el
caso de Irdn, como consecuencia del impacto de la reanudacion de las sanciones
estadounidenses. En Turquia, la turbulencia del mercado, la fuerte depreciacion de la
moneda y la elevada incertidumbre representan un lastre para la inversion y la demanda
de los consumidores, lo cual justifica una marcada revision a la baja de las perspectivas
de crecimiento. También se ha revisado a la baja el crecimiento de China y varias
economias asiaticas tras el reciente anuncio de nuevas medidas comerciales. Segun las
proyecciones, en 2018-2023 alrededor de 45 economias de mercados emergentes y en
desarrollo —que generan 10% del PIB mundial medido en funcién de la paridad del
poder adquisitivo— creceran menos que las economias avanzadas en términos per
capita, y en consecuencia quedaran aun mas rezagadas desde el punto de vista de los

niveles de vida.

Los riesgos para el pronostico de crecimiento mundial se inclinan a la baja, tanto a corto
plazo como en el periodo posterior. Debido a la pérdida de impetu del crecimiento y el
endurecimiento de las condiciones financieras para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la posibilidad de sorpresas positivas ha disminuido. Al
mismo tiempo, varios de los riesgos a la baja que puso de relieve el informe PEM de
abril de 2018 se han hecho mas pronunciados o en parte se han materializado, como las

crecientes barreras comerciales y la reversion de los flujos de capital destinados a
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economias de mercados emergentes con posiciones externas mas débiles, como

Argentina y Turquia.

La escalada de las tensiones comerciales y el potencial alejamiento respecto de un
sistema de comercio multilateral con base en reglas son riesgos criticos para las
perspectivas mundiales. Desde el informe PEM de abril de 2018, la retdrica
proteccionista se ha traducido cada vez méas en medidas concretas, y Estados Unidos de
Norteamérica ha impuesto aranceles a una variedad de importaciones —entre ellas, las
procedentes de China por un valor de 200 mil millones de délares—, al mismo tiempo
que los socios comerciales tomaron o prometieron tomar represalias y otras medidas
protectoras. La intensificacion de las tensiones comerciales y el consiguiente
recrudecimiento de la incertidumbre en torno a las politicas podrian empafiar el
optimismo de las empresas y los mercados financieros, desencadenar volatilidad en los
mercados financieros y ralentizar la inversion y el comercio internacional. El aumento
de las barreras comerciales trastornaria las cadenas internacionales de suministro y
frenaria la difusion de nuevas tecnologias, reduciendo en Gltima instancia el bienestar
y la productividad internacional. El aumento de las restricciones a las importaciones
también encareceria los bienes de consumo transables, perjudicando

desproporcionadamente a los hogares de bajos ingresos.

Las condiciones financieras mundiales, que adn son favorables, podrian desmejorar
drasticamente como consecuencia de un endurecimiento mas firme de la politica
monetaria de las economias avanzadas o la materializacion de otros riesgos que
desanimen a los mercados. Esos cambios dejarian expuestas las vulnerabilidades que
se han acumulado a lo largo de los afios, asestarian un golpe a la confianza y socavarian
la inversion (un factor determinante para el pronéstico de base del crecimiento). A
mediano plazo, los riesgos se derivan de la posibilidad de que continden acumulandose
vulnerabilidades financieras, de la implementacion de politicas macroeconomicas

insostenibles en un contexto de perspectivas de crecimiento atenuadas, del
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recrudecimiento de la desigualdad y de la pérdida de confianza en las politicas
economicas tradicionales. Una serie de otros riesgos no econdmicos también guardan
relevancia. Si alguno de ellos se concretara, aumentaria la probabilidad de otros sucesos

adversos.

El entorno de continua expansion ofrece una oportunidad transitoria para hacer avanzar,
tanto a nivel multilateral como nacional, politicas y reformas que mantengan vivo el
impetu e incrementen el crecimiento a mediano plazo en beneficio de todos, creando al
mismo tiempo amortiguadores para la proxima desaceleracion y afianzando la
resiliencia en un ambiente en el cual las condiciones financieras podrian desmejorar

abrupta y drasticamente.

Promover la cooperacion. Los paises deben colaborar para superar los retos que
trascienden las fronteras nacionales. Para preservar y ampliar los beneficios resultantes
de décadas de integracion comercial internacional con base en reglas, deben cooperar
para reducir mas los costos comerciales y resolver desavenencias sin levantar barreras
distorsivas. La cooperacion también es esencial para llevar a término el programa de
reforma de las regulaciones financieras, afianzar la tributacion internacional, potenciar

la ciberseguridad, luchar contra la corrupcién, y abordar y mitigar el cambio climatico.

Llevar la inflacion a la meta, crear amortiguadores, limitar los desequilibrios excesivos.
La orientacion monetaria acomodaticia debe continuar en los casos en que la inflacion
sea débil, pero si la inflacion se encuentra cerca de la meta, una normalizacion
cautelosa, bien comunicada y dependiente de los datos, deberia seguir su curso. La
politica fiscal deberia procurar reconstituir los amortiguadores para la proxima
desaceleracion, y la composicion del ingreso y del gasto publico deberia estar calibrada
para estimular el producto potencial y la inclusion. En los paises que han alcanzado el
pleno empleo o estan por alcanzarlo y que tienen un déficit excesivo en cuenta corriente

y una posicion fiscal insostenible (particularmente Estados Unidos de Norteamérica),
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es necesario estabilizar y en ultima instancia reducir la deuda publica; asimismo,
deberia suprimirse el estimulo prociclico, que estd contribuyendo a los crecientes
desequilibrios mundiales y agudizando los riesgos para la economia estadounidense y
la economia mundial. Los paises con superavit excesivos en cuenta corriente y espacio
fiscal (por ejemplo, Alemania) deberian incrementar la inversion publica para estimular

el crecimiento potencial y reducir los desequilibrios externos.

Reforzar el potencial de crecimiento mas elevado y mas inclusivo. Todos los paises
deberian aprovechar la oportunidad de adoptar politicas y reformas estructurales que
incrementen la productividad y aseguren beneficios generalizados; por ejemplo,
alentando la difusion y la innovacion de tecnologias, promoviendo la participacion en
la fuerza laboral (sobre todo de la mujer y la juventud), brindando respaldo a los
segmentos de la poblacion desplazados por el cambio estructural, e invirtiendo en

educacidn y capacitacion para aumentar las oportunidades de empleo.

Afianzar la resiliencia. Las politicas macro y microprudenciales enfrentan los retos de
crear margenes de proteccion en el ambito financiero, reducir el creciente
apalancamiento, limitar la toma excesiva de riesgos, y contener las amenazas a la
estabilidad financiera (incluso las amenazas a la ciberseguridad). En la zona del euro,
el saneamiento de los balances debe continuar. Las economias de mercados emergentes
deben esforzarse por mantener controlados los pasivos contingentes y los descalces de
los balances. Sobre la base de los esfuerzos recientes, China deberia seguir poniendo
limite a la expansion crediticia y abordar los riesgos financieros, aun si el crecimiento
sufre una desaceleracion pasajera. Una de las principales conclusiones del Capitulo 2
es que los paises que tenian posiciones fiscales més solidas antes de la crisis financiera
internacional, ademas de regimenes cambiarios mas flexibles, experimentaron pérdidas
mas pequefias del producto. Los paises con mayores vulnerabilidades financieras antes
de la crisis financiera internacional sufrieron pérdidas del producto més grandes, lo cual

pone de relieve la importancia de las politicas macroprudenciales y de una supervision
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eficaz. El andlisis del Capitulo 3 resalta importantes maneras a través de las cuales las
economias de mercados emergentes y en desarrollo pueden cosechar los beneficios del
afianzamiento de las instituciones. En la coyuntura actual, en que las condiciones
financieras internacionales se estan normalizando, los marcos de politica monetaria mas
creibles que anclan en forma efectiva las expectativas inflacionarias pueden reforzar la
resiliencia de la economia ante choques externos adversos al resolver la tension entre

la inflacion y el producto.

Mejorar las perspectivas de convergencia para los paises en desarrollo de bajo
ingreso. El avance ininterrumpido hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible de 2030
de la Organizacion de las Naciones Unidas es imperativo para promover la seguridad
econdémica y mejorar los niveles de vida de un porcentaje creciente de la poblacion
mundial. Dado que sus niveles de deuda publica generalmente son elevados, los paises
en desarrollo de bajo ingreso deben avanzar decisivamente para afianzar su situacion
fiscal, priorizando a la vez medidas bien focalizadas de reduccion de la pobreza.
Asimismo, deben reforzar la resiliencia de sus sistemas financieros. Invirtiendo en
capital humano, mejorando el acceso al crédito y reduciendo las deficiencias de la
infraestructura, pueden promover la diversificacion econdmica y mejorar su capacidad

para hacer frente a los chogues climaticos.

Capitulo 1: Perspectivas y politicas mundiales

Para 2018-2019 se proyecta que el crecimiento se mantenga estable en el nivel de 2017,
aunque su ritmo es menos vigoroso que lo proyectado en abril y es ahora menos
equilibrado. Los riesgos para el crecimiento mundial han aumentado en los seis ultimos

meses Y la posibilidad de sorpresas positivas ha disminuido.

Se proyecta un crecimiento mundial de 3.7% para 2018-2019; es decir, 0.2 puntos
porcentuales menos que el prondstico de abril para ambos afios. La revision a la baja

refleja factores sorpresivos que reprimieron la actividad a comienzos de 2018 en
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algunas de las principales economias avanzadas, los efectos negativos de las medidas
comerciales aplicadas o aprobadas entre abril y mediados de septiembre, asi como
perspectivas menos favorables para algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo debido a factores especificos de cada pais, condiciones financieras mas
restrictivas, tensiones geopoliticas y mayores costos de importacién de petréleo.
Pasados los dos proximos afios, a medida que se cierren las brechas del producto y la
politica monetaria comience a normalizarse, el crecimiento de la mayoria de las
economias avanzadas disminuirad acercandose a las tasas potenciales, muy por debajo
de los promedios alcanzados antes de la crisis financiera de hace una década. En
general, las perspectivas a mediano plazo siguen siendo favorables en las economias
emergentes de Asia, pero siguen siendo subdptimas en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, especialmente en términos del crecimiento per cépita,
incluso en el caso de los exportadores de materias primas que contintan enfrentando
necesidades sustanciales de consolidacion fiscal o que estan sumidos en guerras y

conflictos.

Los riesgos para el pronostico de crecimiento mundial estan sesgados a la baja en un
contexto de recrudecimiento de la incertidumbre en torno a las politicas. Varios de los
riesgos a la baja que se resaltaron en la edicion de abril de 2018 de Perspectivas de la
economia mundial (informe PEM), como las crecientes barreras comerciales y la
reversion de los flujos de capital hacia las economias de mercados emergentes con
fundamentos mas debiles y mayor riesgo politico, son ahora méas pronunciados o se han
materializado en parte. Entre tanto, la posibilidad de cambios sorpresivos al alza ha
disminuido, dado el endurecimiento de las condiciones financieras en algunas regiones
del mundo, el aumento de los costos comerciales, la lentitud con que se han introducido
las reformas recomendadas en el pasado y un decreciente impulso del crecimiento. Si
bien las condiciones en los mercados financieros siguen siendo acomodaticias en las
economias avanzadas, podrian endurecerse rapidamente si se intensifican las tensiones

comerciales y la incertidumbre en torno a las politicas, o si una inflacion
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inesperadamente alta en Estados Unidos de Norteamérica provoca una respuesta de
politica monetaria méas enérgica que la prevista. La constriccion de las condiciones
financieras en las economias avanzadas podria ocasionar ajustes perturbadores de las
carteras, fuertes movimientos de los tipos de cambio y nuevas reducciones de las
afluencias de capital en los mercados emergentes, particularmente los afectados por

vulnerabilidades méas profundas.

La recuperaciéon ha contribuido a mejorar el empleo y el ingreso, ha fortalecido los
balances y ha ofrecido una oportunidad de reconstituir los margenes de proteccion. Sin
embargo, en vista de que los riesgos se inclinan a la baja, es mas urgente que las
politicas realcen las perspectivas de crecimiento vigoroso e inclusivo. Evitar las
reacciones proteccionistas al cambio estructural y encontrar soluciones concertadas que
promuevan el crecimiento ininterrumpido del comercio internacional de bienes vy
servicios sigue siendo algo esencial para preservar y ampliar la expansién mundial. En
un momento de crecimiento por encima del potencial en muchas economias, las
autoridades deberian procurar sancionar reformas que incrementen el ingreso a
mediano plazo en beneficio de todos. En vista de la disminucion del excedente de
capacidad y los crecientes riesgos a la baja, muchos paises tienen que reconstituir 1os
amortiguadores fiscales y afianzar la resiliencia a un entorno en el cual las condiciones

financieras podrian desmejorar repentinamente y con fuerza.

Evolucidn reciente y perspectivas: Un impulso menor y méas desparejo

En el primer semestre de 2018, el crecimiento mundial perdio parte del fuerte impetu
que tuvo en el segundo semestre del afio pasado, y la expansion estuvo menos
sincronizada entre los paises. La actividad economica, que el afio pasado mantuvo un
ritmo vigoroso, se moderé mas de lo esperado en algunas grandes economias
avanzadas, en tanto que en el grupo de economias de mercados emergentes y en

desarrollo la expansion mantuvo el mismo ritmo que en 2017.
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En lo que respecta a las economias avanzadas, el crecimiento fue decepcionante en la
zona del euro y Reino Unido. Un crecimiento mas lento de las exportaciones, tras el
fuerte aumento que habian registrado en el Gltimo trimestre de 2017, contribuyo
notablemente a la desaceleracion en la zona del euro. EI aumento de los precios de la
energia contribuyo a desalentar la demanda en los paises importadores de energia,
mientras que algunos paises también se vieron afectados por la incertidumbre politica
0 por medidas aplicadas en el sector industrial. En Reino Unido, el crecimiento se
moderd mas de lo previsto, en parte debido a trastornos meteoroldgicos en el primer
trimestre. En este contexto, la economia de Estados Unidos de Norteamérica mantuvo
un crecimiento vigoroso, sobre todo en el segundo trimestre, y la actividad del sector

privado se vio propulsada ain mas por un cuantioso estimulo fiscal.

El crecimiento agregado en el grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo se estabilizé en el primer semestre de 2018. En las economias emergentes de
Asia se mantuvo un fuerte crecimiento, respaldado por un repunte impulsado por la
demanda interna en la economia india, que en 2017 registré el menor ritmo de
expansion en cuatro afios, aun cuando la actividad en China se moderé en el segundo
trimestre en respuesta a una regulacion mas estricta del sector inmobiliario y la
intermediacion financiera no bancaria. En las economias de Africa al sur del Sahara y
Medio Oriente exportadoras de combustibles, el crecimiento fue mayor gracias al
aumento de los precios del petréleo. En América Latina continud la recuperacion,
aunque a un ritmo mas tenue que el previsto, debido a que el endurecimiento de las
condiciones financieras y una sequia pusieron freno al crecimiento en Argentina y un

paro nacional de camioneros cre¢ trastornos en la produccion en Brasil.
Tensiones comerciales

Desde enero, una serie de medidas arancelarias aplicadas por Estados Unidos de

Norteamérica sobre los paneles solares, lavarropas, acero, aluminio y una variedad de
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productos chinos, sumadas a las medidas de represalia tomadas por los socios
comerciales, complicaron las relaciones de comercio mundial?. Aunque el acuerdo
preliminar entre Estados Unidos de Norteamérica y México sobre algunas cuestiones
de comercio bilateral ha sido un paso adelante, el futuro del Tratado trilateral de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) sigue siendo incierto mientras Estados
Unidos de Norteamérica y Canada procuran resolver las cuestiones aun pendientes.

Asimismo, existe la posibilidad de que se intensifiquen las tensiones comerciales®.

Si bien la confianza en general se ha mantenido firme a pesar de la intensificacion de
los conflictos comerciales, y los datos generales de alta frecuencia indican que se
mantendra el impulso, algunos de los datos més sensibles al comercio se han debilitado
desde comienzos del afio. Las encuestas entre gerentes de compras en China, Estados
Unidos de Norteamérica, Japon y la zona del euro muestran un menor aumento de los
pedidos del exterior. Segun los indicadores de confianza especificos del sector, los
fabricantes de automotores de Alemania y Japdn vislumbran un panorama mas
pesimista que a comienzos del afio. Los subindices de produccion industrial de Estados
Unidos de Norteamérica, Japon y Alemania muestran una mayor moderacion en los
sectores productores de bienes de capital que en el resto del sector manufacturero, lo
cual podria presagiar menores gastos de capital. En Alemania los pedidos de la industria
manufacturera disminuyeron alrededor de 4% mensual en junio (lo que contribuy6 a
una caida de 6.5% en el segundo trimestre, sobre una base trimestral anualizada), y

posteriormente se redujeron cerca de 1% en julio. Acorde con los datos del lado de la

2 Después de los aumentos de aranceles establecidos a principios de 2018 sobre lavarropas, paneles solares, acero
y aluminio, el 15 de junio Estados Unidos de Norteamérica anuncié un arancel de 25% para las importaciones
de China por valor de 50 mil millones de délares; China anuncié medidas de represalias de escala similar. El
17 de septiembre, Estados Unidos de Norteamérica anuncid un arancel de 10% —que aumentara a 25% para
fines de afio— sobre un monto adicional de 200 mil millones de délares en importaciones provenientes de
China. En respuesta, China anuncié aranceles sobre un monto adicional de 60 mil millones de ddlares en
concepto de importaciones de Estados Unidos de Norteamérica.

