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uando llegué al Fondo Monetario Inter-
nacional hace aproximadamente un ao,
nuestras principales preocupaciones eran las
perspectivas de crecimiento de China en un
entorno de reequilibramiento interno, las dificulta-
des que experimentaban los exportadores de materias
primas, el momento en que la Reserva Federal incre-
mentaria las tasas de interés por primera vez desde 2006
y el impacto que ello tendria. Hoy, un crecimiento
estable ha atenuado las inquietudes a corto plazo con
respecto a China, los precios de las materias primas se
han recuperado parcialmente y el incremento inicial
de la tasa de interés de la Reserva Federal ha quedado
atras. Tras estos eventos, los mercados internacionales
de activos parecen estar tranquilos, las cotizaciones en
bolsa en las economias avanzadas son altas, los indi-
cadores de volatilidad basados en el mercado se sittian
en niveles bajos y la afluencia de capitales hacia las
economias de mercados emergentes se ha reanudado.
Asimismo, nuestra proyeccién de base apunta a que el
crecimiento mundial mejorard en los préximos afios.
Esta mejora prevista se verd impulsada por las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo: a medida
que la situacién en las economias bajo presién empiece
gradualmente a normalizarse, la tasa de crecimiento de
China —aunque esté disminuyendo— se mantiene alta
y la reactivacién se afianza en el resto del mundo.

Un examen mds detenido, sin embargo, da motivos
para inquietarse. La estabilidad del crecimiento en
China se debe en gran parte a medidas de estimulo
macroeconémico que frenan los ajustes necesarios,
tanto en la economia real como en el sector financiero
del pais. La excesiva inversidn en sectores extractivos y
los retos planteados por el ajuste fiscal y la diversifica-
cién econdmica a mds largo plazo siguen planteando
dificultades para los exportadores de materias primas.
Y a pesar de que el mercado laboral de Estados Unidos
sigue consoliddndose, hasta ahora la Reserva Federal
estima que incrementar la tasa de interés serfa arries-
gado, sefialando, en varias ocasiones, tendencias econé-
micas inquietantes en el exterior.

Los precios de los activos y la afluencia de capital
hacia los mercados emergentes se sustentan en las tasas
de interés ultrabajas de las economias avanzadas, que,

al parecer, podrian persistir mds de lo que se esperaba
en octubre del afio pasado. Aunque pueda ser ventajoso
que las tasas de interés se mantengan bajas por més
tiempo, también son un reflejo de dificiles realida-

des econdmicas. Nuestras expectativas con respecto

al futuro crecimiento mundial y la productividad se
han reducido a la luz de los desilusionantes resultados
recientes. Persisten las presiones deflacionarias. A su vez,
la incertidumbre en materia de politicas en la economia
internacional, a juzgar por los indicadores citados en
las noticias, es elevada. Las perspectivas actuales siguen
siendo débiles.

Debido a tensiones en el 4mbito politico, las econo-
mias avanzadas son actualmente el foco central de la
incertidumbre acerca de las politicas. De manera mds
dramdtica atn, el voto inesperado a favor del brexit el
23 de junio deja incierta la futura configuracién de las
relaciones comerciales y financieras del Reino Unido
con los 27 paises miembros restantes de la Unién
Europea (UE), y despierta incertidumbres politicas
y econdmicas que podrfan reducir la inversién y la
contratacion en toda Europa. Ademds de ansiedad
econdmica y otros factores, el voto del brexit refleja un
resentimiento en torno a la inmigracién transfronteriza
que ha impulsado el sentimiento nacionalista en Europa
y puesto en tela de juicio el camino de la integracién de
la UE. Estas tendencias se han visto exacerbadas por las
dificultades de absorber un gran volumen de refugiados
que huyeron de eventos trdgicos en Oriente Medio.

En general, fuerzas politicas centrifugas a lo largo del
continente han hecho més dificil avanzar e incluso
seguir con las reformas econémicas. Tensiones similares
afligen el dmbito politico en Estados Unidos, en que ha
predominado una retérica contraria a la inmigracién y
al comercio internacional desde el comienzo de la actual
campafia presidencial. En el mundo entero se observa
un aumento de las medidas comerciales proteccionistas.

La presente edicion de Perspectivas de la
economia mundial

No es coincidencia que los capitulos de esta nueva
edicién de Perspectivas de la economia mundial (infor-
me WEQ) centren la atencién en varias de estas
inquietudes. Tras el resumen de las perspectivas en el
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capitulo 1, el capitulo 2 analiza las fuerzas detrds de
la reciente desaceleracién del volumen del comercio
internacional. Una de las principales causas es la menor
tasa de aumento de la demanda agregada, sobre todo
de la inversién, que es especialmente eficaz para generar
flujos comerciales internacionales de bienes de capital e
insumos intermedios. No obstante, también ejercen una
funcién central la pérdida de impulso de las medidas de
liberalizacién comercial, la reaparicién de medidas pro-
teccionistas y el (posiblemente conexo) repliegue de las
cadenas mundiales de valor. Aunque parte de la desace-
leracién del comercio podria obedecer a la maduracién
natural de las tendencias que impulsaron el crecimiento
del comercio exterior en el pasado, también parece pro-
bable que estén influyendo presiones mds preocupantes
que podrian, a su vez, reducir el dinamismo empresarial
y la tasa de crecimiento de la productividad.

El tema del capitulo 3 es la inflacién persistente-
mente baja en muchas economias y su relacién con
la caida de precios de las materias primas, las brechas
restantes del producto, el exceso de capacidad a escala
mundial y el posible desanclaje de las expectativas
inflacionarias. El capitulo sefiala que hasta ahora los
indicadores a mediano plazo de las expectativas infla-
cionarias siguen, por lo general, en niveles razonable-
mente cerca de las metas de los bancos centrales, pero
también demuestra que, en paises cuya tasa de politica
monetaria se sitda en los limites inferiores efectivos, las
expectativas de inflacién a mediano plazo se han vuelto
mucho mds sensibles a una evolucién de la inflacién
mds débil de la prevista. El peligro es que las expectati-
vas divergirdn por debajo de las metas, incrementando
la tasa de interés real y, en consecuencia, reduciendo
la eficacia de la politica monetaria y arrastrando estas
economias hacia trampas de baja inflacién o deflacién.

Por dltimo, el capitulo 4 examina dos notables
efectos transfronterizos de contagio econdmico que han
impulsado los recientes eventos econémicos y politicos
a escala mundial: las repercusiones de la desacelera-
cién del crecimiento en China y la inmigracién. Los
efectos de contagio de la economia china han aumen-
tado acusadamente desde mediados de la década de
1990, y operan principalmente a través de los vinculos
comerciales y del impacto que tienen los shocks de
crecimiento de ese pais sobre los precios mundiales de
las materias primas. Dado su creciente papel mundial,
reviste especial importancia que China confronte sus
desequilibrios internos para que pueda acercarse sin
altibajos a un marco de crecimiento més sostenible
basado en el consumo y los servicios. Con respecto a la
inmigracién, el capitulo 4 concluye que tanto los paises
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de origen como los paises receptores han sido afectados.
Lo mids sorprendente, quizds, es que los trabajadores
inmigrantes de baja calificacién y alta calificacién con-
tribuyen indistintamente a los efectos positivos a largo
plazo sobre la productividad observados en las econo-
mias avanzadas que los reciben. Ademds, estos efectos
incrementan el ingreso per cdpita en forma general a
lo largo de la distribucién del ingreso. Los llamados

a reducir la inmigracién eliminarfan estos avances del
ingreso y acentuarfan los efectos negativos del envejeci-
miento de la fuerza laboral.

Repercusiones de politica

El hilo comtn que une los capitulos de esta edicién
del informe WEO es el cardcter ain débil y precario
de la reactivacién mundial y los peligros que enfrenta.
Especialmente en un entorno de baja demanda, en que
las tasas de politica monetaria se aproximan al limite
inferior efectivo, se corre el riesgo de que se autoper-
pettie un crecimiento frdgil a medida que la inversién
disminuya, la tasa de crecimiento de la productividad
se reduzca, los mercados laborales pierdan dinamismo
y el capital humano se deteriore. Asimismo, la dismi-
nucién de las tasas de crecimiento, conjugada con una
mayor desigualdad del ingreso e inquietudes acerca
del impacto de la inmigracién, contribuye a tensiones
politicas que bloquean reformas econémicas construc-
tivas y amenazan con dar marcha atrds a la integraciéon
comercial. Estas tensiones seguramente se intensificardn
a medida que los gobiernos enfrenten dificultades cada
vez mayores para cumplir compromisos asumidos en
concepto de prestaciones sociales en un entorno de con-
traccion de la base tributaria.

Algunos analistas sostienen que las tasas actuales
de crecimiento econdmico son aceptables, porque
se ajustan a los promedios histéricos pasados y que,
sobre una base per cdpita, son incluso favorables. Ese
argumento ignora la capacidad ociosa atin considerable
en muchas economias avanzadas y el gran nimero de
economfas de mercados emergentes y en desarrollo
que estdn en recesion o en las que el ingreso per cdpita
se ha estancado. Sin duda, es probable que factores
exégenos de tipo demografico incidan incluso en la tasa
de crecimiento per cdpita, y que lo mismo ocurra con
el reequilibramiento necesario en China, pero en este
momento se estén derrochando oportunidades signifi-
cativas para incrementar el empleo y el ingreso a nivel
mundial debido a la miopfa de los enfoques de politica.

sQué se puede hacer para cerrar las brechas restantes
del producto, luchar contra la deflacién e incrementar
el producto potencial?



Es esencial un enfoque de politica triple y de gran
alcance que apoye la recargada politica monetaria con
politicas fiscales (cuando haya margen fiscal suficiente) y
reformas estructurales. Incluso en los casos en donde el
espacio fiscal es limitado, hay margen de maniobra para
modificar la composicién del gasto y el ingreso a fin de
respaldar el crecimiento a corto plazo y la futura capa-
cidad productiva. Una de las causas de la incertidumbre
econdmica, sin embargo, es el temor de que cada una de
estas tres herramientas esté sujeta a restricciones econdémi-
cas o politicas, de modo que las autoridades econémicas
no puedan responder enérgicamente a una nueva desace-
leracién mundial. No obstante, se puede crear margen de
maniobra si la politica econémica se basa en marcos cohe-
rentes, que comuniquen a los mercados c6mo se emplea-
rdn los instrumentos para alcanzar los objetivos a lo largo
del tiempo, aprovechando sus sinergias y asegurando que
pueden alcanzarse las metas de inflacién a mediano plazo
y la sostenibilidad fiscal. En eso consiste la coordinacién
de las politicas dentro de los paises. La coordinacién entre
los paises puede crear un margen de maniobra aun mayor,
gracias a los efectos secundarios positivos y mutuamente
reforzantes derivados de las medidas de respaldo de la
demanda que apliquen paises diferentes. Con una coor-
dinacién dentro de los paises y entre los paises, el todo es
mayor que la suma de las partes.

Este marco de politicas debe incluir medidas que
mitiguen los efectos negativos de los cambios econémi-
cos sobre la distribucién del ingreso, ya sean de origen
tecnolégico, resultantes de las fuerzas de la globaliza-
cién o atribuibles a otros factores. Una inversién en
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educacién que equipe a las personas con calificaciones
adaptables, asi como mecanismos de seguro social mejor
disenados y regimenes tributarios de la renta apro-
piados, pueden mejorar la distribucién del riesgo y la
resiliencia para todos, no solo para los que tienen acceso
a mercados financieros sofisticados.

Reviste importancia fundamental defender la posi-
bilidad de intensificar la integracién comercial. En un
entorno mundial hostil al comercio internacional, serd
imposible para los exportadores de materias primas
y los paises de bajo ingreso en general crear nuevos
modelos de exportacién y reducir gradualmente las
brechas de ingreso con respecto a los paises més ricos.
Asimismo, un entorno tal desacelerard el crecimiento
de la productividad a escala mundial, la divulgacién de
conocimientos y tecnologia, asi como la inversién. En
pocas palabras, dar marcha atrds al comercio exterior
solo puede intensificar y prolongar la actual falta de
dinamismo de la economia mundial.

Los motivos por los que es menester la coopera-
cién internacional se extienden a un conjunto mucho
mds amplio de problemas que afectan al bien publico
mundial que comprende, por ejemplo, los refugiados,
el clima, las enfermedades infecciosas, la seguridad, la
tributacién de las empresas y la estabilidad financiera.
Un mundo cada vez mds interdependiente logrard mds
crecimiento y sostenibilidad si los gobiernos colaboran
constructivamente en los muchos 4mbitos en que tienen
intereses comunes.

Maurice Obstfeld
Consejero Econdmico
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RESUMEN EJECUTIVO

Se proyecta que el crecimiento mundial disminuird a
3,1% en 2016 y que repuntard a 3,4% en 2017. El
prondstico, que representa una revision a la baja de

0,1 puntos porcentuales para 2016 y 2017 frente a las
estimaciones de abril, refleja una moderacion de las
perspectivas de las economias avanzadas tras la votacién
de junio en la que el Reino Unido decidié abandonar
la Unidn Europea —un hecho al que cominmente se

»

hace referencia con el término “brexit’

y un creci-
miento mds débil de lo previsto en Estados Unidos. Estos
factores han agudizado la presion a la baja sobre las
tasas de interés mundiales, y en este momento se prevé
que la politica monetaria mantenga una orientacion
acomodaticia durante mds tiempo. Aunque tranquiliza
observar que la reaccién de los mercados ante el shock del
brexit fue ordenada, el impacto que en dltima instan-
cia este tendrd no estd nada claro, ya que el destino de
los acuerdos institucionales y comerciales entre el Reino
Unido y la Unidn Europea es incierto. El sentimiento
de los mercados financieros con respecto a las econo-
mias de mercados emergentes ha mejorado debido a las
expectativas de una disminucion de las tasas de interés
en las economias avanzadas; la inquietud en torno a

las perspectivas de China a corto plazo se han aliviado,
gracias a la adopcion de politicas que estdn apuntalando
el crecimiento; y los precios de las materias primas en
cierta medida se han afianzado. Abora bien, las pers-
pectivas difieren drdsticamente segin el pais y la region:
las economias emergentes de Asia en general, ¢ India en
pzzrtz’cular, registran un crecimiento vigoroso, en tanto
que Africa subsahariana estd sufviendo una fuerte des-
aceleracion. En las economias avanzadas, el hecho de que
las perspectivas sean de por si moderadas y estén rodeadas
de una considerable incertidumbre y de riesgos a la baja
puede hacer que recrudezca el descontento politico y que
las plataformas de politicas contrarias a la integracion
logren afianzarse en mayor medida. Obligadas a adap-
tarse a la caida de precios de las materias primas, varias
economias emergentes y en desarrollo siguen enfrentadas
a enormes retos en términos de politica econdmica. Estas
preocupantes perspectivas hacen que sea mds urgente que
nunca aplicar una politica de respuesta amplia que logre
estimular el crecimiento y manejar las vulnerabilidades.

Las perspectivas actuales estdn determinadas por
una compleja confluencia de realineamientos que ain
se encuentran en curso, tendencias a largo plazo y
nuevos shocks. Estos factores implican que el escena-
rio de crecimiento bésico es, en términos generales,
moderado, con una incertidumbre sustancial en torno
a las perspectivas econémicas. El principal suceso
imprevisto en los dltimos meses fue el voto del Reino
Unido a favor de la salida de la Unién Europea. El
brexit a las claras no constituye un acontecimiento
puntual: la modalidad que adoptardn a largo plazo las
relaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea,
y el grado en que perderdn los flujos comerciales
y financieros mutuos, es algo que probablemente
no quedard claro hasta dentro de varios afios. A esa
incertidumbre se suma el impacto de los resultados del
referendo en el sentir politico de otros miembros de
la Unién Europea, asi como en la presién mundial a
favor de politicas populistas y aislacionistas.

Entre los importantes realineamientos que se
encuentran en curso, sobre todo en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, cabe mencio-
nar el reequilibramiento de China y la adaptacién
macroecondmica y estructural de los exportadores de
materias primas a una disminucién a largo plazo de
los términos de intercambio. Algunos de los lentos
cambios que estdn influyendo profundamente en las
perspectivas de las economias avanzadas (y de algunas
economias de mercados emergentes) tienen que ver
con tendencias demogréficas y laborales, pero también
se estd produciendo una desaceleracién dilatada de la
productividad, cuya dindmica no estd del todo clara
y que estd obstaculizando el crecimiento del ingreso y
contribuyendo al descontento politico.

En el escenario de base de Perspectivas de la econo-
mia mundial (informe WEO), se proyecta que el creci-
miento mundial disminuird a 3,1% en 2016 y que el
préximo afo repuntard a 3,4%. El pronédstico para
2016 refleja la debilidad inesperadamente intensa que
caracterizé la actividad estadounidense en el primer
semestre, asi como la materializacién de un impor-
tante riesgo a la baja con el voto a favor del brexit.
Aunque la reaccién de los mercados financieros ante
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el resultado del referendo britdnico ha sido moderada,
el recrudecimiento de la incertidumbre econémica,
politica e institucional, y la probable disminucién

de los flujos comerciales y financieros entre el Reino
Unido y el resto de la Unién Europea a mediano plazo,
tendrfan consecuencias macroeconémicas negativas,
especialmente en el Reino Unido. En consecuencia, en
el caso de las economias avanzadas, el pronéstico de
crecimiento para 2016 se recort a 1,6%.

El crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se fortalecerfa ligeramente
en 2016, para llegar a 4,2% tras cinco anos consecuti-
vos de declive; esa cifra representa mds de tres cuartas
partes del crecimiento mundial proyectado para este
afio. Sin embargo, sus perspectivas son desiguales y,
en general, mds débiles que en el pasado. Aunque las
condiciones de financiamiento externo han mejorado
gracias a la baja prevista de las tasas de interés de las
economias avanzadas, otros factores estdn lastrando
la actividad; por ejemplo, la desaceleracién de China,
cuyos efectos de contagio se ven ampliados por una
menor dependencia de la inversién centrada en la
importacién y los recursos; la continua adaptacién
de los exportadores de materias primas a la caida de
los ingresos; los efectos de contagio causados por la
persistente debilidad de la demanda de las economias
avanzadas; y los conflictos internos, las desavenencias
politicas y las tensiones geopoliticas que estdn viviendo
varios paises. Si bien el crecimiento de las economias
emergentes de Asia —y especialmente de India—
continta resistiendo, las economias mds grandes
de Africa subsahariana (Nigeria, Sudafrica, Angola)
estdn sufriendo fuertes desaceleraciones o recesiones a
medida que el retroceso de los precios de las materias
primas interactda con condiciones politicas y econdémi-
cas internas dificiles. Brasil y Rusia siguen enfrentados
a condiciones macroecondmicas complicadas, pero sus
perspectivas muestran cierta mejora respecto a abril de
este afno.

De acuerdo con las proyecciones, la recuperacién
repuntard en 2017 a medida que mejoren las perspec-
tivas de las economfias de mercados emergentes y en
desarrollo y que la economfa estadounidense recupere
cierto impetu gracias al desvanecimiento de los efectos
generados por las existencias y a la recuperacién de la
inversién. Aunque las perspectivas a més largo plazo
de las economias avanzadas siguen siendo moderadas,
teniendo en cuenta los factores demograficos nega-
tivos y el débil crecimiento de la productividad, el
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prondstico contempla un mayor fortalecimiento del

crecimiento de las economias de mercados emergentes

y en desarrollo a mediano plazo. Pero como lo senalan

ediciones anteriores del informe WEO, este prondstico

depende de una serie de importantes supuestos:

* Una normalizacién gradual de las condiciones que
atraviesan las economias actualmente sometidas a
tensiones, con un repunte general del crecimiento
de los exportadores de materias primas, aunque a
niveles menores que en el pasado.

* Una desaceleracién y un reequilibramiento paulatino
de la economia china, con tasas de crecimiento a
mediano plazo de cerca de 6%; es decir, mds que
el promedio de las economias emergentes y en
desarrollo.

* Un crecimiento resiliente en otras economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

Hay factores tanto econémicos como no econdémicos
que podrian impedir que estos supuestos se hicieran
realidad y poner en tela de juicio las perspectivas de
base a nivel mds general. En particular, en los tltimos
meses se han agudizado algunos de los riesgos sefa-
lados en ediciones recientes del informe WEO. El
primero tiene que ver con las desavenencias politicas
y las politicas aislacionistas. El voto a favor del brexit
y la campafia presidencial en Estados Unidos ponen
de manifiesto el quebrantamiento del consenso en
torno a los beneficios de la integracién econdmica
transfronteriza. Las inquietudes que rodean el impacto
de la competencia externa en los puestos de trabajo
y los sueldos en un contexto de frigil crecimiento
realzan el atractivo del espiritu proteccionista, lo cual
podria tener ramificaciones para los flujos de comer-
cio mundial y la integracién a nivel mds amplio. Las
inquietudes en torno a la (creciente) desigualdad de
la distribucién del ingreso se multiplican, alimentadas
por el tenue crecimiento del ingreso en un contexto
en el cual la dindmica de la productividad adn no es la
esperada. La incertidumbre en torno a la evolucién de
estas tendencias podria llevar a las empresas a postergar
la inversién y la contratacién, enfriando la actividad
a corto plazo, al mismo tiempo que una tendencia al
aislacionismo podria avivar las desavenencias politicas
internacionales.

Un segundo riesgo es el de estancamiento de las
economias avanzadas. Ante la persistente debilidad
del crecimiento mundial, la posibilidad de una falta
prolongada de demanda privada conducente a una
disminucién permanente del crecimiento y a un bajo



nivel de inflacidn se hace cada vez mds tangible, espe-
cialmente en algunas economias avanzadas en las cuales
los balances siguen mostrando indicios de desestabili-
zacién. Al mismo tiempo, un periodo dilatado de baja
inflacién en las economias avanzadas plantea el riesgo
de que se desanclen las expectativas inflacionarias; eso
harfa subir las tasas de interés reales previstas y harfa
bajar el gasto, en tltima instancia empujando mds a la
baja el crecimiento global y la inflacién.

Las perspectivas podrian seguir siendo afectadas sig-
nificativamente por otros riesgos sefialados en ediciones
anteriores del informe WEO. El ajuste en curso de China
y los efectos de contagio que pueda provocar siguen siendo
relevantes, aun si a corto plazo China parece haberse
recuperado de la ansiedad aguda que imperaba a
comienzos de afo. La transicién de la economia, que se
estd alejando de la inversion, la industria y las exporta-
ciones para reorientarse hacia el consumo y los servi-
cios, podria presentar ocasionalmente mds sobresaltos
de lo esperado, con importantes implicaciones para los
exportadores de materias primas y maquinaria, as{ como
para los paises con una exposicién indirecta a China a
través de canales de contagio financiero. Ese riesgo se ve
realzado por las medidas de estimulo del crecimiento a
corto plazo en las que estd apoydndose China, dado que
el aumento persistente del coeficiente crédito/PIB y la
falta de avance decisivo frente al problema de la deuda
empresarial y las inquietudes en torno a la gobernanza
de las empresas estatales plantean el riesgo de un ajuste
perturbador. A nivel mds general, si bien las condi-
ciones financieras de los mercados emergentes siguieron
mejorando en los Gltimos meses, persisten vulnerabi-
lidades subyacentes en algunas economias de merca-
dos emergentes grandes. El elevado nivel de la deuda
empresarial, la decreciente rentabilidad y la debilidad
de los balances bancarios, sumados a la necesidad de
recomponer los mérgenes de maniobra para la aplica-
cién de politicas, especialmente en los exportadores de
materias primas, dejan expuestas a estas economifas a los
vaivenes abruptos de la confianza de los inversores. Una
variedad de factores no econémicos adicionales continda
influyendo en las perspectivas de diversas regiones:
los efectos dilatados de la sequia en el este y el sur de
Africa, la guerra civil y el conflicto interno en algunas
partes de Oriente Medio y Africa, la trgica situacién
de los refugiados en los paises vecinos y en Europa,
multiples atentados terroristas en el mundo entero, y
la propagacién del virus del zika en América Latina y
el Caribe, asi como en el sur de Estados Unidos y el

RESUMEN EJECUTIVO

sudeste asidtico. Si estos factores se intensifican, podrian
asestar colectivamente un duro golpe a la actitud de los
mercados, socavando la demanda y la actividad.

Entre los factores positivos, merecen mencidn la reva-
loracién ordenada que ocurrié en los mercados finan-
cieros tras el shock inicial del voto a favor del brexit; las
mejoras sostenidas del mercado laboral estadounidense;
y el ligero repunte de los precios de las materias primas
ocurrido recientemente, que deberia aliviar en parte la
presién a la que se encuentran sometidos los exportado-
res de materias primas. Esta coyuntura plantea la posibi-
lidad de un impetu superior al previsto, que podria ser
atn mds fuerte si los pafses adoptaran marcos integrales
para incrementar el producto efectivo y potencial.

Aunque el pronéstico de referencia de la economia
mundial muestra un repunte del crecimiento a lo largo
del resto del horizonte de previsién en comparacién con
el ritmo moderado de este afio, existe un elevado riesgo
de que se produzcan reveses, como lo ponen de relieve
las repetidas revisiones a la baja del crecimiento en los
ultimos afios. Contra este telén de fondo, las priorida-
des en materia de politicas varfan entre una economia
y otra, segln los objetivos especificos de mejorar el
impetu de crecimiento, luchar contra las presiones
deflacionarias o afianzar la resiliencia. Pero un tema
comun es la necesidad de actuar con urgencia y utilizar
todos los mecanismos de accién de la politica econd-
mica para evitar nuevas cifras de crecimiento decepcio-
nantes y despejar la concepcién perniciosa de que las
politicas son incapaces de estimular el crecimiento y de
que los tnicos beneficiados son quienes se encuentran
en el extremo superior de la distribucién del ingreso.

En las economias avanzadas, las brechas del producto
aiin son negativas, las presiones salariales en general son
moderadas, y el riesgo de una inflacién persistentemente
baja (0 una deflacién, en algunos casos) ha recrudecido.
Por lo tanto, la politica monetaria debe seguir siendo
acomodaticia, apoydndose seglin sea necesario en estrate-
gias no convencionales. Ahora bien, la politica monetaria
acomodaticia por si sola no puede estimular la demanda
en forma suficiente; por eso sigue siendo fundamental
el respaldo fiscal a fin de generar impetu y evitar que las
expectativas inflacionarias a mediano plazo se inclinen
persistentemente a la baja; dicho respaldo deberia estar
calibrado en funcién del margen de maniobra disponible
y orientado hacia politicas que protejan a la poblacién
vulnerable y mejoren las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo. En los paises que enfrentan un creciente
nivel de deuda publica y desembolsos en prestaciones
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sociales obligatorias, un compromiso creible con la
consolidacién a mediano plazo puede ampliar el margen
para cosechar respaldo a corto plazo. Asimismo, la
politica fiscal deberfa concentrar los desembolsos en los
usos que mds respalden la demanda y el crecimiento
potencial a més largo plazo. A nivel mds amplio, las
politicas macroecondmicas acomodaticias deben estar
acompanadas de reformas estructurales que puedan
contrarrestar el debilitamiento del crecimiento potencial;
por ejemplo, estimulando la participacién en la fuerza
laboral, compaginando mejor la oferta y la demanda de
aptitudes en los mercados de trabajo, y promoviendo la
inversién en investigacién y desarrollo, asi como la inno-
vacién. Como explica el capitulo 3 de la edicién de abril
de 2016 del informe WEO, las politicas exhaustivas que
combinen el respaldo a la demanda con reformas dirigi-
das a las necesidades estructurales de un pafs, y que estén
fundamentadas en marcos de politica coherentes y bien
comunicados, podran reavivar tanto la actividad a corto
plazo como el producto potencial a mediano plazo.

En las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo, los amplios objetivos comunes de la politica
econdmica consisten en mantener encauzada la conver-
gencia hacia niveles de ingreso mds altos, reduciendo
las distorsiones de los mercados de productos, trabajo
y capital, y ofreciendo a la poblacién mejores oportu-
nidades de vida a través de una inversién prudente en
educacién y atencién de la salud. Estas metas pueden
hacerse realidad dnicamente en un entorno exento de
riesgos de vaivenes y vulnerabilidad financiera. Las eco-
nomias con un nivel elevado y creciente de deuda no
financiera, pasivos externos sin cobertura o una fuerte
dependencia de endeudamiento a corto plazo para
financiar inversiones a mds largo plazo deben adoptar
précticas mds sdlidas de gestién de riesgo y contener
los descalces de monedas y balances.

En los paises mds golpeados por la caida de precios
de las materias primas, se necesita con urgencia un
ajuste para restablecer la estabilidad macroecondmica.

Esto implica permitir que el tipo de cambio absorba
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integralmente las presiones —en el caso de los paises
que no mantienen una paridad cambiaria—, endurecer
la politica monetaria donde sea necesario para enfren-
tar los fuertes aumentos de la inflacién, y asegurarse de
que la consolidacidn fiscal necesaria sea lo mds propicia
posible para el crecimiento.

Las economias en desarrollo de bajo ingreso deben
recomponer los amortiguadores fiscales, sin dejar por
eso de gastar en las necesidades de capital y en gastos
sociales criticos, afianzar la gestién de la deuda e imple-
mentar reformas estructurales —en la educacidn, entre
otros dmbitos— que faciliten la diversificacién de la
economia y estimulen la productividad.

Si bien son esenciales a nivel de pals, estas politicas
serfan atin mds eficaces si se las adoptara en forma inte-
gra en el mundo entero, prestando la atencién debida a
las prioridades de cada pais.

En vista de la debilidad del crecimiento y el limitado
margen de maniobra de las politicas en muchos paises,
es necesario seguir realizando esfierzos multilaterales
en varios 4mbitos por minimizar los riesgos para la
estabilidad financiera y sustentar una mejora inter-
nacional de los niveles de vida. Este esfuerzo debe
realizarse simultdneamente en una serie de flancos. Las
autoridades deben hacer frente a la reaccién en contra
del comercio mundial centrando el didlogo en los
beneficios que tiene la integracién econémica a largo
plazo y asegurdndose de que haya iniciativas sociales
bien focalizadas que ayuden a los perjudicados y faci-
liten —a través de la reorientacién laboral— su paso a
los sectores en expansién. Es vital contar con marcos
eficaces de resolucién de las instituciones bancarias,
tanto nacionales como internacionales, y enfrentar los
riesgos incipientes de la intermediacién no bancaria.
Resulta més importante que nunca contar con una red
de proteccién mundial més fuerte, a fin de proteger a
las economias con fundamentos econdmicos sélidos
que, aun asi, puedan ser vulnerables a los efectos de
contagio transfronterizos, incluidas las tensiones de

origen no econémico.



ye

CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Evolucion reciente y perspectivas

Las fuerzas que estdn dando forma a las perspectivas
mundiales —tanto a corto como a mds largo plazo—
apuntan a una moderacién del crecimiento en 2016
seguida de una recuperacién paulatina, asi como a
riesgos a la baja. Algunas de estas fuerzas son shocks
nuevos, como el fenémeno conocido popularmente
como “brexit” —la salida del Reino Unido de la Unién
Europea que se sald6 con el referendo celebrado el
23 de junio de 2016—; otras son realineamientos en
curso, como el reequilibramiento de China y la adap-
tacién de los exportadores de materias primas a una
disminucién prolongada de los términos de intercam-
bio; y otras, tendencias de lento movimiento, como los
factores demogréficos y la evolucién del crecimiento
de la productividad; asi{ como factores no econémi-
cos, como la incertidumbre geopolitica y politica. Esa
timida recuperacién también contribuye a explicar la
debilidad del comercio mundial (analizada en el capi-
tulo 2) y el nivel persistentemente bajo de la inflacién
(analizada en el capitulo 3).

En comparacién con las perspectivas mundiales con-
templadas en la edicién de abril de 2016 de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas
en inglés), los principales cambios notables tienen que
ver con la revisién a la baja del crecimiento de Estados
Unidos (que refleja mds que nada un imprevisto grado
de debilidad del crecimiento en el segundo trimestre
de 2016), nuevos datos que confirman que las eco-
nomias de Brasil y Rusia estin mds cerca de salir de
la recesion, y el resultado del referendo britdnico. El
brexit no constituye un acontecimiento puntual: la
modalidad que adoptardn a largo plazo las relaciones
entre el Reino Unido y la Unién Europea es algo que
no se conocerd con certeza durante un perfodo pro-
longado. Y el voto no solo es un sintoma de la erosién
del consenso en torno a los beneficios de la integracién
econdmica transfronteriza en un contexto de poco cre-
cimiento, sino que también podria catalizar presiones a
favor de politicas aislacionistas en otras partes.

Del lado positivo, mds alld de una fuerte deprecia-
cién de la libra, se ha contenido en general una mayor
reaccién de los mercados al voto a favor del brexit

como lo explica este capitulo, las valoraciones bursétiles
y el apetito de riesgo se recuperaron de la caida inicial.
Sin embargo, las acciones del sector bancario siguen
bajo presién, especialmente en los paises con sistemas
bancarios mds frégiles. Una interpretacion preliminar
hace pensar que la confianza de las empresas y los
consumidores resistié bien en julio, inmediatamente
después del referendo, excepto en el Reino Unido. La
actitud de los mercados hacia las economf{as de merca-
dos emergentes y en desarrollo ha mejorado gracias a
la disipacién de las inquietudes en torno a las perspec-
tivas a corto plazo de China, que adoptd politicas de
respaldo del crecimiento; novedades macroeconémicas
ligeramente favorables procedentes de otras economias
de mercados emergentes en los tltimos meses; cierta
recuperacién de los precios de las materias primas, y
expectativas de baja de las tasas de interés de las econo-
mias avanzadas. Ahora bien, como los datos macroeco-
ndémicos post brexit son muy limitados hasta ahora,
persiste la incertidumbre en torno al impacto en los
resultados macroeconémicos, especialmente en Europa.

Se proyecta un repunte del crecimiento a partir de
2017, atribuible casi en su totalidad a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Esto refleja
mds que nada dos factores: la normalizacién gradual
de las condiciones macroecondmicas de varios paises
que estdn experimentando profundas recesiones y el
creciente peso de los paises en rdpido crecimiento
pertenecientes a este grupo dentro de la economia
mundial (recuadro 1.1).

La economia mundial en los tltimos meses
La actividad mundial no recupera el vigor

De acuerdo con los datos preliminares, la cifra
de crecimiento mundial estd estimada en 2,9% en
el primer semestre de 2016; es decir, ligeramente
menos que en el segundo semestre de 2015 y menos
de lo proyectado en la edicién de abril de 2016 del
informe WEO. La produccién industrial mundial se
mantiene a un nivel moderado, pero ha dado sefales
de repuntar en los tltimos meses, y los volimenes de
comercio internacional se replegaron en el segundo
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con el
Actualizacion de julio de informe WEO de
Proyecciones 2016 del informe WEQ! abril de 2016!
2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Producto mundial 3,2 3,1 34 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Economias avanzadas 2,1 1,6 1,8 -0,2 0,0 -0,3 -0,2
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 -0,6 -0,3 -0,8 -0,3
Zona del euro 2,0 1,7 1,5 0,1 0,1 0,2 -0,1
Alemania 1,5 1,7 1,4 0,1 0,2 0,2 -0,2
Francia 1,3 1,3 1,3 -0,2 0,1 0,2 0,0
Italia 0,8 0,8 0,9 -0,1 -0,1 -0,2 0,2
Espafia 3,2 3,1 2,2 0,5 0,1 0,5 -0,1
Jap6n 0,5 0,5 0,6 0,2 0,5 0,0 0,7
Reino Unido 2,2 1,8 1,1 0,1 -0,2 -0,1 -1,1
Canada 1,1 1,2 1,9 0,2 -0,2 -0,3 0,0
Otras economias avanzadas? 2,0 2,0 2,3 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,0 42 4,6 0,1 0,0 0,1 0,0
Africa subsahariana 34 1,4 29 -0,2 -0,4 -1,6 -1,
Nigeria 2,7 -1,7 0,6 0,1 -0,5 4,0 —2,9
Sudafrica 1,3 0,1 0,8 0,0 -0,2 -0,5 -0,4
Ameérica Latina y el Caribe 0,0 -0,6 1,6 -0,2 0,0 -0,1 0,1
Brasil -3,8 -3,3 0,5 0,0 0,0 0,5 0,5
México 2,5 2,1 2,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Comunidad de Estados Independientes -2,8 -0,3 1,4 0,3 -0,1 0,8 0,1
Rusia -3,7 -0,8 1,1 0,4 0,1 1,0 0,3
Excluido Rusia -0,5 0,9 2,3 0,1 -0,2 0,0 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,6 6,5 6,3 0,1 0,0 0,1 0,0
China 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0 0,1 0,0
India3 7,6 7,6 7,6 0,2 0,2 0,1 0,1
ASEAN-54 48 48 51 0,0 0,0 0,0 0,0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,6 3,3 3,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2,3 34 34 0,0 0,1 0,3 -0,1
Arabia Saudita 35 1,2 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Partidas informativas
Unién Europea 2,3 1,9 1,7 0,0 0,1 0,1 -0,2
Paises en desarrollo de bajo ingreso 46 3,7 49 -0,1 -0,2 -1,0 -0,6
Oriente Medio y el Norte de Africa 21 3,2 3,2 -0,1 0,1 0,3 -0,1
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 2,6 2,4 2,8 -0,1 0,0 -0,1 0,1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2,6 2,3 3,8 -0,4 -0,1 -0,8 0,0
Importaciones
Economias avanzadas 4,2 2,4 3,9 -0,4 -0,3 -1,0 -0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -0,6 2,3 41 -0,4 0,0 -0,7 0,4
Exportaciones
Economias avanzadas 3,6 1,8 3,5 -0,5 0,1 0,7 0,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 1,3 2,9 3,6 0,2 -0,2 -0,9 -0,3
Precios de las materias primas (ddlares de EE.UU.)
Petroleo® 47,2 -15,4 17,9 0,1 1,5 16,2 0,0
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -17,5 2,7 0,9 1,1 1,5 6,7 1,6
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0,3 0,8 1,7 0,1 0,1 0,1 0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4,7 4,5 44 0,1 0,0 0,0 0,2
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0,5 1,0 1,3 0,1 0,1 0,1 -0,2
Sobre los depésitos en euros (tres meses) 0,0 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Sobre los depésitos en yenes japoneses (seis meses) 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 22 de julio y el 19 de
agosto de 2016. Las economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estdn desestacionalizados

"Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta edicion como en los de la Actualizacion de julio de 2016 del informe WEQ y la
edicién de abril de 2016 del informe WEOQ.

