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CAPITULO

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Evolucion reciente y perspectivas

Los principales reajustes macroecondmicos estin
afectando de manera distinta a las perspectivas
econdmicas de los diferentes paises y regiones. Entre
ellos destacan la desaceleracion y el reequilibramiento
de China; una nueva reduccién de los precios de
las materias primas, en especial del petréleo, con
notables efectos redistributivos entre sectores y paises;
la correspondiente desaceleracién de la inversién y
el comercio, y la disminucién de los flujos de capital
hacia economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. Estos reajustes, unidos a multitud de factores
no econémicos como por ejemplo tensiones geopo-
liticas y discordancias politicas, generan una incerti-
dumbre considerable y, en conjunto, son acordes con
unas perspectivas débiles para la economfa mundial,
si bien los riesgos de un debilitamiento sustancial del
crecimiento mundial también han aumentado.

La economia mundial en los ultimos meses

Los datos preliminares indican que el crecimiento
mundial durante el segundo semestre de 2015, de
2,8%, fue mds débil de lo previsto anteriormente y
registré una desaceleracion importante durante el
tltimo trimestre del afio (grifico 1.1). Esta inespe-
rada debilidad de finales de 2015 fue consecuencia,
en gran medida, de una moderacién de la actividad
en las economias avanzadas, en especial en Estados
Unidos, pero también en Japdn y otras economias
avanzadas de Asia. El panorama es bastante diverso
en los mercados emergentes, con tasas de crecimiento
elevadas en China y la mayoria de las economfas
emergentes de Asia, pero con graves condiciones
macroecondmicas en Brasil, Rusia y otros paises
exportadores de materias primas.
¢ En Estados Unidos, el crecimiento disminuyé a 1,4%

en base a la tasa anual desestacionalizada en el dltimo

trimestre de 2015. Si bien es probable que algunas de
las causas de dicha disminucién —incluida la gran
debilidad de las exportaciones— sean temporales, lo
cierto es que la demanda interna final también fue
inferior y la inversién no residencial se redujo, incluso

fuera del sector energético. A pesar de los indicios

de menor crecimiento, los indicadores del mercado
laboral siguieron mejorando. En particular, destacan
el fuerte crecimiento del empleo y el repunte de la
participacién en la fuerza laboral; la tasa de desem-
pleo, por su parte, mantuvo la tendencia a la baja y se
situé en 4,5% en marzo.

En lineas generales, la recuperacion fue acorde con
las previsiones de enero en la zona del euro, donde
el fortalecimiento de la demanda interna compensé
el debilitamiento de los impulsos externos. A nivel
de los paises, el crecimiento fue mds débil de lo
esperado en Italia, mientras que la recuperacién
superd las expectativas en Espana.

En Japén, el crecimiento registrado durante el
cuarto trimestre fue significativamente inferior

al previsto, lo que refleja en particular la acusada
caida del consumo privado.

La actividad econémica de otras economfas avan-
zadas de Asia estrechamente vinculadas a China
—como la Regién Administrativa Especial de
Hong Kong y la provincia china de Taiwan— dis-
minuyé marcadamente durante el primer semestre
de 2015, en parte debido al pronunciado descenso
de las exportaciones. La actividad repunté menos
de lo esperado durante el segundo semestre del
afio, puesto que la demanda interna se mantuvo
moderada y la recuperacién de las exportaciones
fue relativamente modesta.

Por el contrario, en China el crecimiento fue
ligeramente superior a lo previsto anteriormente,
lo que refleja la resiliencia de la demanda interna,
en especial del consumo. El sélido crecimiento del
sector servicios compenso la reciente debilidad de
la actividad manufacturera.

En América Latina, la desaceleracién en Brasil fue
mds profunda de lo que se esperaba, mientras que
la actividad en el resto de la regién fue en general
acorde con los prondsticos.

En Rusia, la recesidn en 2015 fue en general acorde
con las expectativas, y las condiciones empeora-
ron en la mayoria de las demds economias de la

Comunidad de Estados Independientes (CEI), al
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con las proy. de  Diferencia con las proy. de
la Actualizacion de enero  la edicion de octubre de

Proyecciones de 2016 del informe WEQ! 2015 del informe WEQ'
2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Producto mundial 3,1 3,2 35 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3
Economias avanzadas 1,9 1,9 2,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2
Estados Unidos 2,4 2,4 2,5 —0,2 —0,1 —0,4 —0,3
Zona del euro 1 ,6 1,5 1,6 —0,2 —0,1 —0,1 —0,1
Alemania 1,5 1,5 1,6 0,2 0,1 0,1 0,1
Francia 11 11 1,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3
Italia 0,8 1,0 11 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1
Espafia 3,2 2,6 2,3 -0,1 0,0 0,1 0,1
Japon 0,5 0,5 -0,1 0,5 —0,4 —0,5 -0,5
Reino Unido 2,2 1,9 2,2 -0,3 0,0 -0,3 0,0
Canada 1 ,2 1 ,5 1 ,9 —0,2 —0,2 —0,2 —0,5
Otras economias avanzadas? 2,0 2,1 2,4 03 04 —06 —0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,0 41 4,6 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3
Africa subsahariana 3,4 3,0 4,0 -1,0 0,7 -2,0 -1,0
Nigeria 2,7 2,3 315 -1,8 0,7 -2,0 -1,0
Sudafrica 1,3 0,6 1,2 0,1 -0,6 -0,7 -0,9
América Latina y el Caribe -0,1 -0,5 1,5 -0,2 -0,1 -1,3 -0,8
Brasil -3,8 -3,8 0,0 -0,3 0,0 2,8 -2,3
México 2,5 2,4 2,6 0,2 -0,3 -0,4 -0,5
Comunidad de Estados Independientes -2,8 =11 1,3 =11 -0,4 -1,6 -0,7
Rusia -3,7 -1,8 0,8 -0,8 -0,2 -1,2 -0,2
Excluido Rusia 0,6 0,9 2,3 -1,4 -0,9 -1,9 -1,7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,6 6,4 6,3 0,1 0,1 0,0 0,0
China 6,9 6,5 6,2 0,2 0,2 0,2 0,2
India3 73 75 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
ASEAN-54 47 48 51 0,0 0,0 0,1 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,5 BY5) 33 0,4 -0,1 0,5 0,1
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2,5 3,1 815 -0,5 -0,1 -0,8 -0,6
Arabia Saudita 3,4 1,2 1,9 0,0 0,0 -1,0 -1,0
Partidas informativas
Unién Europea 2,0 1,8 1,9 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4,5 4,7 5,9 -0,9 -0,4 -1 -0,6
Oriente Medio y Norte de Africa 2,3 2,9 B3 -0,6 -0,2 -0,9 -0,8
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,4 2,5 2,9 -0,2 -0,1 -0,5 -0,3
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2,8 3,1 3,8 -0,3 -0,3 -1,0 -0,8
Importaciones
Economias avanzadas 43 34 41 -0,3 0,0 0,8 0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0,5 3,0 3,7 -0,4 -0,6 -1,4 -1,7
Exportaciones
Economias avanzadas 3,4 2,5 3 -0,4 -0,1 -0,9 0,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 1,7 3,8 3,9 0,0 -0,5 -1,0 -1,4
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® —47,2 -31,6 17,9 -14,0 3,0 —29,2 7,8
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -17,5 -94 -0,7 0,1 =11 -43 -1,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0,3 0,7 1,5 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4,7 45 4,2 0,2 0,1 0,2 0,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0,5 0,9 1,5 03 07 03 —0,7
Sobre los depésitos en euros (tres meses) 0,0 —03 -04 0,0 —0,2 03 -0,5
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,1 -0,1 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 -0,5

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 2 de febrero y 1 de marzo de
2016. Las economias se enumeran en base al tamafo de la economia. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

'Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta edicion como en los de la Actualizacion de enero de 2016 y octubre de 2015 del
informe WEQ.