3 Asimismo, Estados Unidos de Norteamérica ha sugerido que otros 267 millones de ddlares estadounidenses de
mercancias chinas, que abarcan casi la totalidad de las importaciones chinas, podrian verse afectados por
aranceles; también ha planteado la posibilidad de aplicar aranceles al sector automotor, que afectarian a muchos
otros paises.
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produccion, el comercio internacional de bienes parece haberse desacelerado desde
comienzos de 2018 tras registrar un crecimiento muy veloz en 2017. La expansion de
los volumenes de importacion fue menor en algunas de las principales economias
avanzadas (Estados Unidos de Norteamerica, la zona del euro y Japén). La
desaceleracion del comercio podria obedecer a una combinacion de factores, como una
compensacion, en cierta medida, del fuerte crecimiento que registré el comercio
exterior a finales de 2017 y una reduccién de los gastos de capital en un entorno mundial

mas incierto.

El |'nd,ice de precios de las materias primas aumenta ante el alza de precios de la
energia

El indice de precios de productos primarios del FMI subi6 3.3% entre febrero de 2018
y agosto de 2018, es decir, los periodos de referencia para el Informe PEM de abril de
2018 y el actual informe PEM, impulsados por el aumento de precios de la energia.
Como se explica en la Seccidon especial sobre materias primas, el subindice de la energia
aumento 11.1%. Los precios de los alimentos bajaron 6.4%, y el subindice de metales

descendio 11.7 por ciento.
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PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS Y DEL PETROLEO DEFLACTADOS SEGUN EL
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
-Indice, 2014 = 100-

El indice de precios de las materias primas aumento en los Gltimos seis meses, impulsado
por los mayores precios de la energia. Los precios de los alimentos bajaron en el contexto de
las crecientes tensiones comerciales, en tanto que los precios de los metales se moderaron

debido a una menor demanda de China.
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Los precios del petroleo subieron a mas de 76 dolares el barril en junio, el nivel méas
alto desde noviembre de 2014, debido al colapso de la produccién de Venezuela,
interrupciones imprevistas en el suministro en Canada y Libia y la expectativa de
menores exportaciones de petroleo irani a raiz de las sanciones estadounidenses. En
agosto, los precios retrocedieron a alrededor de 71 dolares el barril tras la decision de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y los paises exportadores
de petroleo no pertenecientes a la OPEP (incluida Rusia) de incrementar la produccion.
El indice de precios del carbon —un promedio de los precios de Australia y Sudafrica—
aumentd 9.8% entre febrero de 2018 y agosto de 2018, debido a las restricciones de la
oferta. La fuerte demanda de gas natural licuado en China e India y el aumento de los
precios del petréleo hicieron que el precio del gas natural licuado de entrega inmediata

se mantuviera en su nivel mas alto en tres anos.

El descenso del indice de precios agricolas elaborado por el FMI entre los periodos de
referencia refleja, en gran medida, las tensiones comerciales y las inquietudes en torno

al nivel de crecimiento mundial. Asimismo, el déficit de oferta de cacao, algoddn y
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trigo provocado por fendmenos meteoroldgicos es menor de lo previsto. Entre las
materias primas afectadas por las tensiones comerciales, los precios de la soja bajaron
en junio tras el anuncio de China de que aplicaria, como represalia, aranceles a las

importaciones de soja de Estados Unidos de Norteamérica.

El descenso de los precios de los metales entre febrero y agosto de 2018 se debid en
gran medida a una menor demanda de China. Los mercados de metales también
experimentaron una gran volatilidad, debido en parte a las medidas arancelarias
aplicadas, a las sanciones de Estados Unidos de Norteamérica al gigante siderdrgico
Rusal y a una mayor incertidumbre en torno a la politica comercial. EIl precio del
mineral de hierro, principal insumo en la fabricacién de acero, descendié 12.4% entre
los periodos de referencia. En mayo los precios del aluminio alcanzaron su nivel
maximo en siete afos tras las sanciones a Rusal, y posteriormente bajaron mas de 10%

en junio y julio cuando se hicieron efectivos los aumentos de aranceles.

Aumenta el nivel general de inflacion, pero la inflacion subyacente se mantiene
contenida

El aumento de los precios de la energia ha elevado el nivel general de inflacion
interanual en las economias avanzadas y en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo en los seis ultimos meses. La inflacion subyacente (es decir, excluidos los
alimentos y la energia) sigue estando por debajo de las metas de los bancos centrales
en la mayoria de las economias avanzadas. En las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, excluida la hiperinflacion de Venezuela, la inflacion subyacente
permanece por debajo del promedio de los dltimos afios, pero ha aumentado

ligeramente en los ultimos meses.

Entre las economias avanzadas, en Estados Unidos de Norteamérica, donde el
desempleo ronda los niveles mas bajos en varias décadas, la inflacion anual subyacente

de los precios al consumidor superé el 2% desde marzo. El indice de precios de gastos
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de consumo personal, el indice preferido por la Reserva Federal, también aumenté hasta
situarse cerca de la meta de 2%. EIl nivel de inflacion subyacente en Reino Unido se
situd en un promedio ligeramente superior a 2% en el primer semestre de 2018, més
bajo que el del afio pasado, dado que los efectos de la fuerte depreciacion de la libra en
2016-2017 sobre los precios internos se han ido desvaneciendo. En la zona del euro y
Japon, la inflacion subyacente sigue siendo débil: alrededor de 1% en la zona del euro

y 0.3% en Japon*,

El crecimiento del salario real en la mayoria de las economias avanzadas se mantiene
reprimido, pese a que se esta reduciendo la oferta de mano de obra en los mercados de
trabajo y se estan cerrando las brechas del producto (y, en algunos casos en que la
economia esta funcionando por encima de su potencial, dicha brecha ha pasado a ser
positiva). En Estados Unidos de Norteamérica y Japon, por ejemplo, donde se registran
las tasas de desempleo mas bajas desde 2000 y 1993, respectivamente, los salarios han
aumentado solo moderadamente, lo cual refleja en parte el débil crecimiento de la
productividad y, posiblemente, una mayor disponibilidad de mano de obra de la que

refleja el nivel general de desempleo.

En lo que respecta al grupo de economias de mercados emergentes y en desarrollo, la
inflacién subyacente permanece contenida en el 2% aproximadamente en China, donde
la demanda interna se ha desacelerado en respuesta a una regulacion financiera mas
rigurosa. En India, la inflacion subyacente (incluidos todos los rubros de alimentos y
energia) aument6 alrededor de 6% debido a la reduccion de la brecha del producto y al
efecto de traspaso a los precios internos del aumento de los precios de la energia y la
depreciacion del tipo de cambio. La inflacion subyacente bajo en Brasil y México (a
alrededor de 2.5 y 3.5%, respectivamente), como reflejo de un menor nivel de actividad

y un mejor anclaje de las expectativas. En Rusia, la inflacion subyacente disminuy6

4 En el caso de Japdn, el indice de inflacion subyacente de precios al consumidor excluye los alimentos
perecederos y la energia.
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este afio (hasta mayo registrO un promedio inferior a 2% y en junio aumenté
ligeramente), en consonancia con la aplicacion de wuna politica monetaria
moderadamente restrictiva, menores expectativas de inflacion y bajo nivel de traspaso

del tipo de cambio a los precios internos.
Condiciones ligeramente mas restrictivas y presiones localizadas

Como se explica en el Informe sobre la estabilidad financiera mundial® (ISEFM) de
octubre de 2018, las condiciones financieras mundiales pasaron a ser ligeramente mas
restrictivas en los Gltimos seis meses. Si bien siguen siendo acomodaticias y en general
contintan respaldando el crecimiento, surgieron diferencias significativas entre las
economias avanzadas y las economias de mercados emergentes. En las economias
avanzadas, tras un fuerte aumento en los primeros meses del afo, la volatilidad en los
mercados ha disminuido y el apetito de riesgo sigue siendo relativamente fuerte. El
aumento del diferencial de las tasas de crecimiento entre Estados Unidos de
Norteamérica y otras economias avanzadas, sumado a divergencias vinculadas a la
orientacion de la politica monetaria y los rendimientos a largo plazo, ha contribuido a
la apreciacion del dolar estadounidense desde abril. En este contexto, surgieron focos
de presion localizados en paises con fundamentos macroeconémicos mas debiles y un
mayor nivel de incertidumbre politica. Hasta el momento, el impacto de las tensiones
comerciales en los mercados financieros se ha limitado a sectores especificos, como el
de automotores y aluminio y a algunas monedas sensibles a las fluctuaciones del

comercio.

Tal como esperaban los mercados, en junio la Reserva Federal elevo a un nivel de 1.75—
2.00% la banda fijada como meta para la tasa de los fondos federales. Ante el impulso

que esta cobrando la expansion econdémica en Estados Unidos de Norteamérica y la

5 https://www.imf.org/es/Publications/GFSR/1ssues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-
2018



https://www.imf.org/es/Publications/GFSR/Issues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018
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prevision de un sustancial estimulo fiscal para amplificar una actividad ya dinamica del
sector privado, la Reserva Federal transmitié sefiales de que habra dos aumentos mas
de latasaen 2018 y tres en 2019. Asimismo, en junio el Banco Central Europeo anuncio
que extenderia su programa de compra de activos hasta el final del afio, aunque indico
que reduciria las compras mensuales de 30 mil millones a 15 mil millones de euros en
octubre. El banco central también se comprometié a mantener las tasas en los niveles
actuales por lo menos hasta después del primer semestre de 2019. En julio, el Banco de
Japon modifico su politica de control de la curva de rendimiento para permitir una
banda de desviacién mas amplia para el rendimiento de referencia a 10 afios en torno a
una meta no modificada de alrededor de cero por ciento. EI Banco de Japon también
adopt6 una politica de comunicacion prospectiva con respecto al mantenimiento de
tasas de politica monetaria extraordinariamente bajas durante un periodo prolongado.
En cuanto a otras economias avanzadas, el Banco de Canada elevo su tasa de politica
monetaria en 25 puntos basicos en julio, al igual que el Banco de Inglaterra en agosto

(siendo este solo el segundo aumento de la tasa en diez afios).

Los rendimientos de los bonos a largo plazo han sido divergentes entre las economias
avanzadas desde febrero—marzo. Hasta mediados de septiembre, el rendimiento de los
bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios habia aumentado a aproximadamente 3.0%,
mientras que los rendimientos de los bonos alemanes a 10 afios habian caido 25 puntos
basicos, a 0.45%, y los rendimientos de los bonos de Reino Unido (“gilts”) se
mantuvieron en torno a 1.5%. Los diferenciales de la deuda soberana de Italia se
ampliaron considerablemente desde fines de mayo, en un comienzo debido a
dificultades en la constitucion de un gobierno y mas recientemente debido a la
incertidumbre en torno al proximo presupuesto. A mediados de septiembre se situaban
en 250 puntos basicos aproximadamente. En cambio, los diferenciales soberanos de los
otros paises de la zona del euro se mantuvieron comprimidos. Los diferenciales
corporativos aumentaron levemente desde abril, sobre todo entre los créditos no

calificados con grado de inversion. Dado que, en general, las ganancias de las empresas
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siguen siendo solidas en las economias avanzadas, los indices de cotizacion de acciones
en Estados Unidos de Norteamérica aumentaron ligeramente. En amplios términos, en
otros paises se mantienen en el mismo nivel. Como se sefiala en el ISEFM de octubre
de 2018, los precios de las acciones estadounidenses ahora parecen ser moderadamente
mas altos que los valores resultantes del modelo, tomando como base mediciones
alternativas de las expectativas de rentabilidad de las empresas incluidas en el indice
S&P 500 asi como valores representativos del factor de descuento y la prima por riesgo
sobre las acciones. Los coeficientes precio-utilidades han cambiado poco con respecto

a abril.

Hasta mediados de septiembre, el délar estadounidense se habia fortalecido alrededor
de 6.5% en términos efectivos reales desde febrero (el periodo de referencia del informe
PEM de abril de 2018), en consonancia con la ampliacién de los diferenciales de las
tasas de interés y de crecimiento esperado. El euro, el yen y la libra esterlina se
debilitaron frente al délar estadounidense, pero se mantuvieron invariables en general,
en términos efectivos reales, debido a la depreciacion de las monedas de los mercados

emergentes.

Entre las economias de mercados emergentes, Argentina y Turquia han estado sujetas
a fuertes presiones de los mercados en las Gltimas semanas. En Argentina, el
endurecimiento de las condiciones financieras mundiales, sumado al escandalo de
corrupcion interna y la persistente incertidumbre en torno al éxito del plan de
estabilizacion en el que se basa el programa con el FMI, han contribuido a la volatilidad
de los mercados financieros. Pese a un incremento de la tasa de politica monetaria de
corto plazo en 2 mil puntos porcentuales y a varios aumentos del encaje legal, el peso
argentino se deprecié mas de 40% en términos efectivos reales entre febrero y mediados
de septiembre, las cotizaciones de las acciones volvieron a caer y los diferenciales de
los titulos soberanos aumentaron a mas de 700 puntos bésicos. En Turquia, las

inquietudes en torno a los fundamentos econdémicos y las tensiones politicas con
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Estados Unidos de Norteamérica provocaron una fuerte depreciacion de la moneda
(27% entre febrero y mediados de septiembre en términos efectivos reales), una caida
de los precios de los activos y una ampliacion de los diferenciales. En respuesta, las
autoridades proporcionaron cierto grado de liquidez en moneda extranjera reduciendo
los coeficientes de encaje y limitaron la capacidad de los bancos para contratar
operaciones de swap cruzado de divisas y operaciones cambiarias a término. La tasa
efectiva se elevd primero suministrando liquidez a los bancos a la tasa de interés mas
alta de los préstamos a un dia, en lugar de la tasa de los repos semanales, y a principios
de septiembre elevando en 625 puntos basicos la tasa de politica monetaria de

referencia.

Otros bancos centrales (Filipinas, India, Indonesia y México) también elevaron las tasas
de politica monetaria en los Gltimos meses ante el aumento del nivel general de
inflacion y, en algunos casos, la presion a la que se han visto sometidas las monedas.
En China, el banco central mantuvo su tasa de politica monetaria en tanto que redujo el
coeficiente de encaje bancario en dos etapas (un recorte focalizado en determinados
bancos en abril, y posteriormente un recorte mas general en julio) a fin de apuntalar la
actividad crediticia. En general, los rendimientos de los bonos a largo plazo aumentaron
y los diferenciales soberanos se han ampliado, lo cual refleja una reduccién de los flujos
de inversion en bonos de mercados emergentes en los ultimos meses. Sin embargo, los
mercados parecen estar discriminando entre los paises, dado que los diferenciales se
han ampliado mucho mas en lo que respecta a los paises con mayores necesidades de
financiamiento externo. En las economias de mercados emergentes y en desarrollo los
indices de cotizacion de acciones han descendido en general, debido al aumento de las
tensiones comerciales y al endurecimiento de las condiciones financieras externas. En
algunos casos (por ejemplo, China), la aplicacion de regulaciones internas mas estrictas

contribuyeron a un retroceso de los precios de las acciones.
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En lo que respecta a otras economias de mercados emergentes y en desarrollo, las
fluctuaciones de los tipos de cambio reflejan mayormente factores relacionados con los
fundamentos econdmicos y las percepciones acerca de la orientacion futura de la
politica econdémica. Entre febrero y mediados de septiembre, el real brasilefio bajé 14%
al desacelerarse la actividad interna y endurecerse las condiciones financieras externas,
en tanto que el renminbi chino se deprecio 3.5% al adoptarse una orientacion mas
acomodaticia para las politicas macroeconémicas en los ultimos meses e intensificarse
las tensiones comerciales con Estados Unidos de Norteamérica. El rand sudafricano se
deprecid alrededor de 14% ante un nivel de actividad menor del esperado en el primer
semestre del afio y un lento avance de las reformas, revirtiendo parte de los avances
anteriores asociados al cambio de autoridades. En cambio, el peso mexicano se aprecio
mas de 3.5% desde febrero, una vez que comenz6 a desvanecerse la preocupacion con
respecto a los cambios en la orientacion de las politicas después de las elecciones,
contrarrestando parte de los efectos negativos en la confianza generados por las
medidas arancelarias tomadas por Estados Unidos de Norteamérica y la incertidumbre

en torno al futuro del TLCAN antes del acuerdo alcanzado en agosto.

Indicadores de seguimiento y datos preliminares publicados indican que, tras un
dindmico inicio del afio, los flujos de capital hacia los mercados emergentes se
debilitaron considerablemente en el segundo trimestre y el periodo posterior. En
particular, los datos sobre flujos de fondos de inversion y otras fuentes de datos de alta
frecuencia sugieren que los flujos de inversion de cartera de no residentes, que fueron
cuantiosos en 2017 y comienzos de 2018, pasaron a ser negativos en mayo—junio de
2018, lo cual coincide con las presiones a que se vieron sometidos los mercados de
divisas en varias economias de mercados emergentes. Si bien los flujos de inversion de
cartera parecen haberse estabilizado en julio, junto con las valoraciones de las monedas,
la salida de capitales se reanudd en agosto en un contexto de debilitamiento de la

confianza de los inversionistas tras la depreciacion de la lira turca y el peso argentino.
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Diversos aspectos importantes

a) El impacto de los aumentos de precios de las materias primas

La mayoria de las materias primas no alimentarias registraron aumentos de precios
desde mediados de 2017. EI mas notable fue el alza de precios del petroleo: alrededor
de 30 dolares por barril, 0 70% desde junio de 2017. Se prevé que parte de este aumento
se disipe a mediano plazo al incrementarse la produccion de petroleo de esquisto en
Estados Unidos de Norteamérica y ampliarse la oferta de la OPEP+. Sin embargo, las

curvas de los futuros de petroleo son notablemente mas altas que hace un afio.