2Excluidos el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

3En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB a partir de 2011 esta basado en el PIB a precios de mercado
tomando como afio base el ejercicio 2011/12.

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.
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Cuadro 1.1 (continuacion)

Interanual T4aT4
Proyecciones Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Producto mundial 34 3,2 3,1 34 3,2 3,1 31 3,5
Economias avanzadas 1,9 2,1 1,6 1,8 1,9 1,8 1,7 1,8
Estados Unidos 2,4 2,6 1,6 2,2 2,5 1,9 2,0 1,9
Zona del euro 1,1 2,0 1,7 1,5 1,2 2,0 1,6 1,6
Alemania 1,6 1,5 1,7 1,4 1,6 1,3 1,7 1,6
Francia 0,6 1,3 1,3 1,3 0,6 1,3 1,3 1,5
[talia -0,3 0,8 0,8 0,9 -0,4 1,1 0,7 1,2
Espafia 1,4 3,2 3,1 2,2 2,1 35 2,6 2,1
Japén 0,0 0,5 0,5 0,6 -0,9 0,8 0,8 0,8
Reino Unido 3,1 2,2 1,8 1,1 3,5 1,8 1,4 0,8
Canada 2,5 1,1 1,2 1,9 2,4 0,3 1,5 1,9
Otras economias avanzadas? 2,8 2,0 2,0 2,3 2,7 2,0 2,1 2,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,6 4,0 4,2 4,6 44 4,2 43 5,0
Africa subsahariana 5,1 34 1,4 2,9
Nigeria 6,3 2,7 -1,7 0,6 e ... .. s
Sudafrica 1,6 1,3 0,1 0,8 14 0,2 0,1 1,3
América Latina y el Caribe 1,0 00 06 1,6 03 -12 -04 2,3
Brasil 0,1 -38 =33 0,5 -07 59 12 1,1
México 2,2 2,5 21 2,3 2,6 2,4 1,8 2,4
Comunidad de Estados Independientes 1,1 -2,8 -0,3 1,4 -0,9 -33 -0,3 2,1
Rusia 07 37 -08 1,1 -02 -38 -03 2,4
Excluido Rusia 2,0 -0,5 0,9 2,3 e o .. .
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,8 6,6 6,5 6,3 6,6 6,8 6,3 6,3
China 73 6,9 6,6 6,2 7,0 6,9 6,4 6,1
Indiad 7,2 7,6 7,6 7,6 71 8,1 74 7,4
ASEAN-54 4,6 48 48 5,1 49 48 4.4 58
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,8 3,6 83 31 2,9 41 29 2,9
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn y Pakistan 2,7 2,3 34 34 . . ... ...
Arabia Saudita 3,6 35 1,2 2,0 2,4 1,8 1,0 2,5
Partidas informativas
Unién Europea 1,6 2,3 1,9 1,7 1,8 2,3 1,9 1,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,0 4,6 3,7 4,9
Oriente Medio y el Norte de Africa 2,6 2,1 3,2 3,2 s o . e
Crecimiento mundial segn tipos de cambio de mercado 2,7 2,6 2,4 2,8 2,5 2,3 2,5 2,8
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 39 2,6 2,3 338
Importaciones
Economias avanzadas 338 4,2 2,4 39
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 45 -0,6 2,3 41
Exportaciones
Economias avanzadas 38 3,6 1,8 3,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,5 1,3 2,9 3,6
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo® -75 -472 -154 17,9 -28,7 -434 14,6 6,8
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacién mundial de materias primas) -40 -175 -2,7 0,9 -74 -191 6,8 -1,2
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,4 0,3 0,8 1,7 1,0 04 1,0 1,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 47 47 45 4.4 4,2 4,6 4,2 39
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depésitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0,3 0,5 1,0 1,3
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) 0,2 00 -03 -04
Sobre los dep6sitos en yenes japoneses (seis meses) 0,2 0,1 00 -0,1

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo fue

USD 50,79 en 2015; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 42,96 en 2016 y USD 50,64 en 2017.

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

“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 proye-
cciones 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.
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Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial

El crecimiento mundial se debilité ligeramente en el primer semestre de 2016,
debido principalmente a una moderacion de la actividad en las economias
avanzadas, mientras que en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo repunté de manera moderada. El comercio mundial se contrajo en

el segundo trimestre de 2016, mientras que la produccién industrial se mantuvo
en general moderada, pero ha aumentado en los Gltimos meses.
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Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Econdmica de los Paises Bajos, Haver
Analytics, Markit Economics y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Pl = produccion industrial; IGC = indice de gerentes de compras.

'Australia, Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega (solo PI),
Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Reino Unido, Repu-
blica Checa, Singapur, Suecia (solo PI), Suiza y zona del euro.

%Argentina (solo Pl), Brasil, Bulgaria (solo PI), Chile (solo PI), China, Colombia (solo Pl),
Filipinas (solo PI), Hungria, India, Indonesia, Letonia (solo Pl), Lituania (solo Pl),
Malasia (solo PI), México, Pakistan (solo Pl), Perti (solo Pl), Polonia, Rumania (solo PI),
Rusia, Sudafrica, Tailandia (solo Pl), Turquia, Ucrania (solo Pl), Venezuela (solo Pl).
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trimestre tras varios meses de recuperacién sostenida,

habiendo dejado atrds el minimo de comienzos de

2015 (gréfico 1.1). La reciente debilidad del impetu

es mds que nada producto de la moderacién de la

actividad de las economias avanzadas.

* La economia estadounidense ha perdido impetu
en los tltimos trimestres, y la expectativa de un
repunte en el segundo trimestre de 2016 no se ha
concretado; el crecimiento estd estimado en 1,1% a
una tasa anual desestacionalizada. El crecimiento del
consumo (alrededor de 3,0% en promedio durante
el primer semestre) ha conservado el vigor, gracias al
dinamismo del mercado laboral y la expansién de las
néminas, pero la constante debilidad de la inversién
no residencial, sumada a una disminucién sustancial
de las existencias, ha empujado a la baja el nivel
global de crecimiento. La debilidad de la inversién
fija de las empresas parece reflejar la contraccién
continua (aunque cada vez mds moderada) del gasto
de capital del sector energético, el impacto de la
reciente fortaleza del délar en la inversién en indus-
trias orientadas a la exportacién, y quizd también la
volatilidad de los mercados financieros y los temores
a una recesién que se pusieron de manifiesto hacia
fines de 2015 y comienzos de 2016. La producti-
vidad de la mano de obra no agricola bajé 0,6% a
una tasa anualizada desestacionalizada en el segundo
trimestre, la tercera lectura negativa consecutiva.

¢ FI crecimiento de la zona del euro retrocedié en
el segundo trimestre a 1,2% a una tasa anualizada
desestacionalizada, después de que las condiciones
meteoroldgicas templadas y el consecuente vigor de
la actividad de la construccién ayudaran a impulsar
el crecimiento a 2,1% en el primer trimestre. La
demanda interna, y especialmente la inversién, se
desaceleraron en algunas de las economias mds gran-
des de la zona del euro tras sucesivos trimestres de
vigor inesperado del crecimiento. Los datos de gran
frecuencia y los indicadores de las encuestas empre-
sariales de julio llevan a pensar que por el momento
el voto a favor del brexit no ha repercutido dema-
siado en la confianza ni en la actividad.

¢ En el Reino Unido, la fortaleza de la actividad al
comienzo del segundo trimestre empu;jé el cre-
cimiento del PIB a 2,4% a una tasa anualizada
desestacionalizada (en comparacién con 1,8% en el
primer trimestre de 2016). El desglose de los datos
de gran frecuencia del trimestre lleva a pensar que
el impetu habfa comenzado a debilitarse en mayo
y junio, hasta la celebracién del referendo. Los



indicadores de las encuestas de julio y agosto apun-
tan a un fuerte repliegue de la actividad manufactu-
rera después del referendo, seguido de un repunte;
las ventas minoristas, por su parte, han resistido
hasta el momento.

* En Japdn, el crecimiento se desacelerd en el segundo
trimestre a 0,7% a una tasa anualizada desestaciona-
lizada, en comparacién con 2,1% en el primer tri-
mestre. Esto es, en parte, una reaccién a un primer
trimestre inusitadamente vigoroso, durante el cual
las cifras de la economia —sobre todo el gasto de
consumo— reflejaron los efectos de un afio bisiesto.
Ademis, el debilitamiento de la demanda externa y
la inversién empresarial arrastré la actividad a la baja
en el segundo trimestre.

* En otras regiones, entre las economias avanzadas
cuyas perspectivas estdn estrechamente vinculadas
a economias sistémicas, el impetu mejoré en la
Regién Administrativa Especial de Hong Kong y la
provincia china de Taiwan en el segundo trimestre,

a medida que los efectos de contagio financiero y
econémico perjudiciales generados por China se des-
vanecieron, tras la turbulencia registrada al comienzo
del afio. El crecimiento de Canad4, por el contrario,
se vio afectado negativamente por la debilidad ines-
peradamente intensa de la actividad de Estados Uni-
dos, que se afiadi6 a los reveses de hechos inusuales

como los incendios incontrolados de Alberta.

A pesar de la moderacién de la actividad de las
economias avanzadas y los efectos de contagio que ha
producido, las economias de mercados emergentes y
en desarrollo como grupo registraron un ligero repunte
del impetu en el primer semestre de 2016, mds o
menos tal como lo proyecté la edicién de abril de 2016
del informe WEO. Las economias emergentes de Asia
continuaron registrando un crecimiento vigoroso, y la
situacién mejord levemente en las economias sometidas
a tensién, como Brasil y Rusia. Sin embargo, muchas
economias de Oriente Medio y Africa subsahariana
siguieron expuestas a condiciones dificiles.

* En las economias emergentes de Asia, el crecimiento
de China durante el primer semestre se estabilizé
cerca de la mitad de la meta fijada por las autori-
dades para 2016 (6Y2%—7%), gracias al respaldo de
las politicas y la vigorosa expansién del crédito. La
solidez del consumo y la continua reorientacién de
la actividad hacia los servicios, en lugar de la indus-
tria, indican que el reequilibramiento avanza por

las vertientes de la demanda interna y la estructura
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del lado de la oferta. La economia de India conti-
nué recuperdndose con fuerza, gracias a la marcada
mejora de los términos de intercambio, las medidas
de politica eficaces adoptadas y la fortaleza de los
amortiguadores externos, que han contribuido a
afianzar la confianza.

* En América Latina, la economia de Brasil sigue en
recesion, pero la actividad parece estar cerca de un
punto de inflexién, a medida que se desvanecen los
efectos de shocks pasados como el abaratamiento de
las materias primas, los ajustes de los precios admi-
nistrados de 2015 y la incertidumbre politica.

¢ La economia de Rusia muestra indicios de estabi-
lizacién, ya que se estd adaptando al doble golpe
asestado por los precios del petrdleo y las sancio-
nes, y las condiciones financieras mejoraron tras la
reposicion de los colchones de capital bancario con
fondos publicos. El desempefio macroeconémico de
las economias emergentes de Europa fue estable en
términos generales, aunque la situacién de Turquia
se torné mds incierta tras el intento de golpe de
Estado de julio.

e La actividad flaque6 en Africa subsahariana, y mds
que nada en Nigeria, cuya produccién se vio trastor-
nada por la escasez de divisas, la actividad militante
en el delta del Niger y los apagones. La actividad de
Sudaifrica no cobré impetu, a pesar de la mejora de
las condiciones externas, entre las que se destacé la
estabilizacién de China. En términos generales, la
resiliencia de las economias de Céte d'Ivoire, Kenya,
Senegal y Tanzania, por su parte, compensé parcial-
mente el debilitamiento de la actividad de la regién.

¢ Oriente Medio contintia enfrentando dificiles retos
debido a la moderacién de los precios del petréleo,
las secuelas de las tensiones geopoliticas y la con-

tienda civil en algunos paises.

La inflacién se mantiene baja

En 2015, la inflacién de los precios al consumidor

e las economias avanzadas registré el nivel mds bajo
del das registré el nivel b
desde la crisis financiera internacional (0,3%). En el
primer semestre de 2016 aument6 ligeramente, a alre-

edor de 0,5%, a medida que se desvanecié el efecto
dedor de 0,5% did d | efect
de lastre que habian ejercido los precios del petrdleo
(gréfico 1.2). La inflacién subyacente de los precios al
consumidor es superior al nivel general de inflacién,
pero varia entre las principales economias avanzadas.
En Estados Unidos, promedié poco més de 2% en el
primer semestre, posiblemente como consecuencia de

factores pasajeros o estacionales; en la zona del euro
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Grafico 1.2. Inflacién mundial
(Variacion porcentual interanual, salvo indicacion en contrario)

El nivel general de inflacion aumentd ligeramente en las economias avanzadas a
medida que se desvanecio el efecto de lastre que habian ejercido los precios mas
bajos de las materias primas. En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, el nivel general de inflacion se mantuvo sin cambios ya que las
monedas continuaron estables en términos generales, o se apreciaron en
algunos casos.
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, Sistema de Precios de
Productos Primarios, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Otras av. = otras economias avanzadas; otras av. Eur. = otras economias
avanzadas de Europa; EE.UU. = Estados Unidos.

'Excluye Venezuela.

2En Japdn, el aumento de la inflacion en 2014 refleja en gran medida el aumento
del impuesto sobre el consumo.
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Grafico 1.3. Materias primas y mercados petroleros

Tras tocar su nivel mas bajo en 10 afios en enero de 2016, los precios del petréleo
repuntaron, mas que nada debido a interrupciones involuntarias de la produccion.
Los precios de los metales aumentaron en forma moderada en el primer semestre
de 2016 ante el ligero fortalecimiento de la demanda de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, mientras que los precios de los alimentos subieron para
la mayoria de los productos, en gran medida debido a shocks adversos del clima.
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Agencia Internacional de

Energia (IEA); Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: PPPEI = precio promedio del petréleo de entrega inmediata; CEl = Comunidad
de Estados Independientes; ALC = América Latina y el Caribe; OMNA = Oriente Medio
y Norte de Africa; AS = Africa subsahariana.



y Japdn, entre tanto, rond6 3%%. La inflacién se ha
mantenido sin cambios en las economf{as de merca-
dos emergentes y en desarrollo, ya que los tipos de
cambio continuaron estables en términos generales
—o se apreciaron— en muchos paises y los efectos de
depreciaciones previas del tipo de cambio comenzaron
a desvanecerse.

Una recuperacion parcial de los precios de las

materias primas

El indice de precios de las materias primas del FMI se
ha incrementado 22% desde febrero de 2016; es decir,
entre los periodos de referencia de la edicién de abril de
2016 y la actual edicién del informe WEO (gréfico 1.3).
Las alzas de precio mds fuertes fueron las de los combus-
tibles, en particular el petréleo y el carbén:

e Tras tocar el nivel mds bajo en 10 afios en enero de
2016, los precios del petréleo repuntaron 50% y
llegaron a USD 45 en agosto, mds que nada debido
a interrupciones involuntarias de la produccién que
equilibraron el mercado del petréleo.

* Los precios del gas natural estin en baja; el precio
promedio en Europa, Japén y Estados Unidos es 6%
méds bajo que en febrero de 2016. El retroceso previo
de los precios del petréleo, la abundante produccién
de gas natural en Rusia y la debilidad de la demanda
de Asia (especialmente de Japén) han contribuido a
esa caida. En Estados Unidos, en cambio, los precios
del gas natural han subido ligeramente por el fortale-
cimiento de la demanda del sector energético, como
consecuencia de un clima mds cdlido que lo previsto.

* Los precios del carbén han repuntado; el promedio
de los precios australianos y sudafricanos fue 32%
mis alto que el de febrero de 2016.

Los precios de las materias primas no combustibles
también subieron; en el caso de los metales y los pro-
ductos agricolas, 12% y 9%, respectivamente.

* Los precios de los metales habfan disminuido poco
a poco debido a la desaceleracién y la reorientacién
de la inversién focalizada en las materias primas en
China, pero el estimulo reciente los ha afianzado en
cierta medida.

* En el caso de las materias primas agricolas, los
precios de los alimentos subieron 7%; las alzas se

registraron en la mayoria de los productos, salvo

algunos como el maiz y el trigo. Los precios interna-
cionales no reflejaron del todo el shock meteorolé-
gico desfavorable sino hasta hace poco, pero El Nifo
y una posible La Nifia han comenzado a golpear los
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Grafico 1.4. Variaciones de los tipos de cambio efectivos

reales, marzo—septiembre de 2016
(Porcentaje)

Desde marzo de 2016 las monedas de las economias avanzadas se han mante-
nido estables en términos generales, o se han apreciado en forma moderada, con
la excepcion de la libra esterlina (que se deprecid fuertemente tras el referéndum
celebrado el 23 de junio en el que el Reino Unido voto a favor de abandonar la
Unién Europea) y el yen japonés (que se aprecio cerca del 10%). Las monedas de
los paises exportadores de materias primas se han apreciado en general, gracias
a la recuperacion de los precios de las materias primas.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EA = zona del euro. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO).
"Los tiltimos datos disponibles corresponden al 16 de septiembre de 2016.

mercados internacionales de los alimentos. Ademis,
Brasil —un gran productor de alimentos— viene
sufriendo una sequia prolongada. Los precios del
trigo han bajado, ya que se espera que la produccién
favorable de Estados Unidos, la Unién Europea y
Rusia incremente la oferta.

Tipos de cambio y flujos de capital

En términos efectivos reales, el délar y el euro no han
variado mucho desde la primavera (gréfico 1.4, primer
panel). Los movimientos mds pronunciados observados en
las monedas de las economias avanzadas hacia mediados
de septiembre de 2016 fueron la depreciacién de la libra
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Grafico 1.5. Economias de mercados emergentes: Flujos de capital

Tras el fuerte descenso del segundo semestre de 2015 y comienzos de 2016, los flujos
de capital hacia las economias de mercados emergentes se han recuperado desde
febrero en medio de una creciente sensacion en los mercados financieros de que

los bancos centrales de las economias avanzadas mantendran una politica monetaria
acomodaticia durante mas tiempo, el afianzamiento de los precios de las materias
primas y algunos indicios de estabilizacion en los principales mercados emergentes.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las entradas de capital son compras netas de activos internos por parte de
no residentes. Las salidas de capital son compras netas de activos externos por
parte de residentes del pais. Las economias emergentes de Asia excluido China
son Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de
Europa son Polonia, Rumania, Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert. BCE = Banco Central Europeo; EM-VXY = indice de Vola-
tilidad de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; LTRO = operacién de financiacién
a plazo mas largo.
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tras el anuncio del brexit (alrededor de 9% desde la prima-
vera y mds de 10% desde el referendo del 23 de junio) y
la apreciacién del yen japonés (alrededor de 10%). Dentro
del grupo de las monedas de mercados emergentes, el ren-
minbi chino continué deprecidndose gradualmente y acu-
mulé una baja de mis de 4% (gréfico 1.4, panel 2). Las
monedas de los exportadores de materias primas —inclui-
dos el real brasilefio, el rublo ruso y el rand sudafricano—
se han apreciado en general, gracias a cierta recuperacién
de los precios de las materias primas y a un afianzamiento
més amplio de la actitud de los mercados financieros hacia
las economias de mercados emergentes, que en parte tiene
que ver con la expectativa de que las tasas de interés de las
economifas avanzadas bajen atn mds!.

Los flujos de capital hacia las economias de mercados
emergentes se han recuperado tras la abrupta desacele-
racién del segundo semestre de 2015 y la debilidad con
la que arrancé 2016, gracias a los mismos factores que
respaldan las valoraciones cambiarias (gréfico 1.5). En
particular, las compras de acciones en fondos especializa-
dos en instrumentos de cartera de mercados emergentes
han repuntado (gréfico 1.5, panel 1). La informacién
procedente de los pocos paises que han publicado datos
completos sobre la balanza de pagos correspondientes al
segundo trimestre confirma un aumento de las entradas
de capital, especialmente en instrumentos de cartera.
China continda experimentando salidas de capital y
algunas pérdidas de reservas de divisas, pero a un ritmo
mucho mds moderado que en el segundo semestre de
2015 y a comienzos de 2016.

Politica monetaria y condiciones financieras

En general, los precios de los activos y la actitud
frente al riesgo se han recuperado tras las caidas que
siguieron al referendo britdnico (gréfico 1.6). Los precios
de las acciones tocaron mdximos histdricos en Estados
Unidos en agosto y también repuntaron en otras econo-
mias avanzadas. Una excepcién destacada son las accio-
nes del sector bancario, victimas de la expectativa de una
menor rentabilidad bancaria en el futuro —ya que se
espera que las tasas de interés se mantengan muy bajas
durante atn mds tiempo—, asi como las inquietudes
en torno a los balances en algunos paises con sistemas

bancarios més vulnerables, como Italia y Portugal.

1Son excepciones el peso mexicano, que se debilité en las tltimas
semanas debido a la incertidumbre en torno a las elecciones en
Estados Unidos, y en particular el naira de Nigeria, que se deprecié
con fuerza después de que el banco central iniciara un proceso de
flexibilizacién del tipo de cambio en junio.



En respuesta a la persistente debilidad de la infla-
cién y a los datos deslucidos sobre la actividad econd-
mica, los mercados esperan que los bancos centrales
de las grandes economias avanzadas mantengan una
orientacién acomodaticia durante mds tiempo de lo
esperado (grdfico 1.6, paneles 1y 2). En particular,
ahora prevén solo un aumento més de las tasas en
Estados Unidos en 2016. El vuelco de las expectativas
fue particularmente notable en el Reino Unido; el
Banco de Inglaterra recorté la tasa de politica moneta-
ria, amplié la expansién cuantitativa y puso en marcha
una serie de iniciativas adicionales para apuntalar la
confianza después del referendo. Las primas por plazo
también se comprimieron mds, y las tasas de interés a
largo plazo descendieron nuevamente en las economias
avanzadas (gréfico 1.6, panel 3). A fines de agosto, el
rendimiento de los bonos publicos a 10 afios habia
bajado entre 25 y 30 puntos bésicos respecto del nivel
de marzo en Estados Unidos y Alemania, y 90 puntos
bésicos en el Reino Unido. Los rendimientos aumenta-
ron moderadamente en septiembre.

Un volumen elevado de bonos soberanos emitidos por
economfas avanzadas se estd negociando a tasas negativas
en este momento, como lo sefala la edicién de octubre
de 2016 del Informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial (informe GFSR). Entre tanto, el crédito a empre-
sas no financieras y hogares continda expandiéndose
(aunque a un ritmo decreciente) en Estados Unidos, asi
como en la zona del euro en su conjunto (gréfico 1.7).

En general, la actitud de los mercados hacia las econo-
mias de mercados emergentes ha mejorado, y se ha regis-
trado una compresién de los diferenciales, una caida de
las tasas de interés reales a largo plazo y una recuperacion
de las valoraciones bursdtiles (grificos 1.8 y 1.9). Una
serie de mercados emergentes han recortado las tasas de
politica monetaria desde la primavera; entre ellos cabe
mencionar a varias economfas de Asia cuya inflacién se
ha mantenido baja, especialmente Indonesia y Malasia,
y Rusia y Turquia. Las excepciones a esta tendencia son
Meéxico, que subid la tasa de politica monetaria 50 pun-
tos bésicos cuando el tipo de cambio se vio bajo presidn,
inmediatamente después del voto a favor del brexit, y
Colombia y Sudéfrica, que incrementaron las tasas de
politica monetaria para mantener las expectativas infla-

cionarias en los niveles fijados como meta.

Fuerzas que pesan sobre las perspectivas

El crecimiento econémico de afios recientes ha defrau-
dado las expectativas tanto en las economias avanzadas
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Grafico 1.6. Economias avanzadas: Condiciones monetarias

y de los mercados financieros
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Los mercados esperan que los bancos centrales de las economias avanzadas
mantengan una orientacién acomodaticia durante mas tiempo ya que la actividad
econdmica sigue siendo floja y las presiones inflacionarias contintan débiles. La
confianza de los mercados financieros se ha recuperado en general tras la breve
reaccion negativa inicial al referéndum celebrado el 23 de junio en el que el Reino
Unido votd a favor de abandonar la Union Europea.
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Fuentes: Banco de Espafia; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters
Datastream, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: DJ = Dow Jones; BCE = Banco Central Europeo; MSCI = Morgan Stanley
Capital International; S&P = Standard & Poor’s; TOPIX = indice de precios de la
bolsa de Tokio; WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales.
2Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales en
Estados Unidos, la tasa interbancaria a un dia promedio en libra esterlina en el
Reino Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en euros en
la zona del euro. Los datos actualizados corresponden al 16 de septiembre de
2016; los datos de la edicion de abril de 2016 del informe WEOQ corresponden al
24 de marzo de 2016.
3Las tasas de interés denotan rendimientos de los bonos publicos a 10 afios, salvo
indicacion en contrario. Los datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016.
“Los datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016. Las estimaciones
del BCE se basan en el estado financiero semanal del Eurosistema.
5Los datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016.
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Grafico 1.7. Economias avanzadas: Crédito, precios

inmobiliarios y balances

El crédito a empresas no financieras y hogares contintia expandiéndose en
Estados Unidos, asi como en la zona del euro en su conjunto. El patrimonio neto
de los hogares ha seguido en general mejorando como proporcion del ingreso
disponible en Japdn y en la zona del euro, mientras que se ha estabilizado en

Estados Unidos.
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Fuentes: Banco de Inglaterra; Banco de Espafia; Bloomberg, L.P.; Banco Central
Europeo (BCE); Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, y estimaciones del personal técnico del FMI.

'Se usan datos sobre flujos de fondos para Estados Unidos, Espafia y la zona del
euro. Los préstamos de bancos italianos a residentes italianos estan corregidos en
funcién de las titulizaciones.

?nterpolado del patrimonio neto anual como porcentaje del ingreso disponible.
%Incluye los empleadores del subsector (incluidos los trabajadores por cuenta propia).
“Los paises sujetos a presion al alza son los que tienen un indice de vulnerabilidad
de los inmuebles residenciales por encima de la mediana de las economias avanza-
das (EA): Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamarca, Espafa, Francia,
Israel, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Portugal, RAE de Hong Kong, Reino
Unido y Suecia.
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Gréfico 1.8. Economias de mercados emergentes:
Tasas de interés

Las condiciones financieras en las economias de mercados emergentes han
mejorado desde febrero y se prevé el mantenimiento de una orientacion
acomodaticia de la politica monetaria durante mas tiempo en las economias
avanzadas, un repunte de los precios de las materias primas y algunos indicios
de estabilizacion en las economias de mercados emergentes que se encuen-
tran actualmente en recesion. Los rendimientos de los titulos soberanos han
disminuido y los diferenciales se han reducido
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las economias emergentes de Asia excluido China son Filipinas, India,
Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de Europa son Polonia,
Rumania, Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil, Chile, Colombia, México

y Perd. EMBI = Indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. En las
leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacién (ISO).

'Deflactada por las proyecciones de inflacién a dos afios del informe WEO.

2 os datos abarcan cifras hasta el 16 de septiembre de 2016.



como en las economias de mercados emergentes. A
medida que la economia a nivel mundial va dejando
atrds la crisis financiera mundial, los factores que afectan
la evolucién econémica mundial estdn torndndose mds
complejos. Las causas son una combinacién de fuerzas
mundiales —tendencias demogréficas, una disminucién
persistente del crecimiento de la productividad, el ajuste
ante a precios mds bajos de las materias primas—y
shocks derivados de factores internos y regionales. Estos
aspectos se analizan sucesivamente en el caso de las econo-

mias avanzadas y de mercados emergentes y en desarrollo.

Economias avanzadas

Las economias avanzadas estuvieron en el epicentro
de la crisis financiera mundial. Ocho afos después del
colapso de Lehman Brothers, se ha avanzado mucho en
la reparacién del dafio macroeconémico infligido por la
crisis. Pero los avances son desiguales, y las cicatrices de la
crisis siguen siendo muy visibles, en especial en algunos
paises. En el primer panel del gréfico 1.10 se documen-
tan las desviaciones de los principales agregados macro-
econdmicos respecto de sus tendencias previas a la crisis
(basadas en el periodo 1996-2005) y sus niveles previos a
la crisis. En el grupo de paises de la zona del euro que se
vieron mds afectados por la crisis, el PIB y en especial la
demanda interna y la inversién siguen situdndose en 2016
en niveles muy inferiores a los observados antes de la
crisis, y distan atin mds de los niveles de tendencia previos
a la crisis. Como se indica en la edicién de octubre de
2016 del Informe GFSR, muchos bancos de la zona del
euro siguen bregando con un volumen elevado de activos
deteriorados, lo que posiblemente haya frenado el crédito
y reprimido la inversién. En otras economias avanzadas,
la demanda, el PIB y la inversién estdn en general por
encima de los niveles previos a la crisis, pero atin muy por
debajo de las tendencias previas a la crisis.

En relacién con la profundidad de la crisis, los avan-
ces son mds visibles en las brechas del producto (grifico
1.10, panel 2). Las brechas del producto siguen siendo
negativas pricticamente en todos los casos, lo cual es un
sintoma claro de la debilidad de la demanda mundial,
pero la capacidad econémica ociosa se ha reducido
sustancialmente desde el méximo que alcanzé tras la

crisis?. El grado de avance —y de heterogeneidad entre

2Las revisiones a la baja del crecimiento potencial y la revalua-
ci6én del producto potencial previo a la crisis implican brechas del
producto negativas estimadas mucho mds reducidas en términos
absolutos que las indicadas por una comparacién de los resultados
de crecimiento previos y posteriores a la crisis.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.9. Economias de mercados emergentes: Mercados
de acciones y crédito

Las valoraciones bursatiles se han recuperado en general en los Ultimos meses,
como resultado de la mejora del entorno operativo de las empresas en las econo-
mias de mercados emergentes ante el repunte de los precios de las materias
primas y la reduccion de los costos de endeudamiento. Sin embargo, en algunos
casos contintian acumulandose vulnerabilidades ya que la relacion crédito/PIB se
mantiene en una trayectoria ascendente.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de International
Financial Statistics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cdigos de paises de

la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

'E| crédito corresponde a los derechos de otras sociedades de depésito frente al
sector privado (tomados del IFS), excepto en el caso de Brasil, cuyos datos corres-
ponden al crédito al sector privado tomado del informe Politica Monetaria e
Operagoes de Crédito do Sistema Financeiro del Banco Central de Brasil.
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Grafico 1.10. Demanda interna, brecha del producto, desempleo y participacion en la fuerza laboral en

economias avanzadas

En las economias avanzadas, los avances en la reparacion del dafio macroeconémico infligido por la crisis financiera mundial son desiguales. En algunos
paises de la zona del euro la demanda interna y la inversion siguen situandose en niveles inferiores a los observados antes de la crisis. La capacidad

econémica ociosa y las tasas de desempleo han disminuido con respecto a los maximos que alcanzaron tras la crisis, pero se mantienen elevados en
unos pocos €asos.
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Fuentes: Estadisticas laborales de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y estimaciones del personal técnico del FMI.

TLa inversion, la demanda interna y el PIB se expresan en términos reales. En todos los paises excepto Japén, las tendencias previas a la crisis son tendencias de
regresion lineal ajustadas para cada variable usando datos correspondientes a 1996—2005. En el caso de Japdn, las tendencias se ajustan a 2001-05, dada la marcada
caida de la inversion de 1997-98. Economias avanzadas (EA) de Asia = Australia, Corea, Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, RAE de Macao,
Singapur; Otras economias avanzadas (EA) = Alemania, Austria, Bélgica, Canadd, Chipre, Dinamarca, Eslovenia, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Islandia,
Israel, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos, Reino Unido, Repliblica Checa, Republica Eslovaca, San Marino, Suecia, Suiza.
2BAL = Estonia, Letonia, Lituania; SCN = Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega, Suecia. En las demds leyendas en el gréfico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
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paises— también se evidencia en el comportamiento
del desempleo, que se ha reducido considerablemente
de su punto maximo pero se mantiene por encima

del nivel previo a la crisis en la mayoria de los paises.
Para el agregado de las economias avanzadas, la tasa de
desempleo se sitia menos de 1 punto porcentual por
encima del nivel de 2007. En algunos paises (como
Estados Unidos), la disminucién del desempleo a los
niveles previos a la crisis exagera en cierta medida la
recuperacién del empleo, dada la caida de la participa-
cién en la fuerza laboral. Pero esto no ha ocurrido en
otras economfas avanzadas, donde en muchos casos las
tasas de participacién estdn por encima de los niveles
previos a la crisis (grdfico 1.10, panel 4).

Este progreso dispar en el saneamiento macroecond-
mico en las economias avanzadas se ve afectado por ten-
dencias subyacentes relacionadas con el envejecimiento
de la poblacién y un menor crecimiento de la produc-
tividad. Es posible que la combinacién de estos factores
més profundos haya contribuido al empanamiento de las
expectativas del crecimiento del producto potencial y la
rentabilidad en el futuro y a la debilidad de la demanda
actual y a una tasa de interés real de equilibrio més baja.
Las tasas de equilibrio més bajas, a su vez, limitan el
grado en que puede estimularse la demanda rebajando
las tasas de politica monetaria.

Ortros factores también han incidido en las pers-
pectivas de las economias avanzadas. Un ejemplo es la
desaceleracion y el reequilibrio de China, que se analiza
mids a fondo a continuacién y en el capitulo 4, y que
implica un crecimiento mds moderado de la demanda
de exportaciones de las economias avanzadas. Esta
desaceleracién, sumada a la menor tasa de crecimiento
del comercio mundial que se analiza en el capitulo 2,
tuvo un impacto notable sobre las perspectivas de las
economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china de
Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur), que son muy
abiertas y tienen fuertes vinculos comerciales con China.
Otro factor es la disminucién de los precios de las mate-
rias primas, que, como se analiza mds extensamente en
el capitulo 1 de la edicién de abril de 2016 del informe
WEO, implica ingresos extraordinarios para la mayorfa
de las economias avanzadas pero importantes mermas
del ingreso disponible de los exportadores de materias
primas, como Australia, Canad4 y Noruega.

Tendencias demogrdficas y migracién

Con tasas de fecundidad bajas, el crecimiento de la
poblacién en las economias avanzadas ha decaido en
la Gltima década, y se proyecta que continuard en esa

y se proy q

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

trayectoria en el préximo quinquenio e incluso mds
alld de ese periodo (gréfico 1.11, panel 1)3. La desa-
celeracidn del crecimiento de la poblacién coincide
con el envejecimiento; se proyecta que la poblacién en
edad activa (personas entre 15 y 64 anos) disminuya en
los préximos cinco afios (grafico 1.11, panel 2). Estas
tendencias son comunes a las “antiguas” economias
avanzadas (las consideradas avanzadas al menos desde
mediados de la década de 1990), pero también se
observan en las economias avanzadas “nuevas™* que, de
hecho, estén experimentando una transicién demogré-
fica més rdpida y pronunciada. Ademds, la proporcién
de trabajadores entre 55 y 64 afios de edad aumenté
considerablemente en las economias avanzadas en las
tltimas dos décadas (grafico 1.11, panel 3). Se prevé
que el envejecimiento de la poblacién incrementard

la presién sobre los sistemas de pensiones y de salud

y deteriorard la dindmica de la deuda, en especial a
medida que la fuerza laboral comience a reducirse.