2Excluidos el G-7 (Alemania, Canada, 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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Interanual T4aT4’
Proyecciones Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Producto mundial 34 3,1 3,2 3,5 3,1 2,9 33 34
Economias avanzadas 1,8 1,9 1,9 2,0 1,7 1,8 2,1 1,9
Estados Unidos 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,0 2,6 2,4
Zona del euro 0,9 1,6 1,5 1,6 1,0 1,6 1,6 1,5
Alemania 1,6 1,5 1,5 1,6 1,5 1,3 1,6 1,6
Francia 0,2 1,1 11 1,3 0,0 1,4 1.8 1,0
Italia -0,3 0,8 1,0 1,1 -0,3 1,0 1,3 1,0
Espafia 1,4 3,2 2,6 2,3 2,1 35 2,1 2,5
Japon 0,0 0,5 0,5 -0,1 -0,9 0,8 1,1 -0,8
Reino Unido 2,9 2,2 1,9 2,2 2,8 1,9 2,0 2,2
Canada 2,5 1,2 1,5 1,9 2,4 0,5 1,7 2,0
Otras economias avanzadas? 2,8 2,0 2,1 2,4 2,6 21 2,2 2,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,6 4,0 41 4,6 45 39 4,5 4,7
Africa subsahariana 51 34 3,0 4,0
Nigeria 6,3 2,7 2,3 3,5 P e 550 S
Sudafrica 1,5 1,3 0,6 1,2 1,3 0,3 0,8 1,4
América Latina y el Caribe 13 01 05 1,5 06 16 0,4 1,4
Brasil 0,1 -3,8 -3,8 0,0 -0,7 -5,9 -1,6 0,5
México 2,3 2,5 2,4 2,6 2,6 2,5 2,4 2,6
Comunidad de Estados Independientes 11 -2,8 -1,1 1,3 -1,4 -4,0 0,2 1,2
Rusia 0,7 -3,7 -1,8 0,8 -0,8 4,7 0,4 1,1
Excluido Rusia 1,9 -0,6 0,9 2,3 e o . e
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,8 6,6 6,4 6,3 6,7 6,5 6,2 6,3
China 73 6,9 6,5 6,2 71 6,8 6,1 6,0
India3 7,2 7,3 7,5 7,5 7,3 7,2 7,8 7,6
ASEAN-54 46 47 438 5,1 49 438 4,5 52
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,8 3,5 S15 & 2,8 3,0 50 2,8
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2,8 2,5 3,1 3,5 e . .. e
Arabia Saudita 3,6 3,4 1,2 1,9 2,5 3,6 0,5 2,3
Partidas informativas
Unién Europea 1,4 2,0 1,8 1,9 1,5 2,0 1,9 1,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6,1 4,5 4,7 55
Oriente Medio y Norte de Africa 2,6 2,3 2,9 3,3 ... . . ..
Crecimiento mundial seguin tipos de cambio de mercado 2,7 2,4 2,5 2,9 2,4 2,2 2,7 2,8
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,5 2,8 3,1 3,8
Importaciones
Economias avanzadas 3,5 4,3 34 41
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 0,5 3,0 3,7
Exportaciones
Economias avanzadas 3,5 3,4 2,5 85
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,1 1,7 3,8 3,9
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® -75 472 -316 17,9 -28,7 -434 -10,3 12,2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la exportacion
mundial de materias primas) -40 -175 -94 -0,7 -74  -191 -2,9 0,5
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,4 0,3 0,7 1,5 1,0 0,4 0,8 1,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4,7 4,7 4,5 4,2 4,2 4,6 41 3,8
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en délares de EE.UU. (seis meses) 0,3 0,5 0,9 1,5
Sobre los depositos en euros (tres meses) 0,2 0,0 -0,3 -0,4
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0,2 0,1 -0,1 -0,3

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petroleo fue USD
50,79 en 2015; el precio supuesto en base a los mercados de futuros es USD 34,75 en 2016 y USD 40,99 en 2017.

SExcluidos 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

Los volimenes de comercio mundial repuntaron en el segundo semestre

de 2015 tras la fuerte contraccion registrada en el primer semestre del afio.
La produccion industrial mundial se mantuvo moderada durante todo el afio.
El crecimiento mundial se desacelerd en el ltimo trimestre de 2015. Tanto
en las economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en
desarrollo, las proyecciones de crecimiento sugieren que la actividad se
recuperara ligeramente en 2016, pero a un nivel inferior de lo proyectado
en el informe WEO de octubre de 2015.
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Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Econémica de los Paises Bajos; Haver
Analytics; Markit Economics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Pl = produccion industrial; PMI = indice de gerentes de compras.
'Australia, Canadd, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japén, Noruega
(solo PI), Nueva Zelandia, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong (solo PI),
Reino Unido, Republica Checa, Singapur, Suecia (solo Pl), Suiza, zona del euro.
2Argentina (solo Pl), Brasil, Bulgaria (solo Pl), Chile (solo Pl), China, Colombia
(solo PI), Filipinas (solo PI), Hungria, India, Indonesia, Letonia (solo Pl), Lituania
(solo Pl), Malasia (solo PI), México, Pakistan (solo PI), Pert (solo Pl), Polonia,
Rumania (solo Pl), Rusia, Sudafrica, Tailandia (solo Pl), Turquia, Ucrania (solo Pl),
Venezuela (solo Pl).
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verse afectadas por los efectos de contagio proce-
dentes de Rusia, asi como por el impacto negativo
de la disminucién de los precios del petréleo en los
paises exportadores netos de petréleo.

* Los indicadores macroeconémicos sugieren que
la actividad econémica en Africa subsahariana y
Oriente Medio —para los cuales no existe amplia
disponibilidad de series trimestrales del PIB— tam-
poco cumplié las expectativas, debido a la caida
de los precios del petréleo, la disminucién de los
precios de otras materias primas y los conflictos
internos y geopoliticos en unos cuantos paises.

* Mis en general, las tensiones geopoliticas han afectado
negativamente el crecimiento mundial. La contraccién
del producto en tres paises especialmente afectados
—Ucrania, Libia y Yemen, que representaban aproxi-
madamente medio punto porcentual del PIB mundial
en 2013— provocd una disminucién de 0,1 puntos
porcentuales del producto mundial en 2014-15.

* La produccién industrial mundial, en especial la de
bienes de capital, se mantuvo moderada durante
todo el afio 2015. Esta debilidad es acorde con
la caida de la inversién en todo el mundo —en
especial en energia y mineria—, as{ como con la

desaceleracién de la actividad manufacturera china.

Inflacién baja

En 2015, el nivel general de inflacién en las econo-
mias avanzadas, con un promedio del 0,3%, fue el mds
bajo desde la crisis financiera mundial, principalmente
como consecuencia de la fuerte caida de los precios de
las materias primas, si bien repunté a finales de afio
(grdfico 1.2). La inflacién subyacente se mantuvo en
general estable en 1,6%-1,7%, aunque sigui6 situada
muy por debajo de los objetivos de los bancos centra-
les. En muchos mercados emergentes, la disminucién
de los precios del petrdleo y otras materias primas
(incluidos los alimentos, con un peso mayor en los
indices de precios al consumidor de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo) ha contribuido
a reducir la inflacién, aunque en varios paises, entre
ellos Brasil, Colombia y Rusia, las notables deprecia-
ciones de la moneda han neutralizado en gran parte los
efectos de la reduccién de los precios de las materias
primas, y la inflacién ha aumentado.

Disminucién de los precios de las materias primas

Los precios del petrdleo se redujeron un 32% adicio-
nal entre agosto de 2015 y febrero de 2016 (es decir,
entre el perfodo de referencia de la edicién de octubre



de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO)
y el de la edicién actual) a causa de la fuerte oferta

de los paises miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y Rusia, las expecta-
tivas de aumento de la oferta de la Republica Isldmica
del Irdn y las dudas en torno a la resiliencia de la
demanda mundial y las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo, asi como de las condiciones desfavora-
bles para la toma de riesgos en los mercados financie-
ros, que empujaron a los inversores a dejar de lado las
materias primas y los valores (grdfico 1.3). Los precios
del carbdn y el gas natural también registraron un
descenso, al estar ligados estos tltimos a los precios del
petréleo, por ejemplo a través de los precios de ejecu-
cién vinculados al petréleo. También disminuyeron los
precios de las materias primas no combustibles, un 9%
y un 4%, respectivamente, en el caso de los metales y
los productos agricolas. El exceso de oferta de petrdleo
hizo subir los niveles de existencias de los paises de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE) hasta mdximos histéricos, a pesar
de la fuerte demanda de petrdleo en 2015, propiciada
por precios mucho mds bajos'. Los precios del petréleo
recuperaron cierto terreno en marzo, impulsados por la

mejora de la confianza en los mercados financieros.

Tipos de cambio y flujos de capitales
Entre agosto de 2015 y febrero de 2016, las mone-

das de las economias avanzadas tendieron a reforzarse,
mientras que las de los paises exportadores de mate-
rias primas con tipos de cambio flotantes —sobre todo
las de los paises exportadores de petréleo— tendieron
a debilitarse todavia mds (grafico 1.4, barras azules).

En las economias avanzadas, la apreciacién del yen
japonés (de aproximadamente 10%, en términos efec-
tivos reales) fue particularmente pronunciada, mientras
que el délar y el euro se apreciaron en alrededor de 3%
y 2%, respectivamente. En cambio, la libra esterlina
se deprecié 7%, impulsada por las expectativas de una
posterior normalizacién de la politica monetaria en el
Reino Unido y la preocupacién generada por la posible
salida de la Unién Europea.