La perspectiva de mayores precios para el petr6leo contribuye a la revision de las
proyecciones de crecimiento de los paises exportadores e importadores de
combustibles, con un impacto mas notable en los exportadores, dada la magnitud
implicita de los cambios en el ingreso disponible. Una comparacion de la revision de
los prondsticos entre el informe PEM de abril de 2018 y el presente informe muestra
una revision al alza de alrededor de 0.1 y 0.3 puntos porcentuales para 2018 y 2019
respectivamente, para un grupo de exportadores de combustibles, excluidos los paises
cuyas perspectivas estan muy condicionadas por los conflictos internos, las tensiones
geopoliticas o directamente por el colapso macroeconomico. En cambio, las
perspectivas de crecimiento para el mismo periodo sufrié una revision a la baja de
aproximadamente de 0.1 a 0.3 puntos porcentuales para el resto de las economias del

mundo, grupo en el que predominan los paises importadores de combustibles.

b) Inversion, comercio y expansion mundial

Un elemento central del fuerte repunte del crecimiento y el comercio mundial en 2017
fue el aumento de la inversion en las economias avanzadas y el cese de la contraccion
de lainversion en algunos grandes paises exportadores de materias primas que se vieron

sometidos a tensiones. En general, a escala mundial tanto el crecimiento de las
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importaciones como el de la inversion, de alrededor de 5%, fue el mas alto desde la
recuperacion de 2010-2011 después de la crisis financiera mundial. Segun las
proyecciones, este ritmo de expansion de la inversion se moderara en 2018 y 2019 en

comparacion con 2017, y el crecimiento del comercio serd notablemente menor.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se proyecta que, pese a la
moderacion mencionada, el crecimiento de la inversion siga siendo robusto en los
préximos cinco afios —alrededor de 5.5%—, y contribuird en mas de un tercio a la tasa
de crecimiento del PIB de estas economias durante ese periodo. En las economias
avanzadas las perspectivas a mediano plazo son mucho menos favorables en lo que
respecta al crecimiento de la inversion; se proyecta que el gasto de capital se
desacelerard considerablemente a medida que el crecimiento se reencamine hacia su
tasa potencial, mas baja, y comience a replegarse el estimulo fiscal en Estados Unidos

de Norteamérica.

Al mismo tiempo, el aumento de las tensiones comerciales y la incertidumbre en torno
a las politicas suscitan preocupacion acerca de las perspectivas economicas mundiales.
Estos factores podrian inducir a las empresas a posponer gastos de capital, o a desistir
de ellos, y, por lo tanto, podrian desacelerar el crecimiento de la inversion y la demanda.
Esta desaceleracion también debilitaria el crecimiento del comercio, dado que los
bienes de capital y los bienes intermedios representan una proporcion importante del
comercio mundial. Como se mencion0 anteriormente, los datos de alta frecuencia
muestran una desaceleracion del comercio mundial y la produccion industrial, cierto
debilitamiento de los indices de los gerentes de compras de manufacturas, y sobre todo
menores pedidos del exterior, aunque no resulta claro ain en qué grado estos factores
han afectado al gasto de capital y el comercio. En consonancia con los indicios de una
desaceleracion de la produccién de bienes de capital, el prondstico con respecto al
crecimiento de la inversion fija en 2018 se revisé a la baja para las economias

avanzadas, alrededor de 0.4 puntos porcentuales respecto del informe PEM de abril de
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2018, sobre todo en las economias avanzadas de Asia y Reino Unido. Esta revision a la
baja estuvo acompafiada de revisiones a la baja del crecimiento de las exportaciones
(mas de un punto porcentual) y en especial del crecimiento de las importaciones (1.4
de punto porcentual). El prondstico en lo que atafie al crecimiento de la inversion y del
comercio en 2019 también es mas bajo. En lo que respecta a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la revision a la baja del crecimiento del comercio es
moderada para 2018 y mas sustancial para 2019. El prondstico de crecimiento de la
inversion para 2018-2019 es menor que en abril, pese al aumento del gasto de capital
en India, debido a la contraccién de la inversion en economias que estan sujetas a
tensiones, como Argentina y Turquia, lo cual también se refleja en una revision a la

baja del crecimiento de las importaciones, especialmente en 2019.

Factores estructurales desfavorables

El repunte ciclico del crecimiento mundial que comenzé a mediados de 2016 —y que
se ha prolongado gracias al estimulo fiscal prociclico en Estados Unidos de
Norteamérica y las repercusiones favorables en sus socios comerciales— ha ayudado a
superar los poderosos factores estructurales que frenan el crecimiento potencial.
Después de que el impulso ciclico de la demanda y el estimulo en Estados Unidos de
Norteamérica finalicen su curso, y a medida que el crecimiento en China continte
desacelerdndose a tono con el necesario reequilibramiento de su economia, cabe prever
que el crecimiento mundial se modere, bajo el peso de factores estructurales. El
aumento de los costos comerciales también deprimiria las perspectivas a mediano plazo

al interferir con la asignacion eficiente de los recursos, la inversion y la productividad.

— Entre las economias avanzadas, las tenues perspectivas de crecimiento potencial
reflejan, en gran medida, una desaceleracion del crecimiento de la fuerza laboral
debido al envejecimiento de la poblacion (como se analiza en el capitulo 2 del

informe PEM de abril de 2018). Si bien se espera que el aumento de la productividad
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de la mano de obra mejore a mediano plazo, la ligera aceleracion compensara solo
parcialmente un crecimiento mas lento del insumo de mano de obra. Algunas
medidas de politica econdmica que estan respaldando la actividad a corto plazo en
algunas economias (como los mayores déficit fiscales de Estados Unidos de
Norteamérica) no son sostenibles y, por lo tanto, tienen como contracara un menor

crecimiento futuro debido a que dichas medidas tendran que revertirse en el futuro.

— En lo que respecta a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las
perspectivas de que en muchas economias se cierre la brecha de ingresos con
respecto a las economias avanzadas son ahora menores que antes. Unas 45
economias de mercados emergentes y en desarrollo —que generan 10% del PIB
mundial en términos de la paridad del poder adquisitivo— creceran menos que las
economias avanzadas en términos per capita en 2018-2023, de acuerdo con las
proyecciones, y en consecuencia quedaran aun mas rezagadas desde el punto de
vista de los niveles de vida. Se prevé que los precios de las materias primas, pese al
reciente aumento, se mantengan por debajo de los niveles observados antes de
2011-2013. Los paises exportadores de materias primas enfrentan un dificil ajuste
a niveles estructuralmente méas bajos de ingresos fiscales, lo que exigira diversificar
sus economias para no depender de las materias primas y movilizar fuentes de
ingreso no relacionadas con las mismas para financiar las apremiantes necesidades
de desarrollo. Los costos del ajuste asociados a esta transicion repercutiran en el

panorama de crecimiento a mediano plazo en este grupo de economias.

Perspectivas de crecimiento mundial

Se proyecta un crecimiento mundial de 3.7% en 2018 y en 2019, es decir, 0.2 puntos
porcentuales por debajo de lo previsto en el informe PEM de abril de 2018, aunque
bastante por encima del nivel registrado durante 2012—-2016. Las diferencias entre las

perspectivas de los distintos paises y regiones son notables. Se prevé gque el crecimiento
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mundial se mantenga constante en 3.7% en 2020, dado que el menor crecimiento de las
economias avanzadas, resultante del retiro del estimulo fiscal en Estados Unidos de
Norteamérica y los menguantes efectos favorables generados por la demanda
estadounidense hacia los socios comerciales, se ve compensado por un repunte del
crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo. A partir de
entonces, se proyecta que el crecimiento mundial se desacelerara 3.6% para 20222023,
en gran parte como reflejo de una moderacion del crecimiento de las economias

avanzadas hacia el nivel potencial de ese grupo.

En las economias avanzadas, el crecimiento permanecerd muy por encima del nivel de
tendencia, ubicandose en 2.4% en 2018, antes de moderarse a 2.1% en 2019. El
prondstico para ambos afios es 0.1 punto porcentual menor que el informe PEM de abril
de 2018. En 2018, ante los resultados menos favorables de lo esperado en el primer
semestre del afio, se revisaron a la baja las proyecciones para la zona del euro y de
Reino Unido. En 2019, se prevé que las medidas comerciales recientes afecten la
actividad economica, especialmente en Estados Unidos de Norteamérica, donde el
pronostico de crecimiento para 2019 se reviso a la baja en 0.2 puntos porcentuales. Se
prevé que el crecimiento disminuya a 1.8% en 2020 a medida que comience a retirarse
el estimulo fiscal en Estados Unidos de Norteamérica y el crecimiento de la zona del
euro se modere hacia su potencial de mediano plazo. Se proyecta que el crecimiento
caerd mas tarde a 1.4% al continuar desacelerandose el crecimiento de la poblacién en

edad de trabajar y mantenerse moderado el crecimiento de la productividad.
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PROYECCIONES DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL*
-Variacién porcentual, salvo indicacién en contrario-

Pais/region Proyecciones
2017 2018 | 2019
Producto mundial 3.7 3.7 3.7
Economias avanzadas 2.3 24 2.1
Estados Unidos de Norteamérica 22 29 25
Zona del euro 2.4 2.0 1.9
Alemania 2.5 1.9 1.9
Francia 2.3 16 16
Italia 15 1.2 1.0
Espafia 3.0 2.7 22
Jap6n 1.7 1.1 0.9
Reino Unido 1.7 14 15
Canada 3.0 2.1 2.0
Otras economias avanzadas ¥ 2.8 2.8 2.5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.7 4.7 4.7
Africa subsahariana 2.7 3.1 3.8
Nigeria 0.8 1.9 2.3
Sudafrica 1.3 0.8 1.4
América Latina y el Caribe 1.3 1.2 2.2
Brasil 1.0 1.4 24
México 2.0 22 25
Comunidad de Estados Independientes 2.1 2.3 2.4
Rusia 15 1.7 1.8
Excluida Rusia 3.6 3.9 3.6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.5 6.5 6.3
China 6.9 6.6 6.2
India 6.7 7.3 74
ASEAN-5 ¥ 5.3 5.3 5.2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 6.0 3.8 2.0
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2.2 24 2.7
Arabia Saudita -0.9 2.2 24
Partidas informativas
Unioén Europea 2.7 22 2.0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.7 4.7 5.2
Oriente Medio y Norte de Africa 1.8 2.0 25
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3.2 3.2 3.1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 5.2 4.2 4.0
Importaciones
Economias avanzadas 4.2 3.7 4.0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 7.0 6.0 4.8
Exportaciones
Economias avanzadas 4.4 34 3.1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6.9 4.7 4.8
Precios de las materias primas (délares estadounidenses)
Petroleo ¢ 23.3 314 | 09
No combustibles (promedio con base en ponderaciones de la exportacion mundial de 6.8 2.7 | -0.7
materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1.7 2.0 1.9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo ¥ 4.3 5.0 5.2
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares estadounidenses (6 meses) 15 2.5 34
Sobre los dep6sitos en euros (3 meses) -0.3 -03 | -0.2
Sobre los depo6sitos en yenes japoneses (6 meses) 0.0 0.0 0.1

*  Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre e
17 de julio y el 14 de agosto de 2018. Las economias se enumeran con base a su tamafio. Los datos trimestrales agregado:

estan desestacionalizados.

Y Excluye el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon, el Reino Unido) y los paises

de la zona del euro.

2 En el caso de India, los datos y prondsticos son con base en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el
PIB a precios de mercado utilizando como afio base el ejercicio 2011/2012.

¥ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

4 Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio
promedio del petréleo fue 52.81 ddlares por barril en 2017; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es

69.38 dolares en 2018 y 68.76 ddlares en 2019.
5 Excluye a Venezuela, pero incluye a Argentina a partir de 2017.
FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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PROYECCIONES DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL*
INTERANUAL: DEL CUARTO TRIMESTRE AL CUARTO TRIMESTRE
-Variacion porcentual, salvo indicacién en contrario-

Proyecciones ¢

Pais/region
2016 2017 2018 2019
Producto mundial 3.2 4.0 815 3.8
Economias avanzadas 2.0 25 23 1.9
Estados Unidos de Norteamérica 1.9 2.5 3.1 2.3
Zona del euro 2.0 2.7 1.7 1.9
Alemania 1.9 2.8 1.9 1.6
Francia 1.2 2.8 1.3 1.7
Italia 1.0 1.6 0.8 13
Espafia 2.9 3.0 2.5 2.1
Japén 15 2.0 1.0 -0.3
Reino Unido 1.7 1.3 15 1.4
Canada 2.0 3.0 21 1.9
Otras economias avanzadas ¥ 2.6 2.9 2.8 2.4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.4 5.2 4.6 5.3
Africa subsahariana
Nigeria
Sudafrica 1.0 1.9 0.5 0.9
América Latina y el Caribe -0.8 1.7 0.5 2.8
Brasil 2.4 2.2 1.7 25
México 33 1.6 2.2 3.0
Comunidad de Estados Independientes 1.0 1.7 2.2 2.3
Rusia 0.8 1.2 2.1 1.9
Excluida Rusia
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.3 6.7 6.2 6.5
China 6.8 6.8 6.4 6.2
India ¢ 6.1 7.7 6.5 7.9
ASEAN-5 ¥ 4.8 5.4 5.1 5.6
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3.8 6.1 0.9 4.0
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan
Arabia Saudita 2.1 -1.4 35 2.1
Partidas informativas
Unién Europea 2.1 2.8 1.9 2.1
Paises en desarrollo de bajo ingreso
Oriente Medio y Norte de Africa
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2.7 3.4 3.0 3.0
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios)
Importaciones
Economias avanzadas
Economias de mercados emergentes y en desarrollo
Exportaciones
Economias avanzadas
Economias de mercados emergentes y en desarrollo
Precios de las materias primas (délares estadounidenses)
Petroleo ¢ 16.2 19.6 19.6 -3.6
No combustibles (promedio con base en ponderaciones de la exportacion mundial de 10.3 1.9 1.3 1.9
materias primas)
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1.2 1.7 2.1 1.9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo ¥ 4.2 3.7 4.6 4.1
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en délares estadounidenses (6 meses)
Sobre los depésitos en euros (3 meses)
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (6 meses) ..

* Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 17 de julio y el 14 di

agosto de 2018. Las economias se enumeran con base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

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

2 En el caso de India, los datos y prondsticos son con base en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de
mercado utilizando como afio base el ejercicio 2011/2012.

¥ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

4 Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo
fue 52.81 dolares por barril en 2017; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es 69.38 délares en 2018 y 68.76 ddlares en 2019.

5 Excluye a Venezuela, pero incluye a Argentina a partir de 2017.

9 En el caso del producto mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 90% del producto mundial
anual, medidas por las ponderaciones de la 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: Fondo Monetario Internacional.
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Dado que la expansion continta a ritmo vigoroso en las economias emergentes de Asia
—Ppese a una revision a la baja de 0.3 puntos porcentuales del prondstico de crecimiento
para 2019, que obedece mayormente a las medidas comerciales anunciadas
recientemente— y la actividad se esté afianzando en los paises exportadores de materias
primas, se prevé que el crecimiento en el grupo de economias de mercados emergentes
y en desarrollo se mantenga estable en 4.7% en 2018-2019. En el mediano plazo, se
proyecta que el crecimiento aumente a un nivel ligeramente inferior al 5%. Mas alla de
2019, la tasa de crecimiento agregado de este grupo refleja un proceso de
compensacion, dado que se modera el crecimiento hasta alcanzar un ritmo sostenible
en China, mientras mejora en India (debido a reformas estructurales y a una situacion
demogréafica todavia favorable) y en los paises exportadores de materias primas (aunque
a tasas inferiores al promedio de las ultimas décadas), y algunas economias se ven
sometidas a tensiones macroecondémicas en 2018-2019. En comparacion con el informe
PEM de abril de 2018, el prondstico de crecimiento para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo fue rebajado para 2018 y 2019 en 0.2 y 0.4 puntos
porcentuales, respectivamente, y para 2020-2023 en alrededor de 0.2 puntos
porcentuales. Para 2018-2019, las causas principales de la revisién a la baja son el
impacto negativo que se prevé que tengan las medidas comerciales aplicadas desde el
informe PEM de abril de 2018 sobre la actividad en China y otras economias
emergentes de Asia, una actividad mucho mas débil en Iran tras la reimposicién de
sanciones por parte de Estados Unidos de Norteamérica, una fuerte desaceleracion
proyectada para Turquia tras la persistente turbulencia de los mercados, y perspectivas
mas tenues para las grandes economias de América Latina (Argentina, Brasil, México).
Para el periodo 2020-2023, las revisiones reflejan principalmente una reevaluacion a
la baja de las aun sélidas perspectivas de crecimiento para India y un prondéstico de
crecimiento mas bajo para Pakistan y Turquia, ademas de un debilitamiento continuado

del crecimiento en Iran.
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Perspectivas de inflacion

En gran medida como resultado de los recientes aumentos de los precios de las materias
primas, se prevé que este afio la inflacion suba tanto en las economias avanzadas como
en las de mercados emergentes y en desarrollo. En las economias avanzadas, se
proyecta que repuntard a 2% en 2018, desde un nivel de 1.7% en 2017. Se prevé que en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo, excluida Venezuela, la inflacion

aumente a 5.0% este afio, en comparacién con 4.3% en 2017.

Entre las economias avanzadas, la inflacion subyacente aumentara a lo largo del
horizonte de prondstico, con diferenciaciones entre los diversos paises, mayormente en
funcion de sus posiciones ciclicas. En Estados Unidos de Norteamérica, por ejemplo,
la inflacién subyacente del gasto de consumo personal, el indicador preferido de la
Reserva Federal, aumentaria 2.1% en 2018 y 2.3% en 2019 (con respecto al 1.6%
observado en 2017), al elevarse el producto por encima de su potencial debido al
considerable estimulo fiscal prociclico. Se supone que la inflacién subyacente
disminuird gradualmente a 2% a partir de entonces, al aplicarse una respuesta de
politica monetaria que garantice que las expectativas permanezcan bien ancladas. En la
zona del euro, se proyecta que el indice basico armonizado de inflacion de precios al
consumidor aumentara lentamente a 2% de aqui a 2022, reflejando la influencia de

elementos retrospectivos en los procesos inflacionarios.