La migracién desde economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo registrada en las tltimas décadas
ha amortiguado el impacto del envejecimiento en la
fuerza laboral de las economias avanzadas, como se
analiza en mds detalle en el capitulo 4. La proporcién
de migrantes en la poblacién de las economias avanza-
das casi se duplicé, de 6% a 11%, entre 1990 y 2015.
Como la tendencia es que la mayorifa de los migrantes
sean adultos en edad de trabajar, la inmigracién con-
tribuy6 aproximadamente la mitad del aumento de la
poblacién en edad activa registrado entre 1990 y 2010.

Pero la acogida de migrantes también crea dificul-
tades para las economias avanzadas, en especial en un
contexto de crecimiento econdmico débil. Las inquie-
tudes acerca del impacto en los salarios y el posible
desplazamiento de los trabajadores locales y los costos
fiscales a corto plazo pueden acentuar las tensiones
sociales. Esas inquietudes pueden dar lugar a reacciones
politicas, como lo demuestra la actual campafia presi-
dencial en Estados Unidos y la campana previa al voto
por el brexit en el Reino Unido. No obstante, una vez
integrado en la fuerza laboral, los migrantes tienden
a beneficiar a las economias receptoras. En estudios

anteriores se concluye que la inmigracién tiene efectos

3La reduccién ha sido mds moderada de lo que indicaban las
proyecciones demogréficas hace una década, dado el fuerte aumento de
la inmigracién.

“Este grupo incluye los paises bélticos (Estonia, Letonia, Lituania),
Corea, Chipre, Eslovenia, Israel, Puerto Rico, la RAE de Hong
Kong, la RAE de Macao, la Reptblica Checa, la Republica Eslovaca,
San Marino y Singapur.
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Grafico 1.11. Tendencias demograficas

Las tasas de crecimiento de la poblacion total y de la poblacion en edad activa
han disminuido, especialmente en las economias avanzadas. La proporcion de
trabajadores de mas edad ha mantenido una tendencia al alza desde hace
aproximadamente dos décadas. Se ha observado un patrdn similar en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo en los tltimos 10 afios,
aunque la proporcién de trabajadores de mas edad sigue siendo inferior a la de
las economias avanzadas.
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TLa poblacion en edad activa se define como el nimero de personas entre 15y 64
afios de edad. "Antiguas" economias avanzadas (EA) = paises considerados
economias avanzadas en 1996. El grupo comprende Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Canad4, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia,
Irlanda, Islandia, Italia, Japén, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Paises
Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. “Nuevas” economias avanzadas (EA)
= Chipre, Corea, Eslovenia, Estonia, Israel, Letonia, Lituania, Malta, RAE de Hong
Kong, RAE de Macao, Republica Checa, Repliblica Eslovaca y Singapur.
2Economias avanzadas (EA) = Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea
del Sur, Dinamarca, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia,
Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japon, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Repliblica Checa,
Republica Eslovaca, Suecia y Suiza.

3Economias de mercados emergentes (EME) = Brasil, Chile, China, Colombia,
Costa Rica, Hungria, India, Indonesia, México, Polonia, Rusia, Sudéfrica, Turquia.
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a largo plazo positivos en el ingreso per cdpita y en la
productividad de la mano de obra, y poco efecto sobre
las tasas de desempleo y los salarios de los trabajadores
locales. Sin embargo, algunos estudios si distinguen
efectos negativos sobre los grupos de salarios mds bajos.
Los inmigrantes pueden ayudar a aliviar las dificultades
fiscales de las sociedades que envejecen, ya que reducen
las tasas de dependencia (y, por ende, la presion sobre
el gasto en salud y seguridad social), aun si a corto
plazo imponen una carga sobre los saldos fiscales.

Mis recientemente, la guerra civil en Siria y el
descontento en el resto de Oriente Medio han provo-
cado un resurgimiento de la cantidad de refugiados en
las economias avanzadas, en especial en Europa, por lo
que la proporcién de refugiados en los flujos migra-
torios mundiales aumentd a casi 50% en 2014-15.

La integracion eficiente y rdpida de los refugiados a la
fuerza laboral local serd crucial para que se materialicen
los potenciales beneficios netos de esos flujos en las
economias receptoras. Las oportunidades de empleo
remunerado para los refugiados también ayudarian

a aliviar las posibles tensiones sociales y a abordar el
desafio humanitario que implica la absorcién de pobla-
ciones traumatizadas.

Crecimiento de la productividad débil y tasas de

interés bajas

Una segunda tendencia importante —y mucho mds
incierta en términos de sus causas y de su probable
persistencia— es el débil crecimiento de la producti-
vidad. Por ejemplo, en la edicién de octubre de 2015
del informe WEO se documentaba que el crecimiento
de la productividad de la mano de obra en el periodo
2008-14 se habia ubicado por debajo de las tenden-
cias previas a la crisis en todas las economias, menos
una, de una muestra de aproximadamente 30 econo-
mias avanzadas. Las causas de la desaceleracién de la
productividad siguen siendo inciertas. Es posible que se
deba en parte a secuelas de la crisis y a una persistente
debilidad de la inversién, asi como al hecho de que los
aumentos de productividad relacionadas con la revo-
lucién de la tecnologia de la informacién y las comu-
nicaciones estdn llegando a su fin, segiin se analiza en
detalle en Fernald (2015) y en Gordon (2015), en el
caso de Estados Unidos. Las dificultades de medicién
de la productividad son graves en algunas partes de la
economia, pero investigaciones recientes hacen pensar
que es poco probable que esas dificultades expliquen
una parte considerable de la desaceleracién (Byrne,
Fernald y Reinsdorf, 2016; Syverson, 2016).



El crecimiento de la productividad decepcionante
fue uno de los principales factores detrds de lo que
resultd ser un optimismo excesivo de los prondsti-
cos de crecimiento de las economias avanzadas en el
periodo posterior a la crisis. Estos pronésticos en
general proyectan que el crecimiento de la pro-
ductividad retorne a tasas cercanas a las que preva-
lecian antes de la crisis. Aunque las proyecciones
de crecimiento del producto y la productividad se
han revisado a la baja gradualmente desde 2011, el
crecimiento de las economias avanzadas ha seguido
defraudando incluso los prondsticos mds austeros.
Por ejemplo, en 2014-16 ha sido mds débil de lo
proyectado en el informe WEO de octubre de 2014
(aproximadamente 0,4 puntos porcentuales por afio)
y en informes WEO posteriores (grifico 1.12, panel
1, barras azules), a pesar del considerable shock favo-
rable de los términos de intercambio vinculado a los
menores precios de las materias primas. La debilidad
del crecimiento respecto de los pronésticos pasados,
comn a todas las economias avanzadas y regiones, se
vio acompafiada por el hecho de que la inversién fija
se ubicé por debajo de las expectativas, en especial
en Estados Unidos, en los paises exportadores de
materias primas y en las economias avanzadas de Asia
(panel 1, barras granate). En contraste, el crecimiento
del empleo (panel 1, barras amarillas) en general ha
sido mayor de lo previsto (casi ¥2 punto porcentual),
y el desempleo en muchos paises es menor de lo
que indican prondsticos anteriores. Estos resultados
también apuntan una vez mis al crecimiento mds
débil de la productividad de la mano de obra, y el
grueso de las revisiones a la baja de las estimaciones
del crecimiento de la productividad de la mano de
obra refleja un crecimiento menor de lo previsto de la
productividad total de los factores.

La persistente debilidad del crecimiento de la
productividad total de los factores ha dado lugar a
nuevas revisiones a la baja del crecimiento potencial a
mediano plazo (grafico 1.12, panel 2), que se suman a
la reducciones debidas a factores demograficos, tratada
anteriormente en el capitulo. Tanto los factores demo-
gréficos como las expectativas de un menor crecimiento
futuro de la productividad (y, por ende, del ingreso
disponible) estdn ejerciendo presién a la baja sobre las

tasas de inversion actuales, ya que se necesita menos

SEl optimismo excesivo de los pronésticos de crecimiento posterio-
res a la crisis se analizé en el recuadro 1.2 del informe WEO de
octubre de 2014.
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Grafico 1.12. Economias avanzadas: Grecimiento, inversion
y empleo en ediciones recientes del informe WEOQ

En las economias avanzadas, el crecimiento del PIB y de la inversion en los
Ultimos afios ha sido mas lento de lo proyectado, mientras que el crecimiento
del empleo ha sido mayor, lo que apunta a un crecimiento de la productividad
de la mano de obra mas débil de lo esperado. La persistente debilidad del
crecimiento de la productividad ha dado lugar a revisiones a la baja del
crecimiento potencial. También se prevé que las tasas de interés a largo plazo
seran mas bajas de lo proyectado, como resultado de la posible caida de la
tasa de interés real y la reduccion de los pronésticos de inflacion.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

"Promedios simples de tasas de crecimiento anual calculados para la proyeccion
de cada edicion del informe WEO.

%Promedio ponderado de las tasas de interés nominal a largo plazo de economias
avanzadas, usando como ponderacion un promedio movil de 3 afios del PIB en
ddlares de Estados Unidos.
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inversién para mantener una relacién capital/producto
estable. Pero también es posible que estén en juego
mecanismos de interaccién: las expectativas de débil
crecimiento de la demanda en el futuro que frenan la
inversion también pueden hacer mella en el producto
potencial futuro, de forma directa (por la reduccién
de la capacidad productiva instalada) o indirecta (por
medio de un crecimiento mds débil de la productivi-
dad total de los factores, en la medida que las nuevas
tecnologfas estén incorporadas en el capital).

Otra caracteristica destacada de la variacién de las
perspectivas para las economfas avanzadas es el des-
censo muy pronunciado de los niveles y la trayectoria
prevista de las tasas de politica monetaria (grdfico 1.6,
paneles 1 y 2), y en especial de las tasas de interés a
largo plazo (gréfico 1.12, panel 3). Como se ana-
liza més a fondo en el Informe GFSR de octubre
de 2016, la reduccién de las tasas de interés a largo
plazo obedece tanto a las expectativas de tasas futuras
a corto plazo mds bajas y una nueva compresion de
las primas por plazo (Hérdahl, Sobrun y Turner,
2016). Los prondsticos sobre la inflacién también se
han reducido, como se analiza en el capitulo 3; sin
embargo, el grueso de la disminucién de las tasas de
interés se debe a una caida de las tasas reales. Las esti-
maciones de la tasa de interés natural, definida como
la tasa de interés en la que la economia funcionaria
con pleno empleo sin presiones inflacionarias, se
redujeron sustancialmente (véanse, por ejemplo, Lau-
bach y Williams, 2015, y Pescatori y Turunen, 2015).

A nivel conceptual, una baja persistente del creci-
miento de la productividad reduce la tasa de rendi-
miento del capital y da origen a una tasa de interés real
mds baja. Segiin se analiza en el capitulo 3 del informe
WEOQO de abril de 2014, las tasas de interés a largo
plazo mds bajas responden en parte a factores demo-
gréficos (ya que la demanda de inversién cae a medida
que disminuye el crecimiento de la fuerza laboral) y a
un aumento del nivel deseado de ahorro tras la crisis
financiera mundial. Una mayor demanda de activos
seguros es otro factor que ejerce presién a la baja sobre
los rendimientos de los bonos publicos a largo plazo.
El aumento de esa demanda es producto de una mayor
aversi6n al riesgo tras la crisis financiera mundial, rela-
cionado en parte con reformas de la regulacién finan-
ciera, compras de bonos publicos a largo plazo por
parte de los bancos centrales y una mayor demanda
de activos de renta fija seguros, que estd vinculada a
factores demogréficos. Si bien existe incertidumbre
acerca de la evolucién de algunos de estos factores, los
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relacionados con aspectos demogréficos y posiblemente
con la regulacién financiera tenderdn a ser muy per-
sistentes, lo que implica que la tasa de interés natural
bien podria permanecer comprimida a mediano plazo.
Una consecuencia de la disminucién de la tasa de
interés natural es que el grado de holgura monetaria
proporcionado por las tasas de politica monetaria en
niveles inusitadamente bajos podria ser menor del que
se habia previsto. Si la baja es persistente, esta situacion
incidirfa notablemente en la funcién estabilizadora de
la politica monetaria y en los marcos de politica mone-

taria adecuados en términos mds generales®.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

Las tasas de crecimiento de las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo han sido aun miés
variadas que las de las economias avanzadas, y las pers-
pectivas siguen siendo diversas entre los distintos pafses
y regiones. De hecho, mientras que el crecimiento
rdpido de paises como China e India ha sostenido el
crecimiento mundial, las profundas recesiones regis-
tradas en algunas economias de mercados emergentes
y en desarrollo han supuesto un lastre especialmente
fuerte para la actividad mundial en 2015 y 2016
(recuadro 1.1). Los factores que han determinado las
tasas de crecimiento de este grupo de paises incluyen la
desaceleracién generalizada en las economias avanzadas,
analizada previamente en esta seccién; el reequilibrio
de China; el ajuste a los precios mds bajos de las mate-
rias primas; la incertidumbre del entorno externo, con
cambios notables de actitud frente al riesgo a lo largo
del tiempo; y la tensién geopolitica y los conflictos en
varios paises y regiones. Algunos problemas a largo
plazo incluyen una importante transicién demogréfica,
en especial en economias de mercados emergentes, asi
como perspectivas de diversificacién y convergencia de
las exportaciones.

El reequilibramiento de China y sus implicaciones

transfronterizas

La transicién de China hacia una economia mds
basada en el consumo y los servicios sigue influyendo
sobre otras economias de mercados emergentes, en
especial los productores de materias primas y los paises
expuestos al sector manufacturero de China. Como se
sefalé anteriormente (véase, por ejemplo, la edicion
de 2016 del informe del EMI Perspectivas econdmicas

6Véase un andlisis reciente en Williams 2016.



regionales sobre Asia y el Pacifico), los efectos de conta-
gio al comercio y el crecimiento mundiales derivados del
reequilibramiento y la desaceleracién gradual de China
han sido significativos, lo cual no debe sorprender ya
que en 2015 el PIB de China calculado segtin los tipos
de cambio de mercado superaba el PIB agregado de las
siguientes 12 economias de mercados emergentes y en
desarrollo mds grandes combinadas. Pero la evolucién de
China afecta cada vez més a un espectro mds amplio de
economias de mercados emergentes a través de la actitud
de los mercados financieros y el efecto de contagio
transfronterizo (seglin se analiza en detalle en el capitulo
sobre efectos de contagio del presente informe). Como
se vio en los episodios de ventas masivas en los mer-
cados emergentes en agosto de 2015 y enero de 2016,
los fuertes aumentos repentinos de la aversién al riesgo
respecto de los mercados emergentes coincidieron con
fluctuaciones del tipo de cambio de China inducidas
mediante politicas, que generaron dudas entre los inver-
sores acerca de los objetivos de la politica de China y la
solidez subyacente de su economia. A modo de corola-
rio, mayor claridad en torno a los objetivos de politica y
mayor transparencia en las comunicaciones por parte de
las principales autoridades chinas en los meses recien-
tes han ayudado a estabilizar la actitud a corto plazo
frente a China y, por extensién, frente a los mercados
emergentes expuestos a ese pais. De cualquier modo, las
perspectivas a mediano plazo de China siguen empa-
fiadas por el elevado saldo de deuda de las empresas,

de la cual una proporcién importante se considera que
estd en riesgo (véase el andlisis en la edicién de abril de
2016 del Informe GESR). Y las vulnerabilidades siguen
acumuldndose en razdén de la creciente dependencia del
crédito en la economia, que complica la dificil tarea de
reequilibrar la economia en varios frentes (reemplazar

la inversién con el consumo; pasar de la industria a

los servicios; controlar el crédito; véanse el informe del
personal técnico y el documento de temas seleccionados
sobre la Consulta del Articulo IV de 2016 preparados
por el FMI). A la luz de estos factores, las condiciones
financieras externas y las perspectivas para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo seguirdn depen-
diendo en gran medida de las percepciones del mercado
acerca de las perspectivas de éxito en la reestructuraciéon
y el reequilibramiento de la economia china.

Ajuste a un nivel mds bajo de precios de las
materias primas

Continua el ajuste a un nivel més bajo de pre-
cios de las materias primas entre los paises que las

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

exportan. Las implicaciones macroeconédmicas del
shock de los términos de intercambio se analizaron

en detalle en el capitulo 2 de la edicién de octubre

de 2015 del informe WEO. En la edicién de abril

de 2016 de dicho informe se demostré el grado de

la redistribucién del ingreso transfronterizo derivada
de las fluctuaciones de los términos de intercambio

y su fuerte correlacién con los resultados macroeco-
némicos. En el grifico 1.13 se presenta una actua-
lizacién de la magnitud de las ganancias y pérdidas
extraordinarias de ingreso en las principales economias
de mercados emergentes y en desarrollo debidas a

las variaciones de los precios de las materias primas,
teniendo en cuenta el nivel de base revisado de esos
precios’. El grifico ilustra claramente la magnitud de
las pérdidas de ingreso registradas en 2015, que se
concentraron en los pafses exportadores de petréleo.
Los prondésticos de ganancias y pérdidas extraordina-
rias en 201617 son mucho menores que los de 2015,
y se han moderado desde el segundo trimestre gracias
al leve afianzamiento de los precios de las materias
primas. Al mismo tiempo, se registran ganancias y pér-
didas respecto del aro anterior, que implican una nueva
disminucién del ingreso en los paises que ya estaban
gravemente afectados por el shock del afio anterior. Es
posible que la fase “aguda” del shock haya terminado
para varios paises exportadores de materias primas

(en especial aquellos en los que se ajusté el tipo de
cambio), pero el futuro depara ain mds ajustes, en
especial en el 4mbito fiscal, lo que implica perspectivas
moderadas para la demanda interna y, en particular,
para la inversién, dado el uso intensivo de capital que
caracteriza a las industrias extractivas.

El vinculo observado entre los precios de las
materias primas y las variaciones del tipo de cambio
desde el segundo trimestre de este afo se ilustra en
el tercer panel del grifico 1.13, que muestra que las
fluctuaciones del tipo de cambio efectivo real registra-
das entre marzo de 2016 y julio de 2016 tienen una
correlacién positiva con las cambios en los prondsticos
de ganancias y pérdidas de ingreso de 2016 y 2017
debidas a variaciones de los términos de intercambio

7El componente extraordinario es una estimacién de la variacién
del ingreso disponible debida a variaciones del precio de las materias
primas. La ganancia extraordinaria en el afo # de un pais que exporta
x délares de Estados Unidos en concepto de la materia prima 4 e
importa m délares de EE.UU. en concepto de la materia prima B en
el ano #— 1 se define como (Ap Ax -Dp Bm H)/YFl , donde A
2,y Ap , 8 son las variaciones porcentuales de los precios de A y B
entre el afio -1y el afo # mientras que Yes el PIB en el afio 7—1
en délares de EE.UU. Véase también Gruss (2014).
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Grafico 1.13. Mercados emergentes: Ganancias y pérdidas
extraordinarias por términos de intercambio y tipos de
cambio real

Con la reciente estabilizacion y el fortalecimiento de los precios de las materias

primas, los pronésticos de ganancias y pérdidas extraordinarias debidas a

variaciones de los términos de intercambio en 2016—17 son mds pequefios que

los de 2015. Los ajustes del tipo de cambio registrados en los dltimos meses

tienen una correlacion positiva con los cambios en los prondsticos de ganancias
y pérdidas extraordinarias de 2016 y 2017 debidas a variaciones de los términos

de intercambio.
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(la diferencia entre los puntos amarillos y los rombos
rojos en los paneles 1 y 2). Sin embargo, las variaciones
de los precios de las materias primas han sido mucho
menos drdsticas que las registradas en 2014-15. Por
esa razon, las respuestas del tipo de cambio han sido en

general mds moderadas que las del afo anterior.

Aspectos demogrdficos y convergencia

Como se observa en el gréfico 1.11, muchas econo-
mias de mercados emergentes también estdn experi-
mentando una transicién demogréfica, con una cafda
de las tasas de crecimiento de la poblacién que es mds
marcada en el caso de la poblacién en edad activa que
en la poblacién en general. La transicion es particular-
mente rdpida en China, donde se espera que la tasa de
crecimiento de la poblacién para los préximos cinco
afios disminuya a %% (respecto del ¥2% registrado la
década pasada). Aun mds drdstica es la caida de la tasa
de crecimiento de la poblacién en edad activa de China,
que seglin proyecciones se tornarfa negativa en los proxi-
mos cinco afios®. En los paises de bajo ingreso, las tasas
de crecimiento de la poblacién siguen siendo mucho
mds altas: mds del doble de las tasas de las economias
emergentes, excluido China’. Esta variacién entre paises,
regiones y niveles de desarrollo debe tenerse en cuenta
al momento de utilizar las tasas de crecimiento del PIB
para evaluar la trayectoria del ingreso per cdpita o por
trabajador y la convergencia de los ingresos hacia los
niveles de las economias avanzadas.

En el gréfico 1.14 se analiza el crecimiento del ingreso
per cépita en los mismos grupos de paises. El ingreso
real per cdpita del grupo a escala general aumenté un
50% entre 2005 y 2015, con incrementos distribuidos
de manera dispar: casi un 140% en China, alrededor
de 45% en las economias en desarrollo de bajo ingreso
y aproximadamente un 30% en otras economias de
mercados emergentes. En ese perfodo, el ingreso real
per cédpita de las “primeras” economias avanzadas

—economias clasificadas como avanzadas al menos
desde mediados de la década de 1990— registré un
aumento aproximado de solo 5%. Dada su ventaja
en términos de crecimiento, las regiones del mundo
que estdn en desarrollo redujeron la brecha de ingreso

8En cambio, las tendencias demogréficas de India son relativamente
mds favorables, y se espera que la proporcién en la poblacién de edad
activa aumente en las préximas décadas Aiyar y Mody, 2011).

9Africa subsahariana, en particular, registrard un aumento pronun-
ciado de la proporcion de poblacién en edad activa en las proximas
décadas (véase el capitulo 2 de la edicién de 2015 del informe del
EMI Perspectivas econdmicas regionales: Africa subsahariana).



respecto de las economias avanzadas a lo largo del decenio
que concluyé en 2015: el ingreso real per cdpita pasé de
aproximadamente de 13% a 30% de los niveles de esas
“primeras” economias avanzadas en China, de 21% a
26% en otras economias de mercados emergentes, y de
6% a 8% en las economias en desarrollo de bajo ingreso.
En los tres grupos, esos aumentos fueron entre tres y
cinco veces mayores que los registrados en la década
anterior, de 1995 a 2005.

En adelante, se proyecta que el diferencial de creci-
miento per cdpita de la mayorfa de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo respecto de las
economfias avanzadas se mantendrd muy por debajo
del de la dltima década, y el ritmo de convergencia
se volverd todavia mds dispar. En los préximos cinco
afos, se prevé que las economias en desarrollo de
bajo ingreso —muchas de las cuales estdn experimen-
tando una marcada desaceleracion del crecimiento
del producto pese a tener tasas de crecimiento de
la poblacién muy elevadas— logrardn reducir de la
brecha que existe entre sus niveles de ingreso y los de
las economias avanzadas en poco mds de medio punto
porcentual, las economias de mercados emergentes
lo hardn en tan solo 2 puntos porcentuales, y China
en 7 puntos porcentuales, cifra que no deja de ser
sélida. Segtin las proyecciones, las nuevas economias
avanzadas, que han mantenido niveles de crecimiento
notablemente altos en la Gltima década, a pesar de
partir desde un nivel de ingreso per cépita relativa-
mente alto (aproximadamente el 70% del nivel de las
“primeras” economias avanzadas en 2005), logrardn
una nueva reduccidn de su brecha respecto de los
niveles de las economias avanzadas de aproximada-
mente 4 puntos porcentuales, tras un avance de 17

puntos porcentuales en la década anterior.

El prondstico

Supuestos de politica econdémica

Se proyecta que la politica fiscal brinde un apoyo
moderado a la actividad econdmica en el conjunto de
las economias avanzadas en 2016, ligeramente mayor al
proyectado en la edicién de abril de 2016 del informe
WEO (gréfico 1.15). La orientacién de la politica fiscal
(medida por el impulso fiscal)!? se prevé que sea expan-
siva en Alemania (0,8 puntos porcentuales) y en Canadd

10F] impulso fiscal se define como la inversa de la variacién de la
relacién saldo fiscal estructural/producto potencial.
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Grafico 1.14. Tasas de crecimiento real per capita y
convergencia (1995-2020)

Las economias de mercados emergentes y los paises de bajo ingreso redujeron
la brecha de ingreso respecto de las economias avanzadas a lo largo del
decenio 200515 a un ritmo mas rapido que en el decenio anterior, pero se
prevé que el ritmo promedio de convergencia sera mas lento en los proximos
cinco afios.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: PDBI = paises en desarrollo de bajo ingreso.

T“Antiguas” economias avanzadas (EA) = solo paises considerados economias
avanzadas en 1996. EI grupo comprende Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Islandia, Italia, Japdn, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos, Portugal,
Reino Unido, Suecia y Suiza. “Nuevas” economias avanzadas (EA) = Chipre, Corea,
Eslovenia, Estonia, Israel, Letonia, Lituania, Malta, provincia china de Taiwan, RAE de
Hong Kong, RAE de Macao, Repliblica Checa, Repliblica Eslovaca y Singapur.

(mds de 1 punto porcentual), asi como en Estados Uni-
dos e Italia, pero en menor grado (% punto porcentual).
En el caso de Japén se prevé que la politica sea neutra
en términos generales, y contractiva en el caso del Reino
Unido (0,8 puntos porcentuales). En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, se proyecta que, en
forma agregada, los saldos estructurales del gobierno no
varien en términos generales en 2016, pero que presen-
ten marcadas diferencias entre paises y regiones.

Se prevé que la politica monetaria en las economias
avanzadas se torne mds restrictiva a un ritmo mds lento

que lo vislumbrado en la edicién de abril de 2016 del
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Grafico 1.15. Indicadores fiscales
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Se proyecta que, en forma agregada, la politica fiscal sera ligeramente
expansiva en 2016 en las economias avanzadas, y neutra en términos
generales en el conjunto de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, pero se presentaran diferencias entre paises.
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informe WEO. Se proyecta que la tasa de politica mone-
taria en Estados Unidos aumente en forma gradual pero
constante, y que para 2020 haya alcanzado un nivel de
equilibrio a largo plazo de 23%, es decir, muy inferior
al nivel previo a la crisis. Se prevé que la persistencia de
tasas de politica monetaria muy bajas se prolongue en

el Reino Unido, la zona del euro y Japdn, y se proyecta
que las tasas a corto plazo permanezcan en niveles infe-
riores a cero en la zona del euro y Japén hasta 2020. Los
supuestos de politica monetaria sobre los que se asientan
los prondsticos para las economias de mercados emer-
gentes varfan, en vista de las diferentes circunstancias a
las que se enfrentan estas economias.

Otros supuestos

Los pronésticos de crecimiento mundial en el escena-
rio base para 2016 y 2017 reflejan condiciones financie-
ras en general acomodaticias, una recuperacién parcial
de los precios de las materias primas y una modera-
cién de las tensiones geopoliticas a partir de 2017. Se
supone que la Unién Europea y el Reino Unido alcan-
zardn acuerdos que evitardn un aumento importante
de las barreras econdmicas, y que las secuelas politicas
del brexit serdn limitadas. Se prevé que el proceso de
normalizacién de la politica monetaria prosiga de forma
fluida en Estados Unidos, sin aumentos prolongados
de la volatilidad en los mercados financieros ni movi-
mientos bruscos de las tasas de interés a largo plazo. Se
pronostica que las condiciones financieras en los merca-
dos emergentes sean levemente mds acomodaticias que
lo supuesto en la edicién de abril de 2016 del informe
WEOQ, a la luz de la reduccién parcial de los diferencia-
les de las tasas de interés y el repunte de los precios de
las acciones en los tltimos meses (gréfico 1.8). Se prevé
que los precios del petréleo aumenten poco a poco a lo
largo del horizonte del pronéstico, de un promedio de
USD 43 el barril en 2016 a USD 51 en 2017. Con-
forme al prondstico de la edicién de abril de 2016 del
informe WEQO, se supone que las tensiones geopoliticas
en algunos paises de Oriente Medio seguirdn siendo
elevadas el resto del afio, para luego ceder en 2017,
permitiendo una recuperacién econdmica gradual en

las economias mds afectadas.

Perspectivas mundiales para 2016 y 2017

Se proyecta que el crecimiento mundial se mantenga
en un nivel moderado de 3,1% en 2016, ligeramente
menor a lo proyectado en la edicién de abril de 2016



del informe WEO (cuadro 1.1). Este prondstico tiene
en cuenta una actividad algo mds débil de lo previsto
hasta el segundo trimestre de 2016 en las economias
avanzadas, asi como las repercusiones del resultado del
referendo en el Reino Unido a favor de la salida de la
Unién Europea. Se espera que la recuperacién cobre
algo de impetu a partir de 2017, mds que nada gracias
a las economias de los mercados emergentes y en desa-
rrollo, a medida que se normalicen gradualmente las
condiciones en las economias sometidas a tensién.

Se prevé que, tras cinco afos consecutivos de contrac-
cién, en 2016 el crecimiento en las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo se afiance a 4,2%, lo
que representa mds de tres cuartas partes del crecimiento
mundial proyectado para 2016. Sin embargo, pese a una
mejora de las condiciones de financiamiento externo,
las perspectivas son desiguales y en general mds débiles
que en el pasado. Esta debilidad obedece a una combi-
nacién de factores: una desaceleracién en China, con
efectos de contagio que se ven agravados por una menor
dependencia del pais de la inversion de uso intensivo de
importaciones y recursos naturales; el ajuste continuo a
un nivel estructuralmente més bajo de ingresos prove-
nientes de las materias primas en varios pafses exporta-
dores de esos productos; efectos de contagio derivados
de la demanda persistentemente floja de las economias
avanzadas; y luchas internas, desavenencias politicas y
tensiones geopoliticas en varios paises.

En las principales economias avanzadas, el pronéstico
indica una desaceleracion de la recuperacion este afio,
proyectdndose un crecimiento de 1,6% en 2016, o sea,
5 punto porcentual menos que en 2015. Las perspec-
tivas moderadas de estas economyias son el resultado de
una serie de fuerzas comunes, que incluyen el legado
de la crisis financiera mundial (endeudamiento elevado,
como se explica en el informe Monitor Fiscal de octubre
de 2016; vulnerabilidades del sector financiero, como
se describe en el informe GFSR de octubre de 2016, y
escasa inversién) y el bajo crecimiento de la productivi-
dad, como ya se ha analizado en este capitulo. Se prevé
asimismo que la incertidumbre econémica, politica e
institucional tras el voto a favor del brexit tenga ciertas
consecuencias macroeconémicas negativas, sobre todo en
las economias avanzadas de Europa.

El aumento proyectado del crecimiento mundial en
2017 a 3,4% depende mds que nada del aumento del
crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, donde se prevé que la disminucién de
las presiones a la baja sobre la actividad en los paises
en recesion en 2016, como Brasil, Nigeria y Rusia,
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compense con creces la continua desaceleracién del
crecimiento en China. En las economias avanzadas se
proyecta un repunte moderado del crecimiento a 1,8%
(0,2 puntos porcentuales menos respecto de la edicién
de abril de 2016 del informe WEO), debido principal-
mente a una recuperacién més sélida en Estados Unidos
y Canadd y a un repunte en Japdn gracias al reciente
estimulo fiscal. En cambio, para la zona del euro y el
Reino Unido se proyecta un crecimiento mds bajo,
debido a las repercusiones macroeconémicas de la mayor
incertidumbre tras el referéndum en el Reino Unido.
Como se analiza en otras secciones de este capitulo,
las flojas perspectivas de crecimiento mundial implican
una mejora mds lenta de los niveles de vida a escala
mundial. Esta tendencia se ve reflejada en la distribucion
de la poblacién mundial en funcién de las tasas de creci-
miento per cdpita. Dado que se proyecta que las tasas de
crecimiento de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo permanezcan en niveles muy inferiores
a los del dltimo decenio, la proporcién de la poblacién
mundial que vive en zonas con un crecimiento real
anual per cdpita superior a 2% ha de reducirse casi 10
puntos porcentuales entre 2005-10 y 2016-21.

Perspectivas mundiales a mediano plazo

Para el periodo posterior a 2017 se proyecta que
el crecimiento mundial aumente gradualmente a
3,8% hasta el final del horizonte del prondstico. Esta
recuperacion de la actividad mundial —que se prevé
que esté impulsada en su totalidad por las economias
de mercados emergentes y en desarrollo— presupone
lo siguiente: la normalizacién de las tasas de creci-
miento en los pafses y las regiones que se encuentran
sometidos a tensiones o cuyo crecimiento estd muy
por debajo del potencial en 2016-17 (como Nigeria,
Rusia, Suddfrica, América Latina y partes de Oriente
Medio), el avance continuo de China en su tran-
sicién hacia un crecimiento basado en el consumo
y los servicios, y la continuidad de la capacidad de
resistencia de otros paises. Se considera ademds el
mayor peso que tienen en la economia mundial las
principales economias de mercados emergentes, como
China e India, que estdn creciendo a un ritmo muy
por encima de la media mundial. Como se explica
en el recuadro 1.1, la mayor parte del repunte del
crecimiento mundial previsto es atribuible a estos
dos factores. Segtin las proyecciones, el ritmo de la
actividad econémica seguird siendo moderado en las

economias avanzadas, en linea con la disminucién de
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su potencial debido al envejecimiento de la pobla-
cidn; sin embargo, se proyecta que el crecimiento del
PIB por trabajador alcance niveles en general acordes
con el promedio de los dltimos 20 afios. Dentro del
grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se proyecta que el crecimiento experimente
un repunte a mediano plazo en los paises en desarro-
llo de bajo ingreso pero que permanezca por debajo
del ritmo registrado en la Gltima década, en cifras
tanto absolutas como per cdpita.

Perspectivas econémicas por pais y region
Economias avanzadas

* En el Reino Unido se prevé un crecimiento mds
lento desde el referendo porque la incertidumbre
tras el voto a favor del brexit estd incidiendo en las
decisiones de inversién y contratacion de las empre-
sas, asf como en las compras de bienes duraderos
y vivienda por parte de los consumidores. Segtin
las previsiones, el crecimiento econémico alcanzard
1,8% en 2016 y 1,1% en 2017 suponiendo que
las negociaciones post brexit sean fluidas y que el
aumento de barreras econdmicas sea reducido. Las
proyecciones de crecimiento a mediano plazo tam-
bién han sido revisadas a la baja, a 1,9% (0,2 pun-
tos porcentuales menos de lo pronosticado en la
edicién de abril del informe WEO), ya que se prevé
que mayores obstdculos al comercio, la inmigracién
y los flujos de capital socaven el potencial de creci-
miento econémico.

* Un nivel de actividad menor que el previsto en el
segundo semestre de 2015 y el primer semestre de
2016 apunta a una ligera pérdida de impulso en
Estados Unidos, pese a una postura fiscal que ofrece
un leve respaldo y a un ritmo de normalizacién de la
politica monetaria més lento de lo esperado. La crea-
cién de empleo es sélida, el mercado de la vivienda
estd mejorando y el gasto de los consumidores se
mantiene vigoroso. No obstante, un prolongado
ciclo de correccién de las existencias y la atonia de
la inversién de las empresas han ocasionado una
revisién a la baja del prondstico para 2016 a 1,6%.
El débil nivel del gasto de capital se debe en parte a
una inversién en energia que sigue siendo negativa,
la apreciacidn del délar, la turbulencia financiera de
principio de afo y la mayor incertidumbre en mate-
ria de politicas relacionada con el ciclo electoral.
Para 2017 se prevé una aceleracion del crecimiento,
hasta 2,2%, a medida que se reduzca el lastre del
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descenso de precios de la energfa y se disipe el efecto
de la apreciacién del délar. El crecimiento potencial
a mediano plazo, proyectado en 1,8%, se ve frenado
por el envejecimiento de la poblacién y la tendencia
reciente de una tasa de crecimiento de la productivi-
dad total de los factores que se mantiene baja.