Entre las economfias de mercados emergentes, Sud4-
frica, México, Rusia y Colombia registraron depre-
ciaciones especialmente fuertes. El renminbi chino se

1Se estima que el crecimiento de la demanda mundial de petréleo
se situé en torno a los 1,6 millones de barriles diarios en 2015, muy
por encima de los prondsticos anteriores elaborados por la Agencia
Internacional de Energfa.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Gréfico 1.2. Inflacion mundial
(Variacion porcentual interanual, salvo indicacion en contrario)

El nivel general de inflacién siguié disminuyendo en las economias avanzadas,
sobre todo como reflejo de la caida del precio del petréleo. En las economias de
mercados emergentes, la disminucion del precio de las materias primas también
ha contribuido a reducir el nivel general de inflacion, pero la notable depreciacion
de las monedas ha provocado compensaciones al alza en algunas economias.
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Fuentes: Consensus Economics; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios,

y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Otras EA = otras economias avanzadas; Otras EAE = otras economias avanza-
das europeas; EE.UU. = Estados Unidos.

'Excluido Venezuela.

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

En los mercados petroleros internacionales, los precios de entrega inmediata
disminuyeron a finales de 2015 y comienzos de 2016. La resiliencia de la oferta
y el debilitamiento de las proyecciones de crecimiento mundial han sido los
factores detrés del renovado incremento de las existencias de petrdleo y las
presiones a la baja sobre los precios.
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Agencia Internacional de
Energia (AIE); Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (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.
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Grafico 1.4. Variaciones del tipo de cambio efectivo real,

agosto de 2015—febrero de 2016
(Porcentaje)

Entre agosto de 2015 y febrero de 2016, las monedas de las economias
avanzadas tendieron a fortalecerse. Las monedas de los paises exportadores de
materias primas con tipos de cambio flotantes —en especial de los exportadores
de petréleo— se debilitaron todavia mds. Desde febrero, las monedas de las
economias exportadoras de materias primas en general han registrado un repunte,
y el délar de EE.UU. y el euro se han debilitado.

14 - 1. Economias avanzadas

10 - mmm Febrero de 2016 respecto a agosto de 2015
- mmm \larzo de 2016 respecto a febrero de 2016

USA ZE JPN GBR SWE CHE KOR TWN SGP CAN NOR AUS NZ

10 - 2. Economias de mercados emergentes

_15 i = Febrero de 2016 respecto a agosto de 2015
== \Vlarzo de 2016 respecto a febrero de 2016

ZAF CHN IND IDN MYS PHL THA HUN POL RUS TUR BRA CHL COL MEX PE

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los
cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

deprecié en torno al 2%, mientras que la rupia india
se mantuvo mds o menos estable.

Por lo general, desde febrero las monedas de las
economias avanzadas y de mercados emergentes
exportadoras de materias primas han experimentado
un repunte como consecuencia de una menor aversién
al riesgo a nivel mundial y de cierta recuperacién de
los precios de las materias primas (gréfico 1.4, barras
rojas). Por otro lado, el délar se ha depreciado aproxi-
madamente un 1%2%, y el euro, en torno al 1%.

La disminucién de la demanda de activos de
mercados emergentes se tradujo también en una
desaceleracion de las entradas de capital, como se
analiza ampliamente en el capitulo 2. Este descenso

fue especialmente pronunciado durante el segundo



semestre de 2015; por primera vez desde la crisis
financiera mundial, se registraron ventas netas de
tenencias de cartera por parte de inversores extranje-
ros en mercados emergentes (grifico 1.5). La evolu-
cién de la balanza de pagos en China es fundamental
para entender la dindmica de los flujos agregados con
origen o destino en los mercados emergentes durante
este periodo. Las empresas chinas, alentadas por

los cambios de expectativas sobre el tipo de cambio
renminbi/délar respecto al dltimo verano, efectuaron
importantes reembolsos de deuda externa denomi-
nada en délares (generando entradas de capital negati-
vas), mientras que los residentes chinos aumentaron
las adquisiciones de activos externos (impulsando las
salidas de capital). Debido al estricto control del tipo
de cambio, ambos hechos han provocado una fuerte
reduccién de las reservas de divisas en China. En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
las reservas disminuyeron en varios paises exportado-
res de petréleo con tipos de cambio fijos, puesto

que la drdstica reduccién de los ingresos procedentes
del petréleo afectd negativamente los saldos en

cuenta corriente.

Politica monetaria y condiciones financieras

La volatilidad de los mercados financieros, que
habfa disminuido en octubre-noviembre, se incre-
menté de nuevo en diciembre, sobre todo a comien-
zos de 2016, en medio de un aumento de la aversién
al riesgo a escala mundial, importantes caidas de los
mercados de acciones mundiales, un aumento de los
diferenciales de crédito y minimos histéricos del ren-
dimiento de los bonos publicos de refugio (gréficos
1.6-1.9). Esta situacién vino provocada por la inquie-
tud en torno a la falta de margen de maniobra de las
politicas para hacer frente a un hipotético empeora-
miento de las perspectivas en las economias avanza-
das, la preocupacién por los efectos de los precios del
petréleo muy bajos y las dudas en torno al ritmo de
desaceleracién de la economia china, asf como a los
propdsitos de las politicas de las autoridades chinas.

Desde mediados de febrero, los mercados han
repuntado y han recuperado todo o gran parte del
terreno perdido a comienzos del ano. Los diferenciales
de los bonos soberanos, que se ampliaron considera-
blemente entre septiembre de 2015 y febrero de 2016
en América Latina —sobre todo en Brasil—, volvie-
ron a reducirse en marzo. En general, los diferenciales
se situaron en un rango cercano en otros mercados
emergentes de Asia y Europa, y se redujeron en Rusia.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.5. Flujos de capital en las economias de
mercados emergentes

Los flujos de capital a las economias de mercados emergentes y en desarrollo
llegaron a su nivel mas bajo desde la crisis financiera mundial en el segundo
semestre de 2015. Como las salidas de capital disminuyeron menos que las
entradas de capital y la variacion del saldo agregado de la cuenta corriente ha
sido relativamente escasa, la variacion de las reservas se torné negativa en el
conjunto de estas economias en los dos Ultimos trimestres de 2015. En el capitulo
2 se analiza con mayor detalle las entradas de capital en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

40 - 1. Flujos netos en fondos de mercados emergentes
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15 - 3. Salidas de capital, excluidas las variaciones de las reservas -

12 " (porcentaje del PIB) )
- = Econ. emerg. Europa ™= Econ. emerg. Asia, excl. China
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| ] M ] | | 1
0
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0
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics, y calculos 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. 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 Perti. BCE = Banco Central Europeo; EM-VXY = Indice de
Volatilidad de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; LTRO = operaciones de
financiacion a mas largo plazo.
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Grafico 1.6. Condiciones del mercado monetario y financiero
en las economias avanzadas
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

La volatilidad del mercado financiero, que habia disminuido en octubre y
noviembre, volvid a incrementarse en diciembre y, sobre todo, a comienzos de
2016. Desde mediados de febrero, los mercados han repuntado y han recuperado
gran parte del terreno perdido al principio del afio. Por lo general, los rendimientos
de los bonos a més largo plazo se mantienen bajos

1. Expectativas de tasa de

2, Expectativas de tasa de politica
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Grafico 1.7. Crédito, precios de la vivienda y balances

en las economias avanzadas

Gracias a las condiciones monetarias acomodaticias de la zona del euro,
el crecimiento del crédito se ha vuelto positivo. En Estados Unidos, el patri-
monio neto de los hogares se mantuvo mds o menos estable en torno a
un nivel superior y mostré una ligera disminucién a finales de 2015, a
causa de las menores valoraciones de las acciones. La deuda de los hoga-
res estadounidenses sigue reduciéndose como proporcion del ingreso

disponible bruto.
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Fuentes: Banco de Espafia; Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; Thomson Reuters
Datastream, y cdlculos 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.

"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales
de Estados Unidos, la tasa interbancaria promedio a un dia en libras esterlinas
en el caso del Reino Unido y la tasa de oferta interbancaria a término en euros
en el caso de la zona del euro; actualizacion: 24 de marzo de 2016.

? as tasas de interés corresponden a los rendimientos de bonos publicos a 10 afios,
salvo indicacion en contrario. Los datos abarcan hasta el 28 de marzo de 2016.
%Los datos abarcan hasta el 25 de marzo de 2016. Los cdlculos del BCE se basan
en el estado financiero semanal del Eurosistema.

“Los datos abarcan hasta el 24 de marzo de 2016.
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Fuentes: Banco de Inglaterra; Banco de Espaiia; Bloomberg, L.P.; Banco Central
Europeo (BCE); Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, y célculos del personal técnico del FMI.

"Se usan datos sobre el flujo de fondos para la zona del euro, Espafia y Estados
Unidos. Los préstamos de bancos italianos a residentes italianos se corrigen en
funcién de las titulizaciones.

?Interpolado del patrimonio neto anual como porcentaje del ingreso disponible.
3Incluye empleadores de subsectores (incluidos los trabajadores por cuenta
propia).