Dentro del grupo de economias de mercados emergentes y en desarrollo, se prevéen tasas
de inflacion subyacente mas dispersas que entre las economias avanzadas. En buena
medida, la dispersion refleja diferencias en las posiciones ciclicas, el grado de anclaje

de las expectativas inflacionarias y las metas de inflacion.
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Riesgos

El balance de riesgos para el pronostico de crecimiento mundial a corto plazo se
desplazé a la baja. El potencial de sorpresas al alza retrocedio, en vista del
endurecimiento de las condiciones financieras en algunos lugares del mundo, el
aumento de los costos del comercio, la lenta implementacion de reformas
recomendadas en el pasado y un menguante impetu del crecimiento, reflejado en
resultados peores que los previstos en varias grandes economias, una atenuacion del
crecimiento de la produccién industrial y una moderacion de algunos indicadores de
alta frecuencia. Al mismo tiempo, varios de los riesgos a la baja sefialados en el informe
PEM de abril de 2018 se tornaron mas pronunciados o se han materializado
parcialmente, tales como las crecientes barreras comerciales y una reversion de los
flujos de capital para las economias de mercados emergentes que tienen fundamentos
mas debiles y un riesgo politico mas elevado. Teniendo en cuenta que la retorica
proteccionista se estd materializando cada vez mas en medidas concretas, como los
aranceles impuestos por Estados Unidos de Norteamérica sobre una amplia gama de
importaciones y las medidas de represalia adoptadas por sus socios comerciales, sin
cooperacion en materia de politicas existe la posibilidad clara de que se intensifiquen
las tensiones comerciales hasta el punto en que representen un riesgo sistémico. Y las
condiciones financieras mundiales, si bien son adn laxas en general, podrian
endurecerse fuertemente ante una contraccion de la politica monetaria mas rapida que
la prevista en las economias avanzadas o el surgimiento de otros riesgos que provocaran
un repentino deterioro de la confianza de los mercados. Dado que la deuda publica y
empresarial esta cerca de niveles record en muchos paises, tales hechos expondrian las
vulnerabilidades que se han acumulado a través de los afios, harian mella en la
confianza y socavarian la inversion, un motor clave del prondstico de base del

crecimiento.
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En el mediano plazo, los riesgos para el pronostico de crecimiento permanecen
inclinados a la baja como lo estuvieron en abril. Estos riesgos surgen de una continua
acumulacion de vulnerabilidades financieras, la implementacion de politicas
macroecondmicas insostenibles ante la perspectiva de un crecimiento mas tenue, una
creciente desigualdad y un menor grado de confianza en las politicas predominantes.
Una variedad de otros factores no econémicos continta empafiando las perspectivas. Si
alguno de esos riesgos se materializa, la probabilidad de que sucedan otros
acontecimientos desestabilizadores podria aumentar, potenciando las consecuencias
negativas para el crecimiento. El limitado margen para la aplicacion de politicas que
contrarresten los procesos recesivos en las economias avanzadas y de mercados
emergentes exacerba aun mas la preocupacion acerca de estas posibilidades

indeseables.

Riesgo 1: Tensiones comerciales e incertidumbre en torno a las politicas

La escalada de las tensiones comerciales y el potencial alejamiento respecto de un
sistema de comercio multilateral con base en reglas son riesgos criticos para las
perspectivas mundiales. El descontento con las practicas comerciales y el sistema de
comercio con base en reglas ha dado lugar a una variedad de acciones comerciales desde
enero. Hasta el momento ha sido dificil lograr que se adopte un enfoque cooperativo
para reducir los costos del comercio y resolver los desacuerdos sin aumentar las barreras
arancelarias y no arancelarias; Estados Unidos de Norteamérica ha impuesto aranceles
a una variedad de importaciones y sus socios comerciales han tomado medidas de
represalia. Como se analiza en el Informe sobre el sector externo de 2018, los crecientes
desequilibrios externos en algunas grandes economias, como Estados Unidos de
Norteamérica —donde la expansion fiscal probablemente aumentara el déficit en
cuenta corriente del pais— podrian avivar ain mas los sentimientos proteccionistas. La
proliferacion de acciones y amenazas comerciales, y las renegociaciones en curso de

importantes acuerdos de libre comercio, tales como el TLCAN y los acuerdos
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econdémicos entre Reino Unido y el resto de la Union Europea, han creado una
incertidumbre generalizada acerca de los costos futuros del comercio. La
intensificacion de las tensiones comerciales, y el consiguiente incremento de la
incertidumbre en torno a las politicas, podrian hacer mella en la confianza de las
empresas y del mercado financiero, desencadenar volatilidad en los mercados
financieros y desacelerar la inversion y el comercio. Un aumento de las restricciones
comerciales alteraria las cadenas de suministro mundial, que en las ultimas décadas se
han convertido en un componente integral de los procesos de produccion, y
desaceleraria la propagacion de las nuevas tecnologias, con lo cual en Ultima instancia
se reduciria la productividad y el bienestar a nivel mundial. También haria menos
asequibles los bienes de consumo transables, perjudicando desproporcionadamente a
los hogares de bajos recursos. Ademas de sus efectos negativos en el crecimiento a
escala nacional y mundial, las politicas proteccionistas probablemente ejerceran un
efecto muy limitado en los desequilibrios externos, como se expone en el Informe sobre

el sector externo de 2018.

Al generar simulaciones para analizar las posibles consecuencias econémicas de una
mayor intensificacion de las tensiones comerciales y las crecientes barreras al comercio
se tiene que dichas simulaciones indican que una combinacién de aranceles mas altos a
las importaciones aplicados por Estados Unidos de Norteamérica (conforme con lo
amenazado hasta ahora por la administracion de ese pais) y de medidas de represalia
adoptadas por sus socios comerciales podrian infligir costos significativos a la
economia mundial, especialmente mediante su impacto en la confianza y en las
condiciones financieras. Segun las simulaciones, el PIB mundial caeria mas de 0.8% en
2020 y permaneceria aproximadamente 0.4% mas bajo en el largo plazo comparado
con una linea de base sin tensiones comerciales. El trastorno que provocaria un
agravamiento de las restricciones comerciales podria ser particularmente importante en
Estados Unidos de Norteamérica y China, que en 2019 sufririan pérdidas del PIB de

mas de 0.9% y mas de 1.6%, respectivamente; y en los socios comerciales del TLCAN,
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en donde segun las simulaciones el PIB seria mas de 1.6% mas bajo en 2020 que en el

caso de que no se aplicaran medidas arancelarias.

Riesgo 2: Tensiones financieras

Tras afios de desarrollarse en un contexto financiero extremadamente propicio, la
economia mundial sigue siendo vulnerable a un repentino endurecimiento de las
condiciones financieras. Como se expone en los informes sobre la estabilidad financiera
mundial (ISEFM) de abril y octubre de 2018, los indicadores de valoracion de las
acciones parecen muy elevados en algunos mercados, los inversionistas se han
desplazado hacia clases de activos mas riesgosas en busqueda de rendimientos y la
proporcion de empresas calificadas como de bajo grado de inversion en los indices de
bonos de las economias avanzadas aumento significativamente. En muchas economias,
la deuda publica y empresarial es sustancialmente mas alta que antes de la crisis
financiera mundial (Monitor Fiscal de abril de 2018). En algunos mercados emergentes
existe preocupacién acerca de los crecientes pasivos contingentes y el aumento de los
descalces en los balances. Un endurecimiento sorpresivo de las condiciones financieras

mundiales podria exponer esas vulnerabilidades y frustrar la expansion.

Diversos factores podrian desencadenar un cambio repentino en las condiciones
financieras mundiales. Signos de una inflacién mas firme que la prevista en Estados
Unidos de Norteamérica (por ejemplo, a medida que las limitaciones de capacidad se
vuelven mas restrictivas) podrian derivar en un cambio de las expectativas del mercado
respecto de los aumentos de la tasa de interés de ese pais, que estan actualmente muy
por debajo de los supuestos en el prondstico de base del informe PEM. Un choque
negativo podria disparar un deterioro repentino del apetito por el riesgo, lo cual a su
vez podria dar lugar a desestabilizadores ajustes de carteras, acelerar y ampliar la
reversion de los flujos de capital desde los mercados emergentes y provocar una mayor

apreciacion del dolar estadounidense, ejerciendo presion sobre las economias que
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tengan un alto nivel de apalancamiento, tipos de cambio fijos, o descalces de los
balances. Las crecientes tensiones comerciales y la incertidumbre tanto politica como
relativa a las politicas publicas también podrian llevar a los participantes del mercado
a reevaluar abruptamente los fundamentos y los riesgos. La reciente turbulencia en
Turquia, exacerbada por tensiones politicas con Estados Unidos de Norteamérica en un
contexto de deterioro de los fundamentos econdmicos, incluida una tardia respuesta de
politica monetaria al alza de la inflacion, ejemplifica la mayor relevancia de este riesgo
para otros mercados emergentes vulnerables. En un entorno de gradual endurecimiento
de las tasas de interés mundiales y creciente incertidumbre, la probabilidad de contagio
de tales episodios hacia otras economias también ha crecido. El aumento que han
registrado desde mayo los rendimientos soberanos de Italia es otro caso concreto. Un
nuevo descenso significativo de los precios de los bonos soberanos, con posibles efectos
de contagio, impondria pérdidas de valoracion a los inversionistas, empeoraria la
dinamica de la deuda publica y debilitaria los balances de los bancos, reavivando la
preocupacion acerca de los circuitos de retroalimentacion entre el riesgo soberano y el

riesgo bancario en la zona del euro.

También podrian surgir tensiones financieras generadas por medidas regulatorias. En
China, donde las autoridades estan adoptando iniciativas encomiables para desacelerar
el crecimiento del crédito, la imposicion no coordinada de medidas regulatorias del
sistema financiero y de los gobiernos locales podrian tener consecuencias no deseadas
que dieran lugar a una revision desordenada de los precios de los activos financieros,
eleven los riesgos de renovacion de deuda y tengan en la actividad efectos negativos
mas contundentes que los pronosticados. En lineas mas generales, un desmantelamiento
indiscriminado de la reforma regulatoria y la supervision poscrisis —tanto a nivel
nacional como internacional— podria alentar una excesiva asuncion de riesgos,

generando una mayor acumulacion de vulnerabilidades financieras.
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Las amenazas a la ciberseguridad y los ciberataques sobre la crucial infraestructura
financiera representan una fuente adicional de riesgos porque podrian crear trastornos
en los sistemas de pagos transfronterizos y perturbar el flujo de bienes y servicios. Un
continuado y rapido crecimiento de los criptoactivos podria crear nuevas

vulnerabilidades en el sistema financiero internacional.

Otros factores: Una variedad de otros factores siguen influyendo en las perspectivas a
mediano plazo de diversas regiones. Los riesgos geopoliticos y los conflictos internos
representan un lastre para las perspectivas de varias economias, especialmente en
Oriente Medio y Africa Subsahariana. Los problemas macroecondmicos en varios
paises son de gran profundidad como los casos de Libia, Venezuela y Yemen; estos
casos pueden ser comparados con otros casos de grandes caidas del PIB en la historia
reciente. Si bien el prondstico de base supone una relajacion gradual de las tensiones
existentes, una intensificacion de los conflictos en Oriente Medio y Africa no solo
tendria grandes repercusiones internas negativas, sino que también podria desencadenar
un aumento de los flujos migratorios hacia Europa, lo cual podria profundizar las
divisiones politicas. En varias economias de importancia sistémica, el deterioro de la
confianza en las instituciones nacionales y regionales puede hacer més atractivo tomar
medidas de politica econdmica politicamente populares pero insostenibles, lo cual
podria dafiar la confianza, comprometer la sostenibilidad a mediano plazo y, en el caso

de Europa, socavar la cohesion regional.
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Asimismo, muchos paises siguen siendo vulnerables a los costos econémicos y
humanitarios de los fenédmenos meteoroldgicos extremos y otros desastres naturales,
con ramificaciones transfronterizas potencialmente significativas a través de los flujos

migratorios.

Fuente de informacion:
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/PEM/2018/October/Spanish/Intro.ashx?la=es
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEQ/2018/October/Spanish/ExeSum.ashx?la=es
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEQ/2018/October/Spanish/cl.ashx?la=es

Para tener acceso a informacidn relacionada visite:
https://www.imf.org/es/Publications/PEM/Issues/2018/09/24/world-economic-outlook-october-2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/09/tr100918-transcript-of-press-conference-on-release-of-
october-2018-world-economic-outlook?cid=em-COM-123-37805
https://www.imf.org/es/Publications/GFSR/Issues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018
https://www.bis.org/press/p181004.htm

Informe anual 2018 (BM)

El 26 de septiembre de 2018, el Banco Mundial (BM) publicé su Informe anual,
correspondiente a 2018. De dicho texto se presentan: Perspectivas de las maximas
autoridades, la introduccién, y los rasgos mas destacados del capitulo de perspectivas

regionales.

Informe anual 2018

1. Perspectivas de las maximas autoridades

En este ejercicio, el Banco Mundial siguio plasmando la vision de sus accionistas en el
sentido de que la institucion pueda cumplir con su propésito relativo a la Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible, y mantener su funcion central en la arquitectura

financiera mundial.

No es exagerado decir que los desafios actuales pueden parecer insuperables. En el

curso de nuestra labor en todo el mundo encaramos crisis coincidentes, como el cambio


https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2018/October/Spanish/Intro.ashx?la=es
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2018/October/Spanish/ExeSum.ashx?la=es
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2018/October/Spanish/c1.ashx?la=es
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2018/09/24/world-economic-outlook-october-2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/09/tr100918-transcript-of-press-conference-on-release-of-october-2018-world-economic-outlook?cid=em-COM-123-37805
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/09/tr100918-transcript-of-press-conference-on-release-of-october-2018-world-economic-outlook?cid=em-COM-123-37805
https://www.imf.org/es/Publications/GFSR/Issues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018
https://www.bis.org/press/p181004.htm
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climatico, conflictos, pandemias, desastres naturales y desplazamientos forzados.
Debemos ayudar simultdneamente a nuestros paises clientes a abordar las crisis
inmediatas, generar resiliencia frente a los desafios inminentes y hacer inversiones

perdurables con el fin de prepararse para un futuro incierto.

Sin embargo, aun en momentos dificiles, nunca como ahora he tenido tanto optimismo
en creer que podemos lograr nuestros dos objetivos de poner fin a la pobreza extrema
antes de fines de 2030 y de impulsar la prosperidad compartida del 40% mas pobre de
la poblacion del mundo. En todas las instituciones miembro del Grupo Banco Mundial
(GBM) se hace uso de nuevas tecnologias y se desarrollan innovaciones financieras
para impulsar avances en las tres partes de la estrategia del GBM con miras a lograr
esos dos objetivos: acelerar el crecimiento econdmico inclusivo y sostenible; generar
resiliencia ante las crisis y las amenazas, y ayudar a los paises clientes a invertir en las

personas que habitan en ellos.

Primero, para acelerar el crecimiento econémico inclusivo y sostenible, necesitamos
una nueva vision del financiamiento para el desarrollo, una que ayude a que el sistema
de mercado mundial beneficie a todas las personas y al planeta. En un mundo en el que
lograr los objetivos mundiales costara billones al afio, pero donde la asistencia oficial
para el desarrollo esta estancada en los miles de millones, no podemos poner fin a la

pobreza sin un planteamiento fundamentalmente distinto.

Con la adopcidn de los Principios de Hamburgo en julio de 2017, el Grupo de los Veinte
(G-20) aprobd un planteamiento, que denominamos el método de la cascada, que
conducird al logro de nuestro objetivo de maximizar el financiamiento para el
desarrollo. EI Banco Mundial, la Corporacion Financiera Internacional (CFI) y el
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI) estan colaborando mas

estrechamente entre si para crear mercados y aportar soluciones del sector privado en
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sectores como los de infraestructura, agricultura, telecomunicaciones, energia

renovable y vivienda econémica.

Segundo, para generar resiliencia frente a las crisis y las amenazas —aunque
continuamos desarrollando infraestructura climaticamente inteligente y mejorando los
sistemas de respuesta—, necesitamos instrumentos financieros novedosos para ayudar
a los paises pobres a hacer lo que las naciones ricas han venido haciendo durante mucho
tiempo: compartir los riesgos de las crisis con los mercados de capitales mundiales. En
esta primavera boreal, observamos el primer impacto del Mecanismo de
Financiamiento de Emergencia para Casos de Pandemia, con una donacién rapida en
apoyo de la respuesta al virus del ébola en la Republica Democratica del Congo. Con
este mecanismo —y otro semejante que estamos desarrollando para mejorar las
respuestas y prevenir las hambrunas—, estamos encontrando nuevas formas de ayudar
a los paises mas pobres a participar en los riesgos junto con los mercados financieros,

ayudando a romper el ciclo de panico y olvido que suele registrarse con las crisis.

Sin embargo, la resiliencia debe comenzar con la amenaza existencial del cambio
climético. Cuando volvimos a Paris, en diciembre de 2017, para celebrar el segundo
aniversario del acuerdo sobre el cambio climatico de Paris, postulamos mas de una
docena de opciones para financiar medidas importantes relativas al cambio climatico,
como evitar la erosion costera en Africa occidental y aumentar el aprovechamiento de
fuentes renovables de energia en todo el mundo. Fue crucial predicar con el ejemplo, y
anunciamos que despues de 2019 ya no financiaremos la prospeccion ni la extraccion
de petrdleo y gas, y a la vez ayudaremos a los paises a encontrar maneras sostenibles

de alcanzar sus objetivos de desarrollo.