* Se prevé que en 2016-17 la reactivacién en la zona
del euro siga a una tasa ligeramente mds baja que en
2015, Los bajos precios del petréleo, la modesta
expansion fiscal en 2016 y la politica monetaria
acomodaticia respaldardn el crecimiento, en tanto
que la menor confianza de los inversores debido a
la incertidumbre posterior al voto a favor del brexit
serd una carga para la actividad econdmica. En el
conjunto de la zona, se prevé que el crecimiento
disminuya ligeramente, a 1,7% en 2016 y a 1,5%
en 2017. En Alemania, las proyecciones indican que
este ano el crecimiento se acelerard a 1,7% antes de
moderarse a 1,4% en 2017. En Francia se proyecta
que el crecimiento se estabilice en 1,3% en 2016
y 2017. Se proyecta que en Espasna el crecimiento
se mantenga estable en términos generales en 2016
y se modere de 3,1% a 2,2% en 2017. En lralia,
las proyecciones apuntan a un crecimiento ligera-
mente mayor, de 0,8% en 2016 a 0,9% en 2017.
En la zona del euro, la tasa de crecimiento potencial
proyectada a mediano plazo de 1,4% se verd frenada
por tendencias demogréficas desfavorables; legados
de la crisis de alto desempleo, deuda y, en algunos
paises, balances bancarios deteriorados; asi como
factores estructurales profundamente arraigados que
estdn limitando la tasa de crecimiento de la produc-
tividad total de los factores.

* Se proyecta que en 2016 la tasa de crecimiento de
Japdn se mantenga débil, en 0,5% en consonancia
con la tasa de crecimiento potencial, y que en 2017

T4 tasa de crecimiento del PIB de Irlanda en 201415 se revisé
al alza en mds de 20 puntos porcentuales a lo largo de dos afios, en
gran parte debido a las operaciones de las empresas multinacionales
que tuvieron un impacto limitado sobre la economifa irlandesa. Con-
cretamente, las reestructuraciones empresariales a través del traslado
de la totalidad de los balances de las empresas a Irlanda, el despla-
zamiento de activos hacia subsidiarias irlandesas y la adquisicion de
empresas extranjeras por parte de entidades domiciliadas en el pais
han dado lugar a un considerable aumento del acervo de activos de
capital en Irlanda (y a una revisién negativa sustancial de la posicion
de inversién internacional neta del pais debido al aumento de
pasivos frente a no residentes). La reubicacién de empresas también
estuvo asociada a un aumento de las exportaciones netas y el PIB de
Irlanda. En consecuencia, en 2015 la tasa de crecimiento de la zona
del euro también se revis6 al alza en mds de 0,3 puntos porcentuales.



aumente a 0,6%!2. La postergacién del aumento del
impuesto sobre el consumo, las medidas anuncia-
das recientemente para fomentar el crecimiento,
que incluyen el presupuesto suplementario, y la
aplicacién de nuevas medidas monetarias expansi-
vas respaldardn el consumo privado a corto plazo,
contrarrestando parte del freno creado por la mayor
incertidumbre, la reciente apreciacién del yen y la
atonia del crecimiento internacional. Las perspecti-
vas a mediano plazo para Japén siguen siendo débi-
les, lo que principalmente se debe a la disminucién
de la poblacién.

e Las perspectivas de las otras economias avanzadas son
desiguales. En Suecia la reactivacion se mantendrd
vigorosa, proyectindose una tasa de crecimiento de
3,6% en 2016 y de 2,6% en 2017, respaldada por
una politica monetaria expansiva y de un aumento
de la inversién en vivienda y del gasto fiscal para
hacer frente a la llegada de refugiados. Se espera un
ligero repunte de la actividad econémica en Swuiza,
previéndose una tasa de crecimiento de 1% en 2016
y de 1,3% en 2017 a medida que se atente el efecto
de la apreciacién del franco suizo. La disminucién de
los ingresos provenientes de las materias primas y la
reduccién de la inversidn en recursos conexos estdn
teniendo un efecto desfavorable sobre la economia
de Noruega, cuya tasa de crecimiento proyectada
para 2016 es de solo 0,8%. Se prevé que la actividad
se acelere en 2017, gracias al respaldo de politicas
monetarias y fiscales expansivas, una moneda mds
competitiva y un gradual repunte de los precios del
petréleo. En las otras economias avanzadas exporta-
doras de materias primas se proyecta que el creci-
miento se acelere a partir de 2016 respaldado por la
depreciacién del tipo de cambio y la aplicacién de
politicas acomodaticias. En Canadd, la tasa de creci-
miento proyectada para 2016 (1,2%) se verd frenada
por el fuerte impacto que los incendios forestales
en Alberta tuvieron sobre la produccién de petrdleo
en el segundo trimestre, pero en 2017 aumentard
a 1,9%. Por su parte, en Australia se prevé que el
crecimiento oscile en torno a 2,8% en ambos afios.
Entre las otras economias avanzadas de Asia, se prevé
que en 2016 el crecimiento pierda vigor en Singapur
(1,7%) y la Region Administrativa Especial de Hong

12Este prondstico no refleja el ajuste del marco de politica mone-
taria del Banco de Japén anunciado el 21 de septiembre de 2016,
que fija una tasa de interés cero como meta para los bonos publicos
a 10 afios y establece el compromiso de permitir de manera temporal
un sobreajuste de la meta de inflacién a 2%.
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Kong (1,4%) y que se acelere moderadamente en
Corea (2,7%) y la provincia china de Taiwan (1%).
Se proyecta que en estas cuatro economias suma-
mente abiertas la tasa de crecimiento repunte con
mayor impulso a partir de 2017, a medida que el
fortalecimiento del comercio internacional mejore las
perspectivas de exportacion.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

* En China, se prevé que la economia crezca a una

tasa de 6,6% en 2016 gracias al respaldo de las
politicas, pero esa cifra se reducird a 6,2% en 2017
si la economfa no sigue recibiendo estimulo. Las
proyecciones a mediano plazo suponen que la
economia seguird reequilibrindose, pasando de la
inversién al consumo y de la actividad industrial a la
prestacion de servicios como resultado de refor-

mas para fortalecer la red de proteccién social y la
desregulacion del sector de servicios. No obstante, se
prevé que la deuda no financiera siga aumentando a
una tasa insostenible, lo cual, sumado a la creciente
falta de eficiencia en la asignacién de recursos, opaca
las perspectivas a mediano plazo.

En las otras economias emergentes y en desarrollo
de Asia, se proyecta que el crecimiento econémico
se mantenga vigoroso. En /ndia, el PIB seguird
expandiéndose a la tasa mds alta entre las principa-
les economifas, previéndose un crecimiento de 7,6%
en 2016-17. Se proyecta que las fuertes mejoras de
los términos de intercambio, la adopcién de medi-
das de politica positivas y las reformas estructurales
—que incluyen la aplicacién de importantes
reformas tributarias y la formalizacién del marco
de metas de inflacién— asi como una mayor
confianza respalden la demanda y la inversién de
los consumidores. A corto plazo, sin embargo, es
probable que la inversién privada siga viéndose
limitada por el deterioro de los balances de las
empresas y los bancos publicos. En cuanto a las
economias que conforman el grupo ASEAN-5
(Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam).
En Malasia y Vietnam se proyecta para este afo
desaceleraciones de la actividad (a 4,3% y 6,1%,
respectivamente) debido en parte a una menor
demanda externa, en tanto que en [ndonesia, Filipi-
nas, Tailandia las perspectivas apuntan a un mayor
crecimiento con respecto a 2015 (4,9%, 6,4% y
3,2%, respectivamente). Se prevé que a partir de
2017 el crecimiento de todos los paises del grupo
ASEAN-5 siga fortaleciéndose.
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La actividad econdmica en América Latina y el
Caribe sigue perdiendo impulso, previéndose una
contraccién de 0,6% en 2016 (0,1 puntos por-
centuales menos que lo pronosticado en abril). En
2017 se proyecta una reactivacién, con una tasa

de crecimiento que alcanzard 1,6% (0,1 puntos

porcentuales mds que lo pronosticado en abril). No

obstante, como se destaca en la edicién de abril de

2016 del informe WEO, el crecimiento agregado

de la regién oculta una heterogeneidad sustancial:

aunque varios paises estdn sumidos en recesién, en

2016 la mayor parte de las economias de la regién

seguirdn expandiéndose.

o En Brasil, la confianza parece haber tocado fondo,
y se proyecta un crecimiento de —3,3% en 2016
y de 0,5% en 2017, suponiendo que se reduzca
la incertidumbre politica y de politica econémica
y sigan disipdndose los efectos de shocks econd-
micos anteriores. Para ambos afios la proyeccién
supera en aproximadamente medio punto porcen-
tual a la prevision de abril. Argentina ha iniciado
una transicién importante y muy necesaria hacia
un marco de politica econdmica mds consistente
y sostenible, que estd teniendo un costo mayor de
lo previsto en 2016, proyectdndose un creci-
miento de —1,8% (en comparacién con la tasa
de —1% pronosticada en abril). En 2017 se prevé
que el crecimiento se afiance en 2,7% gracias a
la moderacién de la inflacién y la adopcién de
una postura monetaria y fiscal més propicia. En
Venezuela, se prevé una intensificacién de la crisis
econdmica en 2016 y 2017 (con tasas de creci-
miento proyectadas en, respectivamente, —10%

y —4,5%), puesto que la caida del precio del
petrdleo desde mediados de 2014 ha exacerbado
los desequilibrios macroeconémicos internos y
las presiones sobre la balanza de pagos. Ecuador
sigue confrontando un panorama dificil debido al
reducido valor de sus exportaciones de crudo y a
la dolarizacién de la economia. Gracias al repunte
parcial del precio internacional del petréleo y un
entorno de financiamiento externo mds favorable,
la contraccién de la actividad prevista en 2016

y 2017 (-2,3% y —2,7%, respectivamente) es
menos grave que lo proyectado en abril.

o En 2016 la mayor parte de los demds exportado-
res de materias primas de la regidn registrardn una
cierta desaceleracion de la actividad. En Colombia,
se proyecta que el crecimiento se atente a 2,2%
en 2016 (frente a 3,1% en 2015), como resultado
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de la aplicacién de una politica macroeconémica
mds restrictiva. Asimismo, la persistente caida
del precio del cobre y la incertidumbre en torno
a las politicas estdn empanando las perspectivas
en Chile, cuyo crecimiento disminuird a 1,7%
en 2016, frente a 2,3% en 2015. Se prevé que
en 2017 la tasa de crecimiento se fortalezca en
ambos paises y que en adelante se vaya acercando
gradualmente a la tasa potencial. A diferencia

de la mayor parte de los paises de la region, se
prevé que este afo y el préximo Pers registre un
crecimiento mds acentuado, de 3,7% y 4,1% en
2016 y 2017, respectivamente, impulsado por la
mayor actividad del sector minero y el aumento
de la inversién publica.

o En México, se proyecta que el crecimiento se
reduzca a 2,1% en 2016 debido a la atonia de las
exportaciones en el primer semestre del afo. Se
prevé que en 2017 el crecimiento se acelere ligera-
mente a 2,3%, a medida que repunte la demanda
externa, y a 2,9% a mediano plazo una vez que se

consoliden las reformas estructurales.

* Las perspectivas econdmicas de la Comunidad de

Estados Independientes contindan siendo deslucidas.
La ligera mejora de las perspectivas de crecimiento
de la regién desde abril se atribuye principalmente al
fortalecimiento del precio del petréleo. El aumento
de los ingresos provenientes del petréleo estd ofre-
ciendo algo de alivio a los exportadores de petréleo
de la regién, y a la economia rusa en particular,
donde se proyecta una disminucién del PIB para
este afo (0,8%) menor que la prevista en la edicién
de abril de 2016 del informe WEO. Se prevé que las
perspectivas algo mds positivas de Rusia respalden la
actividad en el resto de la regién, sobre todo en los
paises importadores de petrdleo dados los vinculos

a través del comercio exterior y las remesas. No
obstante, las perspectivas de crecimiento de Rusia

a partir de 2017 siguen siendo poco alentadoras
debido a obstdculos estructurales de larga data y al
impacto de las sanciones sobre la productividad y

la inversién. Entre los importadores de petréleo,

se estima que en 2016 la economia de Ucrania ha
vuelto a registrar un crecimiento positivo, tras con-
tracciones muy pronunciadas en 2014 y 2015, y se
prevé que se acelere a medida que mejore el entorno
econdémico externo y las reformas de la economia
interna empiecen a dar fruto. En Belarus, se prevé
que el ritmo de contraccién de la actividad se atentde
en 2017, y que la reactivacién se afiance en 2018.



Entre los exportadores de petréleo, se proyecta que
las economias de Azerbaiydn y Kazajstdn se contrai-
gan en 2016, en un entorno de caida de los ingresos
provenientes de las exportaciones, en el caso de la
economia azerbaiyana a una tasa de 2,4% y en la

de Kazajstdn, a 0,8%. Se prevé que el crecimiento
aumente gradualmente en estos paises, respaldado
en Kazajstdn por el aumento de la produccién de
hidrocarburos y en Azerbaiydn por la expansion de
actividades en otros sectores, asi como por un cierto
repunte del precio del petréleo y monedas mds
competitivas.

En las economias emergentes y en desarrollo de
Europa se proyecta que el crecimiento se mantenga
vigoroso, a una tasa ligeramente superior a 3% a
partir de 2016, y que las exportaciones aumenten
rapidamente pese a la atonia en la zona del euro,

el principal socio comercial de la mayor parte de
las economias de la regidn. Segun las estimaciones,
Hungria estd creciendo a una tasa superior a la
potencial, y se proyecta que a mediano plazo vuelva
a registrar tasas de crecimiento mds sostenibles. En
Turquia, aunque el crecimiento econémico en 2016
y 2017 se verd frenado por la creciente incerti-
dumbre tras los recientes atentados terroristas y el
intento de golpe de Estado, la aplicacién de una
politica macroecondmica mds expansiva apoyard la
actividad econémica.

Para los paises de Afyica subsahariana el panorama se
caracteriza por una velocidad de crecimiento cada vez
méds heterogénea. Las proyecciones de crecimiento
econémico de la regién se han revisado sustancial-
mente a la baja, pero pueden atribuirse principal-
mente a las dificiles condiciones macroeconémicas en
las economias mds grandes, que se estdn adaptando a
la reduccién de los ingresos provenientes de las mate-
rias primas. En Nigeria, se proyecta actualmente que
en 2016 la actividad econémica se contraiga 1,7%,
reflejo de interrupciones transitorias en la produc-
cién de petrédleo, insuficiencias de divisas debido a la
disminucién de los ingresos provenientes del petréleo,
una menor generacion de electricidad y la falta de
confianza entre los inversores. En Suddfrica, donde la
incertidumbre en torno a la formulacién de la politica
econdémica estd dificultando la adaptacién a términos
de intercambio menos favorables, se proyecta que en
2016 el PIB se mantenga estancado, previéndose solo
una reactivacion ligera el afio préximo a medida que
se disipen los shocks provocados por el abaratamiento
de las materias primas y las sequias y que mejore el
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suministro eléctrico. Angola también se estd ajus-
tando a la fuerte caida de los ingresos provenientes
de la exportacién de petréleo. Segtin las previsiones,
la economia no crecerd este afio y en el siguiente el
crecimiento serd apenas leve. En cambio, para varias
economias de la regién que no dependen de la expor-
tacién de recursos naturales, entre ellas Céte d'Tvoire,
Etiopia, Kenya, Senegal, se proyecta que sigan expan-
diéndose a una tasa muy vigorosa de mds de 5% este
afio, gracias al bajo precio del petréleo y al beneficio
de sélidas tasas de consumo privado y crecimiento de
la inversién.

En Oriente Medio, se proyecta que el ligero repunte
del precio del petréleo registrado recientemente
tenga un impacto minimo sobre el crecimiento de
los paises exportadores. La mayor parte de estos pai-
ses siguen aplicando una politica fiscal m4s restric-
tiva en respuesta a ingresos provenientes del petréleo
estructuralmente mds bajos, y la liquidez del sector
financiero sigue en declive. Ademds, muchos paises
de la regi6n atn padecen tensiones y conflictos.

Se proyecta que este afio la economia mds grande,
Arabia Saudita, crezca levemente a una tasa de 1,2%
como resultado de la consolidacién fiscal, y que el
préximo afo se reactive y el crecimiento llegue a
2%. Asimismo, en la mayor parte de los otros paises
del Consejo de Cooperacion del Golfo se prevé que
las tasas de crecimiento se vean limitadas por las
iniciativas de ajuste fiscal actualmente en marcha.
En Iraq, una produccién de petréleo mayor de la
prevista ha incrementado la tasa de crecimiento
proyectada para 2016. A partir de 2017 se prevé que
el crecimiento se vea frenado debido a persistentes
dificultades de seguridad y a una menor inversién
en el sector petrolero que limitard las ganancias de la
produccién petrolera. Las perspectivas de la Repu-
blica Isldmica de Irdn son mds favorables debido al
aumento de la produccién de petréleo en el afo en
curso, tras el levantamiento de las sanciones. Sin
embargo, es probable que solo se gane terreno gra-
dualmente en el 4mbito del crecimiento econédmico
dada la lentitud con que proceden la reintegracion
en los mercados financieros internacionales y las
reformas internas. Las reformas emprendidas recien-
temente y el abaratamiento del petréleo han contri-
buido a la estabilidad macroecondmica en los paises
importadores de petréleo de la regién. No obstante,
el crecimiento sigue siendo frégil debido a inquie-
tudes en términos de seguridad, tensiones sociales y
persistentes obstdculos estructurales. Se prevé que la
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reforma continua, el avance, la reduccién del lastre
fiscal y las mejoras graduales de la demanda externa
respalden la reactivacion.

Perspectivas de inflacion

Se proyecta que las tasas de inflacién de las economias
avanzadas aumenten a aproximadamente 0,8% en 2016,
frente a 0,3% en 2015, debido sobre todo al menor
lastre de los precios de la energia. Para los préximos anos
se prevé que suba la inflacién a medida que los precios
de los combustibles aumenten ligeramente y las brechas
del producto se contraigan en forma gradual, y que las
metas de los bancos centrales se alcancen alrededor de
2020. En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, en cambio, excluyendo Argentina (donde la
alta inflacién es un subproducto de un necesario proceso
de liberalizacién en marcha) y Venezuela (donde este
afio se proyecta un auge de la inflacién de 500%), se
prevé que la inflacién se modere este afio a 4,5%, frente
a 4,7% el ano anterior, al ir desvaneciéndose el efecto
de anteriores depreciaciones cambiarias. No obstante,
en ambos grupos de paises se observa una considerable
variabilidad de las tasas de inflacién.

* En Estados Unidos, la inflacién de precios al consu-
midor se estd reanimando de manera relativamente
fuerte, de 0,1% el ano pasado a 1,2% este ano, y
se proyecta que el afio proximo alcance una tasa
de 2,3%. Ello se debe a la rapidez con que se han
atenuado las fuerzas desinflacionarias pasadas —la
apreciacién del délar en 2015 y la caida de los pre-
cios de los combustibles— asi como a expectativas
de inflacién a mediano plazo bien ancladas.

* La inflacién también estd repuntando en la zona
del euro, pero més lentamente y desde un nivel mds

bajo, pasando de aproximadamente cero en 2015

afio aumente en forma acusada a alrededor de 2,5%,
y que en los préximos afios se alcance gradualmente
la meta de 2% del Banco de Inglaterra.

Las tasas de inflacién se mantienen moderadas en la
mayor parte de las otras economias avanzadas. En
Corea, Suecia y la provincia china de Taiwan, se prevé
que la inflacién repunte este afio y que en los préxi-
mos se vayan alcanzando gradualmente las metas de
los bancos centrales. Se proyecta que este sea otro afio
de deflacién en Singapur y Suiza, aunque serd menos
pronunciada que la del afio pasado, y que empiecen a
registrarse paulatinamente tasas de inflacién positivas a
lo largo del horizonte de pronéstico.

Se prevé que en China la inflacién repunte a 2,1%
este afio y a 3% a mediano plazo, a medida que
disminuyan la capacidad ociosa en el sector indus-
trial y las presiones a la baja sobre los precios de los
bienes. En la mayor parte de las otras economias
grandes de mercados emergentes, como Brasil, Rusia
y Turquia, las tasas de inflacién se sitan por encima
de las metas de los bancos centrales y se prevé que
disminuyan gradualmente a medida que se disipen
los efectos de las depreciaciones cambiarias pasadas.
En cambio, en México se proyecta que la tasa de
inflacién se mantenga en un nivel cercano a la meta
del banco central, en tanto que en Hungria y Polonia
se prevé que las tasas repunten lentamente desde los
niveles muy bajos registrados en 2015.

En algunas economias grandes de Africa subsaha-
riana la inflacién se sittia una vez mds en niveles de
dos digitos, reflejo del efecto de traspaso de depre-
ciaciones de considerable magnitud.

Perspectivas del sector externo

Se proyecta que en 2016 la tasa de expansién del

2 0,3% en 2016. En adelante, se proyecta que el
aumento siga siendo gradual y que, debido a que las
brechas del producto se han cerrado gradualmente y
las expectativas inflacionarias se han afianzado, hasta
2021 inclusive la inflacién se mantenga por debajo
de la meta fijada por el Banco Central Europeo. En
Japdn, a medida que las expectativas inflacionarias
aumenten lentamente, también se prevé solo un
aumento lento de la inflacién, a una tasa que se
mantendrd muy por debajo de la meta del Banco de
Japén a lo largo del horizonte de prondstico.

Se proyecta que la depreciacién de la libra incre-
mente la inflacién en el Reino Unido a aproximada-
mente 0,7% este afo, previéndose que el préximo
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volumen del comercio mundial (alrededor de 2,3%,
nivel ligeramente menor que el registrado en 2015)
siga siendo muy baja, tanto en valores absolutos como
en relacién con la tasa de crecimiento del PIB mundial.
Como se analiza a fondo en el capitulo 2, la compo-
sicién de la demanda mundial —y en particular la
debilidad de la inversién— desempena una funcién
importante para explicar el moderado volumen del
comercio mundial. Segtin las proyecciones, la tasa de
expansion del comercio mundial aumentard a 4,3% a
mediano plazo debido a la expansién de la actividad
econdmica y la inversion previstas en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo y, en menor

medida, en las economias avanzadas.



La evolucién de los desequilibrios mundiales en
cuenta corriente en 2016 sigue viéndose afectada por
el fortisimo descenso de precios del petréleo en los
dos ultimos afios, y por las considerables discrepan-
cias en las tasas de crecimiento de la demanda interna
de las diferentes regiones del mundo. Se proyecta
que este afio, la magnitud de los déficits y supera-
vits mundiales en cuenta corriente en relacién con
el PIB mundial, que en 2015 registré una modesta
expansion por primera vez desde 2010 (véase FMI,
2016, External Sector Report), disminuya ligeramente
(gréfico 1.16, panel 1) como resultado de la dismi-
nucién de los superdvits en China y las economias
europeas avanzadas, y de una nueva reduccién de los
déficits de los paises de América Latina. Segun las
proyecciones, los desequilibrios mundiales en cuenta
corriente seguirdn contrayéndose a mediano plazo,
hasta alcanzar niveles no registrados desde mediados
de la década de 1990, debido a nuevas compresiones
de los superdvits en China y Alemania y una cierta
moderacién de los déficits (en América Latina y el
Reino Unido, por ejemplo).

A diferencia de la disminucién de los desequilibrios
en cuenta corriente, la magnitud, en relacién con el
PIB, de las posiciones transfronterizas, acreedoras y
deudoras, ha seguido aumentando (gréfico 1.16, panel
2). Elaborar prondésticos de la evolucién de estas posi-
ciones es una ardua tarea porque estos saldos son sen-
sibles tanto a variaciones de los tipos de cambio y de
los precios de los activos que son dificiles de predecir,
como a la futura trayectoria del endeudamiento y la
concesién de crédito en valores netos. Suponiendo que
no hubiera ningtin efecto de valoracién, a efectos de
simplificar el andlisis, las proyecciones de los saldos en
cuenta corriente y la tasa de crecimiento del PIB apun-
tarfan a una estabilizacién general a mediano plazo de
las posiciones acreedoras y deudoras, en relacién con
el PIB mundial, en niveles ligeramente superiores a los
observados en 2016. En los paises acreedores, la posi-
cién de las economias europeas avanzadas —especial-
mente Alemania— seguirfa mejorando, en tanto que
la de los exportadores de petréleo registraria un cierto
deterioro. La persistencia de fuertes posiciones deudo-
ras, a pesar del notable ajuste de los saldos en cuenta
corriente en los Ultimos afios, guarda relacién con el
lento crecimiento de la demanda interna y del PIB en
una serie de paises deudores. Ello subraya la importan-
cia de reequilibrar la demanda mundial para fomentar
el crecimiento en esos paises, lo cual facilitarfa el ajuste

externo y reducirfa los riesgos externos.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.16. Sector externo

Tras aumentar ligeramente en 2015, se prevé que los desequilibrios mundiales
seguiran contrayéndose a mediano plazo, como reflejo de las diferencias en la
tasa de crecimiento de la demanda interna entre paises.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: CHN-+EMA = China y economias emergentes de Asia (Corea, Filipinas, Indonesia,
Malasia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia);
DEU+EURSUR = Alemania y otras economias avanzadas europeas con superavits
(Austria, Dinamarca, Luxemburgo, Paises Bajos, Suecia, Suiza); 0CADC = otros
paises europeos con déficits en cuenta corriente antes de la crisis (Espafia, Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal, Reino Unido, grupo de economias emergentes y en desa-
rrollo de Europa del informe WEQ); OIL = Noruega y grupo de economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo exportadoras de combustibles del informe WEO;
ROW = resto del mundo. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

Teniendo en cuenta estas consideraciones, en el gréfico
1.17 se examinan tres factores que afectan el grado de
reequilibramiento mundial en el periodo 2014-16: el
crecimiento del PIB, la contribucién de la demanda
externa neta al crecimiento del PIB, y las ganancias y
pérdidas extraordinarias de los shocks a los términos de
intercambio. Los paises acreedores han crecido a tasas
mds rdpidas que los paises deudores y se proyecta que
lo mismo ocurra en 2016. Esa discrepancia obedece en
su totalidad a la fuerte tasa de crecimiento de China; si
se excluye a ese pais, actualmente los paises acreedores
estdn registrando tasas de crecimiento mds lentas que los
paises deudores debido al bajo crecimiento en los paises
exportadores de petréleo y en Japén (grafico 1.17, panel
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Grafico 1.17. Acreedores y deudores

Si se excluye a China, se proyecta que los paises acreedores registraran tasas de
crecimiento mas lentas que los paises deudores en 2015-16, debido principal-
mente al bajo crecimiento de la demanda interna en los paises exportadores de
petrdleo en respuesta al shock adverso de los términos de intercambio. Las
ganancias y pérdidas extraordinarias de los shocks de los términos de
intercambio han sido uno de los principales factores de las variaciones
proyectadas de los saldos en cuenta corriente de los paises y regiones.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas; ECO = Europa central y oriental.
Promedio, 2015-16.

2Indica una variacion entre 2014 y 2016.

1). El diferencial de crecimiento positivo entre los paises
acreedores y deudores en 2015 también se explica por

la dependencia de la demanda externa neta por parte de
los primeros paises, en comparacién con sus necesidades
de reequilibramiento. Ello se debié principalmente a

la dindmica de crecimiento en los paises exportadores

de petréleo, que tuvieron que comprimir la demanda
interna en respuesta al deterioro de los términos de
intercambio. Para 2016, las perspectivas apuntan a que la
contribucién de la demanda externa neta al crecimiento
de los paises acreedores y deudores sea en general neutra,

aunque con diferencias significativas entre una regién y
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otra. En el segundo panel del gréfico 1.17 se constata
que las ganancias y pérdidas extraordinarias de los shocks
a los términos de intercambio (que resultan sobre todo
de los precios de las materias primas) han sido uno de
los principales factores de las variaciones de los saldos en
cuenta corriente de las regiones. En la edicién de 2016
del External Sector Report también se sostiene que los
cambios en los términos de intercambio han afectado a
diversos grupos de paises acreedores y deudores de dife-
rentes formas (fortaleciendo el saldo en cuenta corriente
de los paises acreedores y deudores y de regiones que
importan materias primas, y deteriorando el saldo en
cuenta corriente de los exportadores de materias primas).
No existe, por supuesto, ninguna presunciéon norma-
tiva de que los déficits y superdvits en cuenta corriente
deban comprimirse. No obstante, como se explica en la
edicién de 2016 del External Sector Report, en varias de
las economias més grandes del mundo los desequilibrios
en cuenta corriente parecen ser excesivamente pronun-
ciados en relacién con una pauta nacional acorde con las
variables fundamentales subyacentes y la aplicacién de
politicas convenientes. Se prevé que los saldos en cuenta
corriente sigan evolucionando en consonancia con la
reduccién de estos desequilibrios excesivos. En el primer
panel del grifico 1.18, el eje horizontal corresponde a
la brecha entre el saldo en cuenta corriente en 2015 y
su pauta, en tanto que el eje vertical corresponde a la
variacion proyectada del saldo en cuenta corriente en los
préximos cinco afos. El panel indica una fuerte corre-
lacién negativa (de —0,7) y muestra que la evolucién
de los saldos en cuenta corriente tenderd a reducir las
brechas con respecto a la pauta de 2015 para la cuenta
corriente, sobre todo en un horizonte mis largo!®. En
los tltimos meses, las variaciones cambiarias han sido
mids tenues que en 2015. Como puede constatarse en el
segundo panel del grafico 1.18, estas variaciones cam-
biarias no estdn sistemdticamente correlacionadas con las
brechas de los tipos de cambio en 2015 senaladas en la
edicién de 2016 del External Sector Report.

Riesgos

Algunos riesgos mencionados en recientes informes
del WEQO, como los relacionados con las tensiones

131 correlacién entre las brechas en cuenta corriente en 2015
y la variacién de los saldos en cuenta corriente entre 2015 y 2016
también es negativa, pero es menor (-0,15). Evidentemente, las
pautas que se establezcan para la cuenta corriente y los tipos de
cambio también pueden cambiar en el futuro a medida que cambien
las variables econémicas fundamentales y las politicas.



politicas y las politicas proteccionistas o el estanca-
miento secular en las economfias avanzadas, se han
vuelto mds pronunciados en los dltimos meses. Otros
riesgos, como la creciente turbulencia financiera y el
repliegue de los flujos de capitales de las economias
de mercados emergentes, parecen ser ahora menos fre-
cuentes, pero contindan. En general, siguen predomi-
nando los riesgos a la baja.

Riesgos derivados del marco de politica
economica e institucional

El voto del Reino Unido a favor de abandonar la
Unién Europea y la campana para las elecciones presi-
denciales actualmente en curso en Estados Unidos han
llevado a primer plano diversas cuestiones relacionadas
con la movilidad de la mano de obra y la inmigracién,
la integracién a través del comercio mundial y la regula-
ci6én transfronteriza. Los acuerdos institucionales en vigor
desde hace mucho tiempo podrian estar sujetos ahora
a una renegociacion, aunque estos acuerdos han sido
determinantes para las empresas a la hora de organizar
su produccién y contratacién, obtener materias primas
y financiamiento, y establecer canales de distribucién a
nivel mundial. También podrian plantearse cuestiones
adicionales relacionadas con la organizacién de referendos
en otras economias de la UE. En términos mds genera-
les, la inquietud en torno al impacto de la competencia
externa sobre el empleo y los salarios en un contexto de
débil crecimiento econémico ha reforzado el atractivo de
los discursos proteccionistas, lo que podria tener con-
secuencias en los flujos internacionales de comercio. La
ambigiiedad con respecto a la evolucién de estas tenden-
cias podria inducir a las empresas a aplazar sus proyectos a
largo plazo, limitar la creacién de empleos y desacelerar la
actividad a corto plazo.

La interaccién de la incertidumbre institucional y
el recrudecimiento de las divisiones politicas dentro
de los paises puede dificultar atin mds la busqueda de
soluciones a los desafios estructurales. A medida que
estos desafios —que van desde la desregulacién de los
mercados de productos y de trabajo hasta el sanea-
miento de los balances, la reforma de las prestaciones
y la integracién de los inmigrantes en la fuerza de
trabajo— vayan pareciendo cada vez mds dificiles de
solucionar, la percepcién de ineficacia de las politicas
podria echar raices mds profundas y podria debilitarse
el papel de coordinacién que desempenan las politicas.
Por lo tanto, si algunos de los riesgos esbozados mds

adelante se materializaran, el deterioro de la confianza

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.18. Brechas en cuenta corriente y tipo de cambio real

Se proyecta que los saldos en cuenta corriente evolucionaran en consonancia con la
reduccion del excedente de desequilibrios externos, como se sefiala en la edicion de

2016 del External Sector Report.
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vinculado con la preocupacién de que las medidas de
politica no logren contrarrestar el shock de manera
decisiva, podria profundizarse.

La creciente presion a favor de aplicar politicas
proteccionistas representa un riesgo especial para las
perspectivas mundiales, tema que también se analiza
en el capitulo 2. En el recuadro del escenario 1 se
examinan las posibles consecuencias econdmicas de
un aumento del proteccionismo. En primer lugar, se
exponen las repercusiones que podria tener el aumento
unilateral de los aranceles de un pais en otro pais, asf
como las consecuencias de las represalias que tome este
tltimo. Las simulaciones del modelo muestran cémo

el PIB, el consumo y la inversidén de ambos paises se
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ven negativamente afectados por el aumento unilateral
de los aranceles. En un segundo escenario se ilustran
las consecuencias que tendria el aumento generalizado
del proteccionismo, en forma de aranceles y barreras
no arancelarias mds altas, para la economia mundial.
El resultado no solo serfa un desplome de los flujos
comerciales, sino también un fuerte descenso del
producto mundial. Las repercusiones negativas para

la economia mundial podrian ser incluso mayores
porque la perturbacién de las vinculaciones econémicas
internacionales podrian provocar un deterioro atin mds

generalizado de la cooperacién transfronteriza.

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

Un elemento comin mencionado en varios informes
recientes del WEO es la perspectiva de un estanca-
miento secular, es decir, una caida sostenida de la
demanda privada que lleve a un periodo de creci-
miento del producto permanentemente més bajo y baja
inflacién'4. Mientras la economia mundial contintia
luchando para impulsar el crecimiento de manera
generalizada y duradera, esta perspectiva se ha hecho
mds tangible, en particular en algunas economias avan-
zadas. Al mismo tiempo, un periodo prolongado de
baja inflacién podria desanclar las expectativas de infla-
cién, provocando un aumento de las tasas de interés
reales esperadas y una disminucién del gasto en bienes
de capital y bienes de consumo duraderos, lo que final-
mente darfa lugar a un circulo vicioso de crecimiento

global mds débil y baja inflacién. Y en las economias

14Como se argumenta en el recuadro 1.1 de la edicién de octubre
de 2015 del informe WEO, son varios los mecanismos que podrfan
dar lugar a una trayectoria inferior del producto tras una recesién.
Por ejemplo, un periodo prolongado de elevado desempleo podria
provocar que algunos trabajadores abandonasen el mercado laboral o
terminaran siendo imposibles de emplear. Un recorte en investiga-
cién y desarrollo podria afectar negativamente el nivel —o incluso
la tasa de crecimiento— de la productividad. Las crisis financieras
podrian provocar cambios institucionales, como un endurecimiento
de los requerimientos de capital, y eso podria afectar el nivel de
inversién. Varios estudios presentan evidencia empirica que respalda
estas hipétesis. Por ejemplo, Blanchard, Cerutti y Summers (2015)
observan que, incluso en el caso de recesiones causadas por desin-
flacién intencionada, una proporcién sustancial de recesiones van
seguidas de un producto inferior a la tendencia previa a la recesién.
Del mismo modo, Reifschneider, Wascher y Wilcox (2015) observan
que la crisis financiera de 2008 y la recesién posterior encauzaron la
capacidad productiva de la economia estadounidense en una trayec-
toria inferior con relacién a la registrada antes de 2007, observdndose
una porcidn significativa del dano del lado de la oferta de la econo-
mia provocado por el debilitamiento de la demanda agregada.

30 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

con elevados niveles de sobreendeudamiento, un
periodo prolongado de bajo crecimiento nominal se
sumaria a las dificultades relacionadas con el servicio
de la deuda, complicaria la tarea de desapalancamiento
y lastrarfa ain mds el crecimiento (como se argumenta
en la edicién de octubre de 2016 de Monitor Fiscal).

El segundo ciclo de debilitamiento estd relacionado
con los posibles efectos de la interaccién entre el
bajo crecimiento de la productividad y el bajo nivel
de inversién. Como se sefialé anteriormente en este
capitulo, la productividad total de los factores y el
crecimiento de la productividad de la mano de obra
se han reducido notablemente en muchas economfas.
Al mismo tiempo, la inversién se ha desacelerado a
nivel mundial y se mantiene por debajo de las tasas
de crecimiento promedio a largo plazo en varias
economias avanzadas y de mercados emergentes y en
desarrollo. En la medida en que el bajo crecimiento
de la productividad se traduce en expectativas de baja
rentabilidad, la inversién podria verse negativamente
afectada. La resultante desaceleracién de la profundi-
zacién del capital seria perjudicial para la adopcién
de cambios tecnolégicos incorporados en el capital,
lo que lastrarfa adn mds la productividad total de los
factores y de la mano de obra, reforzarfa las expec-
tativas de rentabilidad decreciente, y esto a su vez
debilitarfa la inversién.