“Los paises sometidos a presiones al alza son los que tienen un indice de vulne-
rabilidad de los inmuebles residenciales superior a la mediana de las economias
avanzadas (EA): Australia, Austria, Bélgica, Canada, Espafia, Francia, Israel,
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Portugal, RAE de Hong Kong, Reino Unido
y Suecia.



Grafico 1.8. Tasas de interés en las economias de
mercados emergentes

Las condiciones financieras en las economias de mercados emergentes han
seguido endureciéndose ante las reducidas perspectivas de crecimiento, pero
la evolucion ha sido bastante distinta de un pais a otro. Por lo general, las
tasas de interés de politica monetaria se mantienen bajas.

— Econ. emergentes de Europa —— China
Econ. emergentes de Asia, excl. China —— América Latina
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Economias emergentes de Asia, excluido China, comprende Filipinas, India,
Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de Europa son Polonia,
Rumania (solo entradas de capital), Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert. 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 Normalizacion (IS0).

"Deflactado por las proyecciones de inflacién del informe WEO a dos afios.

% 0s datos abarcan hasta el 25 de marzo de 2016.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.9. Mercados de valores y crédito en las economias
de mercados emergentes

Las cotizaciones bursétiles siguieron debilitdndose en la mayoria de las economias
de mercados emergentes a finales de 2015 y comienzos de 2016. El crecimiento
real del crédito sigui6 desacelerandose en algunas economias de mercados
emergentes, pero ha vuelto a repuntar en otras. La relacion crédito/PIB sigue
aumentando en muchas economias de mercados emergentes.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics
(IFS), y célculos 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).

'El crédito corresponde a los derechos de otras sociedades de depdsito frente al
sector privado (tomados de IFS), excepto en el caso de Brasil, cuyos datos
corresponden al crédito al sector privado tomado del informe Politica Monetaria

e Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro del Banco Central de Brasil.
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Las condiciones financieras en las economfas
avanzadas, aunque en general han seguido siendo
acomodaticias, se han endurecido un poco por el
aumento de los rendimientos en algunos segmentos
de los mercados de deuda corporativa. Asimismo, el
descenso de las expectativas de inflacién en la zona
del euro también contribuye al endurecimiento de las
condiciones financieras, al elevar las tasas de interés
reales. Al mismo tiempo, el rendimiento de los bonos
publicos de Alemania, Estados Unidos, Japén y el
Reino Unido ha caido claramente desde septiembre
(entre 30 y 60 puntos bésicos), como consecuencia
tanto de la busqueda de alternativas mds seguras
como del aumento de la aversién al riesgo, asi como
de las respuestas de politica monetaria efectivas y
anticipadas a unas expectativas de inflacién y creci-
miento por lo general mds débiles. Las turbulencias
de los mercados fueron un reflejo de las dudas en
torno a las perspectivas de los sectores financieros,
provocadas por el miedo a un debilitamiento persis-
tente del crecimiento mundial y las repercusiones de
este sobre una rentabilidad ya de por si mermada, el
sobreendeudamiento heredado y los cambios pendien-
tes en el marco regulatorio europeo, la exposicién al
sector de las materias primas y los niveles persistente-
mente bajos de las tasas de interés.

La politica monetaria sigue siendo muy acomoda-
ticia en las economias avanzadas, pero con desplaza-
mientos asimétricos de su orientacién. En diciembre,
la Reserva Federal de Estados Unidos subié las tasas
de politica monetaria, situdndolas por encima del
limite inferior cero por primera vez desde 2009, y
ha comunicado que las medidas de politica futuras
seguirdn dependiendo de los datos. Por su parte, el
Banco Central Europeo (BCE) anunci6 en marzo un
paquete de medidas mds expansivas, consistente en
una ampliacién de su programa de compra de activos,
incluidas las compras de bonos corporativos, nuevas
operaciones de financiacién a plazo mds largo y una
nueva reduccién de todas las tasas de politica mone-
taria. Y a finales de enero, el Banco de Japén esta-
blecié una tasa de interés negativa para el excedente
de reservas marginal. En el Reino Unido, las tasas de
politica monetaria se mantienen en 50 puntos bdsicos
y, ante la perspectiva de que la inflacién sea mds
débil, se han retrasado las expectativas de incremento
de las tasas de interés.

La orientacién de la politica monetaria también ha
adoptado rumbos distintos en los mercados emer-
gentes. Varios paises exportadores de materias primas
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han incrementado las tasas de politica monetaria en
respuesta a la depreciacion de la moneda y la varia-
cién asociada de la inflacién y sus expectativas (en
particular en México y Sudéfrica, pero también en
Chile, Colombia y Pertt). En cambio, India, y mds
recientemente Indonesia, han flexibilizado las tasas
de politica monetaria, mientras que China redujo el
encaje legal.

Las consecuencias macroeconomicas de los
reajustes mundiales

Repercusiones comerciales originadas en China

La actual desaceleracién que vive el crecimiento

en China se ha visto impulsada principalmente por

la inversién y las exportaciones. El debilitamiento

de la inversidn es consecuencia de una correccién

tras un largo periodo de crecimiento muy répido.

Dada la envergadura, la apertura y la elevada tasa de

inversién de China, asi como el elevado contenido de

importaciones de su inversién y sus exportaciones, la
desaceleracién ha provocado considerables efectos de
contagio en todo el mundo, a través de los canales
comerciales. Dichos efectos comerciales son tanto
directos (reduccién de la demanda de productos de
los socios comerciales) como indirectos (repercusiones
sobre los precios mundiales de determinados bienes
importados por China, por ejemplo, materias pri-
mas), e influyen en los tipos de cambio y los merca-
dos de activos de otros paises.

e Comercio: China es uno de los diez principales
socios comerciales de mds de 100 economias, las
cuales representan aproximadamente 80% del PIB
mundial. Su destacado papel en las cadenas de
suministro mundiales y regionales —importacién
de bienes intermedios y de capital y exportacién de
bienes procesados— hace que China pueda actuar
también de cauce para los shocks que se originan
en otros paises. Asimismo, en la tltima década, la
funcién de China como fuente de demanda final
se ha incrementado notablemente. Las importa-
ciones chinas de bienes de capital y de consumo
finales procedentes de Europa y Estados Unidos
son importantes. El andlisis del personal técnico del
FMI indica que una caida de 1 punto porcentual
del crecimiento del producto de China impulsada
por la inversién provocaria una reduccién de % de
punto porcentual del crecimiento del Grupo de los
Veinte (G-20). De hecho, el grifico 1.10 sugiere



que, entre los paises en los cuales China representa
una elevada proporcién de las exportaciones de
valor agregado, aquellos con una proporcién mayor
tendieron a experimentar un mayor descenso del
crecimiento de las exportaciones en 2015 respecto
al periodo 2012-14.

e Materias primas: China es un gran importador
de una amplia gama de materias primas, sobre
todo metales, y representd aproximadamente 40%
de la demanda mundial total en 2014. La desa-
celeracién de la inversién en China ha afectado
significativamente a la demanda de las materias pri-
mas estrechamente relacionadas con las actividades
de inversién, asi como a sus precios; de hecho, los
precios de los metales han caido de forma continua
desde comienzos de 2011 (casi un 60% en prome-
dio). Esto ha generado una importante capacidad
excedentaria en los sectores mineros y ha obligado
a los exportadores a ajustarse a una disminucién
del ingreso (véase el capitulo 2 de la edicién de
octubre de 2015 del informe WEO. En cambio, en
China la demanda de petréleo se mantuvo fuerte
en 2015, también como reflejo de la acumulacién
de existencias.

¢ Industria manufacturera: La capacidad exceden-
taria en algunos segmentos del sector manufactu-
rero chino puede contribuir a reducir los precios
de determinados productos manufacturados (por
ejemplo, el acero) vy, asi, afectar a sus competidores,
reduciendo sus rendimientos y, posiblemente, sus

tasas de inversién.

Descenso del precio de las materias primas e

ingreso disponible

La reciente caida adicional de los precios de las
materias primas, en especial del petréleo, ha provo-
cado considerables variaciones de los precios relativos
internacionales desde 2011, que se han traducido en
cambios bruscos del ingreso disponible en los distin-
tos paises. Es posible elaborar un indicador sustitutivo
simple de estas variaciones calculando los efectos de
la evolucién de los términos de intercambio sobre
el ingreso disponible de un pais?. Como muestra el

2El efecto proporcional sobre el ingreso disponible en el afio
se calcula como la variacién porcentual de los precios de las expor-
taciones entre los anos ¢ y t—1 multiplicada por las exportaciones
nominales en el afio #~1, menos la variacién porcentual de los
precios de las importaciones entre los afios ¢ y t—1 multiplicada por
las importaciones nominales en el afo #-1; la diferencia anterior se
divide por el PIB nominal en el afio 1.