Tercero, en preparacion para un futuro en el que las innovaciones no hardn mas que
acelerarse, debemos encontrar nuevas formas de ayudar a los paises a invertir mas —y

mas eficazmente— en su poblacion. Los puestos de trabajo en el futuro requeriran
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habilidades especificas y complejas, y el capital humano se convertird en un recurso
cada vez mas valioso. Con el Proyecto de Capital Humano, que pusimos en marcha
durante este ejercicio, estamos desarrollando una medicion rigurosa y detallada del

capital humano en cada pais.

En las Reuniones Anuales que se celebraran en octubre de 2018 en Indonesia®,
revelaremos el indice de capital humano, que calificara a los paises de acuerdo con lo
adecuado de sus inversiones en el capital humano de la proxima generacion. La
calificacion plantearad claramente la cuestion a los jefes de Estado y los ministros de
Hacienda para que puedan acelerar las inversiones en su poblacion y prepararse para la

economia del futuro.

En todo el mundo, sigue creciendo la demanda de financiamiento, conocimientos
técnicos e innovacion. Las necesidades son ingentes, pero el costo del fracaso es,
sencillamente, muy alto. Nuestros accionistas nos estan ayudando a hacer frente a ese
desafio al haber aprobado un aumento de capital por el monto histérico de 13 mil
millones de dolares estadounidenses, que reforzara la capacidad del GBM para reducir
la pobreza, abordar los desafios mas cruciales de nuestros tiempos y ayudar a nuestros

paises clientes —y a su poblacion— a satisfacer sus mas altas aspiraciones.

En este ejercicio, el GBM comprometiéo casi 67 mil millones de ddlares en

financiamiento, inversiones y garantias.

El Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) sigue teniendo una fuerte
demanda de sus servicios por parte de los clientes, y los compromisos aumentaron a 23
mil millones de dblares estadounidenses en el ejercicio de 2018. A su vez, la Asociacion

Internacional de Fomento (AIF) proporciono 24 mil millones de dolares para ayudar a

6 https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/11/pr18388-the-bali-fintech-agenda?cid=em-COM-123-
37821
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los paises mas pobres en ese ejercicio, que fue historico en cuanto a compromisos de la
AlF.

En este ejercicio, potenciamos la sélida base de capital de la AIF y emitimos el bono
inaugural de la AIF. La demanda del bono —con el que pudieron recaudarse mil 500
millones de ddlares — por parte de los inversionistas llego a superar los 4 mil millones
de dolares. Combinando fondos de los donantes tradicionales y fondos obtenidos en los
mercados de capital, esta innovacion financiera ampliara la capacidad de la AlF para
prestar apoyo a los paises mas pobres del mundo, incluso para respaldar medidas

destinadas a prevenir conflictos.

En el ejercicio de 2018, la Corporacion Financiera Internacional (CFI) proporcioné mas
de 23 mil millones de délares de financiamiento para el desarrollo del sector privado,
incluidos cerca de 11 mil 700 millones de dolares movilizados de inversionistas
asociados. Casi 6 mil 800 millones de ddlares de ese monto se destinaron a los paises
clientes de la AIF, y mas de 3 mil 700 millones de ddlares se invirtieron en zonas

afectadas por situaciones de fragilidad, conflictos y violencia.

Al cumplir 30 afios de operaciones, OMGI se ha convertido en la tercera institucion
principal entre los bancos multilaterales de desarrollo en cuanto a movilizacién de
capital privado directo con destino a los paises de ingreso bajo y mediano. En este
egjercicio, OMGI otorgd seguros contra riesgos politicos y garantias para el
mejoramiento del crédito por un valor sin precedentes de 5 mil 300 millones de ddlares,
y ayudo a financiar proyectos por valor de 17 mil 900 millones de dolares en paises en
desarrollo. Las nuevas emisiones y los compromisos brutos pendientes —por valor de
21 mil 200 millones de dolares en este ejercicio— llegaron a ser de casi el doble de los

registrados en el ejercicio de 2013.

Sabemos que el aumento de capital de 2018 del GBM representd un solido voto de

confianza en nuestro personal, que trabaja incansablemente para poner fin a la pobreza
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en todo el mundo. Me siento inspirado a diario por su dedicacion y su capacidad para
cumplir con nuestros ambiciosos compromisos de satisfacer las aspiraciones de las

personas a las que servimos.

Con todo, también sabemos que el aumento de capital plantea el enorme desafio de ser
mas eficientes y eficaces, de impulsar la innovacion y de acelerar el progreso con miras
a un mundo, al fin, sin pobreza. En el ejercicio de 2019, volveremos a encarar ese

desafio a diario.

Dr. Jim Yong Kim

Presidente del Grupo Banco Mundial
y de los Directorios Ejecutivos y las Juntas de
Directores de las instituciones que lo integran

2. Introduccién

Los paises en desarrollo encaran desafios cada vez mas complejos y, a su vez, el Banco
Mundial esta dispuesto a prestar el apoyo y aportar las soluciones sostenibles que hacen
falta para poner fin a la pobreza extrema, impulsar la prosperidad compartida y lograr

un mundo de oportunidades para todos.

Proporcionando recursos cruciales. En este ejercicio, el Banco Mundial ha llevado a
cabo esta mision prestando constante atencion al suministro del financiamiento, los
conocimientos y la pericia que se requieren para encarar los mayores desafios que
enfrentan los paises en desarrollo. Presta asistencia a los paises para hacer inversiones
cruciales con el fin de generar un crecimiento inclusivo y sostenible de sus economias,
crear el capital humano necesario para ayudar a las personas a aprovechar las

oportunidades, y garantizar que las naciones mantengan su resiliencia frente a las crisis
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y las amenazas mundiales que podrian socavar el avance de los esfuerzos encaminados

a eliminar la pobreza.

Trabajando en conjunto. EI Banco Mundial ha seguido creando y profundizando las
alianzas necesarias para cumplir con estos objetivos, al aprovechar los recursos de los
sectores publico y privado; al convocar a autoridades, fundaciones y organizaciones no
gubernamentales influyentes, y al interactuar con los interesados y la sociedad civil en
todos los niveles. Basado en el multilateralismo, aplica las mejores ideas y soluciones

de la comunidad mundial a las necesidades locales de los clientes.

Generando resultados. Sobre la base de la confianza fundamental de sus accionistas,
el Banco Mundial ha logrado grandes avances en la mejora en sus operaciones, el
fortalecimiento de sus procesos, y el mantenimiento de su posicion como lider mundial
del desarrollo. EI Banco seguird movilizando las soluciones innovadoras y los recursos
financieros que sus clientes necesitan, y mejorando la forma en que logra resultados en

beneficio de los paises y su poblacion.

3. Perspectivas regionales

Africa

Africa crece a un ritmo moderado, de la mano de un crecimiento mundial generalizado,
politicas monetarias laxas y el alza del precio de los productos béasicos. Segun las
proyecciones, el crecimiento econémico llegaréa a 3.1% en 2018, en comparacion con
el 2.6% registrado en 2017, y se ubicara en un promedio de 3.6% en el ejercicio de
2020, como consecuencia de su recuperacion gradual en Nigeria, Sudéafrica y Angola,
las economias mas grandes de la region. No obstante, todavia existen numerosas
dificultades. Aun no han repuntado los sectores industriales no con base en recursos
naturales de los exportadores de petroleo y metales, lo que pone de relieve la lentitud
de la transformacion estructural de la region. En muchos paises se incrementa la carga

de la deuda publica, con la consiguiente intensificacion del riesgo de sostenibilidad de
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la deuda. Los niveles de pobreza contintan siendo muy altos, mientras que la creciente
fragilidad y la falta de empleo productivo agravan la inestabilidad social y la migracion

intrarregional.

Si bien el PIB per capita de la region sera positivo en 2018, seguira resultando
insuficiente para reducir la pobreza de manera significativa. Se proyecta que el nimero
total de pobres, calculado segun el umbral internacional de la pobreza, se reducira

apenas ligeramente en 2018.
Asistencia del Banco Mundial

En el ejercicio de 2018, el Banco Mundial aprobd financiamiento por valor de USD 16
mil 500 millones de dodlares estadounidenses para 138 proyectos en la region, monto
que incluyo mil 100 millones de délares en préstamos del BIRF y 15 mil 400 millones
de dolares en compromisos de la AlF. Los ingresos provenientes de convenios de
servicios de asesoria reembolsables con nueve paises ascendieron a 7.5 millones de
dolares. Las principales esferas de interés de la estrategia del Banco Mundial para
Africa son el aumento de la productividad agricola, la ampliacion del acceso a energia
asequible y confiable, la generacidn de resiliencia al cambio climético, el fomento de

la integracion regional y la promocion del capital humano, entre otras.

Aprovechar la tecnologia para producir energia limpia y confiable. EI acceso a la
energia en Africa, que llegaba a solo el 42.8% de la poblacion (segtn datos de 2016),
es inferior al de otras regiones. Como parte de los esfuerzos por garantizar a todos el
acceso a fuentes de energia asequibles, confiables y sostenibles, la labor del Banco en
la region respalda la extension de la red eléctrica y la ampliacién de la red de
transmision, soluciones innovadoras de electrificacion sin conexion a la red, la
expansion de la capacidad de generacion en base a energias renovables, el desarrollo
de redes eléctricas regionales y el aumento de la eficiencia del servicio. Ademas, el

Banco apoya el desarrollo y la adopcion de nuevas tecnologias, como soluciones para
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acumular energia fotovoltaica, medidores inteligentes, los pagos de servicios publicos
mediante teléfonos mdviles, las imagenes y el trazado de mapas por via satelital, la
transmision de energia en alta tension en corriente continua, y sistemas solares para

hogares y micro redes.

El programa de energia renovable denominado “Mas Energia Solar” estd dando muy
buenos resultados, ya que, por su intermedio, con financiamiento privado, en dos afos
se ponen en marcha proyectos de energia solar con conexion a la red eléctrica, a tarifas
competitivas. En Zambia, por medio de subastas se han conseguido algunas de las
tarifas mas bajas de Africa (0.06 ddblares por kilovatio hora). EI programa se ha

ampliado para incluir actividades en Etiopia, Madagascar y Senegal.

Invertir en la primera infancia y empoderar a las mujeres y a los jovenes. De los 250
millones de nifios menores de 5 afios que viven en Africa, un tercio sufre retraso en el
crecimiento y menos de un cuarto estd matriculado en el nivel preescolar, lo que pone
en peligro el crecimiento econdémico y el desarrollo social de la regién. EI Banco
Mundial emplea un enfoque multisectorial para reducir dicho retraso, ampliar el acceso
a la ensefianza en la primera infancia y aprovechar las iniciativas de proteccion social

para llegar a los mas vulnerables. (...)

Por otra parte, a través del proyecto multisectorial para el Sahel denominado
Empoderamiento de la Mujer y Ventaja Demogréfica, que tiene un valor de USD 205
millones y comprende seis paises (Burkina Faso, Chad, Costa de Marfil, Mali,
Mauritania y Niger), se estan realizando intervenciones dirigidas a mejorar los medios
de subsistencia y preparar para la vida activa a 210 mil mujeres jovenes, y se esta
ayudando a 87 mil nifias a continuar asistiendo a la escuela. El programa tiene por
objeto fortalecer la resiliencia en el Sahel dando a las mujeres y las nifias los
instrumentos que les permitan forjar su propio futuro y mejorar el acceso a servicios de

salud reproductiva y materno infantil de buena calidad.
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Ampliar la proteccion social con enfoques innovadores

El Banco Mundial aportdé 17 millones de dolares al Proyecto de Redes de Proteccion
Social de Sierra Leona, que brinda apoyo a los ingresos de los hogares extremadamente
pobres de todo el pais. Con dicho proyecto se ayuda a unos 30 mil hogares mediante
pagos trimestrales y la organizacién de talleres sobre salud, nutricion y educacién
financiera basica. Aprovechando la tecnologia digital y los teléfonos mdviles, el
programa permite recabar datos de calidad en el terreno, que se transmiten con rapidez
a la sede; de este modo, se logra seleccionar e inscribir a los beneficiarios de manera
eficaz, se efectian puntualmente pagos con verificacion electronica, se registran los
reclamos y se supervisan las actividades. El sistema ha sido adoptado por el Gobierno
y se ha empleado en otras intervenciones, por ejemplo, durante la crisis del ébola y los

recientes aludes de lodo.

Promover la resiliencia al cambio climatico y el transporte sostenible. Pese a ser la
region que menos carbono emite, Africa es la mas vulnerable al cambio climatico: de
los 10 paises mas vulnerables, 9 se encuentran en ella. En el Plan de Negocios para
Africa relativo al Clima, creado por el Banco, se enuncia un programa de trabajo
destinado a movilizar financiamiento para actividades de adaptacion al cambio
climatico. Como se sefiala en el segundo informe de situacién sobre el plan, al 30 de
junio de 2018 habia 186 proyectos por un valor total de 20 mil millones de dolares

respaldados por el Banco Mundial para contribuir a la ejecucion del plan.

Para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) y conectar a los
ciudadanos con los empleos, Banco Mundial apoya la construccién de un sistema de
transito rapido por autobus con carriles exclusivos, de 18.3 kilometros de extension, en
Dakar, Senegal. Aprobado en 2017 por el Directorio, el proyecto piloto de USD 300

millones puede eventualmente copiarse y ampliarse en toda la region.
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Aliarse para investigar la forma de mejorar la actividad empresarial

El GBM aund fuerzas con un equipo de psicologos de la Universidad de Singapur y de
la Universidad Leuphana, de Alemania, para elaborar y poner a prueba en Togo un
programa de capacitacion sobre iniciativa personal mediante la utilizacion de técnicas
psicoldgicas, que tiene como eje el desarrollo de competencias no cognitivas y del
comportamiento empresarial positivo. Los resultados de este programa piloto,
publicados recientemente en la revista Science, demostraron la eficacia de la
capacitacion de empresarios con base en la psicologia, ya que los participantes vieron
aumentar sus ganancias en 30%, en promedio, con respecto a las del grupo testigo. Las
empresarias que recibieron esa capacitacion tuvieron un incremento promedio del 40
% en sus ganancias mensuales. Tan prometedores resultados han llevado a Gobiernos
y otras instituciones multilaterales a aplicar esas ensefianzas en sus programas de
fomento de la iniciativa empresarial y, ademas, a adaptar y extender la capacitacion a

otros sectores y contextos.

Asia oriental y el Pacifico

El crecimiento de Asia oriental y el Pacifico se aceler6 hasta situarse en 6.6% en 2017,
lo que la convierte en una de las regiones del mundo que crece con mayor rapidez. Ante
las perspectivas de que continle la amplia recuperacion mundial y se mantenga la firme
demanda interna, se prevé que, en 2018, el crecimiento regional seguira siendo sélido,

aunque moderado, y se ubicara en torno al 6.2 por ciento.

Se preveé que, tras crecer mas de lo esperado en 2017, China crecera moderadamente
a un ritmo de 6.5% en 2018. Al mejorar el panorama para la inversion y el consumo
privado, se prevé que Tailandia fortalecera su crecimiento en 2018. Segun las
proyecciones, el crecimiento se mantendréa estable en Filipinas y Vietham, mientras que
se reducira en Malasia. En las economias méas pequefias de Asia oriental, las

perspectivas son, en general, favorables. Para los paises insulares del Pacifico, el
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panorama se presenta dispar, con un crecimiento reducido, pero inestable, en las
naciones mas pequefias y atenuado en Fiji y Papua Nueva Guinea. Las dos principales
amenazas para el crecimiento son el endurecimiento, mas rapido que lo previsto, de las

condiciones financieras mundiales y la intensificacion del proteccionismo comercial.

Si bien la pobreza contintia disminuyendo, més de un cuarto de la poblacién de la regién
sigue sufriendo inseguridad econémica, y la desigualdad se percibe elevada y en
aumento en muchos paises. La rapida urbanizacién y las demandas empresariales
generan una ingente necesidad de inversiones en infraestructura en la region, donde 130
millones de personas no reciben suministro eléctrico, 600 millones carecen de acceso a
servicios de saneamiento adecuados, y la infraestructura de banda ancha y la
conectividad estan atrasadas. Asimismo, la fragilidad y los conflictos se estan

intensificando en algunos paises.

Asistencia del Banco Mundial

Durante el ejercicio de 2018, el Banco Mundial aprobé financiamiento por valor de 4
mil 600 millones de dolares para 38 proyectos en la regién, monto que incluy6 4 mil
millones de délares en préstamos del BIRF y 631 millones de doélares en compromisos
de la AIF. También firmo 10 convenios de servicios de asesoria reembolsables con 4
paises y uno con la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental por un total de 11.7
millones de dolares. La estrategia del Banco en esta region se centra en tres areas
principales: crecimiento impulsado por el sector privado, resiliencia y sostenibilidad, y

capital humano e inclusion.

Apoyar el crecimiento impulsado por el sector privado con conocimientos y
financiamiento

Dado que el sector privado genera el 90% de los empleos, para reducir la pobreza y
promover el crecimiento inclusivo en la regién es fundamental centrarse en el

crecimiento impulsado por el sector privado. En marzo de 2018, el Grupo del Banco
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Mundial (GBM) organiz6 en Vietnam una conferencia en la que se destacd la
importancia de contar con un ambiente empresarial adecuado. Los participantes
analizaron medidas especificas para simplificar los procedimientos administrativos y
aumentar la eficiencia en ambitos como el otorgamiento de licencias comerciales, el
pago de impuestos y el comercio transfronterizo. EI Banco también apoya la creacion
de marcos regulatorios y normativos solidos en paises como Tailandia, Brunei y

Malasia.