El proceso de ajuste en China y los efectos de
contagio conexos

La economia de China contintia respaldando el cre-
cimiento mundial, pero su ajuste a un ritmo de expan-
sién mds sostenible en algunos casos ha tropezado con
mids escollos de los previstos. En los tltimos meses se
ha ido atenuando la presién relacionada con la salida
de capitales y la turbulencia en los mercados internos
de renta variable que contribuyé a las ventas masivas
en los mercados financieros mundiales en agosto de
2015 y enero de 2016. Sin embargo, la transicién de
China hacia una economia basada en los servicios y el
consumo y menos dependiente de las importaciones de
materias primas y maquinaria seguird afectando a los
precios, los volimenes de comercio y las ganancias en
un gran nimero de sectores de las industrias mun-
diales, y esto incidird en los precios de los activos, la
asignacion de las carteras internacionales y la confianza
de los inversores.

En esta transicién, China se enfrenta a un dilema difi-
cil: reestructurar la economia, reducir su dependencia del



crédito y aceptar un crecimiento mds lento a corto plazo
a cambio de mantener un crecimiento mds elevado y
sostenible a largo plazo. El escenario base supone que los
avances para abordar el problema de la deuda empresarial
y controlar el crédito serdn limitados, y que se tendrd
preferencia por mantener un crecimiento relativamente
alto a corto plazo, incrementando el riesgo de que en
definitiva se produzca un ajuste mds traumdtico (véase el
informe del personal técnico del FMI sobre la Consulta
del Articulo IV con China correspondiente a 2016). En
este contexto, algunos factores relativamente modera-
dos, como sorpresas negativas en los indicadores de alta
frecuencia de China o un leve ajuste de los precios de los
activos internos y el tipo de cambio, podrfan provocar
una reaccién excesiva en la confianza a nivel mundial.

Deterioro de las condiciones financieras para los
mercados emergentes

A pesar del resultado inesperado del voto a favor
del brexit, las condiciones financieras en los mercados
emergentes han seguido mejorando en los tltimos meses,
observdndose cierto aflanzamiento de los precios de
las materias primas y la creciente conviccién entre los
inversores de que la politica monetaria en las economias
avanzadas continuard siendo muy acomodaticia en 2017
y en el futuro. Como se sefiala en la edicién de octubre
de 2016 del informe GFSR, la evolucién externa parece
haber desempefiado un papel importante en el reciente
repunte de los flujos de capitales hacia las economias de
mercados emergentes. Las vulnerabilidades subyacen-
tes en algunas de las grandes economias de mercados
emergentes (como el elevado nivel de deuda empresarial,
la disminucién de la rentabilidad y la fragilidad de los
balances de los bancos en algunos casos), junto con la
necesidad de recomponer los margenes de maniobra
para la aplicacién de politicas, en particular en los paises
exportadores de materias primas— dejan a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo atin expuestas
a cambios repentinos de la confianza de los inversores.
Estos cambios podrfan materializarse, por ejemplo, si los
nuevos datos sobre la inflacién en Estados Unidos apun-
tan a un aumento de la tasa de politica monetaria antes
de lo previsto. La confianza de los inversores también
podria cambiar si las economias de mercados emergentes
y en desarrollo no aprovechan la relativa estabilidad del
entorno externo para seguir adelante con las reformas
estructurales, solucionar los problemas de sobreendeu-
damiento y avanzar de manera creible en el 4mbito del
ajuste fiscal, donde sea necesario.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Ruptura de las relaciones de corresponsalia bancaria

A raiz de la crisis, los grandes bancos internaciona-
les se han visto obligados a reevaluar sus modelos de
negocio mientras recomponen sus reservas de capi-
tal, fortalecen sus practicas de gestién de riesgos y se
enfrentan a mérgenes financieros netos comprimidos.
Como consecuencia, las relaciones de corresponsalia
bancaria —la provisién de servicios de pago y de capta-
cién de depdsitos de los grandes bancos mundiales en
nombre de otros bancos, que suelen estar ubicados en
paises pequefios— han disminuido al reducirse las ope-
raciones de los bancos internacionales con las econo-
mias mds pequefias y vulnerables de Africa, el Caribe,
Asia Central y las islas del Pacifico. Una intensificacién
de esta tendencia podria poner en peligro el acceso de
algunas de estas economias a las remesas transfronte-
rizas, mermar su capacidad para financiar sus opera-
ciones y debilitar su respuesta a los desastres naturales.
Aunque el impacto directo en el PIB mundial podria
ser relativamente reducido, las repercusiones sociales y
econdmicas podrian extenderse mds alld de las fronteras
de las economias afectadas, por ejemplo, si fomentan la
emigracion.

Factores relacionados con los conflictos, la
salud y el clima

En varias regiones, las perspectivas siguen estando
determinadas por una serie de factores adicionales, como
la sequia en Africa oriental y meridional, las guerras civi-
les y los conflictos internos en algunas zonas de Oriente
Medio y Africa, la evolucién de la situacién de los
emigrantes en Jordania, Libano, Turquia y Europa, los
multiples actos terroristas en todo el mundo, y la propa-
gacion del virus del zika en América Latina y el Caribe,
el sur de Estados Unidos y Asia sudoriental. Cada uno
de estos factores tiene un costo econédmico y humanita-
rio directo inconmensurable. Los incidentes recurrentes
causados por el terrorismo, los prolongados conflictos
civiles que se propagan a las regiones contiguas y el
deterioro de la crisis de salud publica relacionada con el
zika podrian conjuntamente afectar profundamente la
confianza de los mercados, lo que tendria repercusiones
negativas en la demanda y la actividad.

Riesgos al alza

A pesar de la abundancia de riesgos a la baja men-
cionados en ediciones anteriores del informe WEQO, la

economia mundial comenzé a registrar un crecimiento
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Grafico 1.19. Riesgos para las perspectivas mundiales

La balanza de riesgos apunta a un crecimiento mas débil de lo previsto en el
escenario central para 2016 y 2017.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Mercado de Opciones de Chicago (CBOE); Consensus
Economics; Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
'El grafico de abanico muestra la incertidumbre en torno al pronéstico central del
informe WEO con intervalos de confianza de 50%, 70% y 90%. Aqui, el intervalo
de confianza de 70% incluye el intervalo de 50%, y el intervalo de confianza de
90% incluye los de 50% y 70%. Para mas detalles, véase el apéndice 1.2 de la
edicion de abril de 2009 del informe WEOQ. Los intervalos de 90% para los
prondsticos del afio en curso y a un afio estan tomados del informe WEOQ de
octubre de 2015 y del informe WEO de octubre de 2014.
2Las barras muestran el coeficiente de asimetria expresado en unidades de las
variables de base. Los valores correspondientes a los riesgos de inflacion y los
riesgos de los precios del petrdleo aparecen con el signo contrario dado que
representan riesgos a la baja para el crecimiento.
3EI PIB mide la dispersién promedio (ponderada segtin la paridad del poder
adquisitivo) de los prondsticos de crecimiento del PIB correspondientes a las
economias del G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn,
Reino Unido), Brasil, China, India y México. El VIX es el indice de volatilidad
elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago. El diferencial por plazo mide
la dispersion promedio de los diferenciales por plazo implicitos en los prondsticos
de las tasas de interés de Alemania, Estados Unidos, Japén y el Reino Unido. El
petréleo corresponde al indice de volatilidad del petréleo crudo del Mercado de
Opciones de Chicago. Los prondsticos estan tomados de las encuestas de Consensus
Economics. Las lineas de rayas representan los valores promedio del afio 2000
hasta la actualidad.
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ligeramente mds fuerte de lo previsto en el primer
trimestre de 2016. Varios indicios apuntan a que el
repunte de la actividad econdmica serd mds vigoroso

que el actualmente previsto, entre ellos, la resiliencia y

la revaloracién ordenada de los activos en los merca-

dos financieros tras el shock inicial del voto a favor del
brexit; las mejoras sostenidas en el mercado laboral de
Estados Unidos; el repunte moderado de los precios de
las materias primas, lo que aliviard algunas de las pre-
siones sobre los paises exportadores de materias primas
sin perjudicar gravemente a los importadores netos, y el
debilitamiento de los vientos en contra generados por las
rdpidas depreciaciones del tipo de cambio y las salidas de
capitales de los mercados emergentes en dificultades. El
dinamismo de la actividad podtia ser mayor si los paises
redoblan sus esfuerzos por elevar el producto efectivo y
potencial mediante la aplicacién de reformas estructu-
rales focalizadas y aplicadas en la secuencia correcta, el
apoyo a la demanda y el saneamiento de los balances.

Grafico de abanico

El andlisis del gréfico de abanico —basado en datos
sobre los mercados financieros y las materias primas,
asi como en prondsticos de las primas por plazo—
indica una menor dispersion de los resultados en torno
al escenario central. Como se observa en el grafico
1.19, la amplitud del intervalo de confianza del 90%
se ha reducido ligeramente en el prondstico de creci-
miento para 2016 y 2017 en relacién con la edicién de
octubre de 2015 del informe WEO, pero sigue siendo
mayor que en las estimaciones de la edicién de octubre
de 2014 de este informe. Los riesgos contindan incli-
ndndose a la baja para 2016 y 2017.

La probabilidad de una recesién en la mayoria de
las regiones sobre un horizonte de cuatro trimestres
(2016:T3-2017:T2) ha disminuido, en compara-
cién con la probabilidad calculada en marzo de 2016
(2016:T1-2016:T4; gréfico 1.20). En Japén, las
medidas de estimulo fiscal anunciadas recientemente
han reducido la probabilidad de recesién en relacién
con las estimaciones de la edicién de abril de 2016. Las
perspectivas ligeramente mds favorables de los precios
de las materias primas y las condiciones financieras
en comparacion con la edicién de abril han ayudado
a reducir la probabilidad de una recesién en América
Latina, aunque el riesgo sigue siendo alto. En Estados
Unidos y la zona del euro, los riesgos de deflacion
—medidos segtin la probabilidad de deflacién a cuatro



trimestres— también han disminuido en compara-
cién con abril de 2016, principalmente por el forta-
lecimiento de los precios de las materias primas y el
consiguiente repunte del nivel general de inflacién de
precios al consumidor proyectado. En cambio, la pro-
babilidad de deflacién ha aumentado en Japdén debido
al débil dinamismo de los precios al consumidor y la

reciente apreciacién del yen.

Prioridades de politica econdmica

Aungque las perspectivas para la economia mun-
dial descritas hasta ahora contemplan un repunte
del crecimiento durante lo que resta del horizonte
de pronéstico, como lo muestra el recuadro 1.1, una
parte significativa de esta mejora se debe a que las
ponderaciones se han desplazado hacia las econo-
mias de mercados emergentes grandes que, segin las
proyecciones, crecerdn a tasas superiores al promedio
mundial, as{ como a la normalizacién de las condi-
ciones en algunos paises que estdn experimentando
desaceleraciones del crecimiento o recesiones propia-
mente dichas. La posibilidad de que estas perspec-
tivas se trastoquen es elevada. Contra este telén de
fondo, las prioridades en materia de politicas varfan
segiin la economia y segitin los objetivos especificos
para mejorar el impetu de crecimiento, combatir la
presion deflacionista o generar mayor resiliencia. Sin
embargo, un tema comun es la necesidad de actuar
con urgencia en varios flancos para evitar cifras de
crecimiento persistentemente decepcionantes y luchar
contra la nociva percepcién de que las politicas no
pueden estimular el crecimiento y de que los tnicos
beneficiados son quienes ocupan el extremo superior
de la distribucién del ingreso.

Aunque el margen para distender la politica fiscal o
monetaria parece ser mds limitado, las respuestas inte-
grales y coordinadas que aprovechen las complementa-
riedades entre las politicas estructurales y las politicas
de gestion de la demanda pueden contribuir a la efica-
cia del conjunto de politicas econémicas. Asimismo, la
adopcién de marcos coherentes que incluyan respuestas
a corto plazo en un contexto de metas a mediano plazo
claramente expresadas puede apuntalar la confianza
y ampliar el margen de maniobra para afrontar los
shocks a corto plazo. Aunque son esenciales a nivel de
cada pals, estas politicas serfan ain mds eficaces si se
las adoptara a nivel mds general, prestando la atencién
debida a las prioridades especificas de cada pais.
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Grafico 1.20. Recesion y riesgos de deflacion
(Porcentaje)

La probabilidad de una recesién en un horizonte de cuatro trimestres
(2016:T3—-2017:T2) ha disminuido en general en la mayoria de las regiones,
en comparacion con la probabilidad calculada en la edicién de abril de 2016
del informe WEOQ para el periodo 2016:T1-2016:T4. El riesgo de deflacion
sigue siendo elevado en la zona del euro y Japon.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Economias emergentes de Asia = China, Corea, Filipinas, India, Indonesia,
Malasia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia;
América Latina-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru; Resto del mundo =
Argentina, Australia, Bulgaria, Canada, Dinamarca, Israel, Noruega, Nueva
Zelandia, Reino Unido, Repliblica Checa, Rusia, Sudafrica, Suecia, Suiza, Turquia,
Venezuela. Los datos de la edicion de abril de 2016 del informe WEO se refieren a
simulaciones realizadas en marzo de 2016.

"La deflacion se define como una caida del nivel de precios en términos interanua-
les en el trimestre indicado en el grafico.

Las politicas de las economias avanzadas

Tomadas como grupo, las economias avanzadas
contindan experimentando una ligera recuperacién
caracterizada por un crecimiento de la productividad
generalmente escaso, un bajo nivel de inversién y
una inflacién también baja. Estas caracteristicas son
producto de la interaccidn entre una demanda apa-
gada, una moderacién de las expectativas de creci-
miento y un crecimiento cada vez menor del
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producto potencial. Por lo tanto, las medidas de
politica deben seguir apuntalando la demanda, al
tiempo que se implementan medidas que eleven el
crecimiento potencial.

Con brechas del producto ain negativas, presiones
salariales atenuadas y expectativas de inflacién infe-
riores a las metas de los bancos centrales durante los
proximos afios, la politica monetaria debe mantener
una orientacién acomodaticia. Como lo viene demos-
trando la experiencia desde el referendo sobre el brexit,
la voluntad de los bancos centrales de utilizar herra-
mientas no convencionales ha mitigado el riesgo de
una contraccién de la liquidez sistémica, facilitado una
revaloracién ordenada en los mercados y contribuido
a apuntalar la confianza de los inversores. Una mayor
distensién de la politica monetaria a través de compras
de activos y, en algunos casos, de tasas de depdsito
negativas contribuird a mantener contenidas las tasas
a largo plazo, a elevar las expectativas de inflacién y
a reducir los costos reales del endeudamiento de los
hogares y las empresas. Como se explica en el recuadro
3.5 y en el capitulo 3 a nivel mds general, los marcos
transparentes de prondstico de la inflacién hacen posi-
ble el estimulo econémico al permitir una correccién
excesiva y pasajera, aun cuando las tasas de politica
monetaria estén cerca del limite inferior efectivo.

Sin embargo, como también lo ha demostrado la
experiencia de los tltimos afos con las estrategias no
convencionales, la politica monetaria acomodaticia no
puede estimular la demanda por si sola y, en algunos
casos, puede generar efectos colaterales no desea-
dos (como lo explica la edicién de octubre de 2016
del informe GFSR). Ese es el caso sobre todo en un
entorno en el cual la tasa natural de interés es persis-
tentemente baja, dado que eso implica una politica
monetaria menos acomodaticia aun cuando las tasas de
interés sean histéricamente bajas. Por ende, el respaldo
fiscal sigue siendo fundamental para avivar el impetu
cuando hay capacidad ociosa y para evitar una disminu-
cién duradera de las expectativas de inflacién a mediano
plazo. Ese respaldo debe calibrarse segtin el margen de
maniobra disponible y, en los casos en que se justifi-
que el ajuste, orientarse hacia politicas que protejan a
los segmentos vulnerables de la poblacién y propicien
mejores perspectivas de crecimiento a mediano plazo.
Entre las politicas de impuestos y gastos propicias
para el crecimiento, cabe mencionar la reforma de los
impuestos sobre la mano de obra y las prestaciones
sociales a fin de promover la participacién en la fuerza
laboral; la reforma de los impuestos sobre la renta de las
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empresas y la adopcién de incentivos tributarios bien
focalizados para alentar la inversién en investigacién

y desarrollo (como lo recomienda la edicién de abril

de 2016 del informe Monitor Fiscal); la ampliacién

de la capacidad productiva mediante la inversion en
infraestructura cuando existan claras deficiencias, y la
promocién de la mejora del capital humano mediante
la inversién en educacién y atencién de la salud. En los
paises que enfrentan un nivel creciente de carga de la
deuda publica y desembolsos en prestaciones sociales,
un compromiso crefble con estrategias de consolidacién
a mediano plazo puede ampliar el margen de maniobra
para desplegar un respaldo a corto plazo.

El apuntalamiento de la demanda a corto plazo debe
ir acompanado, en algunos casos, por un saneamiento
de los balances bancarios (para subsanar los présta-
mos en mora y reforzar la eficiencia operativa, como
lo explica la edicién de octubre de 2016 del informe
GFSR), asi como por politicas de reforma estructu-
ral que contrarresten la disminucién del crecimiento
potencial, afianzando asi las perspectivas de ingreso
a mds largo plazo. La mejora de estas perspectivas, a
su vez, estimularfa la demanda privada a corto plazo
y ayudaria a contener el aumento de los coeficientes
deuda/PIB a mediano plazo. Aunque el empleo ha cre-
cido con mds vigor de lo esperado en los tltimos afios,
las tendencias demograficas desfavorables observadas
en las economias avanzadas muestran los limites de
la recuperacién del crecimiento potencial por efecto
de una expansién de la fuerza laboral. Las prioridades
especificas varfan segtin el pafs, y van desde medidas
para incrementar las tasas de participacion en la fuerza
laboral hasta reformas para eliminar las distorsiones
de los mercados de productos y de trabajo, asi como
medidas para subsanar el sobreendeudamiento empre-
sarial y facilitar la reestructuracidn, y politicas que
estimulen la inversién en investigacién y desarrollo y
alienten la innovacién. Algunas reformas estructurales
también pueden estimular la actividad a corto plazo,
amplificando asi los efectos de las politicas de respaldo
a la demanda en los paises con capacidad ociosa. Otras
reformas estructurales requieren politicas macroeco-
némicas propicias para aliviar los efectos moderadores
que pueden tener sobre la inflacién y el crecimiento a
corto plazo (véase el capitulo 3 de la edicién de abril

de 2016 del informe WEO).

Prioridades especificas de cada pais

* En el Reino Unido, las medidas acomodaticias que
anuncié el Banco de Inglaterra en agosto —incluido



un recorte de la tasa de politica monetaria de 25
puntos bésicos, un nuevo mecanismo de finan-
ciamiento a plazo para transmitir ese recorte a los
costos de endeudamiento minorista y la reanudacién
de la expansién cuantitativa— son prueba de su
compromiso con el objetivo de limitar los riesgos a
la baja posteriores al brexit y de mantener la con-
fianza. Estas medidas, sumadas a la reduccién de las
reservas de capital anticiclicas de los bancos anun-
ciada inmediatamente después del referendo, estdn
debidamente orientadas a asegurar que las condicio-
nes crediticias sigan siendo propicias a medida que
la economia del Reino Unido comienza a adaptarse
a una nueva coyuntura institucional. En el dmbito
fiscal, es necesario que los estabilizadores automdti-
cos operen sin restricciones. A medida que haya mds
claridad sobre el impacto macroeconémico del voto
a favor del brexit, habrd que evaluar si es necesario
distender ain mds la politica fiscal discrecional a
corto plazo y si la meta de déficit a mediano plazo es
apropiada, posiblemente en el contexto del examen
de las cuentas publicas programado para noviembre.
En la zona del euro, dado que las expectativas
inflacionarias ain se encuentran por debajo de

la meta, que varias economfas operan por debajo
del potencial y que las perspectivas de un impetu
sostenido de la actividad estdn rodeadas de incerti-
dumbre, el Banco Central Europeo deberfa man-
tener la orientacién debidamente acomodaticia de
su politica. Es posible que sea necesaria una mayor
distensién, ampliando las compras de activos si la
inflacién no repunta. Asimismo, se deberia utilizar la
politica fiscal para respaldar la recuperacién a corto
plazo financiando inversiones y otras prioridades

en paises que disponen del margen de maniobra
necesario y acelerando el emplazamiento de la
inversién con financiamiento central. Los paises con
elevadas cargas de deuda deberfan llevar a cabo una
consolidacién fiscal gradual. Deberfan ampliarse los
programas de inversién con financiamiento central,
supeditando el acceso al cumplimiento del Pacto

de Estabilidad y Crecimiento e implementando las
reformas estructurales recomendadas. Habria que
afianzar el respaldo a la demanda con reformas

del mercado de productos, el mercado laboral y la
administracién publica para facilitar el ingreso y la
salida de las empresas, incrementar las tasas de par-
ticipacién laboral y corregir la dualidad del mercado
de trabajo. La accién en estos dmbitos, que podria
promoverse mediante pardmetros de reforma basados
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en resultados, junto con medidas para estimular la
inversién en infraestructura y completar el mercado
tnico en servicios, energfa, comercio digital, trans-
porte y capital, mejoraria el crecimiento potencial

y la productividad. Sigue siendo crucial acelerar

el saneamiento de los balances de los bancos y las
empresas, establecer un mecanismo comun de garan-
tia de los depésitos y poner en marcha un meca-
nismo de apoyo fiscal para la unién bancaria a fin de
diluir los vinculos entre el sector bancario y los entes
soberanos, contener los riesgos para la estabilidad
financiera, mejorar la transmisién de las politicas y
facilitar la consolidacién y la reestructuracién del
sector bancario. La integracién de los refugiados a la
fuerza laboral a través de un rdpido procesamiento
de las solicitudes de asilo y una mejora de los ser-
vicios de capacitacién e insercion es esencial en los
paises que enfrentan esta preocupacion apremiante.
En Estados Unidos, a pesar de la disminucién
sostenida de la tasa de desempleo a menos de 5%
y del ritmo de creacién de empleos en el curso del
tltimo afo, que superd el promedio de los anos
del boom previo a la crisis, tanto el avance de los
salarios como la inflacién de precios al consumidor
son tenues. Por ende, en vista de esta coyuntura y
de los riesgos que plantea el entorno mundial, la
Reserva Federal actu6 con correccién al hacer una
pausa tras el aumento de la tasa de fondos federales
de diciembre de 2015. Los aumentos futuros debe-
rfan ser graduales y estar condicionados a indicios
claros de que el alza de los salarios y los precios
serd duradera. En el dmbito fiscal, la postura mode-
radamente expansiva a corto plazo es apropiada.
Sin embargo, a mds largo plazo, las finanzas publi-
cas estdn siguiendo una trayectoria insostenible
debido a los aumentos previstos de gastos en salud
y en pensiones a medida que la poblacién envejece
y que el producto potencial se desacelera. Con una
estrategia creible de reduccién del déficit y de la
deuda habria margen para estimular la capacidad
productiva incrementando la inversién en infraes-
tructura; promoviendo la participacién en la fuerza
laboral mediante la ampliacién de los servicios de
guarderia infantil y el crédito impositivo por ingre-
sos del trabajo, sumados al aumento del salario
minimo para los trabajadores de bajo ingreso, y
mejorando el capital humano mediante un mayor
gasto en educacién en la primera infancia y en
capacitacién vocacional. Este plan de consolidacién

deberia complementarse con una reforma integral
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del c6digo tributario para simplificarlo y para
eliminar exenciones, lo cual promoveria la creacién
de empleos, ampliaria la base de recaudacién y
mejoraria la sostenibilidad fiscal.

* En Japdn, la distensién monetaria lanzada por el
Banco de Japdn a través de compras de activos y tasas
de depdsito negativas ha sido crucial para evitar que
la economia vuelva a caer en la deflacidn, teniendo en
cuenta que el crecimiento se encuentra por debajo del
nivel potencial y que este afio la inflacién se debilitd
tras la apreciacién del yen. El estimulo fiscal anun-
ciado en agosto mitigard el efecto de lastre generado
por la caducidad de medidas anteriores y el riesgo de
que decaiga la actividad a corto plazo. Sin embargo,
para garantizar un aumento perdurable de la inflacién
y el crecimiento, se necesita un programa integral de
politicas que refuercen el respaldo a la demanda con
acciones encaminadas a mejorar las expectativas de
crecimiento a mediano plazo y los salarios. Entre los
componentes de ese programa cabe mencionar refor-
mas que disminuyan la dualidad del mercado laboral
y promuevan la participacién de la mujer y de los
trabajadores de mds edad en la fuerza laboral mien-
tras se admiten mds trabajadores extranjeros; medi-
das para estimular la inversién privada, reduciendo
los obstdculos de ingreso al 4mbito del comercio
minorista y los servicios, mejorando el suministro de
capital para nuevas empresas y reforzando el gobierno
de las empresas para desalentar la acumulacién de
un exceso de reservas en efectivo, y politicas vincula-
das al ingreso que motiven a las empresas rentables
a aumentar los sueldos en proporcién a la meta de
inflacién fijada por el Banco de Japén y el creci-
miento de la productividad. Junto con este programa
integral, un plan creible de consolidacién fiscal a largo
plazo basado en un calendario —anunciado de ante-
mano— de aumento gradual del impuesto sobre el
consumo, la reforma de la seguridad social y esfuerzos
por ampliar la base tributaria reforzaria los cimien-
tos de las finanzas publicas, ampliaria el margen de
accién de la politica fiscal para responder a reveses a
corto plazo y aumentaria la confianza en el enfoque
global de la politica econémica.

Las politicas de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo han gozado de un periodo de relativa calma en

los tltimos meses. Las condiciones financieras externas
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son favorables en comparacién con las que imperaban
al comienzo de 2016, y hay indicios de que las ten-
siones macroeconémicas podrian estar diluyéndose en
algunos de los principales paises. Como ya se sehal6 en
el capitulo, la adaptacién de China a la desaceleracion
del crecimiento y el empanamiento de las perspectivas
de los precios de las materias primas siguen siendo
fuerzas poderosas que estdn influyendo en el derrotero
de muchas de estas economias. Concretamente, estas
dos grandes reconfiguraciones han recargado el entorno
operativo de las empresas de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo, muchas de las cuales
estdan muy endeudadas desde el auge de crédito de
2002-12.

A pesar de la diversidad de las circunstancias de cada
pais y de los niveles de desarrollo dentro de este grupo,
los amplios objetivos de politica comunes que tienen
por delante las economias de mercados emergentes
y en desarrollo consisten en mantener la convergen-
cia hacia niveles de ingreso mds altos y en afianzar la
resiliencia. El primero requiere reformas estructurales
que faciliten la difusién de la tecnologia y la creacién
de empleos, aprovechando debidamente las aptitudes
que ya existen en la economia al mismo tiempo que se
minimizan las ineficiencias generadas por la asignacién
errénea de recursos. A la vez, para generar mayor valor
afadido, uno de los principales imperativos es mejorar
la calidad del capital humano mediante una inversién
adecuada en educacién y atencién de la salud.

Para lograr mayor resiliencia es necesario actuar en
varios flancos. En las economias de mercados emer-
gentes que se encuentran sometidas a presiones y cuya
actividad parece estar llegando a un punto de inflexién,
es imperioso seguir facilitando la recuperacion vy, para
ello, evitar un endurecimiento prematuro y excesivo
de la politica fiscal y monetaria. A nivel mds amplio,
como han demostrado las considerables secuelas de la
crisis financiera internacional, los perfodos de relativa
calma de las condiciones financieras externas a las que
estdn expuestas las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo pueden revertirse con rapidez. Los
episodios recientes de rdpidas fluctuaciones de los
precios de los activos y los tipos de cambio parecen
haber tenido efectos mds bien locales y pasajeros en las
economias afectadas. No obstante, la perspectiva de
profundas repercusiones en las economias con pasivos
externos sin cobertura, cuyo endeudamiento a corto
plazo se canaliza hacia inversiones menos liquidas a
mds largo plazo, requiere que estas economias forta-

lezcan sus defensas frente a una posible turbulencia



financiera limitando los descalces de monedas y balan-
ces. Flexibilizando el tipo de cambio y permitiendo
que las fuerzas de mercado guien los movimientos de
la moneda serd posible absorber mejor los shocks y
protegerse de alguna manera de una presién externa
prolongada, aun si ocasionalmente es necesaria una
intervencién cambiaria para mantener condiciones de
mercado ordenadas y evitar un ajuste excesivo pertur-
bador. Los exportadores de materias primas con pro-
fundos desequilibrios fiscales enfrentan otro obstdculo:
adaptar las finanzas pablicas a un entorno caracterizado
por la caida de los ingresos y, posiblemente, condi-
ciones de financiamiento menos favorables que las de
la dltima década. Contra este telén de fondo, deben
asegurarse de que la consolidacién fiscal sea lo més
propicia posible para el crecimiento.

Prioridades especificas de cada pais

* China continda progresando en las complejas tareas
de reorientar la economia hacia el consumo y los
servicios y permitir que las fuerzas de mercado
desempenen un papel mds importante. Pero la
dependencia de la economia respecto del crédito
estd agudizdndose a un ritmo peligroso, ya que la
intermediaci6n se realiza mediante un sector finan-
ciero cada vez més opaco y complejo. Esta fuerte
y creciente dependencia del crédito es producto de
una combinacién de factores: metas de crecimiento
insosteniblemente elevadas, esfuerzos por apunta-
lar empresas estatales no viables para proteger el
empleo y postergar la contabilizacién de pérdidas,

y préstamos oportunistas de intermediarios finan-
cieros confiados en que la totalidad de la deuda

estd implicitamente garantizada por el gobierno. Al
mantener un fuerte impetu de crecimiento a corto
plazo de esta manera, la economia se enfrenta a una
creciente asignacién errénea de recursos y se expone
al peligro de un ajuste perturbador. Esto socavaria el
impresionante avance de la reforma de liberalizacién
del sector financiero lograda hasta ahora, la aper-
tura de la cuenta de capital y el fortalecimiento del
marco de las finanzas de los gobiernos locales. Por lo
tanto, las prioridades son solucionar el problema de
la deuda empresarial separando las empresas estatales
viables de las que no lo son, adoptando restricciones
presupuestarias mds fuertes y mejorando el gobierno
de las primeras al tiempo que se clausuran las
segundas, y absorbiendo los correspondientes costos
en prestaciones sociales a través de fondos focaliza-
dos; distribuyendo las pérdidas entre los acreedores
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y recapitalizando los bancos segin sea necesario;
permitiendo que la expansién del crédito se enfrie
y aceptando la correspondiente desaceleracion

del crecimiento del PIB; fortaleciendo el sistema
financiero vigilando de cerca la calidad del crédito
y la estabilidad del financiamiento, sin descuidar el
sector no bancario; avanzando en forma continua
hacia un régimen de tipo de cambio efectivamente
flotante, y mejorando mds la calidad de los datos

y la transparencia de las comunicaciones. Evitando
una mayor acumulacién de capacidad excedentaria
en las empresas estatales no viables de China, se
contribuirfa a aliviar las presiones deflacionarias de
las economias avanzadas que estdn luchando con el
riesgo de una inflacién persistentemente baja.

La economfia de /ndia se ha beneficiado de la
pronunciada mejora de los términos de intercam-
bio gracias a la caida de los precios de las materias
primas, y la inflacién ha retrocedido més de lo
esperado. No obstante, las presiones inflacionarias
subyacentes generadas por los estrangulamientos
en el sector de almacenamiento y distribucién de
alimentos apuntan a la necesidad de profundizar las
reformas estructurales para que la inflacién medida
segtin el precio al consumidor se mantenga dentro
de la banda fijada como meta a mediano plazo.

Se han adoptado importantes medidas de politica
hacia la implementacién del impuesto sobre bienes
y servicios, que serdn positivas para la inversion y
el crecimiento. Esta reforma tributaria y la elimi-
nacién de los subsidios incorrectamente focalizados
son necesarias para ampliar la base de recaudacién
y la dotacién de recursos fiscales a fin de apuntalar
la inversidn en infraestructura, la educacién y la
atencién de la salud. A nivel mds amplio, a pesar de
que se han tomado varias medidas positivas en los
dos tltimos afios, se necesitan medidas adicionales
encaminadas a realzar la eficiencia del sector de la
mineria e incrementar la generacién de electricidad
con el fin de aumentar la capacidad productiva. Es
esencial lanzar nuevas reformas del mercado laboral
para reducir las rigideces si se desea aprovechar al
méximo el potencial de empleo del dividendo demo-
gréfico y lograr un crecimiento mds inclusivo. Los
esfuerzos ininterrumpidos del Banco de la Reserva
de India por fortalecer los balances bancarios
mediante la contabilizacién integral de las pérdidas
y el refuerzo de los colchones de capital bancario
siguen siendo cruciales para mejorar la calidad de la

intermediacién financiera interna.
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* En Brasil, la economia continda contrayéndose,
aunque a un ritmo més moderado, la inflacién estd
por encima de la banda de tolerancia del banco
central, y la credibilidad de las politicas se ha visto
profundamente dafiada por los sucesos que prece-
dieron al cambio de régimen. Existe una necesidad
generalizada de fortalecer la confianza y estimular la
inversién mediante el afianzamiento de los marcos
de politica. La adopcidn de la regla de gasto pro-
puesta y el establecimiento de un marco coherente
de consolidacién fiscal a mediano plazo serfan una
prueba contundente de compromiso con la politica
econdémica. Entre otras condiciones necesarias para
estimular la inversién corresponde mencionar la
simplificacién del cédigo tributario, la reduccién de
las barreras al comercio exterior y la eliminacién de
lagunas de infraestructura para recortar el costo de
hacer negocios.

La economia de Suddfrica todavia estd luchando
con la caida de los precios de las materias primas, el
desempleo de mds de una cuarta parte de la fuerza
laboral y perspectivas opacadas por la incertidumbre
en torno a las politicas y los riesgos politicos. Es
fundamental poner en marcha un programa integral
de reforma estructural que promueva una mayor
competencia en el mercado de productos, genere
politicas laborales y relaciones industriales més
inclusivas, y mejore la educacién y la capacitacidn,
y que también reduzca los déficits de infraestruc-
tura, a fin de estimular el crecimiento, crear puestos
de trabajo y reducir la desigualdad. Las medidas
encaminadas a mejorar la eficiencia y el gobierno de
las empresas estatales —entre otras cosas mediante
una mayor participacién privada— son un compo-

nente especialmente importante del programa de
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Anclando la politica fiscal a un programa de conso-
lidacién a mediano plazo y reinstituyendo el marco
trienal basado en un panorama actualizado de los
precios del petrleo se promoveria la transparencia,
se fortalecerfa la confianza y se lograrfa una mejor
adaptacién de la economia a un nuevo contexto

de precios de las materias primas. Dado que las
presiones inflacionarias adn estdn contenidas, la
distensién monetaria deberfa seguir respaldando el
ajuste. La mejora de la supervisién y la regulacién
financieras, la realizacién de eximenes exhaustivos
de la calidad de los activos con miras a recapitalizar
con fondos publicos los bancos que lo necesiten y el
fortalecimiento del marco de resolucién imprimirfan
mayor resiliencia al sistema financiero, mejorarfan la

eficiencia de la asignacién del crédito y realzarian las

perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

Las politicas de las economias en desarrollo
de bajo ingreso

Entre las economias de bajo ingreso, las que depen-
den de las exportaciones de materias primas contintian
enfrentadas a perspectivas diferentes. Dado que los
precios de las materias primas estdn muy por debajo de
los méximos alcanzados en 2014, el crecimiento mun-
dial ha perdido fuerza y las condiciones financieras han
desmejorado para este tipo de economias, el crecimiento
econémico se ha debilitado significativamente en el
caso de aquellos paises en desarrollo de bajo ingreso que
dependen de las materias primas, particularmente los
exportadores de combustibles. De hecho, muchos de los
riesgos que pone de relieve el recuadro 1.2 de la edicién
de abril de 2016 del informe WEO se estdn haciendo
realidad para este grupo. Sin embargo, las expectativas

reformas necesario para mejorar las perspectivas de de crecimiento de los paises en desarrollo de bajo ingreso

crecimiento y reducir los riesgos fiscales contingen- relativamente diversificados, por el contrario, siguen
tes. Aunque es posible que algunas de estas reformas siendo sélidas, y coinciden en términos generales con las
tarden en producir efectos positivos para el creci- proyecciones de la edicién de abril de 2016 del informe
miento, el afianzamiento de la confianza y una ima- WEO. Algunas de estas economias también se han visto
gen de coherencia en las politicas pueden traducirse golpeadas por shocks no macroeconémicos, incluidos
en beneficios inmediatos. conflictos y situaciones de seguridad dificiles (Afganis-
¢ En Rusia, los efectos combinados de la caida de los tdn, Suddn del Sur, Yemen y la regién del Sahel), asi
precios del petrdleo, las sanciones y la pérdida de como sequias y catdstrofes naturales (Etiopfa, Lesotho,
acceso de las empresas a los mercados internacionales ~ Malawi, Mozambique y Myanmar), lo cual exacerbé
de capital han empujado la economia a una recesiéon condiciones macroeconémicas de por si débiles.
desde finales de 2014. Aunque la economia retoma- Las politicas de los paises que dependen de las
ria una trayectoria de crecimiento en 2016, deberia materias primas han tardado en adaptarse a las dificiles
evitarse un endurecimiento excesivo de la politica condiciones econdmicas. Se prevé que los déficits

fiscal desde el punto de vista del ciclo econémico. en cuenta corriente, que se habfan profundizado
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drésticamente en 2015, se reduzcan ligeramente en
2016, en parte gracias a la depreciacién del tipo de
cambio. Pero las depreciaciones del tipo de cambio
también han empujado la inflacién al alza en algunos
casos (por ejemplo, Mozambique, Nigeria y Zambia) o
han incrementado los pasivos por deuda externa. Los
déficits fiscales probablemente se mantengan elevados a
lo largo de 2016, ya que la caida de los ingresos com-
pensaria los recortes del gasto.