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.10. Proporcion de exportaciones de valor agregado

correspondiente a China y variacion del crecimiento del
volumen de exportaciones’

Los paises en los cuales China representa una proporcion relativamente elevada

de las exportaciones de valor agregado tendieron a experimentar un menor
crecimiento de las exportaciones en 2015, si bien hubo excepciones.
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cion (IS0).
"Los datos sobre exportaciones de valor agregado corresponden al tiltimo afio
disponible, 2011. Se excluyen los paises exportadores de materias primas.

panel 1 del grifico 1.11, el pronunciado descenso de
los precios del petréleo durante el segundo semestre
de 2014 y finales de 2015 provocé grandes pérdidas
de ingreso a los paises exportadores de petréleo y
ganancias a los paises importadores de petréleo. En
relacién con el PIB, las pérdidas extraordinarias de
los paises exportadores de petréleo fueron mayo-
res y estuvieron mds concentradas que los benefi-
cios extraordinarios de los pafses importadores de
petréleo’.

Las repercusiones macroeconémicas de estas
variaciones del ingreso disponible han sido conside-
rables. La demanda interna ha tendido a fortalecerse

3Las economias de mercados emergentes y en desarrollo que
exportan combustible representaron en 2014-15 aproximada-
mente 12% del PIB mundial valorado segin la paridad del poder
adquisitivo.
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Grafico 1.11. Ganancias y pérdidas extraordinarias en los términos de intercambio, demanda interna, importaciones y producto

La reciente caida de los precios de las materias primas ha provocado una pronunciada variacion del ingreso disponible en los distintos paises. La demanda interna
ha tendido a fortalecerse en los paises que han registrado ganancias en los términos de intercambio y a debilitarse en los que han registrado pérdidas. Las
reacciones del producto real fueron, por lo general, menores, debido a que las exportaciones netas tendieron a mejorar en los paises con pérdidas y a debilitarse
en aquellos con ganancias, en algunos casos impulsadas por los ajustes del tipo de cambio.

5- 1.Pérdidas extraordinarias -
(porcentaje del PIB) .

® 2014 ===m2015 <+ 2016

-15 -
=20 -
_25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

KWT QAT SAU DZA VEN ARE KAZ RUS IRN UKR NOR NGA BRA AUS MEX CAN COL CHL EGY PER MMR MYS ARG VNM PA|
5- 2. Ganancias extraordinarias -
4- (porcentaje del PIB)

® 2014 m==2015

+ 2016

_3- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

NLD IDN GBR CHE SWE ESP ITA USA PHL AUT TUR CHN BEL ROM POL DEU FRA IND JPN HKG SGP KOR TWN TH

15 - 3. Demanda interna B
' y=0,53x—0,04,R2=0,17 -

=

Sw

51

S=__ 10- [ ] -
=88 - @71 . °

g5 s- .'. &, B
S48 5

Ezg - ] °° ° ° _
—E5 R -
é;& -15- ° o o -
S = - -
8%’ —20¢ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
S -6 -1 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 - -5 4 3 2 1 0 1 2 3 4

Promedio de ganancias extraordinarias en 201 4_y 201 5_(porcen_taje deI_PIB)

w0
w 40- 4. Importaciones ° -
=& 30- y=0,91x-0,34,R? = 0,09 o . -
558 - 625) . :
515 10- ° s
ERE o . ) . .
S5g8 4
S22 5 —10-
322
S g5 —20- ° ® ° ° ¢ -
gg° % - . ;
g -§- _40I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
s -6 -15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 6 -5 -4 -3 -2 2 3 4
= Promedio de ganancias extraordinarias en 2014 y 2015 (porcentaje del PIB)
“,_I’ 10- 5.PIB
%E@ 5'_ y =0,20x—0,01,R?=10,10 .
eSg 859
gi g 0 ° o, .° P o — *—— S '.0 ® @,
s58 S . L
c o @ —5'
S 52 R
S&S 4 o
E o 21 0-'
)
=] _1 5I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
-6 -15 -14 -13 -12 -1 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -3 2 -1 0 1 2 3 4

4
Promedio de ganancias extraordinarias en 2014 y 2015 (porcentaje del PIB)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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diferencia entre la tasa de crecimiento promedio en 2014-15y la de 2012—13. La muestra incluye paises cuya poblacion supera el millén de personas; se excluyen
los paises que corresponden al 10% inferior (segun el nivel del PIB y que representan como méximo el 0,5% de la produccién mundial). Los nlimeros entre paréntesis
en las ecuaciones representan los estadisticos ¢ En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cédigos de paises de la Organizacién Internacional de
Normalizacion (IS0).

12 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016



en paises en los que los términos de intercambio han
mejorado y a debilitarse en aquellos en los que han
empeorado; en algunos de los paises mds afectados,
las contracciones han sido drésticas (grifico 1.11,
paneles 2—4). En promedio, una pérdida de ingreso
de 1 punto porcentual provocada por un debilita-
miento de los términos de intercambio supuso una
disminucién de 0,6 puntos porcentuales del creci-
miento de la demanda interna en 2014-15 respecto
a 2012-13. Entre los componentes de la demanda
interna, la reaccién de la inversién fue especialmente
sélida, como se detalla en la siguiente seccién. La
reaccién de las importaciones reales fue superior a

la de la demanda interna: por ejemplo, un pais con
pérdidas extraordinarias de 1% del PIB registrd, en
promedio, un descenso del crecimiento real de las
importaciones de 1 punto porcentual. En los paises
que registraron pérdidas en los términos de intercam-
bio, la mayor debilidad de las importaciones —unida
a la respuesta moderada pero positiva del crecimiento
de las exportaciones— amortigué los efectos de la
disminucién de los términos de intercambio sobre el
producto interno; por cada punto porcentual perdido
en ingreso, el crecimiento del PIB real se redujo en
promedio unos 0,22 puntos porcentuales (grifico
1.11, panel 5).

Inversion en energia y mineria

Uno de los principales canales de transmisién de
los efectos de las variaciones de precios de las materias
primas sobre la demanda agregada son sus repercu-
siones sobre la inversién, en especial en energfa y
minerfa, dos actividades que requieren mucho capital.
Durante el auge de los precios de las materias primas,
la inversién fue elevada, pero en los tltimos afios se
ha reducido drésticamente. Por ejemplo, las esti-
maciones del gasto en inversién en el sector del gas
y el petrdleo en los principales paises exportadores
de energia sugieren una caida de 24% de su valor
en dolares en 2015 respecto al ano anterior (grafico
1.12). Este descenso equivale al 0,28% del PIB mun-
dial en 2014, medido a tipos de cambio de mercado.
Si bien podria tratarse de una sobreestimacién de
la disminucién en términos reales, a la luz de la
apreciacion del ddlar (que reduce el valor en ddlares
del gasto de capital incurrido en distintas monedas),
el lastre directo que supone para el PIB mundial de
2015 sigue siendo considerable.

Como muestra el segundo panel del grifico 1.12,
parece que la debilidad de la inversién se ha ampliado

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.12. Inversion en energia y mineria

La inversion de capital en los sectores energético y minero se redujo drastica-
mente en 2015, coincidiendo con la caida de los precios de las materias primas.
Los paises en los que las exportaciones de energia y mineria representaron una
proporcidn significativa del PIB tendieron a registrar un crecimiento menor de la
inversion en 2014-15.
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Fuentes: Rystad Energy y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: En el segundo panel, la variacion del crecimiento de la inversion fija se
calcula como la diferencia entre la tasa de crecimiento promedio de 2014-15
y la correspondiente a 2012-13. La muestra del segundo panel incluye paises
cuya poblacién supera 1 millén de personas y con exportaciones de energia y
mineria superiores a 5% del PIB. Los nimeros en paréntesis en las ecuaciones
representan los estadisticos ¢

a los paises exportadores de productos extractivos mds
en general; los paises en los cuales los productos ener-
géticos y mineros representan una proporciéon mayor
del PIB registraron fuertes descensos de la inversién
interna en 2015 respecto a los tres afios anteriores.

A su vez, la debilidad de la inversién ha contribuido
al debilitamiento de la actividad manufacturera y el

comercio mundiales.
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Grafico 1.13. La desaceleracion de la inversion y el

comercio mundiales
(Variacion porcentual)

Tras el repunte registrado después de la crisis financiera mundial, el comercio y
la inversién mundiales se han desacelerado considerablemente, tanto en términos
absolutos como en relacion con el crecimiento del PIB mundial. Esta desacelera-
¢i6én ha sido mas pronunciada en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. La desaceleracion y el reequilibramiento de China son fundamentales
para entender estas tendencias, pero también lo es el descenso de la inversion

y las importaciones en algunos paises exportadores de materias primas que atra-
viesan dificultades macroeconémicas. En el resto de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la disminucién del crecimiento del comercio y la
inversion es mas moderada.
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Desaceleracién de la inversion y el

comercio mundiales

El gréfico 1.13 aporta datos adicionales sobre la
desaceleracién mundial de la inversidén y muestra cémo
el descenso del crecimiento de la inversion real se refleja
en el debilitamiento del crecimiento real de las importa-
ciones*. El crecimiento del comercio fue especialmente
débil respecto al crecimiento del PIB en 2015 en las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo (gréfico
1.13, panel 3). El recuadro 1.1 describe de forma mds
detallada el debilitamiento del comercio.