Para fomentar la participacion del sector privado en el desarrollo sostenible, el Banco
respaldd, en Indonesia, el Proyecto de Desarrollo de la Produccién de Energia
Geotérmica, por valor de 55 millones de ddlares, que tiene por objeto facilitar la
inversion en generacion de energia de este tipo. En Vietnam, presta asesoramiento sobre
fortalecimiento de la capacidad y reformas institucionales a fin de promover la
inversion privada, como parte del Proyecto de Transformacion Agricola Sostenible, por
un monto de 238 millones de ddlares. Ademas, entre las actividades generales
realizadas en la region en el marco del proyecto denominado Maximizar el
Financiamiento para el Desarrollo, el Banco e CFl implementaron programas piloto de
evaluacién de la infraestructura en Indonesia y Vietnam para evaluar las limitaciones

que obstaculizan la inversion del sector privado en infraestructura.

El Banco Mundial también est4 abocado a empoderar a las mujeres en los lugares de

trabajo. (...)

Reforzar la infraestructura sustentable, el patrimonio natural y la resiliencia al
cambio climético

La region aporta un porcentaje elevado y creciente de las emisiones mundiales de
carbono y es una de las méas vulnerables a los impactos del clima y los desastres
naturales. En Filipinas, las inundaciones recurrentes dificultan la vida de los pobladores

mas pobres asentados en zonas bajas, en las margenes de los rios y en otras areas en
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peligro. Mediante el Proyecto de Gestion de Inundaciones en la Zona Metropolitana de
Manila, cuyo monto asciende a 208 millones de dolares, se modernizaran 36 estaciones
de bombeo, se construiran otras 20 y se mejorara la infraestructura de apoyo a lo largo

de cursos de agua de importancia critica.

Para fortalecer el patrimonio natural y la resiliencia, con los 38 millones de dolares de
la serie de Operaciones para Politicas de Desarrollo orientadas al Crecimiento
Ecoldgico en la Replblica Democratica Popular Lao se apoya una mejor gestion de los
recursos naturales y del medio ambiente. En la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico celebrada en Bonn en 2017, se lanz6, con el respaldo del
Banco Mundial, la evaluacion de la vulnerabilidad de Fiji al cambio climatico, en la
que se establecieron medidas orientadas a aumentar la resiliencia de Fiji y sus
habitantes. A fin de reducir los contaminantes atmosféricos y las emisiones de carbono
incrementando la eficiencia energética y la energia limpia en China, a través de un
programa de 500 millones de dolares se ayudara a financiar a empresas que actlen
conforme a lo dispuesto en el Plan de Accion para la Prevencion y el Control de la

Contaminacién Atmosférica en China.

Invertir en capital humano para lograr un crecimiento inclusivo

La poblacién de la region manifiesta inquietud ante la desigualdad elevada y en
aumento, el descenso de la movilidad y la creciente inseguridad econémica. Es preciso
manejar mejor algunas de las tendencias a largo plazo que anteriormente contribuian a
un crecimiento mas equitativo de la region, como la transicion demografica y la rapida

urbanizacion.

Las inversiones en capital humano son clave para aumentar la productividad y lograr
un crecimiento inclusivo. Invertir en los primeros afios de vida, con el objetivo principal
de combatir la malnutricion y reducir las altas tasas de retraso en el crecimiento, sigue

siendo prioritario en la region. En Indonesia, las transferencias monetarias



1126 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

condicionadas que forman parte del Programa Esperanza para las Familias se han
relacionado con una reduccion de 3 puntos porcentuales del retraso severo en el
crecimiento. Para aprovechar este logro, el Gobierno, con financiamiento del Banco
Mundial, aumentara la cobertura, que era de 3.5 millones de familias en 2015, a 10

millones para fines de 2020.

Después de mejorar los resultados generales en materia de salud, China enfrenta nuevas
dificultades, como el envejecimiento de su poblacién, la carga creciente de las
enfermedades crénicas y el rapido crecimiento del gasto en salud. EI Programa por
Resultados orientado a la Reforma del Sector de la Salud, por valor de 600 millones de
dolares, aborda dichas dificultades mejorando los servicios hospitalarios, implantando
un modelo de atencion integrado centrado en las personas y creando un entorno

normativo e institucional propicio.

Europay Asia central

En el ejercicio de 2018, la regidon de Europa y Asia central crecié mas que en ningun
otro momento desde la crisis financiera mundial. El crecimiento fue solido en toda la
region, especialmente en Europa central y en Turquia. En 2017, el PIB aumentd 2.7%
y el consumo privado anual, 2.5%. Segun los prondsticos, en 2018 el crecimiento sera
méas moderado, del orden del 2.3%. Sin embargo, la mayor utilizacién de la capacidad,
tasas de desempleo proximas a los niveles de 2007 y una inflacibn media que esta
superando el 2% son indicios de que probablemente el crecimiento regional se

desacelere alin mas.

Durante la reactivacion econdémica, muchos paises de la region incrementaron sus
exportaciones y redujeron sus déficit fiscales, lo que amortiguaria los efectos de
posibles factores ciclicos adversos. En el futuro, no obstante, la region enfrentara las
nuevas dificultades que traerdn aparejadas el endurecimiento mundial de las

condiciones financieras y las crecientes tendencias al proteccionismo.



Perspectivas para 2018-2019 1127

Asistencia del Banco Mundial

Durante el ejercicio de 2018, el Banco Mundial aprob¢ financiamiento por valor de 4
mil 500 millones de dolares para 37 proyectos en la region, monto que incluyo 3 mil
600 millones de dolares en préstamos del BIRF y 957 millones de ddlares en
compromisos de la AIF. Asimismo, firmd 35 convenios de servicios de asesoria
reembolsables con 11 paises por un total de aproximadamente 75 millones de ddlares.
Mediante estos acuerdos se brind6 asesoramiento técnico sobre temas como reformas
fiscales y de las finanzas publicas, planificacion y desarrollo urbanos, y fortalecimiento
de la educacion y la capacitacién laboral. Con su estrategia para la region, el Banco
procura ayudar a los clientes a aumentar su productividad y fomentar su resiliencia
mediante inversiones en crecimiento sostenible e inclusivo, en capital humano para
garantizar que las personas estén sanas, reciban educacion y sean productivas, y en
iniciativas destinadas a mitigar el impacto del cambio climatico y los desastres

naturales.

Promover el crecimiento sostenible e inclusivo

El Banco ayuda a los paises clientes a sentar bases solidas que favorezcan la estabilidad
macroecondmica y financiera, mejorar la gestion de gobierno y las instituciones, y crear
condiciones propicias para un crecimiento impulsado por el sector privado. En Bosnia
y Herzegovina, por medio de un proyecto por valor de 60 millones de dolares se
refuerza el sector financiero del pais. En Turquia, el Banco otorgd un préstamo de 400
millones de dolares para dar mejor acceso al financiamiento a empresas que promueven
la inclusion de la mujer y a empresas que desarrollan actividades en zonas con grandes

comunidades de refugiados.

En el ejercicio de 2018, con el proposito de impulsar también el comercio y la
conectividad en toda la region, el Banco presté apoyo financiero mediante un proyecto

por 50 millones de dolares para aumentar la competitividad del sector privado en
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Georgia, un préstamo de 60 millones de dolares destinado a modernizar la conectividad
del transporte en Bosnia y Herzegovina y un préstamo de 50 millones de délares para
mejorar las rutas regionales y nacionales en Albania. Ademas, contribuye a mejorar el
acceso a servicios de banda ancha de alta velocidad asequibles y de buena calidad en
Kosovo, por medio del Proyecto de Economia Digital, con un valor de 25 millones de
dolares, y estd modernizando la infraestructura para la conectividad digital de la region
y desarrollando una economia digital en la Republica Kirguisa con el Proyecto Asia

Central y Asia Meridional Digitales, cuyo monto asciende a 50 millones de ddlares.

Respaldar inversiones cruciales en capital humano

Priorizar los sistemas que contribuyen a la salud, la educacion y la comunicacion de las
personas e invertir en ellos es esencial para el crecimiento economico. Banco Mundial
sigue trabajando con los paises para elevar la calidad de los sistemas de atencién de la
salud y, con este fin, ayudo a Serbia con financiamiento adicional por 31 millones de
dolares para mejorar el acceso a la prevencion y el tratamiento del cancer, invirtié 100
millones de ddlares en servicios médicos de emergencia en Uzbekistan y concedi6 un
préstamo de 125 millones de ddlares para apoyar la modernizacion del sistema sanitario

de Bielorrusia.

En Azerbaiyan, mediante financiamiento adicional por un monto de 67 millones de
dolares se proporcion6 acceso a infraestructura rural basica al 95% de los hogares que
albergaban desplazados internos. En Kazajstan, un préstamo de 67 millones de dolares
permitird mejorar la calidad y la equidad de la educacion primaria y secundaria en

escuelas de zonas rurales y desfavorecidas.

Los productos de conocimientos del Banco ofrecen soluciones con base en la evidencia
y aportes valiosos para ayudar a las autoridades a adoptar decisiones bien
fundamentadas sobre cuestiones prioritarias para el desarrollo. En el informe titulado

Growing United: Upgrading Europe’s Convergence Machine (Crecer unidos: COmo
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mejorar la maquina de convergencia de Europa) se analizaron distintas formas en las
que Europa puede promover el crecimiento y la prosperidad para todos sus ciudadanos
en momentos en que el avance de la tecnologia entrafia el riesgo de dejar atras a los
paises mas pobres, las regiones atrasadas y los trabajadores no calificados. Ademas, se
recomiendan politicas que, por un lado, garanticen que las personas tengan las
competencias adecuadas para buscar nuevas oportunidades y mas acceso a educacion y
capacitacion de buena calidad, y, por el otro, mejoren el clima de negocios de los paises

para crear mas puestos de trabajo y oportunidades para las personas.

Un estudio sobre la poblacién romani marginada de los Balcanes occidentales,
realizado en forma conjunta por el Banco Mundial y el Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo, y respaldado por la Comisién Europea, mostré una mayor
asistencia escolar, pero también una diferencia creciente entre la poblacion romani y la
no romani en relacion con la salud, el empleo y la vivienda. Los resultados pueden ser
de utilidad para orientar las politicas que abordan las dificultades que enfrentan los

romanies en los paises de los Balcanes occidentales.

Fomentar la resiliencia al cambio climético y los desastres naturales

El Banco Mundial se aboco a fomentar la resiliencia al cambio climatico y los desastres
naturales con inversiones en tres &mbitos clave en toda la region: la transicién hacia
una produccion de energia con bajas emisiones de carbono, la ordenacidn sostenible del

uso de la tierra y la capacidad de adaptacion al cambio climatico.

El Banco apoya la eficiencia energética en paises de toda la region, por ejemplo,
mediante un préstamo de 200 millones de ddlares en respaldo de inversiones destinadas
al ahorro de energia en Uzbekistan y un crédito de 31 millones de dolares para reducir
el consumo de energia y el uso de combustibles fosiles en edificios publicos en Kosovo.
Asimismo, mediante un préstamo y una donacién por valor de 225 millones de dolares,

sigue favoreciendo el uso de fuentes de energia con bajas emisiones de carbono, esta



1130 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

mejorando la seguridad de las presas y esta rehabilitando una central hidroeléctrica en
Tayikistan, y, con financiamiento adicional por un monto de 14 millones de dolares,
estd mejorando la seguridad de las presas y aumentando la eficiencia en Albania. En
Bielorrusia, se ha puesto en marcha un proyecto por valor de 14 millones de dolares
para mejorar la gestion forestal, mientras que en Moldova un proyecto de 31 millones

de dolares esta ayudando a introducir practicas de gestion sostenible de la tierra.

En Serbia y Rumania, el Banco financié préstamos para politicas de desarrollo
destinados a mejorar la gestion del riesgo de desastres con opcion de giro diferido ante
el riesgo de catastrofes por valor de 70 millones y 493 millones de dolares,
respectivamente. Estas inversiones proporcionan rapido acceso a fondos para responder
a situaciones de desastres naturales y ayudan a fortalecer los marcos institucionales y
juridicos para afrontar mejor las consecuencias fisicas y fiscales de los desastres

naturales cuando éstos se producen.

América Latinay el Caribe

Después de sufrir mas que ninguna otra region los efectos de la desaceleracion mundial,
la region de América Latina y el Caribe ha salido a flote en el ejercicio de 2018.
Excluida Venezuela, el PIB promedio de la region aument6 1.9% en 2017 y se espera

que se acelere y se ubique en 2.6% en 2018 y en 2.8% en 2019.

El Banco Mundial promueve un crecimiento mas rapido y equitativo en la region para
sostener la profunda transformacién social observada durante la primera década del
siglo 21, cuando el auge de los productos basicos alimento una expansion que ayudoé a
reducir las tasas de pobreza a la mitad. Entre 2003 y 2016, la proporcion de la poblacion
que vivia en la pobreza extrema pasé de 24.5 a 9.9%. Desde entonces, no obstante, el

ritmo de reduccién de la pobreza y de crecimiento de la clase media se ha estancado.
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Asistencia del Banco Mundial

En el ejercicio de 2018, el Banco Mundial aprobo financiamiento por valor de 4 mil
300 millones de dolares para 34 proyectos en la region, monto que incluyo 3 mil 900
millones de dolares en préstamos del BIRF y 428 millones de dolares en compromisos
de la AIF. También emitié un bono multinacional contra riesgos de catastrofe, el
primero en el mundo en su tipo, entre Chile, Colombia, México y Peru, valuado en mas
de mil 300 millones de dolares, y firmdé 18 convenios de servicios de asesoria

reembolsables con 9 paises por un total de 5 mil 500 millones de dolares.

En el ejercicio de 2018, el Banco tuvo como prioridad en la region apoyar el crecimiento
inclusivo aumentando la productividad y la competitividad, en particular mediante
inversiones en educacion, salud y otros aspectos del capital humano. También invirtio
en infraestructura y trabajé para mejorar la capacidad de los paises para gestionar y
soportar perturbaciones, como las provocadas por desastres naturales, trastornos
economicos, y el delito y la violencia, al tiempo que promovié un mayor nivel de
transparencia y rendicion de cuentas. Ademas, prioriz6 la inclusion de grupos
tradicionalmente excluidos, como los pueblos indigenas y las comunidades rurales.
Dado que las necesidades de los paises suelen exceder los recursos publicos, siempre
que fue posible, el Banco respaldd las actividades y las intervenciones que atraen

inversién privada.

Aprovechar las innovaciones para apoyar la recuperacion econémica

Los desastres naturales constituyen una amenaza constante en la region y pueden
perjudicar el crecimiento econdmico. Tras la devastadora temporada de huracanes de
2017, el Banco y sus asociados ayudaron a los paises del Caribe a evaluar los dafios y
a preparar proyectos de respuesta ante emergencias. En Dominica, por ejemplo, el
Banco comprometié 115 millones de ddlares para respaldar iniciativas destinadas a

fomentar la resiliencia al cambio climatico. También ide6 soluciones novedosas para
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transferir los riesgos a los mercados de capital y ofrecer proteccién financiera a los

Gobiernos participantes.

En Haiti, el Banco realiz6 un analisis del proceso de urbanizacion con el propdsito de
contribuir a trazar la hoja de ruta para el desarrollo sostenible de ciudades haitianas.
Asimismo, estd ayudando a la Organizacion de Estados del Caribe Oriental a
implementar la Politica de Gestion del Paisaje Oceanico en el Caribe Oriental, ratificada
por 11 jefes de Estado del Caribe. Como parte de su labor, el Banco asesora a los
Gobiernos sobre medidas concretas para generar un “crecimiento azul” sostenible que
equilibre la actividad econdmica con la preservacion de ecosistemas costeros y marinos

saludables.

La inversion publica y privada en infraestructura es decisiva tanto para el crecimiento
como para la resiliencia. En el ejercicio de 2018, el Banco suministré 64 millones de
dolares para saneamiento en Brasil, 24 millones de dolares para abastecimiento de agua
en Panama y 17 millones de ddlares para servicios municipales en la Republica
Dominicana. Ademas, un proyecto por valor de 150 millones de délares contribuyé a
mejorar mas de mil 500 kilémetros de caminos de importancia econémica vital en
Argentina, mientras que el Proyecto de Mantenimiento Vial para Paraguay, por un
monto de USD 74 millones, ayudé al pais a aumentar la eficacia del mantenimiento

vial.

Invertir en las personas para mejorar sus vidas y la economia

Al fortalecer el capital humano proporcionando nuevas oportunidades a grupos
tradicionalmente desfavorecidos, se mejora no solo la vida de sus integrantes, sino
también la economia de todo el pais. En México, mediante un proyecto por valor de
100 millones de dolares, el Banco Mundial ayud6 a mas de un millon de mujeres,
indigenas, pobladores marginados y residentes en zonas rurales a obtener acceso a

instituciones de ahorro y crédito por primera vez.
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El Banco también respaldo los esfuerzos de Pert por mejorar los servicios de salud y
nutricion para los pobres. ElI Proyecto Resultados en Nutricidn, con un valor de 25
millones de dolares, ha ayudado al Gobierno a lograr progresos notables en sus
resultados de salud y a disminuir el hambre. Como consecuencia, Per( ha reducido en
mas del 50% la malnutricion de los nifios menores de 5 afios, que paso de 28% en 2008
a 13.1% en 2016. Mientras tanto, en Chile, el Banco respaldo el tercer Proyecto de
Financiamiento por Resultados de la Educacion Terciaria, por valor de 40 millones de
dolares, que ayudo al Gobierno a mejorar la educacion terciaria reforzando los vinculos

entre el financiamiento publico y la responsabilidad por los resultados.