Entre las economias diversificadas, la posicién de la
cuenta corriente fiscal y externa no ha mejorado a pesar
de un crecimiento econdémico vigoroso ininterrumpido;
esto es producto del limitado avance en la adopcién
de politicas anticiclicas, particularmente con un gasto
corriente superior al ingreso fiscal en algunos casos.

Contra este telén de fondo, y aunque la prioridad
global de los paises en desarrollo de bajo ingreso sigue
siendo alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble de las Naciones Unidas, las medidas encaminadas
a superar los retos macroeconémicos a corto plazo
también los ayudardn a alcanzar estos objetivos a largo
plazo. En particular, los esfuerzos por crear un margen
de maniobra fiscal promoviendo la movilizacién de los
recursos internos y mejorando la eficiencia del gasto
publico; las medidas para reorientar el gasto fiscal a fin
de proteger a los segmentos vulnerables de la poblacién
y eliminar déficits de infraestructura en pos de un cre-
cimiento inclusivo, y las medidas destinadas a generar
mayor resiliencia en el sector financiero a través de una
regulacién prudencial mds estricta, acompanados de la
profundizacién de la inclusién financiera, contribuirdn
a lograr la estabilizacién macroeconémica asi como la
resiliencia econdmica global, el crecimiento sostenido y
el desarrollo.

Las prioridades especificas a corto plazo en materia
de politicas de los paises en desarrollo de bajo ingreso
varfan segin su dependencia de las exportaciones de
materias primas:
¢ La etapa de ajuste que estdn atravesando las politi-

cas macroeconémicas debe continuar y, en algunos

casos, acelerarse en los paises en desarrollo de bajo
ingreso que dependen de las materias primas. Especifi-
camente, el ajuste de la politica fiscal tiene que estar
mejor equilibrado con los esfuerzos por incrementar
la contribucién del sector ajeno a las materias primas

a la recaudacién del ingteso fiscal. En las economias

de Africa subsahariana duramente golpeadas por la

caida de los precios de las materias primas —espe-
cialmente los paises exportadores de petréleo—, el

ajuste se encuentra en marcha pero ain estd muy

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

lejos de ser suficiente y continda apoydndose en
caracteristicas insostenibles, como el uso de reservas,
el financiamiento del banco central y la acumula-
cién de atrasos. Lo que se necesita en realidad es un
ajuste sostenible basado en un conjunto de politi-
cas integral e internamente coherente. Dado que

la mayoria de los paises disponen de un limitado
margen de maniobra fiscal, es necesario racionalizar
las necesidades de gasto, en la medida de lo posible
protegiendo el gasto prioritario de capital y del sec-
tor social, y conteniendo los gastos corrientes. Los
efectos colaterales de la flexibilidad y la depreciacién
del tipo de cambio tienen que controlarse mejor,

y para ello corresponde imprimir una orientacién
mds restrictiva a la politica monetaria en algunos
paises y reforzar los marcos de politica monetaria
que anclan las expectativas inflacionarias. Asimismo,
se necesitardn una regulacion y una supervisién mds
estrictas del sector financiero a fin de controlar las
exposiciones en moneda extranjera que figuran en
los balances. Conservan importancia las prioridades
a mediano plazo de mejorar la resiliencia econé-
mica reconstituyendo las defensas fiscales cuando

se recuperen los precios de las materias primas y de
realizar reformas estructurales para lograr diversificar
la economfa e incrementar la productividad.

* En el caso de los paises en desarrollo de bajo ingreso
relativamente diversificados, a pesar del crecimiento
vigoroso que sigue su curso, es imperioso centrarse
en la adopcién de politicas macroeconémicas anti-
ciclicas, en particular para recomponer las defensas
fiscales. Una firme gestion de la deuda ayudard
también a los paises expuestos a los mercados finan-
cieros internacionales a manejar mejor la volatilidad

de las entradas de capital.

Politicas multilaterales

Dada la debilidad del crecimiento y el limitado mar-
gen de maniobra de las politicas en muchos paises, las
medidas multilaterales adquieren atin mayor relevancia
para el objetivo de sustentar una mejora internacional
de los niveles de vida. Se necesita un esfuerzo multi-
lateral continuo a varios niveles, incluida la reforma
regulatoria del sector financiero, el comercio interna-
cional y la red mundial de seguridad financiera.

* Reforma regulatoria del sector financiero: Ha habido
un avance continuo hacia el objetivo de afianzar los
miérgenes de capital y liquidez de los bancos, pero
aun queda por hacer para implementar marcos de
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resolucién eficaces y abordar los riesgos incipien-
tes generados por los intermediarios no bancarios.
Asimismo, se necesita una cooperacién regulatoria
transfronteriza mds estrecha para limitar la elimi-
nacién de relaciones de corresponsalia bancaria que
son para los paises de bajo ingreso vulnerables una
puerta de entrada al sistema internacional de pagos.
Comercio internacional: La reaccién en contra del
comercio mundial que parece estar producién-
dose en las economias avanzadas plantea, desde el
punto de vista de las autoridades, una necesidad
apremiante de centrar el didlogo en los beneficios
de la integracién y de asegurarse de que los mds
afectados por los costos del ajuste en un sistema
de comercio internacional abierto cuenten con el
debido respaldo de iniciativas sociales bien foca-
lizadas. Como lo explica el capitulo 2, el ritmo
decreciente de las nuevas reformas del comercio
internacional en los Gltimos afios, sumado a la
multiplicacién de medidas proteccionistas, parece
haber contribuido en parte a la desaceleracién

del comercio a escala mundial. De cara al futuro,
conviene reavivar el proceso de liberalizacién del
comercio internacional para promover su expansion
y estimular la productividad. Existe un margen
sustancial para reducir atin mds los costos del
comercio internacional mediante el recorte de los
aranceles que atin sean elevados, la ratificacién y
plena implementacién de los compromisos asumi-
dos en el marco del Acuerdo sobre Facilitacién del
Comercio y el establecimiento de una trayectoria
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que dé seguimiento a la agenda comercial tras

la Ronda de Doha. La préxima generacién de
reformas del comercio internacional tendria que
centrarse en los dmbitos mds relevantes para la
economia mundial contempordnea, como la reduc-
cién de las barreras al comercio electrénico y al
comercio de servicios, la mejora de la cooperacién
en materia regulatoria y el aprovechamiento de las
complementariedades entre la inversién y el comer-
cio internacional. Las reformas deberian ir acompa-
fiadas de medidas encaminadas a mitigar los costos
que recaigan en los perjudicados. En particular,
como se sefiala en el capitulo 2, en ciertos casos
podrian jugar un papel importante los programas
especificos de asistencia para el ajuste a los efectos
del comercio internacional, asi como un respaldo
eficaz para el reentrenamiento, la adquisicién de

aptitudes y la movilidad ocupacional y geogrifica.

o Fortalecimiento de la red mundial de seguridad finan-

ciera: La combinacién del nivel atin moderado de
crecimiento mundial y los pronunciados riesgos a la
baja pone de relieve la importancia de reforzar la red
mundial de seguridad financiera para ayudar a las
economias que, a pesar de sus s6lidos fundamentos
econdmicos, podrian ser vulnerables a los efectos de
contagio transfronterizos. Los riesgos generados por
factores no econémicos con ramificaciones trans-
fronterizas, como la actual crisis de los refugiados,
reafirman la necesidad de poner en marcha vehiculos
de financiamiento internacional que ayuden a las

economias expuestas a absorber las tensiones.



Recuadro de escenario 1. Escenarios con aranceles

El Modelo Fiscal y Monetario Integrado Mundial
(GIME por sus siglas en inglés) se emplea a continua-
cién para ilustrar las repercusiones macroeconémicas
del proteccionismo comercial. Se describen dos esce-
narios para demostrar cémo un pais puede considerar
conveniente imponer un arancel, sobre todo si estima
que no serd objeto de represalias. Una vez impuesto
un arancel sobre las exportaciones de un pais, sin
embargo, a ese pais le convendrd tomar represalias
contra el otro y, si lo hace, ambos paises terminardn en
peor situacién. Por medio de otro escenario se explican
las repercusiones negativas sobre el producto mundial,
el comercio exterior y la inflacién que se observarfan si
se intensificara el proteccionismo mundial.

Consideremos primero los escenarios del gréfico 1.
La linea azul representa algunos de los principales
resultados macroeconémicos que se observan cuando
el pais A (columna de la izquierda del gréfico) impone
un arancel de 10% sobre las importaciones del pais B
(columna de la derecha) y el pais B no toma represa-
lias. Los paises A y B son de tamafo semejante y su
grado de apertura es similar. Se supone que los ingre-
sos generados por el arancel se devuelven a los hogares
del pais A por medio de transferencias'. Debido al
mayor costo de las importaciones del pais B, los hoga-
res y las empresas del pais A reducen su demanda de
esas importaciones. Dado que la demanda de importa-
ciones del pais A ha disminuido, no necesita exportar
el mismo volumen para mantener su equilibrio externo
y, en consecuencia, su moneda se aprecia, lo cual
reduce la demanda del exterior de sus exportaciones.
El consumo de los hogares del pais A aumenta ya que
la apreciacién de la moneda reduce el costo de las
importaciones de todos los demds paises, y el mayor
costo de las importaciones del pais B se devuelve a los
hogares a través de transferencias. Sin embargo, puesto
que el pais A exporta menos, las empresas reducen su
inversion (no se indica en el gréfico) y el producto
global del pais A disminuye.

Cuando no se toman represalias, la menor demanda
de exportacion del pais A significa que para mante-
ner su equilibrio externo, el pais B debe depreciar su

1Si los ingresos que genera el arancel se utilizan para invertir
en infraestructura en lugar de transferirse a los hogares, el PIB
del pais A serd mayor. Sin embargo, imponer aranceles mds
altos no es la forma mds eficiente de financiar la inversién en
infraestructura ya que el producto aumenta mis si se reduce el
consumo del gobierno que si se incrementan los impuestos sobre
el consumo.

CAPITULO 1

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Grafico de escenario 1. Imposicion unilateral
y bilateral de aranceles sobre los bienes

importados

(Diferencia porcentual con respecto al nivel de base)
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

moneda para que la demanda de sus exportaciones de
otros paises pueda aumentar. No obstante, la depre-
ciacién no contrarresta completamente el impacto de
la menor demanda de exportacién del pais A, y las
exportaciones del pais B se reducen por debajo del
nivel vigente antes de la imposicién del arancel. Las
importaciones del pais B también disminuyen notable-
mente, tanto por la apreciacién de su moneda, que se
traduce en precios de importacién mds altos, como por
la disminucién del consumo y la demanda de inver-
sién (no indicada en el grifico) atribuible al efecto
negativo sobre los ingresos del pais B de la menor
demanda de exportacién del exterior. El resultado es
una mejora de la posicién de las exportaciones netas
del pais B, lo cual ayuda a moderar la disminucién del
PIB ocasionada por la menor demanda interna.

Al verse confrontados con barreras comerciales
sobre sus exportaciones, a los hogares del pais B les
conviene que el pais B tome represalias e imponga un
arancel del 10% sobre las importaciones del pafs A.
Como muestra la linea colorada del grifico 1, cuando
el pais B toma represalias aplicando su propio arancel
en el segundo afio, el consumo del pais B aumenta
con respecto al caso en que no se toman represalias.
En primer lugar, el mayor costo de las importaciones
procedentes del pais A reduce la demanda de impor-
taciones del pais B. Esto significa que el pais B no
necesita exportar el mismo volumen para mantener
el equilibrio externo y la depreciacién de la moneda
queda contrarrestada. El costo de las importaciones
de paises distintos del pais A se reduce y parte de la
demanda del pais A queda desplazada. Ademis, a los
hogares se les devuelven los ingresos generados por el
arancel a través de transferencias del gobierno y, por
consiguiente, cuentan con suficientes recursos como
para financiar un mayor nivel de consumo. La inver-
sién en el pais B sigue disminuyendo a medida que la
apreciacién de la moneda incrementa el costo de sus
exportaciones, lo cual reduce su demanda del exterior.
La menor inversién y la posicién de exportaciones
netas relativamente menos favorable contrarrestan con
creces el impacto del mayor consumo, y el PIB del pais
B se reduce por debajo del nivel que alcanza cuando
no se toman represalias.

En el pais A, las represalias reducen la demanda de
sus exportaciones, con lo cual ya no necesita apreciar
su moneda para mantener el equilibrio externo. El
consiguiente aumento del precio de las importaciones
y la disminucién de los ingresos de los hogares como
resultado de la reduccién de la demanda externa
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Grafico de escenario 2. Aumento mundial
del proteccionismo

(Diferencia porcentual con respecto al nivel

de base)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
TLa inflacion mundial se indica como la diferencia en puntos
porcentuales.

significan que los hogares ya no pueden permitirse el
nivel anterior de consumo, y el consumo se reduce
por debajo del nivel de base. Aunque la posicién de
las exportaciones netas del pais A mejora con respecto



Recuadro de escenario 1 (continuacion)

al caso en que no se toman represalias, esto se ve mds
que contrarrestado por la reduccién del consumo y
la inversién, y el PIB disminuye. Al final, el mayor
proteccionismo deja en peor situacién tanto al pais A
como al pais B.

En el grifico 2 se examina un caso similar, pero
desde una perspectiva mundial, en el que se supone
que un creciente proteccionismo en todos los paises
durante tres afos incrementa las barreras arancelarias
y no arancelarias gradualmente durante un periodo
de tres afios, de modo que los precios de importacién
en todo el mundo aumentan un 10%. Se supone que
la mitad del aumento de los precios de importacién
es resultado de los aranceles, cuyos ingresos se devuel-
ven a los hogares por medio de transferencias, y que
la otra mitad es consecuencia de la aplicaci(')n de
mayores barreras no arancelarias. El mayor costo de

CAPITULO 1

los bienes comerciados reduce el producto mundial
casi 13%4% después de cinco anos, y casi 2% a largo
plazo. El consumo mundial se reduce a una tasa simi-
lar, en tanto que la inversién internacional se reduce
incluso més. El comercio mundial, sin embargo, es

el rubro mds perjudicado, registrdndose reducciones
de las importaciones y exportaciones de 15% después
de cinco afios y de 16% a largo plazo. Aunque el
aumento de los precios de importacién contribuye

a incrementar la inflacién mundial marginalmente
durante el periodo de intensificacién del proteccio-
nismo, una vez que las restricciones comerciales dejan
de intensificarse en el cuarto afo, la disminucién de
la demanda empieza a ejercer mayor peso y la infla-
cién se reduce por debajo del nivel de base, con lo
cual los precios mundiales se reducen a un nivel m4s
bajo a largo plazo.
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Recuadro 1.1. Proyecciones de crecimiento mundial a mediano plazo

En este recuadro se analizan los factores que expli-
can la evolucidén de las proyecciones de crecimiento
a mediano plazo de la economia mundial, y cémo se
comparan esas proyecciones con los promedios histé-
ricos. A tal fin, resulta ttil recordar cémo se calcula la
tasa de crecimiento mundial g, ¥ en un afio genérico
Especificamente, gV = Y, ,¢, donde 0, es la parti-
cipacién del pais 7 en el producto mundial en el ano
t (calculada segtin la paridad de poder adquisitivo) y
g, es la tasa de crecimiento del pais 7 en el afio 7 Se
desprende que la variacién en la tasa de crecimiento
mundial entre el afo 7y el afo 7 (en este caso, 2016 y
2021) puede expresarse de la siguiente manera:

gl 8" = L;0{&1- &) + {07~ 0,) g1
Es decir, la variacién de la tasa de crecimiento mun-
dial puede desglosarse en dos términos:

* La suma ponderada de las variaciones de cada una
de las proyecciones de las tasas de crecimiento regis-
tradas entre 2016 y 2021 (con las ponderaciones
de 2016).

* El impacto de las variaciones en las ponderaciones
de los paises entre 2016 y 2021, medido segtn la
diferencia entre la tasa de crecimiento mundial de

2021 con ponderaciones de 2021 y con ponderacio-
nes de 2016.

Los resultados del desglose se muestran en el primer
panel del grafico 1.1.1. La variacién en las ponderacio-
nes de los paises (que refleja el aumento de las ponde-
raciones de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo que crecen mds rdpido que el promedio
mundial, principalmente China e India) explica aproxi-
madamente la tercera parte del aumento de 3% puntos
porcentuales del crecimiento mundial, mientras que la
suma ponderada de las variaciones de los prondsticos de
crecimiento explica las dos terceras partes restantes. Una
parte importante del segundo componente (0,36 puntos
porcentuales) corresponde a la normalizacién de las con-
diciones en algunas economias de mercados emergentes
y en desarrollo que experimentan una recesién en 2016
(Argentina, Brasil, Nigeria, Rusia, Sudifrica y Vene-
zuela). La tasa de crecimiento del PIB agregada de esas
economias, segun proyecciones, serd de —2,3% en 2016,
y de aproximadamente 2% en 2021!. La aceleracién

!El impacto negativo sobre el crecimiento mundial de las rece-
siones en economias de mercados emergentes en 2015 (2016) fue
de mis de tres (dos) veces su mediana de los tltimos 20 afos.
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Grafico 1.1.1. Proyecciones del crecimiento

mundial a mediano plazo
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)
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Recuadro 1.1 (continuacion)

del crecimiento de las economias avanzadas no explica
sino 0,10 puntos porcentuales: el resto corresponde a la
aceleracién del crecimiento de economias de mercados
emergentes y en desarrollo.

El segundo panel del gréfico 1.1.1 pone el pronds-
tico de crecimiento a mediano plazo en perspectiva,
compardndolo con las tasas de crecimiento promedio
de los tltimos 20 afios. Si bien el prondstico de creci-
miento de 2016 es considerablemente menor que los
promedios histéricos, se proyecta que el crecimiento
mundial en 2021 se ubique en niveles en general
similares al promedio de las dltimas dos décadas.? El
gréfico también ilustra la influencia que tuvieron los
cambios de ponderaciones entre economfas avanzadas
y economfias de mercados emergentes y en desarrollo:
si bien la tasa de crecimiento proyectada para 2021
de ambos grupos de paises es inferior al promedio de
1995-2015, el aumento de la ponderacién de las eco-
nomfas de mercados emergentes y en desarrollo (que
crecen més rdpido) implica que el crecimiento mundial
se mantiene pricticamente sin modificaciones. El
cambio de las ponderaciones también afecta la tasa de
crecimiento agregada del grupo de economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo: la tasa de 2021 serfa
0,6 puntos porcentuales mds baja si se la calculara con
las ponderaciones del periodo previo a la crisis (2007).

No obstante, como se sefiala en este capitulo, el
mundo estd atravesando una importante transiciéon
demogréfica. Por ende, el tercer panel del grafico 1.1.1
muestra la misma comparacién para el crecimiento del
PIB per cdpita, e indica que, segln proyecciones, en
2021 el crecimiento mundial superaria el promedio
de las tltimas dos décadas. Lo anterior también refleja
los cambios en las ponderaciones: se proyecta que el

2El pronéstico de crecimiento de 2021 es marginalmente
superior al crecimiento potencial estimado para ese afio, ya que
las brechas de producto siguen siendo, en promedio, levemente
negativas en 2020.
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crecimiento per cdpita se ubique en niveles similares
al promedio de 20 afios en economias de mercados
emergentes y en desarrollo (lo cual también refleja los
cambios en las ponderaciones dentro del grupo, como
se menciona anteriormente) y por debajo del prome-
dio histérico en el caso de las economias avanzadas.

El proceso de envejecimiento no implica solo una
caida en las tasas de crecimiento de la poblacién, sino
una reduccién atin mds pronunciada en la tasa de
crecimiento de la fuerza laboral. A fin de dar cuenta de
ese factor, el cuarto panel del gréfico 1.1.1 compara el
crecimiento del PIB por trabajador de las economias
avanzadas (que son las tnicas con datos histdricos
y proyecciones de empleo disponibles). El grifico
muestra que, segin las proyecciones, el crecimiento
aumentarfa respecto de su promedio de la tltima
década, pero se mantendria por debajo del promedio
previo a la crisis.

En resumen, en este recuadro se resaltan tres puntos
principales. En primer lugar, el aumento proyectado
del crecimiento del PIB mundial para los préximos
cinco afios refleja en un grado significativo la nor-
malizacién de las condiciones en algunas economias
importantes de mercados emergentes y en desarrollo
que actualmente atraviesan una recesién, ademds del
aumento de la participacién a nivel mundial de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
tomadas como grupo. En segundo lugar, teniendo en
cuenta el impacto de la transicién demogréfica sobre
las tasas de crecimiento de la poblacién, las proyeccio-
nes de crecimiento a mediano plazo de la economia
mundial se ubican, de hecho, en niveles aproximada-
mente similares a los promedios previos a la crisis. En
tercer lugar, los cambios de las ponderaciones relativas
entre las economias de mercados emergentes y en
desarrollo tienen un papel importante al momento de
explicar la resiliencia del crecimiento de ese grupo de
paises, ya que la importancia relativa de los paises que
crecen mds rdpido que el promedio estd aumentando.
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Cuadro del anexo 1.1.1. Europa: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Europa 2,4 2,0 1,8 0,6 0,9 1,8 2,3 2,3 2,3 . e e
Economias avanzadas de Europa 2,2 1,7 1,5 0,1 0,4 1,3 2,7 2,7 2,8 9,5 8,7 8,5
Zona del euro*® 2,0 1,7 15 0,0 0,3 1,1 3,2 34 31 10,9 10,0 9,7
Alemania 1,5 1,7 1,4 0,1 0,4 1,5 8,4 8,6 8,1 4,6 43 45
Francia 13 1,3 13 0,1 0,3 1,0 -0,2 —0,5 —0,4 10,4 9,8 9,6
Italia 0,8 0,8 0,9 0,1 -0,1 0,5 2,2 2,2 1,9 11,9 11,5 11,2
Espafia 3,2 3,1 2,2 -0,5 -0,3 1,0 14 1,9 1,7 22,1 19,4 18,0
Paises Bajos 2,0 1,7 1,6 0,2 0,1 0,9 8,6 9,1 8,2 6,9 6,7 6,5
Bélgica 14 14 14 0,6 2,1 1,6 0,0 0,1 0,4 8,5 8,4 8,3
Austria 0,9 14 1,2 0,8 0,9 1,5 2,6 2,6 2,7 57 6,2 6,4
Grecia 0,2 0,1 2,8 =11 -0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 25,0 23,3 21,5
Portugal 15 1,0 11 0,5 0,7 1,1 0,4 0,0 —0,7 12,4 11,2 10,7
Irlanda 26,3 49 3,2 0,0 0,3 1,2 10,2 9,5 91 9,5 8,3 7,7
Finlandia 0,2 0,9 11 -0,2 0,4 1,2 0,1 0,1 0,2 9,3 9,1 8,9
Republica Eslovaca 3,6 3,4 3,3 -0,3 -0,2 1,1 -1,3 -1,0 0,6 11,5 9,9 8,8
Lituania 1,6 2,6 3,0 -0,7 0,5 1,2 -1,7 -1,6 2,8 9,1 7,8 7,6
Eslovenia 2,3 2,3 1,8 -0,5 -0,3 1,0 5,2 7,7 7,2 9,0 8,2 79
Luxemburgo 48 815 3,1 0,1 0,2 1,0 55 4.4 43 6,9 6,4 6,3
Letonia 2,7 2,5 3,4 0,2 0,2 1,7 -1,2 —2,0 -1,2 9,9 9,4 9,2
Estonia 1,1 15 243 0,1 0,5 1,4 2,1 0,6 0,0 6,1 5,6 615
Chipred 15 2,8 2,2 -1,5 -1,0 0,5 -3,6 —0,9 =37 14,9 13,0 11,6
Malta 6,2 41 3,4 1,2 1,2 1,5 9,9 6,2 58 54 48 49
Reino Unido® 2,2 1.8 11 0,1 0,7 2,5 5,4 59 4,3 54 50 52
Suiza 0,8 1,0 1,3 =11 0,4 0,0 1,4 9,2 9,0 3,2 85 34
Suecia 42 3,6 2,6 0,7 1,1 1,4 5,2 5,0 688 74 6,9 6,7
Noruega 1,6 0,8 1,2 2,2 3,2 2,3 9,0 7,0 7,6 44 47 45
Republica Checa 45 2,5 2,7 0,3 0,6 1,9 0,9 1/ 1,0 5,0 41 41
Dinamarca 1,0 1,0 14 0,5 04 1,1 7,0 6,7 6,6 6,2 6,0 58
Islandia 4,0 49 3,8 1,6 1,7 3,1 4,2 2,9 19 4,0 34 815
San Marino 0,5 1,0 1.2 0,1 0,6 0,7 o e e 8,4 79 7,3
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa 3,6 3,3 3,1 2,9 3,1 4,2 -1,9 -2,0 -3,0 e A A
Turquia 4,0 3,3 3,0 77 8,4 8,2 —-4,5 —4,4 5,6 10,3 10,2 10,2
Polonia 3,6 3,1 3,4 -0,9 -0,6 1,1 0,2 0,1 —1,0 7,5 6,3 6,2
Rumania 38 5,0 3,8 -0,6 =15 1,7 -1,1 —2,0 2,8 6,8 6,4 6,2
Hungria 2,9 2,0 2,5 -0,1 0,4 1,9 4,4 4,9 4,6 6,8 6,0 58
Bulgaria® 3,0 3,0 2,8 =11 -1,6 0,6 14 0,8 0,0 9,2 8,2 7,1
Serbia 0,7 2,5 2,8 1,4 1,3 3,2 -4,8 —4,2 -39 18,5 18,6 18,7
Croacia 1,6 19 2,1 -0,5 -1,0 0,8 52 3,0 2,2 16,9 16,4 15,9

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

SIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex Repblica Yugoslava de Macedonia.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
ASIA 54 54 53 2,3 2,5 2,9 2,8 2,6 1,9 - . .
Economias avanzadas de Asia 1,2 1,3 1,6 0,8 0,5 1,2 4.1 4,4 3,8 3,7 3,6 35
Japon 0,5 0,5 0,6 0,8 -0,2 0,5 3,3 3,7 3,3 3,4 3,2 3,2
Corea 2,6 2,7 3,0 0,7 1,0 1,9 7.7 7,2 59 3,6 3,6 3,3
Australia 2,4 2,9 2,7 15 1,3 2,1 4,7 -3,5 -39 6,1 57 57
Taiwan, provincia china de 0,6 1,0 1,7 -0,3 11 11 14,6 15,0 14,4 3,8 3,9 4,0
Singapur 2,0 1,7 2,2 -0,5 -0,3 11 19,8 19,3 19,3 1,9 2,0 2,0
Hong Kong, RAE de 2,4 14 1,9 3,0 2,5 2,6 3.1 2,8 2,9 3,3 3,2 3,1
Nueva Zelandia 3,0 2,8 2,7 0,3 0,7 1,6 -3,2 =30 =35 5,4 5,8 615)
Macao, RAE de -20,3 4,7 0,2 4,6 2,6 2,8 28,0 28,4 29,2 1,9 1,9 2,0
Economias emergentes y en
desarrollo de Asia 6,6 6,5 6,3 2,7 3,1 3,3 2,1 1,6 0,8 e Ce Ce
China 6,9 6,6 6,2 1,4 2,1 2,3 3,0 2,4 1,6 41 41 41
India® 7,6 7,6 7,6 49 5 5,2 -1, -1,4 -2,0
ASEAN-5 48 48 5,1 3,3 2,5 34 1,5 1,2 0,7 . . .
Indonesia, 48 49 518 6,4 3,7 4,2 -2,1 2,3 2,3 6,2 5,6 57
Tailandia 2,8 3,2 3 -0,9 0,3 1,6 7,8 9,6 7,7 0,9 0,8 0,7
Malasia 5,0 43 4,6 2,1 2,1 3,0 3,0 1,2 1,5 3,2 3,2 3,2
Filipinas 59 6,4 6,7 14 2,0 3,4 2,9 1,8 1,4 6,3 59 57
Vietnam 6,7 6,1 6,2 0,6 2,0 3,6 0,5 0,4 0,1 2,4 2,4 2,4
Economias emergentes y en
desarrollo de Asia® 6,0 6,0 6,3 6,0 6,3 6,7 -1,5 -2,4 -3,5
Partida informativa
Economias emergentes de Asia’ 6,7 6,5 6,3 2,6 3,0 82 2,2 1,7 1,0

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

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

2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

5Vganse las notas especificas sobre India en la seccion "Notas sobre los paises" del apéndice estadistico.

6Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomén, Kiribati, Maldivas,
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
’Las economias emergentes de Asia abarcan las economias de la ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam), China e India.
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Cuadro del anexo 1.1.3. Economias de las Américas: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
América del Norte 2,5 1,6 2,2 0,4 1,4 2,4 -2,6 -2,6 2,7 e .. ..
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 0,1 1,2 2,3 -2,6 -2,5 2,7 53 4,9 4,8
Canada 1,1 1,2 1,9 1,1 1,6 2,1 -3,2 -3,7 3,1 6,9 7,0 71
México 2,5 2,1 2,3 2,7 2,8 3,3 -29 2,7 2,8 4.4 41 39
Puerto Rico? 0,0 -1,8 -1,4 -0,8 0,2 1,1 o . . 12,0 11,9 11,9
América del Sur® -1,3 -2,0 1,1 .. ... e -3,7 -2,0 -2,0 o .. ..
Brasil -38 -33 0,5 9,0 9,0 54 -3,3 -0,8 -1,3 8,5 11,2 11,5
Argentina® 2,5 -1,8 2,7 o . 23,2 -2,5 -2,3 -3,2 o 9,2 8,5
Colombia 3,1 2,2 2,7 5,0 7,6 41 —6,4 5,2 4,2 8,9 9,7 9,6
Venezuela -6,2 -10,0 —4,5 121,7 4758 1.660,1 7,8 -34 -0,9 74 18,1 214
Chile 2,3 1,7 2,0 4,3 4,0 3,0 -2,0 -19 24 6,2 7,0 7,6
Pert 33 3,7 41 3,5 3,6 2,5 -4.4 -3,8 3,1 6,0 6,0 6,0
Ecuador 0,3 -2,3 2,7 4,0 2,4 1,1 2,2 -1,5 -0,9 4,8 6,1 6,9
Bolivia 438 3,7 39 41 3,9 5,1 5,8 —6,6 -49 4,0 4,0 4,0
Uruguay 1,0 0,1 1,2 8,7 10,2 8,7 -3,5 -29 3,1 7,5 79 8,5
Paraguay 3,1 885 3,6 3,1 4.1 4.1 -1,7 0,6 -0,5 6,1 59 5,9
América Central” 4,2 3,9 4.1 1,4 2,5 3,0 -4,0 -3,7 -3,7
Caribe8 39 34 3,6 2,2 35 45 -4,3 -4,5 -4,6
Partida informativa
América Latina y el Caribe? 0,0 0,6 1,6 55 5,8 42 -3,6 -2,3 -2,3
Union Monetaria del Caribe Oriental' 2,3 2,2 2,6 -0,9 0,3 2,2 -12,1  -126 138

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos, pero sus estadisticas se mantienen sobre una base
separada e independiente.

%Incluye Guyana y Suriname. Se excluyen los datos de los precios al consumidor de Argentina y Venezuela. Véanse las notas especificas sobre Argentina en la seccion
“Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

6Vganse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

"América Central abarca Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

8El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la Reptblica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las
Granadinas, Santa Lucia y Trinidad y Tabago.

9América Latina y el Caribe abarca México y las economias del Caribe, América Central y América del Sur. Se excluyen los datos de los precios al consumidor de
Argentina y Venezuela. Véanse las notas especificas sobre Argentina en la seccién “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

10La Unién Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucfa asi como
Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de la Comunidad de Estados Independientes: PIB real, precios al consumidor, saldo en
cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Comunidad de Estados Independientes? -2,8 -0,3 1,4 15,5 8,4 6,3 3,0 1,3 1,9
Exportadores netos de energia -2,4 -0,4 1,3 13,7 7,9 58 3,6 1,9 2,5 . e e
Rusia 3,7 -0,8 11 15,5 7,2 5,0 52 3,0 315) 5,6 5,8 5,9
Kazajstan 1,2 -0,8 0,6 6,5 13,1 9,3 2,4 2,2 0,0 5,0 5,0 5,0
Uzbekistan 8,0 6,0 6,0 8,5 8,4 9,6 0,1 0,1 0,2 e s s
Azerbaiyan 11 24 1,4 4,0 10,2 8,5 -0,4 0,7 31 6,0 6,0 6,0
Turkmenistan 6,5 54 54 6,4 58] 5,0 -10,3 185 -18,0 e e e
importadores netos de energia -5,7 0,7 2,1 29,4 1,9 9,9 -3,0 -4,0 -4,2 e A A
Ucrania -9,9 1,5 2,5 48,7 15,1 11,0 -0,3 -1,5 2,1 9,1 9,0 8,7
Belarus -39 -3,0 -0,5 135 12,7 12,0 -3,8 -4.9 -4.8 1,5 1,5 1,5
Georgia 2,8 34 5,2 4,0 2,6 3,6 -11,7 =121 -120 12,0 . .
Armenia 3,0 3,2 3,4 3,7 —0,5 2,5 2,7 2,5 =3,0 17,7 17,9 18,0
Tayikistan 6,0 6,0 4,5 58 6,3 7,3 6,0 5,0 5,0 o e e
Republica Kirguisa 3,5 2,2 2,3 6,5 11 7,4 -10,4 150 -14,9 75 7,4 7,3
Moldova -0,5 2,0 3,0 9,6 6,8 4,4 4,7 2,8 =34 49 47 45

Partidas informativas

Caucaso y Asia central® 3,2 1,3 2,6 6,2 9,8 8,3 -3,0 4.1 2,8

Paises de bajo ingreso de la CEIf 6,1 5,0 52 73 6,3 7,7 -3,0 -3,0 -3,1

Exportadores netos de energia,
excluido Rusia 3,1 1,0 2,4 6,4 10,8 8,7 2,4 -3,5 -2,0

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Georgia, Turkmenistan y Ucrania, que no pertenecen a la Comunidad de Estados Independientes (CEl), se incluyen en este grupo por razones geograficas y por similitud
de estructura econdmica.

5Céucaso y Asia central abarca Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstan, la Reptiblica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistan.

6Los paises de bajo ingreso de la CEl son Armenia, Georgia, Moldova, la Republica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistan.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Oriente Medio y Norte de Africa, Afganistan y Pakistan: PIB real, precios al

consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 2,3 34 34 58 51 6,0 -4,0 -4,6 -2,6
Exportadores de petroleo* 1,6 3,3 2,9 5,4 4,7 4,2 -3,8 -4,4 -1,8 e
Arabia Saudita 3,5 1,2 2,0 2,2 4,0 2,0 -8,3 —6,6 2,6 5,6 . .
Irdn 0,4 4,5 4.1 11,9 7,4 7,2 2,1 4,2 33 10,8 11,3 11,2
Emiratos Arabes Unidos 4,0 2,3 2,5 41 3,6 3,1 3,3 11 3,2 e . .
Argelia 39 3,6 2,9 438 59 48 -16,5 -151 137 11,2 9,9 10,4
Iraq 24 10,3 0,5 1,4 2,0 2,0 -72 -10,8 -3,6
Qatar 3,7 2,6 3,4 1,8 3,0 31 8,2 -1,8 0,0 o . .
Kuwait 11 2,5 2,6 3,2 3,4 3,8 52 3,6 8,4 2,1 2,1 2,1
Importadores de petroleo® 3,8 3,6 4,2 6,7 5,9 9,9 -4,5 -4,8 -4,7 e e e
Egipto 42 3,8 4,0 11,0 10,2 18,2 -3,7 -58 -5,2 12,9 12,7 12,3
Pakistan 4,0 47 5,0 45 2,9 5,2 -1,0 -0,9 -1,5 59 6,0 6,0
Marruecos 45 1,8 48 1,5 1,3 1,3 -19 -1,2 -14 9,7 10,2 10,1
Sudan 49 3,1 8i5 16,9 13,5 16,1 7,8 59 -49 21,6 20,6 19,6
Tinez 0,8 1,5 2,8 49 3,7 3,9 -8,8 -8,0 -6,9 15,0 14,0 13,0
Libano 1,0 1,0 2,0 -3,7 0,7 2,0 -21,0 =204 20,6 o
Jordania 2,4 2,8 3,3 -0,9 -0,5 2,3 -9,0 -9,0 -8,9 13,1
Partidas informativas
Oriente Medio y Norte de Africa 2,1 3,2 3,2 6,0 5,4 6,1 -4,4 5,0 -2,8 e . .
Israel® 2,5 2,8 3,0 -0,6 —-0,6 0,8 4,6 3,1 2,9 52 5,2 5,2
Maghreb? 2,8 2,3 43 47 5,0 4,5 -144  -138 127
Mashreq® 3,9 3,6 3,8 9,1 8,7 16,0 -6,3 7.9 7,7 .