El andlisis presentado en esta seccién indica que
la desaceleracion y el reequilibramiento de China
son importantes para entender estas tendencias, dada
la enorme cuota de China en el comercio mundial
(superior al 10%) y, todavia mds, en la inversién
mundial (en torno al 25%). De hecho, el crecimiento
de las importaciones chinas se redujo en alrededor de
4 puntos porcentuales, mientras que el de la inversién
lo hizo en 2 puntos porcentuales, entre 2014 y 2015.
No obstante, también tuvo un papel destacado el
descenso de la inversién y las importaciones en otros
paises exportadores de materias primas. Brasil, Rusia
y un reducido grupo de otros paises exportadores de
materias primas que atravesaban dificultades macro-
econdmicas, que en conjunto representaban aproxi-
madamente 5% del comercio y la inversiéon mundial
en 2014, registraron una drdstica contraccién de la
inversién en 2015, cercana a 20%, y la correspon-
diente disminucién de las importaciones. Dicha
evolucién, ademds de reflejar la debilidad de la inver-
sién relacionada con las materias primas, es también
consecuencia de una fuerte depreciacion del tipo de
cambio en muchos de estos paises, los efectos de las
sanciones en Rusia y la elevada sensibilidad del gasto
de capital y las importaciones a la demanda agregada
en periodos de turbulencias econémicas. En las demds
economias de mercados emergentes y en desarrollo, el
descenso del crecimiento del comercio y la inversiéon
fue menos notorio y se ajustd en lineas generales a
la desaceleracion de la actividad econdémica agregada

(gréfico 1.13, panel 4).
Repercusiones de la caida de los precios del petréleo
a escala mundial

Los escenarios que describen los efectos mun-

diales de la disminucién de los precios del petrdleo

“De hecho, la correlacién existente entre las dos series en las dos
tltimas décadas se sitda en torno a 0,9 en varios grupos de paises.



provocada por la oferta, presentados en la edicién de
abril de 2015 del informe WEO, indican que un shock
positivo de la oferta de petrdleo deberia tener conse-
cuencias expansivas para la economfa mundial, princi-
palmente debido a una mayor propensién marginal al
consumo en paises receptores de ganancias extraordina-
rias procedentes del petréleo respecto a paises exporta-
dores del mismo, asi como a un impulso de la oferta
agregada provocado por la reduccién del costo de la
produccién de insumos. La desalentadora evolucién de
la economia mundial durante el tltimo afio ha hecho
que algunos observadores se planteen si realmente la
disminucién de los precios del petréleo impulsa el
crecimiento mundial. La explicacién se halla en parte
en que los shocks de la demanda han provocado una
desaceleracién de la actividad econédmica mundial y
han contribuido a la vez al descenso de los precios del
petrdleo. No obstante, simultdneamente varios factores
han amortiguado los efectos positivos del descenso de
los precios del petréleo provocado por la oferta, sobre
todo en este tltimo periodo.

El primero de estos factores —y puede decirse que
el méds importante— se refiere a la capacidad de los
paises exportadores de petrdleo para suavizar el shock
negativo y reducir el gasto en un monto inferior al
de las pérdidas de ingresos derivados del petréleo. Las
expectativas de que los precios del petréleo se manten-
gan bajos durante un periodo prolongado refuerzan las
presiones para que los paises exportadores de petréleo
ajusten el gasto a la baja. Ademds, como los precios del
petrdleo eran ya muy reducidos cuando se inici6 su
tltima disminucidn, en el segundo semestre de 2015,
varios paises exportadores de petréleo presentan una
coyuntura macroecondémica mucho mds complicada,
con condiciones de financiamiento externo mucho mds
restrictivas, circunstancias que limitan su capacidad de
evitar fuertes recortes del gasto. De hecho, las revisio-
nes a la baja de la demanda interna han sido nota-
bles en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo exportadoras de petréleo: en 2015, el nivel
de demanda fue alrededor de 9 puntos porcentuales
inferior al de los prondsticos de la edicién de abril de
2014 del informe WEQ, y se espera que esta diferencia
aumente hasta 15 puntos porcentuales en 2016.

Un segundo factor es que el aumento de los niveles de
consumo privado en los paises importadores de petréleo
en respuesta a los mayores niveles de ingreso disponible
ha sido limitado. Mientras que en la mayoria de las eco-
nomias avanzadas importadoras de petréleo ha habido
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un repunte del crecimiento del consumo privado, este ha
sido inferior al que presagiaban episodios anteriores de
descensos del precio del petréleo, probablemente a causa
del continuo desapalancamiento en algunas de estas eco-
nomias. En algunas economias de mercados emergentes
importadoras de petréleo, los efectos expansivos de la
disminucién de los precios del petréleo se han visto
perjudicados por el reducido traspaso de las variaciones
del precio de entrega inmediata del petréleo a los precios
minoristas, provocado por una reduccién simultdnea de
los subsidios en algunos casos, y por un aumento de los
impuestos y de los mdrgenes de beneficios de refinadores
o distribuidores, o el uso de contratos a plazo, en otros.

Un tercer factor son los efectos de la disminucién
de los precios del petréleo sobre los gastos de capital.
Incluso en los paises importadores de materias primas,
la fuerte caida del gasto de capital en los sectores ener-
gético y minero en todo el mundo ha hecho estragos
en la inversidn agregada. Estos efectos reflejan quizds
en parte el hecho de que, por lo menos en algunas eco-
nomias avanzadas, como Estados Unidos, las empresas
del sector de la energfa aumentaron su apalancamiento
(gastos superiores a los flujos de caja) antes de que los
precios comenzaran a caer. La redistribucién de recur-
$OS a Otros sectores ajenos a estas empresas —as{ como
el consiguiente endurecimiento del acceso de estas al
crédito— las ha empujado a reducir sustancialmente
el gasto y, por lo tanto, a convertirse en un obstdculo
para la demanda agregada.

Un cuarto factor es que la caida de los precios del
petréleo coincide con un perfodo de crecimiento eco-
némico lento, caracterizado por una inflacién y unas
tasas de politica monetaria excepcionalmente bajas en
las economias avanzadas importadoras de petréleo.
De ahi que los principales bancos centrales tengan
escasa o nula capacidad para reducir todavia mds sus
tasas de politica, para respaldar asi el crecimiento y
combatir las presiones deflacionarias, que se han visto
exacerbadas por la caida de los precios del petrdleo.
Pero cuando los bancos centrales no pueden reducir
las tasas de politica monetaria, incluso una menor
inflacién, provocada por el efecto positivo sobre la
oferta que tienen los menores costos de produccidn,
hace aumentar la tasa de interés real, lo cual afecta
negativamente a la demanda.

El andlisis que se presenta en el recuadro del
escenario 1 resume algunas de estas lineas de discu-
sién. En el escenario presentado, el descenso de los
precios del petréleo es principalmente el reflejo de
una mayor oferta de petréleo, pero también de una
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Recuadro de escenario 1. El impacto estimado del precio mas bajo del petréleo

En este escenario se emplea el modelo G20 (G20MOD)
del FMI para estimar el impacto macroecondmico neto
de la disminucion de los precios del petrdleo desde 2014,
a partir de estimaciones de los tres componentes de dicha
disminucion: una mayor 0ferm de ]Jetro’/eo, expectativas
de una menor demanda mundial con indepmdencz’a

de los precios y mejoras de la eficiencia energética. Estos
dos diltimos factores implican una menor demanda de
petrdleo. Las estimaciones del modelo indican que la
disminucion de los precios del petrdleo que acomparna
una mayor 0ferm de crudo tiene un efectﬂ positivo sobre
el PIB mundial. No obstante, este efefto positivo se ve
contrarrestado con creces por la atonia de la actividad
econdmica mundial, que es el factor fundamental del lado
de la demanda que determina el descenso de los precios

del petrdleo.