Emplear el conocimiento para resolver los problemas singulares de cada pais

El Banco también presta una gran variedad de servicios de asesoria reembolsables y de
asistencia técnica a los paises de la regién. En Colombia, estos servicios respaldaron la
aplicacion de normas contables para el sector publico, la implementacion de seguros
agricolas para pequefios agricultores y la preparacion de un amplio programa
socioemocional para docentes y estudiantes con el proposito de mejorar la educacion.
En México, el Banco proporciond asistencia técnica sobre transporte y gobernabilidad.
En Chile, colaboré con una evaluacion de las zonas econdmicas especiales y del sistema
de proteccion social, mientras que, en Peru, asesoro sobre vivienda, formas de mejorar
las condiciones de los asentamientos urbanos precarios y el fortalecimiento del marco
normativo para las alianzas puablico-privadas. Asimismo, prestd asesoramiento a
Argentina acerca de la atencion de la salud y a Paraguay sobre silvicultura, finanzas,

competitividad, gobernabilidad y educacion.

(..)
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Oriente Medio y Norte de Africa

Aunque la violenciay las consecuencias de la guerra siguen causando estragos en Libia,
Siria y Yemen, el afio pasado se registraron varios acontecimientos positivos en la
region de Oriente Medio y Norte de Africa. En Iraq se estan llevando a cabo actividades
de recuperacion y reconstruccion, después que se liberd su territorio, mientras que
paises como Egipto y Arabia Saudita llevan adelante importantes reformas econémicas
y sociales. Con el apoyo de la comunidad internacional, los refugiados sirios y las
comunidades de acogida en el Libano y Jordania continuaron mostrando una resiliencia
notable, y, en Libia, la basqueda de soluciones a la crisis en curso cobrd renovado

impulso.

Se prevé que, con la ayuda de las reformas y con el alza del precio del petroleo, el
crecimiento econémico regional pasara de 2% en 2017 a 3.1% en 2018 y sera

generalizado, ya que crecera la mayor parte de los paises de la region.
Asistencia del Banco Mundial

En el ejercicio de 2018, el Banco Mundial aprobé financiamiento por valor de 6 mil
400 millones de ddlares para 26 proyectos en la region, monto que incluyé 5 mil 900
millones de dolares en préstamos del BIRF y 430 millones de dolares en compromisos
de la AIF. Los ingresos provenientes de convenios de servicios de asesoria
reembolsables con nueve paises, asi como con el Consejo de Cooperacion del Golfo
(CCG), ascendieron a alrededor de 55 millones de dolares, y el programa se amplié y
se concentro en apoyar areas clave para el proceso de reforma en curso de los paises
del CCG. El enfoque de maximizacion del financiamiento para el desarrollo es ahora
parte integrante de los programas del GBM en casi todos los paises de la region,
mientras que se elaboraron estrategias subregionales para el Magreb, el Mashreq y

Egipto.
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La estrategia para la region de Oriente Medio y Norte de Africa se centra en la
promocidn de la paz y la estabilidad social, y continta guiando las intervenciones del
Banco. Sus cuatro pilares se orientan a forjar un nuevo contrato social con los
ciudadanos; aumentar la cooperacion regional; generar resiliencia, lo que supone
abordar también las dificultades de las personas desplazadas por la fuerza, y respaldar
la recuperacion y la reconstruccion. Muchos programas del Banco en la region incluyen

mas de uno de estos pilares.

(...)
Aumentar la cooperacion regional

Oriente Medio y Norte de Africa es la regién menos integrada del mundo. Por este
motivo, las actividades que el Banco lleva adelante en ella se orientan a promover una
mayor cooperacion, eficiencia e interdependencia, particularmente en el sector de la
energia y el sector privado, donde las reformas aumentaran las inversiones
transfronterizas y favoreceran la iniciativa de crear un mercado regional. En el ejercicio
de 2018, un programa de mil 200 millones de ddlares en Egipto permitio reforzar la
estabilizacién fiscal y las reformas del sector privado en el &mbito de la energia, y
continuar reduciendo los subsidios. En Marruecos, un préstamo de 200 millones de
dolares aumento la participacion del sector privado en la infraestructura municipal,
mientras que otro proyecto de 200 millones de délares apoyo las actividades del sector
privado en la agricultura. Para contribuir a ampliar la capacidad de produccién de
energia renovable en el pais, el Banco también suministro 100 millones de dolares en
financiamiento adicional para el Proyecto de Energia Solar de Noor en Marruecos

central, que fomenta la participacion privada.
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Generar resiliencia frente a los desplazamientos forzados

En los paises de toda la region, especialmente en Jordania, Libano e Iraq, las personas
en situacion de desplazamiento forzado —incluidos los refugiados y los desplazados
internos— siguen poniendo a prueba los servicios locales. En Jordania, un programa
por valor de 200 millones de ddlares destinado a la reforma educativa beneficiara a las
comunidades de acogida y a los refugiados en el pais. Mientras tanto, en Libano, los
refugiados sirios se hallan entre los beneficiarios de un proyecto de 295 millones de
dolares que permitira mejorar el transporte pablico en Beirut y las zonas aledafias.
Todos estos proyectos incluyen recursos financieros otorgados en condiciones
favorables por el Servicio Mundial de Financiamiento en Condiciones Concesionarias,
iniciativa lanzada en 2016 con el objeto de movilizar fondos de paises donantes para

subsanar la falta de financiamiento de los paises que enfrentan crisis de refugiados.

Respaldar la recuperacion y la reconstruccion econémicas

Después de que Iraq se liberd de ISIS, el Banco Mundial se centr6 en la recuperacion y
la reconstruccion del pais. Entre sus intervenciones se cuentan el Proyecto Fondo Social
para el Desarrollo de Irag, dotado de 300 millones de dolares y encaminado a financiar
proyectos comunitarios en pequefia escala; el Proyecto de Emergencia para la
Estabilizacion Social y la Resiliencia en Iraq, por valor de 200 millones de ddlares,
orientado a la proteccion social de las poblaciones vulnerables, y financiamiento
adicional por un monto de 400 millones de dolares para el Proyecto de Emergencia para

Operaciones de Desarrollo.

Al mismo tiempo, el Proyecto de Mejora de los Servicios de Abastecimiento de Agua
y Alcantarillado, por valor de 210 millones de ddlares, subraya el compromiso del
Banco con las reformas a mas largo plazo del sector del agua de Irag, lo que incluye

generar un entorno propicio para las inversiones del sector privado.



Perspectivas para 2018-2019 1137

En otros paises de la region, el Banco ha intensificado su ayuda a las comunidades
vulnerables afectadas por conflictos, en especial en la Republica del Yemen, donde se
cierne una crisis humanitaria. En el ejercicio de 2018, este pais recibid tres donaciones
por un total de 400 millones de dolares para salud y nutricion, dirigidas especificamente
al control del brote de célera, los servicios urbanos y el suministro eléctrico de

emergencia.

Asia meridional

Asia meridional continta siendo la region del mundo que crece con mayor rapidez, y
se prevé que el crecimiento econdémico se acelerara de 6.6% en 2017 a 6.9% en 2018 y
a 7.1% en 2019, impulsado por un fuerte consumo privado, la recuperacion de las
exportaciones y las inversiones originadas en las reformas normativas y la
modernizacion de la infraestructura. Los riesgos de deterioro de las perspectivas surgen
principalmente de factores internos, como la debilidad de las exportaciones, el lento
avance de la consolidacion fiscal, los elevados déficit y los quebrantos provocados por

los desastres naturales.

El fuerte crecimiento se ha traducido en una reduccion de la pobreza y en notables
mejoras en salud y educacion. Sin embargo, se calcula que, en 2013, la proporcion de
personas que vivian con menos de 1.90 dolares estadounidenses al dia ascendia al
14.7%, es decir, alrededor de 249 millones de personas, cifra que representa un tercio
de toda la poblacion pobre del mundo. Ademas, muchos paises de la region padecen
formas extremas de exclusion social y enormes deficit de infraestructura. La region
también ha sufrido la mayor afluencia de refugiados de la época moderna: méas de 690
mil personas de la etnia rohinya han escapado hacia Bangladesh desde agosto de 2017,

segun estimaciones de las Naciones Unidas.
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Asistencia del Banco Mundial

En el ejercicio de 2018, el Banco Mundial aprobé financiamiento por valor de 10 mil
700 millones de ddlares para 56 proyectos en la region, monto que incluyé 4 mil 500
millones de dolares en préstamos del BIRF y 6 mil 200 millones de ddlares en
compromisos de la AIF, de los cuales 451 millones de dolares provinieron del
Mecanismo de Ampliacion del Financiamiento de la AIF. También proporcioné 150
servicios de asesoria y estudios analiticos para los paises de la regién, en cuyo marco
prestd asesoramiento técnico sobre temas como la reforma del sector energético, la
participacion de la mujer en la fuerza de trabajo y el cambio climatico. En la estrategia
del Banco para Asia meridional se pone énfasis en mantener un crecimiento inclusivo,
invertir en la gente y abordar la fragilidad. Por ello, se apunta a respaldar el desarrollo
de sector privado y la creacion de empleo, especialmente para las mujeres; a invertir en
ciudades sostenibles y en préacticas agricolas inteligentes respecto del clima, y a

fortalecer la inclusién, las instituciones publicas y la gobernabilidad.

Respaldar el crecimiento sostenible y la creacion de empleo

El crecimiento econdmico de la region ha cobrado impulso principalmente debido al
consumo Y a la modernizacion de infraestructura, y solo puede mantenerse en niveles
altos si tanto las inversiones como las exportaciones se intensifican. Por otra parte, dado
que, segun las estimaciones, 1.5 millones de personas ingresaran cada mes en el
mercado laboral en las préximas dos décadas, la creacion de empleo es fundamental.
Para abordar estos desafios, el Banco Mundial respalda iniciativas como el Proyecto de
Transformacion Agricola y Rural de Punjab, en Pakistan, por valor de 300 millones de
dolares, encaminado a aumentar la productividad agricola, incrementar los ingresos de
los agricultores y crear puestos de trabajo en las explotaciones agricolas y las

agroindustrias.
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Banco Mundial también ayuda a los paises a maximizar sus recursos destinados al
desarrollo recurriendo al financiamiento privado y a soluciones sostenibles del sector
privado. EI Mecanismo de Garantia de OMGI, que forma parte del Servicio de
Financiamiento para el Sector Privado, en el marco de la AIF-18, se usé por primera
vez para respaldar garantias de OMGI por valor de hasta 9 millones de dolares para una
inversion privada en Rikweda Fruit Process Company, en Afganistan, planta dedicada
a la produccion y al procesamiento de pasas de uva. En India, Banco Mundial y la CFI
trabajaron juntos y atrajeron capital privado para desarrollar en el estado de ingreso
bajo de Madhya Pradesh el Proyecto Rewa Ultra Mega, de 750 megavatios, una de las
centrales fotovoltaicas méas grandes del mundo. Dos garantias de Banco Mundial
ayudaron a Pakistan a acceder a mas de mil millones de doélares en financiamiento
comercial internacional en apoyo de reformas normativas que favorecen el crecimiento,
la competitividad y las inversiones en infraestructura, como el Proyecto Hidroeléctrico

de Dasu.

Invertir en capital humano y apoyar el crecimiento inclusivo

Para reforzar el capital humano en tanto impulsor del crecimiento, el Banco se aboca a
mejorar el acceso y la calidad de la educacion, abordar el retraso en el crecimiento y la
malnutricion, fortalecer los sistemas y servicios de salud, y contribuir a las redes de
proteccion social para los mas pobres. Iniciativas como el Proyecto de Respaldo al
Sector de la Salud en Bangladesh, por valor de 500 millones de dolares; el Proyecto
Sehatmandi en Afganistan, por un monto de 600 millones de dolares, y el Proyecto de
Modernizacion de la Educacién General en Sri Lanka, por 100 millones de dolares, se
basan en esfuerzos anteriores destinados a mejorar la calidad y la accesibilidad de los

servicios de salud y educacion en la region.

La participacién laboral de la mujer en Asia meridional, del orden del 28%, es muy baja

e incluso ha disminuido en algunos paises. Para abordar los factores que postergan a las
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mujeres, el Banco se centra en mejorar su preparacion, promover la inclusion financiera
y modificar las normas sociales. Un obstéculo critico a la mayor participacion femenina
en la fuerza de trabajo es la falta de transporte seguro, que el Banco esta tratando de

superar mediante programas de transporte en Bangladesh, India y Pakistan.

Fomentar la resiliencia ante los conflictos y el cambio climatico

Los riesgos de conflicto y fragilidad aumentan en Asia meridional, y ello se traduce en
la intensificacion de los desplazamientos y de las tensiones fronterizas. EI Banco
Mundial trabaja con sus asociados para proporcionar servicios basicos a los desplazados
y a las comunidades de acogida, por ejemplo, mediante el reciente proyecto por 114
millones de dolares en Pakistan que tiene por objeto ayudar a las familias golpeadas por
la violencia relacionada con su militancia, mejorar la atencion de la salud infantil y
establecer sistemas de proteccion social en partes afectadas de las Zonas Tribales de
Administracion Federal. Asimismo, esta respaldando la transicion historica de Nepal
hacia una republica democrética federal mediante un crédito para politicas de desarrollo
por un monto de 200 millones de dodlares, que incluye recursos del Mecanismo de

Mitigacion de Riesgos en el marco de la AIF-18.

Asia meridional es también muy vulnerable a los impactos del cambio climatico, entre
ellos los desastres naturales inducidos por el clima y el aumento del nivel del mar. El
progreso de la region depende de la reduccion de las emisiones de carbono, la
modificacidn de la matriz energética y, en relacion con el cambio climatico, el alivio

de sus efectos y la generacion de resiliencia frente a él. (...)

Promover la integracion regional

La integracion regional y la cooperacion econdémica pueden mejorar las perspectivas de
reducir la pobreza y compartir el crecimiento; no obstante, Asia meridional sigue siendo

una de las regiones menos integradas del mundo. Por ello, el Banco presta atencién
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especial a la comercializacion de energia y electricidad, la conectividad del transporte
y la seguridad hidrica a largo plazo en la region. En Afganistan, el nuevo Proyecto Asia
Central y Asia Meridional Digitales, por valor de 51 millones de dolares, esta ayudando
a desarrollar la capacidad del Gobierno para prestar servicios digitales y crear
infraestructura digital integrada a nivel regional. También respaldara el desarrollo del

sector privado mediante la apertura del mercado de las telecomunicaciones.

Fuente de informacion:

http://www.bancomundial.org/es/about/annual -report
http://www.bancomundial.org/es/about/annual-report/leadership-perspectives

Para tener acceso a informacidn relacionada visite:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/11/pr18388-the-bali-fintech-agenda?cid=em-COM-123-37821
http://www.bancomundial.org/es/about/annual-report/leadership-perspectives#a

www.worldbank.org/eap

www.data.worldbank.org/country

Boletin de prensa (IMEF)

El 18 de septiembre de 2018, El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF)
publicé un boletin de prensa con respecto a las expectativas de la economia nacional e

internacional. La informacion se presenta a continuacion.

Economia global

Sefiales incipientes de desaceleracion a nivel global. El mundo continu6 observando
altas tasas de crecimiento durante el segundo trimestre del afio. ElI PIB en Estados
Unidos de Norteamérica, por ejemplo, crecio 4.2% a tasa trimestral anualizada en 2T18,
la economia china 6.7% a tasa anual y la Eurozona experimento un crecimiento de 2.1%
en el mismo periodo. No obstante, Sudafrica se sumé a los paises que enfrentan ya una
recesion este afio, al haber observado una caida del PIB tanto en 1T18 (-2.6% a tasa

anual) como en 2T18 (-0.7 por ciento).


http://www.bancomundial.org/es/about/annual-report
http://www.bancomundial.org/es/about/annual-report/leadership-perspectives
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/11/pr18388-the-bali-fintech-agenda?cid=em-COM-123-37821
http://www.bancomundial.org/es/about/annual-report/leadership-perspectives#a
http://www.worldbank.org/eap
http://www.data.worldbank.org/country
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Asimismo, las crisis que se han detonado en Turquia y Argentina podrian elevar el
namero de paises que enfrentan una recesion este afio. En este sentido, la preocupacion
de los principales economistas y participantes del mercado de que se acerca la fase de
desaceleracion econdémica global comienza a tener algo de sustento. El hecho de que
este sea el noveno afio de crecimiento econdmico global, cuando de 1960 a la fecha las
fases de crecimiento en los ciclos econdémicos han tenido una duracion promedio de
cinco afios, asi como la falta de inversion en capital que se ha observado en las
principales economias del mundo durante estos nueve afios han provocado que tanto el
staff del Fondo Monetario Internacional (FMI) como de otros organismos multilaterales
y departamentos de estudios econdémicos se encuentren pronosticando una

desaceleracion en el afio 2020.

Claramente tanto la ola de proteccionismo comercial y migratorio como el retiro de
estimulos monetarios en las economias avanzadas podrian exacerbar los factores

negativos y acelerar ese proceso, que hasta el momento se espera que sea gradual.

Se ha acentuado la guerra comercial Estados Unidos de Norteamérica-China, pero
podria firmarse el TLCAN 2.0. Por un lado, el presidente Trump vuelve al ataque e
impone nuevos aranceles a los productos de China, por 267 mil millones de ddlares.
Estos gravamenes son adicionales a los 200 mil millones de ddlares que se encuentran
en revision y se aplicarian a partir del 24 de septiembre, con ello, el monto acumulado
de aranceles ascenderia a 505 mil millones de dolares, practicamente el monto total del

valor de las importaciones de China a Estados Unidos de Norteamérica.

Esa situacion empezaré a afectar de manera significativa el crecimiento de la economia
china, que ya han comenzado a observar cierta desaceleracion. No obstante lo anterior,
por otro lado, las Gltimas noticias sobre el proceso de renegociacion del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) son promisorias en torno a que se ve

posible que Canadéa y Estados Unidos de Norteamérica puedan terminar en un acuerdo
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en las préximas semanas, sobre todo en los dos temas mas algidos en la discusion: (1)
manejo de productos lacteos y (2) resolucion de disputas sobre antidumping (capitulo
19).