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el gjercicio fiscal. Véase en el cuadro F del apéndice estadistico la lista de econom

excepcionales de declaracion de datos.

ias con periodos

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

apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

SIncluye Afganistén, Djibouti y Mauritania. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.

“Israel, que no es miembro de la region econdmica, se incluye por razones geograficas. Cabe notar que Israel no se incluye en los agregados regionales.

8El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.
9EI Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro del anexo 1.1.6. Africa subsahariana: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo

(Variacion porcentual anual, salvo indicacidn en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Africa subsahariana 3,4 1,4 2,9 7,0 1,3 10,8 -5,9 -4,5 -39
Exportadores de petroleo? 2,4 -1,7 0,8 9,1 19,1 19,3 -4,8 -2,1 -1,8 e e
Nigeria 2,7 -1,7 0,6 9,0 15,4 17,1 =3,1 -0,7 -0/4 9,0 12,1
Angola 3,0 0,0 15 10,3 33,7 38,3 -85 5,4 5,4
Gabon 4,0 3,2 45 0,1 2,5 2,5 2,3 -5,3 4,7
Chad 1,8 -1 1,7 3,7 0,0 5,2 -12,4 -8,7 -7,8
Republica del Congo 2,3 1,7 5,0 2,0 4,0 3,7 -21,0 -8,2 2,1
Paises de mediano ingreso® 2,6 1,9 2,9 5,4 7,0 5,7 -4,3 -39 -3,6 e e e
Sudéafrica 1,3 0,1 0,8 4,6 6,4 6,0 -4,3 -3,3 -3,2 25,4 26,3 27,0
Ghana 39 3 7,4 17,2 17,0 10,0 7,5 —6,3 —6,0
Cote d'lvoire 8,5 8,0 8,0 1,2 1,0 1,5 -1,8 -18 2,1
Camertn 58 48 4,2 2,7 2,2 2,2 4,2 —4.2 -4,0
Zambia 3,0 3,0 4,0 10,1 19,1 9,1 -3,5 -4,5 2,2
Senegal 6,5 6,6 6,8 0,1 1,0 1,8 7,6 -84 -8,2
Paises de bajo ingreso® 5,8 5,4 5,8 5,7 58 5,9 -10,1 -8,8 -7,4
Etiopia 10,2 6,5 7,5 10,1 7,7 8,2 -120 -10,7 -9,3
Kenya 5,6 6,0 6,1 6,6 6,2 518 —-6,8 —6,4 —6,1
Tanzania 7,0 7,2 7,2 5,6 5,2 5,0 -8,8 -8,8 -8,8
Uganda 48 49 5 55 518 5,1 -94 -8,7 -89
Madagascar 3.1 41 4,5 7,4 6,7 6,9 -1,9 2.3 =37
Republica Democratica del Congo 6,9 3,9 4,2 1,0 1,7 2,7 -3,7 -0,8 52
Partida informativa
Africa subsahariana, excluido
Sudan del Sur 3,4 1,5 2,9 6,7 10,2 10,4 5,8 -4,5 -39

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

excepcionales de declaracion de datos.

"La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del

apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Guinea Ecuatorial y Sudédn del Sur.
SIncluye Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Mauricio, Namibia, Seychelles y Swazilandia.

BIncluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Malawi, Mali, Mozambique, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda,
Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Togo y Zimbabwe.
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Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias

primas, con especial atencion a la sequridad alimentaria y los
mercados de alimentos en la economia mundial

Los precios de las materias primas se han recuperado
desde que se publicara la edicidn de abril de 2016

de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQO, por sus siglas en inglés) a pesar del aumento de
la incertidumbre que siguid al brexit, el resultado del
referendo celebrado en el Reino Unido el 23 de junio
pasado a favor de la salida de la Unidn Europea. En
varios paises, las interrupciones del suministro han
endurecido los mercados de petréleo. Los anuncios acerca
del paquete de estimulo en China incrementaron las
perspectivas de demanda y los precios de los metales. Las
condiciones climdticas desfavorables trajeron aparejadas
presiones al alza en los alimentos. Esta seccion especial
incluye un andlisis detallado de la seguridad alimentaria

y los mercados de alimentos en la economia mundial.

El indice de precios de productos primarios del FMI
ha repuntado 22% desde febrero de 2016, el periodo
de referencia para la edicién de abril de 2016 del
informe WEO (grdfico 1.SE.1, panel 1). Los precios
del petréleo se han recuperado 44% por interrupciones
involuntarias del suministro. Los precios del gas natural
se han reducido. Con la fuerte oferta proveniente de
Rusia, los precios del gas natural en Europa estén en
su nivel mds bajo en los dltimos 12 afos. Los mer-
cados asidticos muestran una merma en la demanda
de Japén, que estd reactivando sus plantas de energfa
nuclear. Los precios del carb6én han repuntado. Se han
incrementado los precios de las materias primas no
combustibles; los metales y las materias primas agrico-
las se incrementaron 12% y 9%, respectivamente.

Los mercados de petrdleo estdn a mitad de camino.
Del lado de la oferta, el mercado ha sufrido algunas
interrupciones. Algunas han afectado la produccién
a corto plazo, como las ocasionadas por el conflicto
laboral en Kuwait y los incendios forestales de Fort
McMurray en Canadd, pero otras, como las provoca-
das por la tensién geopolitica en Iraq, Libia, Nigeria y
Yemen, podrian tener efectos duraderos. Esas inte-
rrupciones equilibraron temporariamente el mercado

del petrdleo. En el frente politico, la Organizacién de

Los autores de esta seccién son Rabah Arezki (director de equipo),
Claudia Berg, Christian Bogmans y Akito Matsumoto, con la asistencia
de Rachel Yuting Fan y Vanessa Diaz Montelongo en la investigacién.
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Fuentes: Bloomberg, LP; FMI, Sistema de Precios de Materias Primas; base de datos
de Thomson Reuters Datastream, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: WTI = West Texas Intermediate.

"Los precios de los futuros del informe WEO son supuestos de referencia de cada
WEO y se derivan de los precios de los futuros. Los precios del WEO de octubre se
basan en el cierre del 18 de agosto de 2016.

2Se deriva a partir de los precios de las opciones de futuros del 18 de agosto de 2016.



SECCION ESPECIAL

Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) no alcanzé su
meta de produccién acordada para junio. Sin embargo,
algunos observadores prevén que sus miembros fijarin
una nueva meta en noviembre, cuando la produccién
de la Republica Isldmica del Irdn haya recuperado el
nivel previo a las sanciones.

El reciente repunte del precio del petréleo ha favo-
recido a los productores de gas de esquisto y derivado
en una merma de la cantidad de plataformas. Ademis,
los pozos perforados pero incompletos pueden com-
pletarse a los precios actuales, lo que incrementard la
produccién petrolera en Estados Unidos. No obstante,
el endurecimiento de las condiciones crediticias podria
limitar la recuperacién de la inversién. La produc-
cién petrolera tiene fuerza en Canadd, pero la nueva
inversién en arenas bituminosas es limitada. En suma,
la incertidumbre en cuanto a la oferta surge de la
persistencia de interrupciones involuntarias, la politica
de la OPEP y la inversién en yacimientos petroliferos
no convencionales.

Tras la fuerte demanda global de petréleo del
afio pasado —de 1,6 millones de barriles por dfa—,
debido sobre todo a la caida de los precios, la Agencia
Internacional de Energfa prevé que la demanda crezca
ligeramente por encima de la tendencia, a 1,3 millones
de barriles diarios en 2016 y a 1,2 millones en 2017.
Dadas la s6lida demanda de petrdleo, la constante
erosién de los productores con altos costos y las severas
interrupciones imprevistas del suministro, se espera que
el mercado petrolero se reequilibre durante el trans-
curso del afio préximo.

Los precios del gas natural estdn bajando: uno de los
indices de precios mds importantes (el precio promedio
de Europa, Japén y Estados Unidos) cay6 6% desde
febrero de 2016, debido a la caida de los precios del
petrdleo, la abundante produccién de gas natural en
Rusia y la demanda débil en Asia. En Estados Uni-
dos, en cambio, los precios del gas natural han subido
ligeramente por el fortalecimiento de la demanda del
sector energético, como consecuencia de un clima mis
caluroso que lo previsto. También el indice de precios
del carbén del precio promedio de Australia y Sudéfrica
se increment6 32% desde febrero de 2016, en conso-
nancia con otros precios de la energfa y los metales.

Los contratos de futuros de petréleo apuntan a un
aumento en los precios (gréfico 1.SE.1, panel 2). Los
supuestos de base para los precios promedio del petré-
leo de entrega inmediata del FMI, que se basan en los
precios de los contratos sobre futuros, sugieren precios

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

anuales promedio de USD 43,0 el barril en 2016
—una reduccién de 15% con respecto a 2015— y de
USD 50,6 el barril en 2017 (gréfico 1.SE.1, panel 3).
Se mantiene una gran incertidumbre en cuanto a los
supuestos de base para los precios del petrdleo. Si bien
las tensiones geopoliticas de Oriente Medio podrian
provocar perturbaciones en el mercado, la acumulacién
de existencias y una rdpida reaccion de los productores
estadounidenses de gas de esquisto deberfan mitigar

el aumento pronunciado de los precios en un futuro
préximo. La demanda de petréleo podria debilitarse si
las consecuencias del brexit para la demanda mundial
agregada son mds severas de lo esperado. A mediano
plazo, se prevé que el mercado permanezca bastante
restringido, a la luz de las limitaciones de la oferta, y si
se toma en cuenta que la caida de los precios del petré-
leo ha reducido drésticamente la inversién en extrac-
cién, a menos que pueda estimularse la produccién de
gas de esquisto o que decaiga la demanda mundial. En
ese contexto, lo que ocurra a nivel geopolitico podria
elevar los precios del petréleo.

Los precios de los metales se han recuperado un
12% desde febrero de 2016 (gréfico 1.SE.1, panel 4).
Los precios contintian disminuyendo gradualmente
desde 2011 a causa de una desaceleracién y un aleja-
miento de la inversién intensiva en materias primas en
China. Sin embargo, el reciente anuncio de un pro-
grama de estimulo dirigido al sector de la construccién
ha brindado cierto respaldo a los precios. Se proyecta
que los precios de los metales se reduzcan 8% en 2016
y se recuperen 2% en 2017. Los precios de los futuros
indican que los precios se mantendrdn bajos.

Los precios de las materias primas agricolas han
aumentado 9% a nivel mundial desde febrero de
2016. Los precios de los alimentos subieron 7%, con
subas en la mayorfa de los productos, a excepcién de
algunos como el trigo y el mafz. Hasta hace poco, los
precios internacionales no reflejaban del todo el shock
meteoroldgico desfavorable, pero El Nino y una
posible La Nifia han hecho estragos en los mercados
internacionales de los alimentos. Ademds, Brasil —un
gran productor de mafiz, soja, café, carne vacuna y
otros productos alimenticios— viene sufriendo una
sequia prolongada. En los dltimos dos anos, otras
regiones han compensado esta situacién, pero ahora
se espera una reduccidén en las existencias mundiales
de maiz y soja. En cambio, se prevé que aumenten las
existencias de trigo gracias a una produccién favorable
en Estados Unidos, la Unién Europea y Rusia, lo que
llevaria los precios a la baja.
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Para el préximo afo, se proyecta un aumento de los
precios anuales de los alimentos a causa del cambio
de las condiciones climdticas. Se espera que suban 2%
en 2016 y que se mantengan en general constantes en
2017; los niveles de precios actuales ya estdn 3% por
encima de los de 2015. Para los préximos dos afios,
se prevé que los precios de los principales productos
alimenticios, como el arroz, aumenten ligeramente con
respecto a los niveles actuales. Los riesgos de los precios
de los alimentos estdn asociados a la variabilidad clim4-
tica, sobre todo en lo que respecta a La Nina, que suele
ser més perjudicial para las cosechas que El Nino.

En la siguiente seccién se analiza, desde una pers-
pectiva mds amplia, la evolucién de los mercados de
alimentos a lo largo de las tltimas décadas.

La seguridad alimentaria y los mercados de
alimentos en la economia mundial

El debate sobre la evolucién de la oferta alimentaria
en relacién con el crecimiento demografico data por
lo menos de la influyente teorfa expuesta por Malthus
(1798). Desde entonces, numerosos estudios se han
dedicado a explorar la interaccién entre tecnologia,
poblacidn e ingreso per cdpita, y la aparicién de distin-
tos regimenes de crecimiento'. Una idea central es que
la era moderna estd caracterizada por un crecimiento
econdmico acelerado y aspectos divergentes entre los
distintos paises, lo que contrasta con gran parte de la
historia humana (la llamada era malthusiana), caracte-
rizada por un ingreso per cdpita estancado.

En la actualidad, el acceso a los alimentos suele
considerarse un problema para los paises pobres.
Sin embargo, los acontecimientos producidos en los
mercados de alimentos tienen importantes repercusio-
nes e indican cambios estructurales a nivel mundial?.
El rdpido crecimiento de los mercados emergentes, la
transicién demogréfica y los desarrollos tecnolégicos
han modelado los mercados de alimentos, y lo seguirdn
haciendo. M4s ain, estos estdn segmentados y sujetos a
distorsiones multifacéticas para la inversion y el comer-
cio. Por lo tanto, conviene estudiar en profundidad la
evolucién reciente y futura de los mercados de alimentos
y debatir sus implicancias para la seguridad alimentaria’.

Véanse, entre otros, Galor y Weil (2000), Galor (2005 y 2011) y
Gollin, Parente y Rogerson (2002).

2Véase un andlisis de las fluctuaciones de los precios de los alimentos y
sus consecuencias en Arezki ez al. (2016), y en las referencias allf citadas.

3Segun el informe de la Cumbre Mundial sobre la Alimentacién de
1996, “Existe seguridad alimentaria cuando todas las personas tienen en
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En esta seccidn se responden las siguientes pregun-
tas relacionadas con la evolucién de los mercados de
alimentos y la seguridad alimentaria:

* ;Qué tienen de particular los mercados de
alimentos?

¢ ;Cudles son los factores determinantes de la produc-
cién y el consumo de alimentos?

¢ ;Cémo ha evolucionado el comercio mundial de
alimentos?

¢ ;Cudles son los riesgos?

{Qué tienen de particular los mercados
de alimentos?

Los alimentos son sustancias comestibles o potables
que ayudan a mantenernos con vida. Los cultivos de
alimentos incluyen cereales (como el trigo, el maiz y el
arroz); frutas y verduras (como la naranja y la papa);
carnes y frutos de mar (como el cerdo y los camaro-
nes); bebidas (como el café, el té y el cacao); oleagino-
sas (como la soja y el mani) y azticar®. Estas categorfas
tienen numerosas diferencias en cuanto a su valor
nutricional, su cardcter perecedero y sus posibilidades
de almacenamiento. El sector agricola es el medio de
vida de millones, ya sea porque los cultivos se utilizan
como actividad comercial o como medio de subsisten-
cia. A nivel mundial, mds de 750 millones de personas
trabajan en agricultura, es decir, 30% de la fuerza labo-
ral. En Africa subsahariana, el 60% de la fuerza laboral
se dedica a la agricultura (Banco Mundial, 2015a).
Histéricamente, el proceso de transformacién estructu-
ral que condujo al trabajo desde el sector agricola (de
baja productividad) hacia el sector industrial (de alta
productividad) puede explicar gran parte del acelerado
incremento de la productividad agregada (Duarte y
Restuccia, 2010).

Como era de esperar, la mayor parte de la pro-
duccién alimentaria es de consumo interno: segin
el Banco Mundial (2015a) alrededor de 85% de los
alimentos se producen en el pais donde se consumen.
Existen diferencias importantes en cuanto a los tipos
de alimentos, entre otras cosas, segin provengan o no
del cultivo comercial. La transmisién de las variacio-
nes internacionales de precios mds alld de la frontera

todo momento acceso fisico y econémico a suficientes alimentos inocuos
y nutritivos para satisfacer sus necesidades alimenticias y sus preferencias
en cuanto a los alimentos a fin de llevar una vida activa y sana’.

4Algunas de las cifras agregadas que se presentan en esta seccién
especial incluyen también materias primas agricolas no comestibles,
como algoddn, caucho, lana y cueros.
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suele verse limitada por impuestos, subsidios, contro-
les de precios, débil integracién de mercado y costos
locales de distribucién. En las economias avanzadas,
la transmisién promedio a largo plazo de un shock
de 1% en los precios de los alimentos a los precios
internos es de alrededor de 0,10%, mientras que en
las economias de mercados emergentes es de alrede-
dor de 0,15% (capitulo 3, recuadro 3.3)3. Por esos
motivos, y puesto que gran parte de la produccién de
alimentos se consume a nivel interno, las condiciones
agricolas y climdticas locales tienen una gran influen-
cia, ademds de la evolucién del mercado mundial®.

Los alimentos han sido siempre un elemento de fric-
cién en las negociaciones comerciales, por ejemplo, en
cuanto a barreras arancelarias y no arancelarias, a pesar
de que constituyen una porcién relativamente pequena
del comercio mundial: 8% de las mercancias en térmi-
nos de su valor, de acuerdo con la Organizacién Mun-
dial del Comercio (2015). Las barreras arancelarias y no
arancelarias suelen ser consecuencia de preocupaciones
en materia de soberania alimentaria y de proteccion de
los agricultores internos. Las negociaciones comerciales
de la ronda de Doha se paralizaron en julio de 2008
por desacuerdos en materia de agricultura. Mds recien-
temente, tanto exportadores de las economfas avanza-
das como de las de mercados emergentes objetaron la
propuesta de un mecanismo especial de salvaguardia que
permitiera incrementos arancelarios temporarios ante el
aumento de las importaciones alimentarias.

La fundamentacién para instaurar una salvaguardia
especial ha sido la de contrarrestar el apoyo oficial
a la agricultura en los paises exportadores. El apoyo
directo a la agricultura ha disminuido en los paises de
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos, mientras que ha crecido en los merca-
dos emergentes (grafico 1.SE.2). Histéricamente, en
las economias desarrolladas, las distorsiones tienden

5Véase también Furceri et al. (2016).

Los cambios en la tecnologfa y el costo del transporte han determi-
nado el grado de integracién de los mercados de materias primas, entre
ellos el de alimentos, que en un comienzo tenfa un alcance geografico
muy limitado. Estos cambios ocurrieron en dos etapas (Radetzki,
2011). La primera se dio en la segunda mitad del siglo XIX con la
introduccién de embarcaciones refrigeradas que permitfan el transporte
de larga distancia de carnes y frutas. La segunda etapa comenzé en la
década de 1950 pero concluyé en la de 1970: la adopcién de enormes
buques graneleros especializados, junto con infraestructura para carga
y descarga en el puerto, que permiti6 transportar de manera rentable
productos de bajo valor a distancias mucho mayores. El resultado fue
una nueva y dréstica reduccion del costo del transporte, sobre todo
a través de vastas rutas transocednicas, lo cual, a su vez, tuvo como
resultado una convergencia de precios entre mercados regionales.
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Grafico 1.SE.2 Estimacion de apoyo a productores
(Porcentaje de ingresos brutos agricolas)

——O0CDE  —— Economias de mercados emergentes

2000 05 10 15

5t
1995

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE),
estimaciones de apoyo a productores y consumidores, estadisticas de agricultura
(base de datos).

Nota: La clasificacién de paises de la OCDE se basa en los actuales miembros.
Las economias emergentes son Brasil, China, Colombia, Indonesia, Kazajstan,
Rusia, Sudafrica, Ucrania y Vietnam. Vietnam se incluye a partir de 2000.

a favorecer a los agricultores, mientras que en las
economias en desarrollo suelen beneficiar a los consu-
midores urbanos a costa de los pequenos agricultores
(Anderson, 2016). En las dltimas dos décadas, en
lineas generales, los paises de ingreso alto han reducido
las distorsiones en sus sectores agricolas. La mayoria de
las regiones en desarrollo, sobre todo Asia, han pasado
de cobrarles impuestos a sus agricultores a brindarles
apoyo. Todos los paises mantienen un fuerte sesgo
anticomercio en la estructura de asistencia al sector
agricola (Anderson, 2016)”. Los instrumentos de
politica comercial, como los aranceles de exportacién

e importacién, los subsidios y las cuotas tienen serias

7Los datos disponibles de la Solucién Comercial Integrada Mundial
del Banco Mundial sobre la evolucién de los aranceles de importacién
sobre productos alimenticios indican que estos cayeron de 22% a 11,5%
entre 1991 y 2014. Los aranceles no se incrementaron en ninguna
regién; sin embargo, permanecieron especialmente altos en Asia oriental,
a 30%. Los menores aranceles se dieron en América del Norte, alrede-
dor de 8% y 9%. Estos resultados se basan en los datos de aranceles de
importacién promedio efectivamente aplicados a productos alimenticios
(en porcentaje), que se calculan agregando, entre todos los socios comer-
ciales, el arancel més bajo correspondiente a cada socio.
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Grafico 1.SE.3. Produccion y consumo mundiales de

alimentos por pais, 2015
(Porcentaje de la produccion o del consumo mundiales)
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Fuentes: Departamento de Agricultura de Estados Unidos y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

consecuencias distributivas para los consumidores. Los
mercados mds distorsionados son los de soja, azdcar,
arroz, trigo, carne vacuna, cerdo y aves (Anderson,
Rausser y Swinnen, 2013)3.

8Los mercados de algodén también estdn gravemente distorsionados.

Grafico 1.SE.4 Poblacion y consumo mundial de alimentos
(Indice 1995 = 100)
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Fuentes: Departamento de Agricultura de Estados Unidos; Banco Mundial,
World Development Indicators, y estimaciones del personal técnico del FMI.

{Cuales son los factores determinantes de la
produccion y el consumo de alimentos?

Los centros de produccién y consumo de alimentos

se concentran en unos pocos paises, pero la ubicacién
de los centros de produccién varifa considerablemente
segin el alimento de que se trate (grifico 1.SE.3).
Los principales centros de produccién y consumo, sin
embargo, con frecuencia se superponen. Por ejemplo,
China es a la vez un gran consumidor y productor de
arroz y cerdo, asi como un gran importador de soja,

bdsica para la alimentacién animal. Estados Unidos

Cuadro 1.SE.1. Relacidn tierras disponibles/utilizadas adecuadas para la agricultura, por region, 2013

(Miles de hectdreas)
) Africa  América del  América del
Norte de Africa subsahariana Sur Norte Europa Oceania ASIA Mundial
Tierras utilizadas (2013)  46.151 221.805 192.393 205001 292457 48912 568454 1575263
T'Zﬁﬁ;ﬂ‘f“““ no 46.595 162.198 130.946 7.242 27.189 15.628 13.392 403190
Total de tierras disponible ~ 92.746 384003  323.339 212333 319646  64.540  581.846 1.978.453
Proporcion utilizada/no 0,50 0,58 0,60 0,97 0,91 0,76 0,98 0,80

utilizada

Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO), FAOSTAT y Zonas Agroecoldgicas Mundiales (GAEZ), y célculos

del personal técnico del FMI.

Nota: Las tierras utilizadas son el total de tierras cultivables y tierras bajo cultivos permanentes, de FAOSTAT. Las tierras cultivables no utilizadas se calculan
a partir de la base de datos GAEZ. La tierra se considera utilizable si se clasifica en GAEZ como apta 0 muy apta para uno de cinco cultivos (maiz, soja, trigo,
cafia de azdcar, aceite de palma). Oceania incluye Australia, Fiji, Guam, Isla de Norfold, Islas Cook, Islas Marianas del Norte, Islas Marshall, Islas Pitcairn,
Islas Salomén. Islas Wallis y Futuna, Kiribati, Melanesia, Micronesia, Nauru, Niue, Nueva Caledonia, Nueva Zelandia, Palau, Papua Nueva Guinea, Polinesia,
Polinesia Francesa, Samoa, Samoa Americana, Territorio de las Islas del Pacifico, Tokelau, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
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Cuadro 1.SE.2. Exportacién de alimentos
(Proporcion de exportaciones mundiales)

Region 1990 2000 2013
OCDE 0,7766 0,7406 0,6240
No OCDE 0,2234 0,2594 0,3760
Brasil 0,0236 0,0292 0,0661
China 0,0370 0,0411 0,0393
India 0,0051 0,0103 0,0263
Argentina 0,0258 0,0281 0,0262
Indonesia 0,0046 0,0108 0,0224

Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura'y la
Alimentacion (FAQ) y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los alimentos se refieren al agregado alimentos excluido pescados
de la FAQ. OCDE = Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos. La clasificacion de paises de la OCDE y fuera de la OCDE se
basa en la composicion actual de esa institucidn.

es un gran productor y consumidor de maiz y carne
vacuna, al igual que la Unién Europea con el trigo.
Claro estd que muchos productos alimenticios sin
procesar son insumos intermedios clave para la indus-
tria agricola, que los utiliza para producir y exportar
productos procesados.

El crecimiento demogrifico es un factor clave para
el consumo de alimentos. El crecimiento del ingreso
reorienta la composicién de la demanda, por ejemplo,
hacia la carne, los licteos, las verduras y las frutas
frescas (grafico 1.SE.4)°. Cabe destacar el notable
crecimiento econdmico que experimenté China en los
tltimos 30 afios, el cual generd aumentos sostenidos
en el ingreso de los consumidores. Los consumidores
chinos ya no solo consumen productos de primera

necesidad (como los granos y el arroz) sino una dieta

9Tilman y Clark (2014 y 2015) demuestran que existe una fuerte
relacién entre el ingreso per cdpita y el consumo de: 1) proteina de
la carne; 2) azticares refinados y grasa animal, aceites y alcohol, y 3)
calorfas totales. La demanda mundial de alimentos podria duplicarse
para 2050 en comparacién con 2005; los cambios en la dieta serfan
responsables de alrededor del 70%, y el crecimiento demografico
mundial, del 30% restante (Tilman y Clark, 2015).

Cuadro 1.SE.3. Rendimiento agricola
(Proporcion con respecto al mayor productor)

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

mds diversificada y de mejor calidad!®. Por supuesto,
existen diferencias importantes en las preferencias

de cada pais, que provocan un efecto diferenciado

del crecimiento del ingreso en la composicién de la
demanda de alimentos. India es una gran excepcién a
la tendencia hacia un mayor consumo de carne, a causa
de sus tradiciones religiosas'!. Ademds del crecimiento
demogréfico y del ingreso, es posible que la aparicién
de algunos tipos de biocombustibles —cuya propor-
cién se ha duplicado en la dltima década— ejerza
presién sobre los mercados de alimentos y haya sido la
causa de los aumentos en los precios de los alimentos
(Chakravorty, Hubert y Marchand, 2015).

La disponibilidad de tierras y tecnologia son motores
fundamentales de la produccién de alimentos. La
mayor parte de las tierras disponibles adecuadas para
agricultura estdn en regiones en desarrollo, sobre todo
en Africa subsahariana y en América del Sur, como
puede observarse en el cuadro 1.SE.1. El aumento
demogrifico, en especial en Africa y Asia, exigird que la
produccién de calorias alimenticias se incremente 70%
de aquf a 2050 (IFPRI, 2016)'2. La explotacién de
todas las tierras sin utilizar, si todo lo demds permanece
constante, permitirfa alimentar a 9.000 millones de
personas: una cifra inferior a los 9.700 millones que
necesitardn alimentarse a mediados del siglo. Cabe des-
tacar que este cdlculo aproximado no contempla otros

factores, como posibles innovaciones tecnoldgicas,

0En China, el consumo per cépita de cereales para alimento se
redujo 7%, mientras que el de azicar y aceites vegetales aumenté 14%
y 16%, respectivamente. El consumo de proteina también crecié: 37%
la carne y 42% los frutos de mar. Los aumentos en el consumo de
frutas y leche fueron los mds pronunciados: 115% cada uno.

Véanse mds detalles sobre los cambios en la demanda de alimen-
tos en India en Anand y Cashin (2016) y en Tulin y Anand (2016).

12Se proyecta una poblacién mundial de 9.700 millones en 2050,
frente a los 7.300 millones de 2015 (Naciones Unidas, 2015). Se
prevé que mds de la mitad de ese aumento —1.300 millones—
ocurra en Africa, la regién de mayor crecimiento, y que Asia aporte
900 millones.

) Atrica América Latina y el
Norte de Africa  subsahariana Caribe América del Norte Europa Oceania ASIA
Maiz 0,60 0,19 0,43 1,00 0,56 0,77 0,48
Arroz 0,88 0,22 0,48 0,81 0,59 1,00 0,44
Soja 0,82 0,40 0,88 1,00 0,63 0,68 0,42
Trigo 0,63 0,60 0,65 0,71 1,00 0,48 0,73

Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAQ) y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En los cuadros precedentes se presenta el rendimiento medio ponderado de los cultivos, por regién, normalizado en relacion con el principal productor.
El rendimiento promedio se pondera por la superficie de tierrras cultivadas. Oceanfa incluye Australia, Fiji, Guam, Islas Salomén, Micronesia, Nueva Caledo-
nia, Nueva Zelandia, Papua Nueva Guinea, Territorio de las Islas del Pacifico y Vanuatu.
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Grafico 1.SE.5. Rendimiento del maiz
(Kilogramos por hectdrea)
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Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El rendimiento se refiere a un promedio mévil de cinco afios. Oceania incluye
Australia, Fiji, Guam, Micronesia, Nueva Caledonia, Vanuatu, Nueva Zelandia y
Papua Nueva Guinea.

reducciones del desperdicio de alimentos y la degrada-
cién de la terra.

Los futuros aumentos de la oferta de alimentos
—necesarios para alimentar a la creciente poblacién
mundial— deben provenir sobre todo de aumentos
de la productividad. La expansién del uso de la tierra
para agricultura debe limitarse en la medida de lo
posible para velar por las cuestiones ambientales y
sociales: pérdida de la biodiversidad, degradacién de

Cuadro 1.SF.4. Poblacion urbana por region
(Porcentaje de la poblacion total)

los ecosistemas, aumento de las emisiones de carbono y
derechos tradicionales de uso de la tierra. Por lo tanto,
el desafio consiste en encontrar la manera de incremen-
tar la productividad de la tierra ya cultivada y reducir
la tasa de degradacion y deforestacién. El potencial
para incrementar la productividad agricola es particu-
larmente amplio en Africa subsahariana, donde el nivel
de rendimiento estd 50% por debajo de las capacidades

(Fischer y Shah, 2011).

{C6mo ha evolucionado el comercio mundial
de alimentos?

En las Gltimas décadas, el patron mundial de la
demanda de alimentos ha variado relativamente mds
que el de la oferta. La demanda se ha desplazado de
oeste a este a causa de las diferencias en el crecimiento
demogrifico y de cambios en el ingreso que afectan la
composicién de la demanda. El desplazamiento de la
oferta de norte a sur ha sido mds modesto en el caso de
los alimentos que en el de otras materias primas, como
los minerales y los metales. Si bien algunos mercados
emergentes han incrementado su participacién, la parte
mds significativa del comercio mundial de alimentos
sigue proviniendo de las economias avanzadas (cuadro
1.SE.2). Eso ocurre a pesar de los retornos potencial-
mente elevados sobre el capital que ofrece el sector
agricola en muchas economias en desarrollo, lo que
justificarfa un flujo de capital con ese destino (por
ejemplo, Gollin, Lagakos y Waugh, 2014a y 2014b).

Existen grandes brechas entre los distintos paises
en lo que respecta al rendimiento agricola, definido
como la produccién de cultivos por unidad de tierra
trabajada, una medida de la productividad de la tierra
(cuadro 1.SE.3). Esas brechas reflejan impedimen-
tos multifacéticos para la inversién y la transferencia
tecnoldgica en el sector agricola de las economias en
desarrollo. Hay pocos indicios de que los paises de

Region 1990 2014 2050 Variacion 1990-2014  Variacion 1990-2050
Africa 31,3 40,0 55,9 8,7 24,7
América del Norte 75,4 81,5 87,4 6,0 12,0
América Latina y el Caribe 70,5 79,5 86,2 9,0 15,7
ASIA 32,3 475 64,2 15,3 31,9
Europa 70,0 73,4 82,0 3,5 12,0
Oceania 70,7 70,8 73,5 0,1 2,8

Fuentes: Naciones Unidas, World Urbanization Prospects: The 2014 Revision, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Oceania incluye Australia, Fiji, Guam, Islas Cook, Islas Marianas del Norte, Islas Marshall, Islas Salomén. Islas Wallis y Futuna, Kiribati, Micronesia,
Nauru, Niue, Nueva Caledonia, Nueva Zelandia, Palau, Papua Nueva Guinea, Polinesia Francesa, Samoa, Samoa Americana, Tokelau, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.
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Cuadro 1.SE.5. Exportadores e importadores netos de alimentos

(1990 versus 2013, nimero de paises)

Exportador --> Importador -->

Region Siempre exportador Siempre importador Importador Exportador Total
Africa subsahariana 4 29 9 3 45
Ameérica del Norte 2 1 0 0 3
Ameérica Latina y Caribe 12 14 8 0 34
Asia meridional 1 6 0 1 8
Asia oriental y el Pacifico 6 17 7 2 32
Europa y Asia central 9 13 1 1 24
Oriente Medio y Norte de Africa 0 17 2 0 19
Total 34 97 27 7 165

Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion; Banco Mundial, World Development Indicators, y calculos del

personal técnico del FMI.

ingreso bajo estén alcanzando el nivel de productivi-
dad de las economias avanzadas. El ejemplo del maiz
muestra una enorme divergencia entre el rendimiento
agricola de América del Norte y el de Africa subsaha-
riana (gréfico 1.SE.5). Si bien un reciente incremento
de adquisiciones de tierras transfronterizas a gran escala
tras una serie de aumentos en los precios de los alimen-
tos sugiere que el capital ha comenzado a fluir de norte
a sur, también ha revelado importantes fracturas entre
los inversores y los paises receptores (recuadro 1.SE.1).
Existen numerosos impedimentos para la inversién
en el sector agricola. Al contrario de lo que indicarfa
la teorfa neocldsica, los escasos flujos de capital neto
hacia las economias en desarrollo no son exclusivos del
sector (Alfaro, Kalemli-Ozcan y Volosovych, 2008).
Los diversos factores que desaniman la inversién en
agricultura son emblemdticos de las dificultades que
enfrentan esos paises para mejorar sus instituciones.
Existe evidencia significativa de las consecuencias para
el desarrollo agricola de adoptar tecnologias (o no) y de
las limitaciones en materia de capital humano y crédito
(por ejemplo, Besley y Case, 1993; Foster y Rosen-
zweig, 1995; Dercon y Christiaensen, 2011). Otros
factores, como la falta de infraestructura adecuada
(Donaldson y Hornbeck, de préxima publicacién), el
riesgo de expropiacién (Jacoby, Li y Rozelle, 2002)
y disputas sobre la propiedad de la tierra (Besley y
Burgess, 2000), también obstaculizan la inversién
en el sector.

iCuales son los riesgos?

Amartya Sen (1981) fue el primero en sefia-
lar que la causa del hambre no era necesariamente
la falta de alimento, sino la falta de capacidad de
comprarlo. La seguridad alimentaria es un concepto

multidimensional. La Organizacién de las Naciones
Unidas para la Agricultura y la Alimentacién (FAO)
(2015) identificd cuatro pilares de la seguridad
alimentaria:

* Disponibilidad: La oferta, determinada por la pro-
duccién, las existencias y el comercio de alimentos.
Acceso: El acceso econémico (la capacidad de
comprar con ingreso disponible) y el acceso fisico

(la capacidad de llegar a las fuentes de alimentos
haciendo uso de infraestructura de transporte).
Utilizacion: Por medio de la diversidad en la dieta, la
distribucién de los alimentos dentro de los hogares,
y la preparacién y el consumo de alimentos.
Estabilidad: La constancia de las otras tres dimensio-
nes con el transcurso del tiempo.