Factores que determinan la disminucidn de los
precios del petrdleo

En 2015 los precios del petréleo disminuyeron apro-
ximadamente 50% con respecto a 2014 (en valores
anuales promedio). Los precios de los mercados de
futuros apuntan a una nueva disminucién de 10% en
promedio en 2016 y, en adelante, a un repunte que
serd solo muy gradual. Como se explica en Arezki,
Toscani y van der Ploeg (de préxima publicacién), y
como se indica en el grifico 1 del presente escenario,
la disminucién del precio actual y previsto del petréleo
con respecto a la trayectoria que se proyectaba cuando
se prepar6 la edicién de abril de 2014 del informe
WEO se descompone en tres factores principales:
aumentos de la oferta de petréleo, disminucién de la
demanda mundial y mejoras de la eficiencia energé-
tica. Esta descomposicién se basa en datos histéricos
y proyectados sobre la oferta de petrdleo del informe
sobre las perspectivas de energfa en el mundo (World
Energy Outlook) de la Agencia Internacional de Energfa
(AIE) y del modelo del petrdleo descrito en Benes
et al. (2015). Como se constata en el grifico 1 del
presente escenario, se estima que el aumento de la
oferta de petroleo explica précticamente la totalidad
de la disminucién de los precios del petréleo en 2015,
y que la importante, pero decreciente, proporcion de
dicha disminucién persistird, segtin los mercados de
futuros, durante un periodo prolongado (drea som-
breada en azul). Aunque la menor demanda mundial,
efectiva y prevista, representa solo una pequefa parte
de la reduccién en 2015, posteriormente adquiere
mayor peso (4rea sombreada en rojo). Se proyecta que
la mejora de la eficiencia energética representard una
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Grafico de escenario 1. Descomposicion de
la variacion de los precios del petrdleo:
Informe WEQ de 2014 con respecto al
informe WEOQ de abril de 2016

(Ddlares de EE.UU. de 2013)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

pequena pero cada vez mayor proporcién de la dismi-
nucién a partir de 2016 (4rea sombreada en amarillo).

Estimacidon del impacto mundial neto

Para estimar el impacto neto de la disminucién de
los precios del petréleo en el PIB mundial, estos tres
factores se combinan de acuerdo con sus ponderacio-
nes en el modelo G20MOD. Ademads, el escenario
estima el impacto potencial de las presiones fiscales
y la tensién en los mercados financieros causadas
por la disminucién de los precios del petréleo en los
principales paises y regiones que exportan petréleo. Por
consiguiente, el escenario que se presenta en el gréfico
2 consta de cuatro estratos: aumento de la oferta de
petréleo, disminucién de la demanda mundial, mejora
de la eficiencia energética y aumento de las tensiones
fiscales y financieras en los principales paises exporta-
dores de petréleo.

Aumento de la oferta de petrdleo

El primer estrato (linea azul en el gréfico) corres-
ponde al impacto marginal de la reduccién del precio



Recuadro de escenario 1 (continuacion)

Grafico de escenario 2. Escenario del petréleo
(Variacion porcentual)

—— Aumento de la oferta mundial de petréleo

— Incorporacion de disminucion del crecimiento mundial
Incorporacion de mejora de la eficiencia energética

— Incorporacion de tension fiscal y financiera
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CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

del petrdleo que obedece inicamente a los aumentos
de la oferta mundial de crudo. Este aumento de la
oferta reduce los precios del petréleo en aproxima-
damente 50% en 2015 y 2016, y luego se modera
gradualmente, de modo que para 2021 los precios del
crudo se sittian en niveles aproximadamente 30% por
debajo del precio previsto en 2014. Esta disminucién
del precio del petréleo, provocada por el aumento de
la oferta, tiene un efecto positivo en el PIB mundial,
que alcanza un nivel miximo equivalente a 1% en
2016 y 2017, antes de moderase gradualmente a

%% en 2021 a medida que los precios del petréleo

se recuperan. Las economias avanzadas, que depen-
den menos de las exportaciones de petréleo, son las
que mids se benefician, ya que registran una mejora
sostenida del PIB de mds de 1%. Las economias de
mercados emergentes en conjunto concentran la
mayor produccién de crudo y se benefician a corto
plazo, pero para 2021 el PIB combinado de estos pai-
ses vuelve al nivel de base, a medida que se completa
el ajuste a los menores ingresos del sector petrolero.

Disminucion de la demanda mundial

El segundo estrato (linea roja) incorpora la dismi-
nucién de la demanda agregada mundial a la que se
atribuye la proporcién estimada de la disminucién de
los precios del petréleo que se observa en la descom-
posicién del grafico 1. Es decir, este estrato capta la
atonfa del crecimiento del PIB mundial no vinculada
con el precio del petrdleo. En consonancia con la
evolucién de los pronésticos del informe WEO desde
2014, el debilitamiento de la demanda mundial se
concentra en los mercados emergentes. Cuando se
anade la disminucién de la demanda mundial, el
PIB mundial en 2021 llega a situarse casi un 3% por
debajo del nivel de base. Por consiguiente, afadir
el estrato de la demanda contrarresta con creces el
impacto positivo que tiene en el PIB de las econo-
mias avanzadas la disminucién del precio del petréleo
causada por la oferta. En el caso de las economias de
mercados emergentes, cuando se agrega el com-
ponente de demanda el producto sigue situdndose
holgadamente por debajo del nivel de base.

Mejora de la eficiencia energética

El tercer estrato (linea amarilla) incorpora la
mejora pronosticada de la eficiencia energética, que es
en esencia una disminucién de la demanda de petré-
leo, independiente de la tasa de crecimiento del PIB
mundial, que trae consigo una reduccién del precio
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

del crudo. Esta reduccién del precio del petréleo
relacionada con la eficiencia tiene un pequefio efecto
positivo en el PIB mundial, que beneficia principal-
mente a las economias avanzadas.

Tensiones adicionales en los principales paises
exportadores de petréleo

El dltimo estrato (linea verde) incorpora las tensio-
nes fiscales y financieras adicionales en los principales
paises exportadores de petréleo que podrian surgir si
colapsaran sus ingresos por exportacién de petrdleo.
Aunque la politica fiscal de los paises exportadores
de petréleo se ajusta en forma enddgena a un dete-
rioro del ingreso, en el escenario de base el ajuste
ocurre a través de una reduccién de las transferencias

menor demanda mundial (acorde con un crecimiento
mundial efectivo y esperado mds débil desde la pri-
mera caida de precios del segundo semestre de 2014)
y de la tendencia a una mayor eficiencia energética.
Asimismo, el escenario presupone un incremento

de la tensién financiera en los paises exportadores

de combustible coincidiendo con el descenso de los
precios del petréleo, lo cual hace aumentar sus costos
de endeudamiento externo.

Los prondsticos

Supuestos en cuanto a las politicas

Las proyecciones apuntan a que, tras un periodo
de consolidacidn, la politica fiscal serd neutral en las
economias avanzadas en su conjunto en 2016, con
una orientacién mds bien expansiva en paises como
Alemania, Canadd, Estados Unidos e Italia, y ligera-
mente contractiva en Espana, Japdn y el Reino Unido
(grafico 1.14). La orientacién neutral proyectada para
las politicas de los mercados emergentes oculta una
diversidad sustancial entre paises y regiones, pero
en lo que concierne al grupo en su conjunto es mds
restrictiva que lo previsto en la edicién de octubre
de 2015 del informe WEO, en gran medida debido
al hecho de que los paises exportadores de petréleo
tienen programado un ajuste fiscal mds duro (véase la
edicién de abril de 2016 del informe Monitor Fiscal).
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a los hogares, sin que estas medidas tengan gran-
des efectos multiplicadores. Sin embargo, dada la
magnitud del ajuste fiscal en paises como Arabia
Saudita, Rusia y otros exportadores de petrdleo, es
posible que parte de la carga también deba recaer
sobre el gasto publico. Por eso se supone que el
consumo publico y la inversién publica también
deben recortarse para mantener la sostenibilidad
fiscal. Asimismo, se supone que las primas de riesgo
aumentan unos 100 puntos bdsicos en varios paises
exportadores de petréleo con bajos niveles de activos
externos netos en 2016 y 2017. El resultado es una
reduccién adicional del PIB mundial de aproxima-
damente %%, que se concentra en las economias de
mercados emergentes.

En lo que se refiere a la politica monetaria, el pro-
néstico se basa en el supuesto de que la tasa de interés
de referencia de Estados Unidos aumentard de manera
gradual pero sostenida (grifico 1.6). Las tasas de inte-
rés a corto plazo se mantendrdn negativas en la zona
del euro durante parte de 2017 y cerca de cero (en
términos efectivos) en Japdn hasta fines de 2018. La
politica monetaria mantendrd orientaciones diferentes
en las economias de mercados emergentes, reflejo de

la variedad de las circunstancias que atraviesan.

Otros supuestos

Se supone que las condiciones financieras mundiales
seguirdn siendo acomodaticias en términos amplios,
pero que algunos segmentos —sobre todo las mate-
rias primas y las industrias afines, as{ como los paises
exportadores de petréleo— enfrentardn condiciones
de financiamiento no tan propicias. El proceso de
normalizacién de la politica monetaria estadounidense
proseguird sin sobresaltos y sin movimientos marca-
dos de las tasas de interés a largo plazo. La desmejora
de las condiciones financieras que sufrieron algunas
economias de mercados emergentes en los tltimos
meses —caracterizada por el aumento de los diferen-
ciales de las tasas de interés y la caida de los precios
de las acciones—no tiene perspectivas de detenerse.