La Fed y los mercados emergentes. Desde los afios setenta, cada vez que el Banco de
la Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica (Fed) ha iniciado un ciclo de
alza de tasas de interés ha habido una crisis en los paises emergentes. La pregunta es,
entonces, ¢por qué ahora ha sido distinto? En la opinion del Comité Nacional de
Estudios Econdmicos del IMEF (CNEE), esto se debe a que los ciclos de alza de tasas
de interés de la Fed en el pasado eran muy agresivos. Es decir, una vez que iniciaba el
ciclo de alza de tasas, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Fed
(FOMC) elevaba la tasa de referencia en sus ocho reuniones programadas de politica

monetaria que llevaba a cabo y estos ciclos se extendian mas alla de un afio.

En este sentido, ahora ha sido distinto. En esta ocasion “se ha visto una pelicula similar,
pero en camara lenta”. En el ciclo alcista actual, que inici6 en diciembre de 2015, el
FOMC solo ha elevado la tasa 175 puntos base (1.75 puntos porcentuales). De hecho,
tanto en el 2015 como en el 2016, el FOMC aumento la tasa solamente en una sola
ocasion (25 puntos base). Si bien ha ido acelerando el paso, dado que en el 2017 elevd

la tasa en dos ocasiones y probablemente en este afio la aumente en cuatro ocasiones.

En nuestra opinion, la conjugacion de haber aumentado el ritmo de alzas y el hecho de
que el Tesoro estadounidense haya tenido que emitir una mayor cantidad de bonos para
hacer frente al mayor déficit fiscal (impulsado por la reforma tributaria reciente), en un
momento en el que el mismo la Fed esta reduciendo el balance de bonos creado por el
estimulo cuantitativo (0 QE), fue lo que detono la salida de capitales de paises

emergentes, especificamente de aquellos con macrofundamentos menos sélidos.

Las crisis en algunos paises emergentes ponen de manifiesto los riesgos a los que

estd expuesta la economia global. La solidez de los fundamentos macroeconomicos
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continua siendo la caracteristica principal con la que los administradores de portafolios
de inversion a nivel global actian, sobre todo cuando las condiciones de liquidez
cambian.

Asi, utilizando dos variables clave, los balances fiscales y de cuenta corriente, se puede
entender con mayor claridad por qué han sido las economias de Turquia, Argentina,
Sudafrica e India las mas afectadas. Los cuatro paises enfrentan un déficit fiscal y
comerciales por mas de 4% del PIB. Adicionalmente, cada uno de estos paises ha tenido

sus propios temas particulares.

En Turquia, por ejemplo, el presidente Erdogan ha puesto en entredicho la autonomia
del banco central, entre otras cosas, minando la credibilidad de dicha instancia y
debilitando deliberadamente las instituciones que dan sostén a la estabilidad

macroeconémica.

Asimismo, la gradualidad con la que el presidente Macri en Argentina ha ido
deshaciendo los excesos fiscales de las administraciones anteriores, les ha provocado
que se haya diezmado la credibilidad de la administracion en el tema de la ejecucion de
reformas y ahora se encuentran en un circulo vicioso muy dificil de romper: con la
fuerte depreciacion que ha observado el peso argentino vis-a-vis el dolar (53.2% en lo
que va del afo), la deuda que esta predominantemente denominada en dolares se les ha

incrementado de poco més de 50% a cerca de 90% del PIB.

Asimismo, cada vez que intentan reducir el déficit fiscal deben retirar algin subsidio,
lo que aumenta los precios, poniendo presiones inflacionarias adicionales a las
cambiarias, y todo ello resulta en alzas de tasa de interés del banco central que en
momentos de crisis tienen que ser muy agresivas (31.25% de incremento en lo que va
del afio). EI aumento de tasas pone presion al pago de intereses de la deuda

gubernamental y mina los esfuerzos por reducir el déficit publico.
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Por su parte, también Brasil se encuentra en el mapa de alto riesgo, con temas fiscales
muy retadores y aproximandose los comicios presidenciales y legislativos del préximo
7 de octubre. Afortunadamente, México ha mantenido la fortaleza de sus fundamentos
macroecondmicos y ha probado la resiliencia de la economia. Como resultado, el peso
mexicano es la Unica divisa emergente que observa una apreciacion frente al délar

durante este afio.

Economia nacional

La economia mexicana se desacelerd en 2T18 y se percibe atonia en ella. EI PIB de
México experimentd una caida trimestral (desestacionalizada) de 0.2% durante el
segundo trimestre de 2018. Cabe destacar que este ha sido el mas débil en los ultimos

diez afos.

Asimismo, el Indicador IMEF del Entorno Empresarial Mexicano también ha
observado una desaceleracidn durante los meses de julio y agosto, reflejando una cierta
“atonia” en ¢l crecimiento econdmico, sobre todo en el sector no manufacturero, en
donde el indicador de agosto ya se encuentra en terreno de contraccion por segundo

mes consecutivo.

En este sentido, los miembros de los comités tanto de Estudios Econdmicos como del
Indicador IMEF, han resaltado la incertidumbre en torno a la renegociacion del
TLCAN, asi como la usual incertidumbre relacionada con el tema electoral y la
transicion al nuevo gobierno, como los dos factores principales que han dificultado
brindar un ambiente propicio para la inversion y asi, haber podido alcanzar mayores

tasas de crecimiento en los ultimos meses.

Contrasta gran optimismo de los consumidores y voto de confianza de

inversionistas. Después de no haberse observado niveles por arriba de 100 desde la
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crisis economico-financiera de 2008-2009, el indice de confianza del consumidor que

publica INEGI observo niveles de 105.0 y 103.9 en julio y agosto, respectivamente.

En la opinién del Comité Nacional de Estudios economicos (CNEE), esto se debi6 al
optimismo que genero la victoria de Andrés Manuel Lépez Obrador en los comicios del

pasado 1° de julio.

Asimismo, la fuerte y acelerada apreciacion del peso frente al dolar de Estados Unidos
de Norteamérica observada desde una semana antes de las elecciones y exacerbada
después de que el Instituto Nacional Electoral (INE) dio a conocer los resultados de la
eleccién, dan cuenta del voto de confianza que han brindado los inversionistas
extranjeros (y algunos locales) al préximo gobierno. Esta situacion es singular, maxime
que ha ocurrido en un momento de graves tensiones globales, tanto de caracter
proteccionista como por la agudizacidén de problemas macroeconémicos en algunas

economias emergentes.

Preocupacion por desaceleracion significativa en primer afio de gobierno. La
historia muestra que tipicamente en México se crece poco durante el primer afio de
gobierno. Dejando atras las crisis sexenales de los ochentas y noventas, en los Gltimos
tres sexenios el PIB ha caido o ha observado una tasa de crecimiento significativamente

mas baja que los ultimos afios del sexenio inmediato anterior.

En el primer afio del sexenio de Vicente Fox (2001) el PIB cay6 0.4% después de haber
crecido a una tasa promedio de 4.3% en los Gltimos tres afios del sexenio de Ernesto
Zedillo. Cabe sefalar que la crisis de las “dot.com” o empresas de Internet en Estados
Unidos de Norteamérica tuvo una incidencia negativa importante en esta caida del PIB
en Mexico en el afio 2001. Sin embargo, no fue el Unico factor por el cual se desacelerd

tanto la economia mexicana.
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Por su parte, el PIB creci6 2.3% durante el primer afio de Felipe Calderdn (2007). Si bien esa
tasa no es tan baja, sobre todo a la luz del crecimiento que ha promediado nuestro pais en los
ultimos treinta afios, si representd una desaceleracion importante con respecto a los
ultimos tres afios del sexenio de Fox, en los que la tasa de crecimiento del PIB promedio

3.6% de crecimiento.

Asimismo, el primer afio del actual presidente Enrique Pefia Nieto (2013), el PIB solo
crecio 1.4%, que significé una desaceleracion significativa después de haber crecido a

un promedio de 4.1% en la segunda mitad del sexenio de Calderén.

Menor inversion ha propiciado bajo crecimiento en primer afio de los sexenios.
En nuestra opinion, la desaceleracion “estacional” durante el primer afio de cada

sexenio tiene que ver con dos aspectos:

1) Por un lado, la inversién privada se desacelera significativamente durante ese

periodo. Esto ocurre por dos factores:

a) Una gran cantidad de empresarios posponen las inversiones en
nuevos proyectos cuando se acercan los comicios presidenciales
(debido a la incertidumbre electoral per se) y no los reactivan sino
hasta que ven cudles van a ser “las reglas del juego” con el

gobierno entrante y;

b) A pesar de que muchos de estos empresarios contintan invirtiendo
en los proyectos que habian iniciado tiempo atras de las elecciones,
estos normalmente se terminan un poco antes del primer afio del

nuevo gobierno.
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Por lo dos factores anteriores, normalmente se presenta una
disminucion importante en la inversion directa del sector privado

durante el primer afio de un nuevo gobierno.

2) Por otro lado, el gasto y la inversion publicos se desaceleran considerablemente
durante el primer afio de un nuevo gobierno. Esto se debe a que en muchas
ocasiones cambian las personas que ejecutan el gasto y la inversion publica tanto

a nivel federal, como estatal y municipal.

En este sentido, la curva de aprendizaje requerida es bastante “empinada”. Dicho de
otro modo, no es sencillo aprender a gastar bajo las normativas de cada dependencia
gubernamental y a todos los niveles. De hecho, la complejidad de éstas se ha ido

incrementando con el objetivo de mitigar los niveles de corrupcion.

La lentitud en la aplicacion del gasto y la inversion publica durante el primer afio de
gobierno también tiene una incidencia negativa en el crecimiento del PIB en ese
periodo. En este sentido, consideramos que en la mediana del prondéstico de crecimiento
del PIB para el 2019 de la encuesta de expectativas que levanta el CNEE (2.0%) todavia

no se refleja del todo este fenémeno.

Se va definiendo el gabinete y las politicas a instrumentar del nuevo gobierno.
Desde que Andrés Manuel Lépez Obrador recibié el acta que lo acredita como
presidente electo, a finales de agosto, el equipo que dirige (encabezado por los
secretarios propuestos de las diferentes dependencias) ha trabajado arduamente con las

correspondientes dependencias de gobierno actuales para lograr una transicion “suave”.

En este sentido, una cantidad importante de promesas de campafia han podido ser vistas
desde una arista que permite estimar de manera mas realista la posibilidad de

instrumentacion.
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Asi, varias propuestas han sido redefinidas, como es el caso de la remocion de militares
de los lugares donde hay focos algidos de violencia relacionada con el narcotrafico y la

eliminacion de algunos aspectos sobre la reforma energética.

Asimismo, se han dado algunos cambios en las personas que dirigiran algunas
dependencias y poco a poco se va teniendo mas informacién sobre el tipo de gobierno

que tendremos en los proximos seis afos.

Cabe destacar que durante el mes de octubre sera importante dar seguimiento al proceso
de consulta ciudadana que el nuevo gobierno desea llevar a cabo para la continuacion
0 modificacion de las obras del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México (NAIM).
En nuestra opinidn, este resultado indudablemente sera una sefial muy importante para
los principales inversionistas en cuanto al respeto del Estado de Derecho en torno a las

asociaciones publico-privadas que se desean construir durante la nueva administracion.

EXPECTATIVAS IMEF 2018

Julio Agosto Septiembre
Crecimiento del PIB (%) 2.30 2.15 2.10
Inflacién (fin de afio, %) 4.20 4.30 4.45
Balance publico tradicional
(% del PIB) -2.10 -2.10 -2.10
Tz_isa de E‘olltlca Monetaria 775 775 775
(fin de afio)
Empleo IMSS 750 000 720 000 720 000
(cambio absoluto)
Tipo de cambio
(fin de afio, P/US$) 19.50 19.20 19.18
Cuenta Corriente
(% del PIB) -2.00 -2.00 -2.00

FUENTE: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econémicos IMEF/13 septiembre de 2018.
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EXPECTATIVAS IMEF 2019

Julio Agosto Septiembre

Crecimiento del PIB (%) 2.20 2.05 2.00
Inflacién (fin de afio, %) 3.80 3.85 3.80
Balance publico tradicional

(% del PIB) -2.10 -2.20 -2.20
Tgsa de E’olltlca Monetaria 700 700 700
(fin de afio)

Empleo IMSS (cambio absoluto) 700 000 700 000 692 500
Tipo de cambio (fin de afio, P/US$) 19.25 19.45 19.18
Cuenta Corriente (% del PIB) -2.00 -2.00 -2.00

FUENTE: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econémicos IMEF/13 de septiembre de 2018.

Fuente de informacion:
http://imef.org.mx/descargas/2018/septiembre/boletin_prensa 180918.pdf

El crecimiento mundial se modera conforme
se intensifica la incertidumbre (OCDE)

El 20 de septiembre de 2018, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) comunicd, de conformidad con la edicion provisional de las
Perspectivas Econémicas de la OCDE (Interim Economic Outlook’), que la expansién
econdémica mundial parece haber llegado a su punto méaximo, con perspectivas de

crecimiento divergentes en todo el mundo e intensificacion de riesgos.

Las perspectivas de crecimiento econdémico ahora son ligeramente menos favorables,
en general, de lo que se habia previsto en mayo, cuando la OCDE publicé sus Gltimas
Perspectivas Economicas. EI aumento en las tensiones comerciales, las restrictivas
condiciones financieras en los mercados emergentes y los riesgos politicos podrian

socavar un crecimiento solido y sostenible a mediano plazo en todo el mundo.

La OCDE proyecta que la economia mundial crezca 3.7% tanto en 2018 como en 2019,
con diferencias cada vez més grandes entre los paises, lo que contrasta con la expansion

general observada en la Gltima parte de 2017 y a principios de este afio. La confianza

7 http://www.oecd.org/economy/outlook/economic-outlook/
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se ha debilitado, el comercio y crecimiento de la inversion han sido més lentos de lo
que se esperaba, ademas el crecimiento salarial se ha mantenido moderado en la
mayoria de los paises a pesar de que el desempleo en la OCDE disminuy0 por debajo
de las tasas anteriores a la crisis. Las perspectivas y proyecciones reflejan un ajuste a la
baja en la economia mundial desde la edicion anterior de las Perspectivas Econdmicas,

en mayo de 2018, y abarca a todas las economias del G20.

El documento de OCDE identifica la preocupante desaceleracion del crecimiento
comercial, aunada a la incertidumbre politica generalizada, como el principal factor que
agobia a la economia mundial. Subraya que mas restricciones comerciales podrian tener
efectos negativos sobre el empleo y el nivel de vida, en particular para los hogares de

bajos ingresos.

EL CRECIMIENTO DEL PIB ES DIVERGENTE
-Variacion porcentual anual*-

2017 | 2018 2019 2017 | 2018 2019

Mundo 3.6 3.7 3.7 G-20 3.8 3.9 3.8
Australia 2.2 2.9 3.0 Argentina 2.9 -1.9 0.1
Canada 3.0 2.1 2.0 Brasil 1.0 1.2 25
Area Euro 25 2.0 1.9 China¥ 6.9 6.7 6.4
Alemania 25 1.9 1.8 India* 6.7 7.6 7.4
Francia 2.3 1.6 1.8 Indonesia 5.1 5.2 5.3
Italia 1.6 1.2 1.1 México 2.3 2.2 2.5
Japén 1.7 1.2 1.2 Rusia 15 1.8 1.5
Corea del Sur 3.1 2.7 2.8 Arabia Saudita -0.7 1.7 2.6
Reino Unido 1.7 1.3 1.2 Sudafrica 1.2 0.9 1.8
Estados Unidos de N. 2.2 2.9 2.7 Turquia 7.4 3.2 0.5

* Las flechas indican la direccion de la revision con respecto a mayo de 2018.
Y Afio fiscal, el cual da inicio en abril.

FUENTE: OCDE.

“Las tensiones comerciales se estan empezando sentir, ya tienen efectos negativos sobre

la confianza y los planes de inversion”, asevera Laurence Boone, economista en jefe de
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la OCDE?. “El crecimiento comercial se ha estancado, las restricciones estan teniendo
evidentes efectos sectoriales y el nivel de incertidumbre sobre las posturas comerciales
sigue siendo alto. Es apremiante que los paises pongan fin a la tendencia a un mayor
proteccionismo, consoliden el sistema de comercio internacional que se basa en reglas
mundiales y fomenten el didlogo internacional, lo que infundira confianza a las
empresas para que inviertan”, agregd Boone. “Con condiciones financieras mas
estrictas que causan tension sobre varias economias emergentes, especialmente Turquia
y Argentina, un marco de politicas publicas sélido y estable sera decisivo para evitar

mayor turbulencia.”

En Perspectivas se hace un llamado a los responsables de formular politicas para que
mejoren la resiliencia, estimulen la productividad y aumenten la inclusién. La politica
publica debe abordar las causas que originan las presiones del mercado financiero,
incluidos los precios excesivos de los activos y el endeudamiento en diversas formas,
tanto pablicas como privadas; mejorar la resiliencia ante las sacudidas en las economias
emergentes y avanzadas, dirigir la politica fiscal a medidas que apoyen el crecimiento
alargo plazo, y centrar las reformas en las habilidades y la inclusion del mercado laboral

a fin de mejorar las oportunidades para todos.

Fuente de informacion:
http://www.oecd.org/centrodemexico/medios/laocdeconsideraqueelcrecimientomundialsemoderaconformeseinte
nsificalaincertidumbre.htm

Para tener acceso a informacidn relacionada visite:

http://www.oecd.org/economy/outlook/economic-outlook/
http://www.oecd.org/mexico/mexico-economic-forecast-summary.htm
http://www.oecd.org/eco/outlook/High-uncertainty-weighing-on-global-growth-OECD-interim-economic-
outlook-handout-20-September-2018.pdf

8 http://www.oecd.org/eco/outlook/High-uncertainty-weighing-on-global-growth-OECD-interim-economic-
outlook-presentation-20-September-2018.pdf
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