La rdpida urbanizacién y el vertiginoso crecimiento
demogréfico —en especial en Africa subsahariana y
Asia— no compensados con aumentos en la oferta
interna de alimentos han conducido a una creciente
dependencia de las importaciones (cuadro 1.SE.4).
Una abrumadora mayoria de paises de todas partes del
mundo son importadores netos de alimentos (cuadro
1.SE.5). M4s all4 de la elevada concentracién de paises
que han sido siempre importadores de alimentos, otros
27 han pasado de ser exportadores netos a ser impor-
tadores netos desde 1990. Se trata de paises de Asia
oriental, América Latina y Africa subsahariana, como
Filipinas, Honduras, Vietham y Zimbabwe, cuatro
paises que experimentaron grandes reducciones en sus
exportaciones netas de alimentos, de mds de 7 puntos
porcentuales de su PIB.

Estos cambios han dado lugar a nuevos temores en
cuanto a la seguridad alimentaria. Los paises pueden
garantizar la seguridad alimentaria por medio de

importaciones siempre y cuando estén en condiciones
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Cuadro 1.SE.6. Proporcion de los alimentos y las
bebidas en el consumo total, 2010

Superficie Proporcion
Paises de alto ingreso 21,0
Paises de mediano ingreso 43,7
Paises de bajo ingreso 56,6
Burundi 71,0
Guinea 71,1
Republica Democrética del Congo 69,5

Fuentes: Banco Mundial, Global Consumption Database; Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, base de datos de cuen-
tas nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Incluye alimentos procesados, como bebidas alcohdlicas y servicios
de comidas.

de financiarlas. Los paises econémicamente présperos
pueden hacerlo, pero para los mds pobres no es ficil'3.
En los tltimos afios, el aumento de los precios de las
materias primas (excepto los alimentos) ha expuesto a
las economias en desarrollo a shocks de precios de los
alimentos, ya que se redujeron los ingresos por expor-
tacién y el espacio fiscal'4.

El cambio climdtico, con variaciones en las tempera-
turas promedio y los patrones de precipitacién, y sucesos
climdticos extraordinarios como las olas de calor, afecta
la agricultura generando grandes pérdidas econémicas
por la disminucién del rendimiento de los cultivos y la
productividad del ganado!>. También tiene otros nume-
rosos efectos, como cambios en las plagas, las enfer-
medades y la concentracién atmosférica de di6xido de
carbono (Porter ¢t al., 2014). En general, las investiga-
ciones hace hincapié en la exposicién desigual de los pai-
ses: los mds cercanos al ecuador son més vulnerables al
cambio climdtico que los de latitudes mds altas (Rosen-
zweig et al., 2014)°. Por ejemplo, Etiopfa experimentd
recientemente una de las peores sequias de las tltimas
décadas. Notablemente, las dos temporadas de lluvias
del pais generan més del 80% de su rendimiento agri-
cola. El sector agricola emplea al 85% de la poblacién.
Por lo tanto, la falta de lluvias y la subsiguiente sequia

13Aunque los segmentos méas pobres de la poblacién de algunos
paises ricos pueden sufrir inseguridad alimentaria.

14En principio, los shocks de los términos de intercambio de los
alimentos también pueden impulsar a un pais a que pase de ser
exportador a importador de alimentos. En la préctica, el acelerado
ritmo del crecimiento demogréfico y la urbanizacién, el estan-
camiento de la productividad y la infraestructura deficiente son
elementos cruciales a la hora de explicar la dependencia de muchas
economfas en desarrollo de los alimentos importados (Rakotoarisoa,
Iafrate y Paschali, 2011).

15Véase un andlisis del efecto de los desastres naturales y el cambio
climético en los paises de Africa en FMI (2016).

16Existen indicios de que el cambio climdtico afecta distintas
cosechas de manera diferente.
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Grafico 1.SE.6. Precios de los alimentos y episodios violentos
(Cantidad de episodios, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Materias Primas; base de datos de anélisis de
conflictos sociales (SCAD) 3.1, y estimaciones del personal técnico del FMI.

asociada al fenémeno climdtico de El Nifio incrementé
de manera masiva las necesidades de ayuda humanitaria,
y se espera que se mantenga esa situacién durante gran
parte de 2016 (véase Gobierno de Etiopfa, 2015)"7.

Se prevé que ese tipo de sucesos climdticos extraor-
dinarios y las amenazas que conllevan para la seguridad
alimentaria continden agravdndose y que aumente
su frecuencia (IFPRI, 2016; PNUMA, 2016; Banco
Mundial, 20152)'8. La denominada “agricultura
climdticamente inteligente” puede mitigar los efectos
del cambio climdtico en la agricultura ofreciendo a
los pequenos agricultores oportunidades de producir
cultivos mds nutritivos de manera sostenible y eficiente
(IFPRI, 2016)". Ademds, la FAO y la Agencia de los
Estados Unidos para el Desarrollo Internacional han

17M4s all4 de Aftica, las consecuencias de El Nifio 2015-16 podrian
ser atin mds severas en Asia, en lugares como las tierras altas de Cam-
boya, el centro y sur de India, el este de Indonesia, el centro y sur de
Filipinas, el centro y noreste de Tailandia, Papua Nueva Guinea y otros
paises insulares del Pacifico. En India, hubo graves inundaciones en
varias partes de Tamil Nadu en noviembre y diciembre de 2015, que
cubrieron la mayor parte de Chennai (Naciones Unidas, 2015).

18En América Latina y en el sudeste de Asia, se prevé que las
inundaciones y sequias provocadas por los recientes episodios de
El Nifno y La Nifa, que ya han causado importantes pérdidas en la
agricultura, se dupliquen en frecuencia (Banco Mundial, 2015b).

YPor ejemplo, se ha concluido que el arroz C4 incrementa el
rendimiento en 50% al duplicar la eficiencia en el uso del agua e
incrementar la del uso de nitrégeno en 30% (IFPRI, 2016).
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Grafico 1.SE.7. indice de seguridad alimentaria mundial, 2016

(Puntaje general 0—100, 100 = mejor contexto)

= Puntaje de 72,4 a 86,6
Puntaje de 57,1a72,3
Puntaje de 41,6 a 57,0

== Pyntaje de 24,0 2 41,5

Fuente: Economist Intelligence Unit, Global Food Security Index 2016.

establecido sistemas de alerta temprana para prever

y prevenir hambrunas. La FAO patrocina el Sistema
Mundial de Informacién y Alerta que vigila la situa-
cién alimentaria mundial en 190 paises miembros,

y da aviso de crisis inminentes en los paises (Gros-
kopf, 2016). La red del sistema de alerta répida para
casos de hambruna (FEWS NET, www.fews.net),
establecida por la Agencia de los Estados Unidos para
el Desarrollo Internacional, ayuda a prever crisis huma-
nitarias y a prepararse para ellas en 29 paises.

La volatilidad de los precios de los alimentos y la esca-
sez categérica de alimentos tienen un impacto decisivo
en el aspecto mds elemental del bienestar en los paises
mds pobres: la supervivencia. Como se ilustra en el
cuadro 1.SE.6, la proporcién de consumo de alimentos
en la canasta global de consumo es drésticamente mayor
en muchos paises de ingreso bajo, y mayor atin en
estados frégiles como Guinea y Burundi. En los paises
de ingreso mediano, la proporcién es algo menor pero
considerable de todos modos, y representa alrededor
de 50% del consumo total. La evidencia econométrica
disponible (Arezki y Brueckner, 2014; Bellemare, 2015)
sugiere que la volatilidad de los precios de los alimentos
puede provocar enormes problemas de distribucién entre
los paises y dentro de ellos, y provocar conflictos (gr-

fico 1.SE.6)%. Segin los indices (grifico 1.SE.7), Africa

20La produccién de alimentos es endégena al conflicto civil; los
ejemplos de distintos paises indican que puede asociarse la presencia

es la regién mds proclive a la inseguridad alimentaria,
aunque también existen 4reas de vulnerabilidad en Asia,
América Central y América del Sur.

En ocasiones, las intervenciones politicas pueden
amplificar los aumentos bruscos en los precios de los
alimentos. La volatilidad de precios de las materias
primas que dependen del clima, como los alimentos, se
ve exacerbada por la tendencia de las economias tanto
desarrolladas como en desarrollo de alterar su politica
comercial e interna anualmente en pos de estabilizar los
precios y las cantidades de los mercados internos de ali-
mentos (Anderson, 2016; FAO, 2015). En periodos de
precios elevados de los alimentos, como el afio 2008, los
paises exportadores netos establecieron restricciones a la
exportacién, mientras que los importadores netos redu-
jeron sus barreras a la importacién. Estas dos medidas se
orientaron a incrementar la oferta interna de alimentos.
En conjunto, estas dos medidas de politica exacerbaron
la escalada de precios de los alimentos (Anderson, Raus-
ser y Swinnen 2013; Anderson, 2016). A fin de evitar
estos problemas, es conveniente incrementar la pro-
ductividad del sector agricola y mejorar las cadenas de
distribucién, al igual que la coordinacién regional —por
ejemplo, manteniendo y gestionando reservas regionales

de una guerra civil con un aumento de los precios internos de los
alimentos. En Darfur, por ejemplo, los precios de los principales
alimentos bdsicos aumentaron con rapidez cuando se desatd la vio-
lencia generalizada, a fines de 2003 y principios de 2004 (véase, por
ejemplo, Brinkman y Hendrix, 2010).
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de granos—, dos medidas que resultaron eficaces para
lograr proteccién contra las consecuencias de la vola-
tilidad de los precios de los alimentos en los paises en
desarrollo de Asia (Jha y Rhee, 2012)?1.

Mis atn, estos estin segmentados y sujetos a distor-
siones multifacéticas para la inversién y el comercio.

210tras vias para aliviar la escasez de alimentos a largo plazo
consisten en: 1) reducir el consumo excesivo de alimentos, que
provoca obesidad e impacta negativamente en la salud, y 2) reducir
el desperdicio de alimentos. La FAO estima que, a nivel mundial, se
pierde o desperdicia un tercio de los alimentos que se producen para
consumo humano, lo que equivale a alrededor de 1.300 millones de
toneladas por afio.
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Debido al crecimiento demogréfico, la demanda de ali-
mentos aumenta ripidamente, y lo seguird haciendo. El
crecimiento del ingreso también afecta la composicién
de la demanda de alimentos. Las tendencias de rdpida
urbanizacién en Africa y Asia hardn que atn mds paises
dependan del comercio. A fin de enfrentar estos desafios
y reducir la inseguridad alimentaria, todos los paises por
igual deben continuar derribando las barreras comer-
ciales. Los pafses de ingreso bajo deberfan incrementar
su productividad en el sector agricola atrayendo flujos
de capital, pero para ello es necesario instaurar mejoras
institucionales en distintos frentes.
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Recuadro 1.SE.1. La fiebre mundial por la tierra

En un contexto de aumento de la demanda de alimentos,
se ha regz';mzda un interés cada vez mayor de los go/n'emas,
la agroindustria y los fondos de inversion en la adquisicion
de derechos de propiedad o arrendamientos a largo plazo de
gmndes extensiones de tierras cultivables, ]Jrz'mi]mlmmte en
economias en desarrollo (Arezki, Deininger y Selod, 2015).
La mayor parte de las adquisiciones se dieron en paises

con imegurz'aﬁzd alimentaria que necesitan inversiones en
el sector agricola de manera urgente. Estas operaciones
podrz’an tener resultados positivos o negativos. Este recuadro
presenta datos empiricos relacionados con estas ﬂdquisifio—
nes transnacionales de tierras y analiza las consecuencias en
términos de politicas.

sCudl es la razén detrds de las operaciones de
adquisicidn de tierras a gran escala?

En este recuadro, el concepto de “operaciones de
adquisicién de tierras” se refiere a la adquisicién trans-
fronteriza a gran escala, en general en perjuicio de la
produccién de pequefios agricultores o de los espacios
verdes'. La crisis alimentaria de 2007-08 generd un
enorme aumento del precio de los alimentos, lo que
elevé el valor de las tierras cultivables y el valor de la
opcién de conseguir tierras para producir alimentos
a modo de seguro contra la préxima crisis. Si bien
los beneficios de cultivar tierras no explotadas siguen
siendo moderados, es posible que el aumento de la
incertidumbre que conllevé la crisis haya elevado la
rentabilidad futura para los inversores privados (Collier
y Venables, 2012).

El grifico 1.SE.1.1 muestra un marcado aumento
de la cantidad anual de operaciones de adquisicién
de tierras en los anos previos a la crisis financiera de
2007-08, que llega a su punto maximo poco tiempo
después. En 2009, en el momento de apogeo de la

Los autores de este recuadro son Christian Bogmans y
Vanessa Diaz Montelongo.

'Una operacién se define como un intento declarado, satisfac-
torio o insatisfactorio de adquirir tierras a través de una compra,
un arrendamiento o una concesién, que cumpla con los siguien-
tes criterios: 1) que haya una transferencia de derechos de uso,
control o propiedad de tierras a través de una venta, un arrenda-
miento o una concesién; 2) que haya ocurrido después del afo
2000; 3) que abarque una superficie de 200 hectdreas o mds; y 4)
que implique una posible conversién de las tierras; es decir, que
en vez de destinarse a la produccién de pequenos agricultores,
al uso de comunidades locales o al suministro importante de
servicios del ecosistema, se destine al uso comercial. El andlisis
que se presenta en el recuadro se concentra exclusivamente en
operaciones transfronterizas.
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Grafico1.SE.1.1. Evolucion de las operaciones
por region objetivo
(Cantidad de operaciones)

—— Africa subsahariana —— Asia oriental y el Pacifico
América Latina y —— Europa y Asia central
el Caribe Oriente Medio y Norte
—— Asia meridional de Africa

175- -

0
2000 04 08 12 16

Fuentes: Land Matrix y estimaciones del personal técnico del FMI.

busqueda de tierras y en perjuicio de la produccién de
pequefios agricultores, casi todos los dias se negociaba
una superficie promedio de 223 millas cuadradas por
operacién: una superficie mds de cinco veces mayor que
la de Paris, Francia. En los afos siguientes, la demanda
de tierras por parte de inversores y gobiernos se redujo.
El patrén de auge-caida del gréfico 1.SE.1.1 guarda
coherencia con la idea de cambios rdpidos en el valor
(la opcidén) de las tierras cultivables, impulsados por
cambios sustanciales en los precios de los alimentos
y la incertidumbre. Los datos empiricos sugieren que
gran parte de las tierras adquiridas no se explotaron,
lo que plantea inquietudes acerca del motivo detrds de
estas inversiones a gran escala y sugiere que es posible
que existan obsticulos para que los proyectos agricolas
se lleven a cabo. Segin la base de datos Land Matrix, a
la fecha, solo 49% de las tierras adquiridas se cultivan
hasta cierto punto, y esa fraccién es considerablemente
menor en la regién de Africa subsahariana (37%)2.

2The Land Matrix Global Observatory. Fecha de consulta:
7 de mayo de 2016. http://landmatrix.org/en/get-the-detail.
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Recuadro 1.SE.1 (continuacion)

s Qué nos dicen los datos sobre las inversiones
en tierras?

A mayo de 2016, la base de datos Land Matrix
incluye informacién sobre 2.152 operaciones transna-
cionales. Poco mds de dos terceras partes se vinculan
con proyectos agricolas, con un tamafio acumulado
de casi 59 millones de hectdreas en 88 paises a nivel
mundial. La extensién corresponde aproximada-
mente a la superficie de Francia o Ucrania. Si bien la
cantidad de tierra que cambié de manos es sustancial,
contintia siendo bastante moderada respecto del stock
total de tierras aptas (no forestales) no cultivadas, que
totaliza aproximadamente 400 millones de hectdreas
(1.000 millones de hectdreas, si se incluyen las tierras
forestales). Las regiones de Africa subsahariana (884
operaciones) y Asia oriental (611 operaciones) fueros
los destinos de inversiones mds importantes, seguidas
por América Latina (368 operaciones).

A fin de explorar los factores que determinan
el interés en las operaciones transnacionales para
adquirir tierras cultivables, se utiliza una regresién
de Poisson bilateral para elaborar un modelo de
la ocurrencia y la cantidad de proyectos en pares
origen-destino. Se parte del supuesto de que IV ; es
la cantidad esperada de proyectos emprendidos en el
pafs anfitrién j por inversores del pafs i. La regresién
agrupa todas las operaciones realizadas entre 2000
y 2016.

En funcién del modelo gravitacional estdndar de la
bibliografia sobre comercio, las inversiones en tierra
se atribuyen a caracteristicas de los paises de origen
y destino, VarOrig .y VarDest , respectivamente, y a
variables bilaterales, VarBilat i La especificacién de
base es:

N, = c+a;-

)

VarOrig, + Bj . VﬂrDesg. Y VerBz'loztij + € (1.SE1.1)
donde & , f ;y v ; son los pardmetros de interés
€ ; es un término de error. Con una gran cantidad
de ceros en los datos, es posible que el estimador
de minimos cuadrados ordinarios esté sesgado y
sea inconsistente. A fin de superar ese problema, se
utiliza un estimador de pseudo mdxima verosimilitud
de Poisson (Silva y Tenreyro, 2006).

El andlisis utiliza un indicador novedoso de la
tierra no forestal no cultivada, que tiene en cuenta la
proximidad al mercado. Los datos se obtienen de la
base de datos Zonas Agroecoldgicas Mundiales, de la
FAO (FAQO, 2016). A fin de analizar la relacién entre
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Cuadro 1.SE.1.1. Impacto del régimen de
tenencia de la tierra y la seguridad alimentaria
en las transacciones sobre tierras

(1) (2)

Variables hilaterales

Distancia (log) -0,838*** —1,061***
(0,0669) (0,0793)
Antigua relacion colonial 1,529*** 0,874***
(0,269) (0,253)
Variables del pais de origen
Exportaciones netas de alimentos
(sobre PIB) 8,199***
(1,180)
indice de seguridad alimentaria 0,0403***
(0,00447)
Variables del pais de destino
Sin salida al mar 0,234 0,0575
(0,220) (0,192)
Tierras cultivables no forestales 0,525*** 0,810***
(0,0748) (0,0936)
Régimen de tierras -0,572*** 0,165
(0,0957) (0,108)
Imperio de la ley -0,265*** -0,152
(0,0827) (0,0958)
Baja proteccion de los inversores —0,00606** -0,00913***
(0,00243)  (0,00256)
Exportaciones netas de alimentos
(sobre PIB) 5,757***
(1,384)
indice de seguridad alimentaria —0,0539***
(0,00639)
Nimero de observaciones 19.186 10.044
Pseudo R?2 0,217 0,283

Nota: Los errores estdndar robustos se indican entre paréntesis.
**p<001,* p<0,05*p<0,1.

este tipo de inversién extranjera directa y la adminis-
tracién, se incluyen datos sobre la ley y el orden de
International Country Risk Guide (ICRG, 2009), un
indicador sobre proteccién de inversores de la base de
datos Doing Business del Banco Mundial, y un indice
de seguridad de la tenencia de la tierra (De Crom-
brugghe ez al., 2009). Se incluyen la distancia fisica
y una variable representativa de los antiguos lazos
coloniales como aproximacién a los costos de transac-
cién. Por dltimo, se incluye un indice de seguridad
alimentaria de la Economist Intelligence Unit.

Los resultados de las regresiones basadas en la
ecuacién (1.SE.1.1) se presentan en el cuadro 1.SE.1.1.
Confirman la importancia de los costos comerciales y
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Recuadro 1.SE.1 (continuacion)

de un suministro abundante de tierras cultivables no
explotadas. Resulta interesante destacar que, a diferencia
de lo que indica la bibliograffa existente sobre los flujos
de capitales, se llega a la conclusién de que existe una
relacién entre una administracién de la tierra deficiente
y una mayor cantidad de operaciones (véase el cua-

dro 1.SE.1.1, columna 1). Como existe una correlacién
elevada entre una administracién de la tierra deficiente
y la inseguridad alimentaria (con un coeficiente de
correlacién de p = 0,77), este resultado sugiere que

las regiones con inseguridad alimentaria corresponden

a una mayor cantidad de inversiones en tierras. Los
gobiernos de los paises con inseguridad alimentaria, si
bien desean recibir inversiones en tierras a gran escala, a
menudo enfrentan dificultades para garantizar que esas
inversiones externas ayuden, en efecto, a reducir el ham-
bre a nivel interno. Esto es especialmente dificil cuando
la administracién de la tierra es deficiente.

s Cudles son las consecuencias para la seguridad
alimentaria?

Las operaciones de adquisicién de tierras pueden
tener efectos positivos o negativos. Por un lado, las
operaciones sugieren que el capital del sector agricola
fluye de los inversores de paises ricos a los de paises
pobres, lo que ayuda a transferir nuevas tecnologfas y
conocimientos agricolas a los agricultores locales. Por
el otro, el hecho de que las operaciones se concen-
tren en pafses con inseguridad alimentaria podria
agravar los efectos negativos de una crisis alimentaria
a futuro. Los gobiernos de los paises que reciben las
inversiones pueden atenuar esos riesgos invirtiendo
en capacidad de seguimiento, a fin de garantizar que
la tierra se arriende a inversores que: 1) promuevan la
integracién de los productores locales a las cadenas de
valor; 2) coinviertan en bienes publicos locales, y 3)
indemnicen a los usuarios de la tierra desplazados.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

65




PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SINTOMAS Y REMEDIOS

Referencias

Alfaro, Laura, Sebnem Kalemli-Ozcan y Vadym Volosovych.
2008. “Why Doesn't Capital Flow from Rich to Poor
Countries? An Empirical Investigation”. Review of Economics
and Statistics 90 (2): 347-68.

Aiyar, Shekhar, y Ashoka Mody. 2011. “The Democratic Divi-
dend: Evidence from the Indian States”. IMF Working Paper
11/38, Fondo Monetario Internacional, Washington.

Anand, Rahul, y Paul Cashin. 2016. Taming Indian Inflation.
Washington: Fondo Monetario Internacional.

Anderson, Kym. 2009. Distortions to Agricultural Incentives: A
Global Perspective, 1955-2007. London: Palgrave Macmillan y
Washington: Banco Mundial.

. 2016. “National and Global Price-and-Trade-Distorting

Policies”. Working Paper 2016/07, Universidad Nacional

Australiana, Canberra.

, Gordon Rausser y Johan Swinnen. 2013. “Political
Economy of Public Policies: Insights from Distortions to
Agricultural and Food Markets”. journal of Economic Litera-
ture 51 (2): 423-77.

Anseeuw, Ward, Liz Alden Wily, Lorenzo Cotula y Michael
Taylor. 2012. Land Rights and the Rush for Land: Findings
of the Global Commercial Pressures on Land Research Project.
Roma: International Land Coalition.

Arezki, Rabah, y Markus Brueckner. 2014. “Effects of Inter-
national Food Price Shocks on Political Institutions in
Low-Income Countries: Evidence from an International
Food Net-Export Price Index”. World Development 61
(C): 142-53.

, Klaus Deininger y Harris Selod. 2015. “What Drives

the Global ‘Land Rush’?” World Bank Economic Review 29

(2): 207-33.

, Karim El Aynaoui, Yaw Nyarko y Francis Teal. 2016.
“Food Price Volatility and Its Consequences: Introduction”.
Oxford Economic Papers 68 (3): 655-64.

Banco Mundial. 2015a. Ending Poverty and Hunger by 2030:
An Agenda for the Global Food System. Washington: Grupo
Banco Mundial.

. 2015b. Future of Food: Shaping a Climate-Smart Global
Food System. Washington: Grupo Banco Mundial.

Bellemare, Marc E 2015. “Rising Food Prices, Food Price
Volatility, and Social Unrest”. American Journal of Agricultural
Economics 97 (1): 1-21.

Berden, Koen G., Joseph Francois, Saara Tamminen, Martin
Thelle y Paul Wymenga. 2009. “Non-Tariff Measures in
EU-US Trade and Investment: An Economic Analysis”.
ECORYS, Rotterdam.

Besley, Timothy, y Robin Burgess. 2000. “Land Reform, Poverty

Reduction, and Growth: Evidence from India“. Quarterly
Journal of Economics 115 (2): 389-430.

Besley, Timothy, y Anne Case. 1993. “Modeling Technology
Adoption in Developing Countries”. American Economic
Review 83 (2): 396-402.

66 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

Blanchard, Olivier, Eugenio Cerutti y Lawrence Summers. 2015.
“Inflation and Activitcy—Two Explorations and Their Mone-
tary Policy Implications”. IMF Working Paper 15/230, Fondo
Monetario Internacional, Washington.

Brinkman, Henk-Jan, y Cullen S. Hendrix. 2010. “Food Insecu-
rity and Conflict: Applying the WDR Framework”. Estudio
de antecedente preparado para el Informe para el Desarrollo
Mundial 2011, Banco Mundial, Washington.

Byrne, David M., John G. Fernald y Marshall B. Reinsdorf.
2016. “Does the United States Have a Productivity Slowdown
or a Measurement Problem?”, https://www.brookings.edu/
bpea-articles/does-the-united-states-have-a-productivity-slow-
down-or-a-measurement-problem/.

Chakravorty, Ujjayant, Marie-Helene Hubert y Beyza Ural
Marchand. 2015. “Food for Fuel: The Effect of the U.S.
Biofuel Mandate on Poverty in India”. Working Paper,
Universidad Caen y Universidad de Renes.

Collier, Paul, y Anthony J. Venables. 2012. “Land Deals in
Africa: Pioneers and Speculators”. Journal of Globalization
and Development 3 (1): articulo 3.

Cumbre Mundial sobre la Alimentacién. 1996. Rome Declaration
on World Food Security. Roma: Organizacién de las Naciones
Unidas para la Agricultura y la Alimentacién.

Dave, Donaldson, y Richard Hornbeck. De préxima publi-
cacién. “Railroads and American Economic Growth: A
‘Market Access’ Approach”. Quarterly Journal of Economics.

de Crombrugghe, Denis, Kristine Farla, Nicolas Meisel, Chris
de Neubourg, Jacques Ould Aoudia y Adam Szirmai. 2009.
“Institutional Profiles Database III. Presentation of the Insti-
tutional Profiles Database 2009 (IPD 2009)”. Documents de
Travail de la DGTPE, No. 2009/14. Direccién General del
Tesoro del Ministerio de Economia, Industria y Trabajo de
Francia, Paris..

Dercon, Stefan, y Luc Christiaensen. 2011. “Consumption Risk,
Technology Adoption and Poverty Traps: Evidence from
Ethiopia”. Journal of Development Economics 96 (2): 159-73.

Duarte, Margarida, y Diego Restuccia. 2010. “The Role of the
Structural Transformation in Aggregate Productivity”.
Quarterly Journal of Economics 125 (1): 129-73.

Egger, Peter, Joseph Francois, Miriam Manchin y Douglas
Nelson. 2015. “Non-Tariff Barriers, Integration, and the
Trans-Atlantic Economy”. Economic Policy 30 (83): 541-73.

Fernald, John. 2015. “Productivity and Potential Output before,
during, and after the Great Recession”. In NBER Macroeco-
nomics Annual 2014. Cambridge, Massachusetts: National
Bureau of Economic Research.

. 2016. Global Agro-Ecological Zones. Rome: FAO.

hetp://gaez.fao.org/Main. heml#.

Foster, Andrew, y Mark Rosenzweig. 1995. “Learning by Doing
and Learning from Others: Human Capital and Technical
Change in Agriculture”. Journal of Political Economy 103 (6):
1176-209.

Fischer, Giinther, y Mahendra Shah. 2011. “Farmland Invest-

ments and Food Security”. Estudio preparado bajo el auspicio



del Banco Mundial y el Instituto Internacional de Andlisis de
Sistemas Aplicados, Laxenburgo.

Furceri, Davide, Prakash Loungani, John Simon y Susan M.
Wachter. 2016. “Global Food Prices and Domestic Inflation:
Some Cross-Country Evidence”. Oxford Economic Papers 68
(3): 665-87.

Galor, Oded. 2005. “From Stagnation to Growth: Unified
Growth Theory”. En Handbook of Economic Growth, editado
por Phillipe Aghion y Steven N. Durlauf. Amsterdam:
Elsevier.

. 2011. Unified Growth Theory. Princeton: Princeton

University Press.

, y David N. Weil. 2000. “Population, Technology, and

Growth: From Malthusian Stagnation to the Demographic

Transition and Beyond”. American Economic Review 90 (4):
806-28.

Gollin, Douglas, David Lagakos y Michael E. Waugh. 2014a.
“Agricultural Productivity Differences across Countries”.
American Economic Review 104 (5): 165-70.

. 2014b. “The Agricultural Productivity Gap®“. Quarterly
Journal of Economics 129 (2): 939-93.

Gollin, Douglas, Stephen Parente y Richard Rogerson. 2002.

“The Role of Agriculture in Development”. American
Economic Review 92 (2): 160-64.

Gobierno de Etiopfa, Equipo Humanitario de Etiopfa. 2015.
“Ethiopia Humanitarian Requirements Document 2016”.
Addis Ababa.

Groskopf, Christopher. 2016. “Science Is Warning Us That a
Food Cirisis Is Coming to Southern Africa. Will We Stop It?”.
Quartz Africa. March 5. http://qz.com/620499/science-is-
warning-us-that-a-food-crisis-is-coming-to-southern-africa-
will-we-stop-it/.

Gruss, Bertrand. 2014. “After the Boom—Commodity Prices
and Economic Growth in Latin America and the Caribbean”.
IMF Working Paper 14/154, Fondo Monetario Internacional,
Washington.

Hérdahl, Peter, Jhuvesh Sobrun y Philip Turner. 2016. “Low
Long-Term Interest Rates as a Global Phenomenon”. BIS
Working Paper 574, Banco de Pagos Internacionales, Basilea.

Instituto de Recursos Mundiales. 2014. “Creating a Sustainable
Food Future: Interim Findings”. Instituto de Recursos Mun-
diales, Washington.

International Country Risk Guide. 2009. http://epub.prsgroup.
com/products/icrg. Political Risk Services, Nueva York.

International Food Policy Research Institute (IFPRI). 2016.
Global Food Policy Report. Washington: IFPRI. http://dx.doi.
0rg/10.2499/9780896295827.

Fondo Monetario Internacional. 2016. “Enhancing Resilience
to Natural Disasters in Sub-Saharan Africa”. Capitulo 3 de
la edicién de octubre de 2016 de Regional Economic Outlook:
Sub-Saharan Africa, Washington.

Jacoby, Hanan G., Guo Li y Scott Rozelle. 2002. “Hazards of
Expropriation: Tenure Insecurity and Investment in Rural
China“. American Economic Review 92 (5): 1420-447.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Jha, Shikha, y Changyong Rhee. 2012. “Distributional Con-
sequences and Policy Responses to Food Price Inflation in
Developing Asia”. En Commodity Price Volatility and Inclusive
Growth in Low-Income Economies, editado por Rabah Arezki,
Catherine Pattillo, Marc Quintyn y Min Zhu. Washington:
Fondo Monetario Internacional.

Laubach, Thomas, y John C. Williams. 2015. “Measuring the
Natural Rate of Interest Redux”. Federal Reserve Bank of San
Francisco Working Paper 2015-16.

Malthus, Thomas. R. 1798. An Essay on the Principle of Popula-
tion. Londres: J. Johnson.

Oficina de Estadisticas del Reino Unido. 2015. “National
Population Projections: 2014-Based Statistical Bulletin”.
http://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/
populationandmigration/populationprojections/bulletins/
nationalpopulationprojections/2015-10-29/pdf

Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacién (FAO). 2015. The State of Agricultural Com-
modity Markets: Trade and Food Security: Achieving a Better
Balance between National Priorities and the Collective Good.
Roma: FAO.

Organizacién Mundial del Comercio (OMC). 2015. Interna-
tional Trade Statistics 2015. Ginebra: OMC. https://www.wto.
org/english/res_e/statis_e/its2015_e/its2015_e.pdf.

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE). 2016. Agricultural Policy Monitoring and Evaluation
2016. OECD Publishing: Paris. http://dx.doi.org/10.1787/
agr_pol-2016-en.

Ottaviano, Gianmarco, Jodo Paulo Pessoa, Thomas Sampson y
John Van Reenen. 2014. “The Costs and Benefits of Leaving
the EU”. London School of Economics and Political Science,
Centre for Economic Performance. Inédito.

Pescatori, Andrea, y Jarkko Turunen. 2015. “Lower for Longer:
Neutral Rates in the United States”. IMF Working Paper
15/135, Fondo Monetario Internacional, Washington.

Porter, J.R., L. Xie, A.J. Challinor, K. Cochrane, S.M. How-
den, M.M. Igbal, D.B. Lobell y M.I. Travasso. 2014. “Food
Security and Food Production Systems”. En Climate Change
2014: Impacts, Adaptation, and Vulnerability. Part A: Global
and Sectoral Aspects. Contribution of Working Group II to the
Fifth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate
Change, editado por C.B. Field, V.R. Barros, D.J. Dokken, K.J.
Mach, M.D. Mastrandrea, T.E. Bilir, M. Chatterjee, K.L. Ebi,
Y.O. Estrada, R.C. Genova, B. Girma, E.S. Kissel, A.N. Levy,
S. MacCracken, PR. Mastrandrea, y L.L. White. Cambridge,
Reino Unido y Nueva York: Cambridge University Press.

Radetzki, Marian. 2011. “Primary Commodities: Historical
Perspectives and Prospects”. En Beyond the Curse Policies to
Harness the Power of Natural Resources, editado por Rabah
Arezki, Thorvaldur Gylfason y Amadou Sy. Washington:
Fondo Monetario Internacional.

Rakotoarisoa, Manitra A., Massimo Iafrate y Marianna Paschali.
2011. “Why Has Africa Become a Net Food Importer?
Explaining Africa Agricultural and Food Trade Deficits”.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016 67



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL. DEMANDA REPRIMIDA: SINTOMAS Y REMEDIOS

Divisién de Comercio y Mercado de la Organizacién de
las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién,
Roma.

Reifschneider, Dave, William Wascher y David Wilcox. 2015.
“Aggregate Supply in the United States: Recent Developments
and Implications for the Conduct of Monetary Policy”. IMF
Economic Review 63 (1): 71-109.

Rosenzweig, Cynthia, Joshua Elliott, Delphine Deryng, Alex C.
Ruane, Christoph Miiller, Almut Arneth, Kenneth J. Boote,
Christian Folberth, Michael Glotter, Nikolay Khabarov,
Kathleen Neumann, Franziska Piontek, Thomas A. M. Pugh,
Erwin Schmid, Elke Stehfest, Hong Yang y James W. Jones.
2014. “Assessing Agricultural Risks of Climate Change in the
21st Century in a Global Gridded Crop Model Intercompar-
ison”. Proceedings of the National Academy of Sciences of the
United States of America 2014 111 (9): 3268-273. Publicado
antes de la impresién, 16 de diciembre de 2013.

Sen, Amartya. 1981. “Ingredients of Famine Analysis: Availabil-
ity and Entitlements”. The Quarterly Journal of Economics 96
(3): 433-64.

Silva, J. M. C. Santos, y Silvana Tenreyro. 2006. “The Log of
Gravity”. Review of Economics and Statistics 88 (4): 641-58.

Syverson, Chad. 2016. “Challenges to Mismeasurement Expla-
nations for the U.S. Productivity Slowdown”, NBER Work-
ing Paper No. 21974, febrero, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Massachusetts.

68 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2016

Tesoreria del Reino Unido. 2016. “HM Treasury Analysis: The
Long-Term Economic Impact of EU Membership and the
Alternatives”. Estudio presentado al Parlamento por el Minis-
tro de Finanzas por encargo de su Majestad, abril.

Tilman, David, y Michael Clark. 2014. “Global Diets Link
Environmental Sustainability and Human Health”. Nature
515: 518-22.

. 2015. “Food, Agriculture and the Environment:

Can We Feed the World and Save the Earth?”, Daedalus 144:
8-23.

Tulin, Volodymyr, y Rahul Anand. 2016. “Understanding India’s

Food Inflation Through the Lens of Demand and Supply”.

En Taming Indian Inflation, editado por Rahul Anand y Paul
Cashin. Washington: Fondo Monetario Internacional.

Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y
Sociales, Divisién de Poblacién. 2015. “World Population
Prospects: The 2015 Revision, Key Findings and Advance
Tables”. Working Paper ESA/P/WP.241. Naciones Unidas,
Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, Divisién
de Poblacién, Nueva York.

Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA). 2016. UNEP Frontiers 2016 Report: Emerging
Issues of Environmental Concern. Nairobi: PNUMA.

Williams, John C. 2016. “Monetary Policy in a Low R-Star
World”. Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter
2016-23, 15 de agosto.