Se proyecta que los precios del petrdleo subirdn poco
a poco a lo largo del horizonte de prevision, de un



promedio de alrededor de USD 35 el barril en 2016 a
USD 41 el barril en 2017. Se prevé, por el contrario,
que los precios de las materias primas no combustibles
se estabilicen en torno a los niveles recientes. Se supone
que las tensiones geopoliticas continuardn siendo
agudas en 2016; la situacién seguird siendo dificil en
Rusia y Ucrania, y los conflictos no cesardn en algunos
paises de Oriente Medio. Se presume que, en términos
generales, estas tensiones se aliviardn, lo cual hard posi-
ble una recuperacién paulatina de las economias mds
duramente afectadas a partir de 2017.

Perspectivas mundiales para 2016 y 2017

Se estima que el producto mundial habrd cre-
cido 3,1% en 2015, con un desglose de 1,9% en
las economias avanzadas y 4,0% en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Segin las
proyecciones, el crecimiento mundial se mantendrd a
niveles modestos en 2016, en 3,2%, antes de subir a
3,5% en 2017 (cuadro 1.1).

Con todo, las economias de mercados emergentes
y en desarrollo generardn el grueso del crecimiento
mundial en 2016, aunque se proyecta que su tasa
de crecimiento experimentard apenas un alza ligera
en comparacién con 2015 y se mantendrd 2 puntos
porcentuales por debajo del promedio de la dltima
década. Esta proyeccién de crecimiento refleja una
combinacién de factores: debilidad en los paises
exportadores de petroleo; una desaceleracién mode-
rada de China (0,4 puntos porcentuales), cuyo
crecimiento continda alejdndose de la manufactura y
la inversién, y perspectivas ain desalentadoras para
los exportadores de materias primas no petroleras,
incluidos los de América Latina, tras las nuevas caidas
de los precios. Las economias de mercados emergen-
tes importadoras de petréleo se estdn beneficiando de
una mejora de los términos de intercambio, pero en
algunos casos enfrentan una desmejora de las con-
diciones de financiamiento y una demanda externa
débil, que contrarrestan el impacto positivo de los
términos de intercambio en la demanda interna y el
crecimiento. La aceleracion ligera del crecimiento de
las economias avanzadas en gran medida refleja el
respaldo que entranan el abaratamiento de la energia
(grafico 1.3) y las politicas monetarias acomodaticias,
aun a pesar del endurecimiento gradual previsto de la
politica de la Reserva Federal de Estados Unidos.

El repunte del crecimiento proyectado para 2017

refleja, a su vez, el desempefo mds vigoroso de las
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Grafico 1.14. Politicas fiscales
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Tras un periodo de consolidacion, se prevé que la politica fiscal sera neutral en
las economias avanzadas en 2016. La orientacion de la politica fiscal de las
economias de mercados emergentes, que segun las proyecciones serd mas
bien neutral, oculta una diversidad sustancial entre paises y regiones.
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economfias de mercados emergentes. En particular, el
crecimiento de los paises que sufrieron graves con-
diciones macroeconémicas en 2015-16 (entre ellos,
Brasil, Rusia y algunos paises de América Latina y
Oriente Medio) se mantendrd débil o negativo, pero
se proyecta que mejorard; a ello apunta la previsién
de una reanudacién del crecimiento positivo tanto
en América Latina como en la CEIL, y de sustancial
repunte del crecimiento en Africa subsahariana. Esta
previsién compensa holgadamente la continuacién
proyectada de la desaceleracion de China.

Entre las economias avanzadas, el prondstico
anticipa nuevamente un aumento marginal del
crecimiento, ya que la disminucién proyectada del
crecimiento de Japén debido al alza programada
del impuesto sobre el consumo quedaria holgada-
mente compensada por un desempeno ligeramente
mds vigoroso en la mayoria de las demds economias
avanzadas.

Las perspectivas son mds sombrias que las con-
templadas en la Actualizacién de enero de 2016 del
informe WEO, tanto en el caso de las economias
avanzadas como en el de los mercados emergentes.
En comparacién con el informe WEO de octubre de
2015, el crecimiento mundial ha sufrido una revisién
a la baja de 0,4 puntos porcentuales en 2016 y 0,3
puntos porcentuales en 2017.

Perspectivas mundiales a mediano plazo

Se proyecta que el crecimiento mundial aumentard
mds después de 2017 y se colocard justo por debajo
de 4% a fines del horizonte de previsién en 2021,
gracias a un nuevo repunte del crecimiento de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Esta previsién depende de una serie de importan-
tes supuestos que, tal como se explica en la seccién
siguiente, estdn sujetos a considerables riesgos a la
baja:

* Una normalizacién gradual de las condiciones de
varias economias que actualmente sufren tensiones.

* Un reequilibramiento satisfactorio de la economia
china, con tasas de crecimiento tendencial que —
aun por debajo de las alcanzadas en las dos dltimas
décadas— siguen siendo elevadas.

* Un repunte de la actividad de los exportadores de
materias primas, aunque con tasas de crecimiento
mids bajas que en el pasado.

e Un crecimiento resiliente en otras economias de
mercados emergentes y en desarrollo.
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En este contexto, el aumento paulatino del peso
internacional de paises en rdpido crecimiento como
China e India también contribuye a estimular el cre-
cimiento mundial. Se proyecta que el crecimiento de
las economias avanzadas se mantendrd en torno a 2%
a medida que las brechas del producto se cierren y
luego pierdan fuerza debido al crecimiento més lento
de la fuerza laboral, que a su vez responde al hecho
de que las poblaciones continuardn envejeciendo.

Perspectivas econdmicas individuales de
paises y regiones

* En el caso de Estados Unidos, se proyecta que el
crecimiento continuard a un ritmo moderado,
gracias al fortalecimiento de los balances, la
desaparicién del lastre fiscal en 2016 y la mejora
del mercado de la vivienda. Se espera que estas
fuerzas contrarrestardn el perjuicio que le causan
a la exportacién neta el fortalecimiento del délar
y la desaceleracion del crecimiento de los socios
comerciales, los nuevos recortes a la inversién en
energia, el debilitamiento de la manufactura y la
desmejora de las condiciones financieras internas
en algunos sectores de la economia (por ejemplo,
petréleo y gas e industrias afines). En consecuencia,
se proyecta que el crecimiento se nivelard en 2,4%
en 2016 y experimentard una pequena alza en
2017. Las perspectivas de crecimiento a mds largo
plazo son menos prometedoras: se estima que el
crecimiento potencial serd apenas aproximadamente
2%, frenado por el envejecimiento de la poblacién
y el escaso crecimiento de la productividad total de
los factores.

 Se proyecta que la modesta recuperacién de la zona
del euro seguird su curso en 2016-17; el debilita-
miento de la demanda externa se verd compensado
por los efectos favorables del abaratamiento de
la energfa, la acotada expansién fiscal y las con-
diciones financieras propicias. Se prevé que el
crecimiento potencial seguird siendo débil como
resultado de los legados de la crisis (elevada deuda
publica y privada, bajo nivel de inversién y pérdida
de aptitudes debido al elevado desempleo a largo
plazo), los efectos del envejecimiento y la lentitud
del crecimiento de la productividad total de los
factores. El pronéstico apunta a un crecimiento
del producto de la zona del euro de alrededor de
1,5% en 2016, 1,6% en 2017, y aproximadamente
1,5% a mediano plazo. Se prevé que el crecimiento



aumentard levemente en Alemania (a 1,6% para
2017), Francia (a 1,1% en 2016 y 1,3% en 2017)
e Italia (a 1% en 2016 y 1,1% en 2017). Segun las
proyecciones, el crecimiento de Esparia se moderard
(a 2,6% en 2016 y 2,3% en 2017), pero mante-
niéndose por encima del promedio de la zona del
euro. Se prevé una desaceleracion de la actividad
en Portugal (a 1,4% en 2016 y 1,3% en 2017), en
tanto que las previsiones indican que Grecia volverd
a crecer en 2017 tras contraerse nuevamente este
afio.
En Japén, el crecimiento se mantendrd en 0,5%
en 2016, de acuerdo con las previsiones, antes de
entrar en territorio ligeramente negativo (—0,1%)
en 2017, cuando tendrd lugar el alza programada
de la tasa del impuesto sobre el consumo (de 2
puntos porcentuales). Segin las proyecciones, la
reciente apreciacién del yen y el debilitamiento de
la demanda de las economias de mercados emer-
gentes restringirdn la actividad durante el primer
semestre de 2016, pero el abaratamiento de la
energia y las medidas fiscales adoptadas a través
del presupuesto complementario promoverdn el
crecimiento (de por si, el estimulo fiscal afiadird
0,5 puntos porcentuales al producto). La expecta-
tiva es que las medidas de expansién cuantitativa y
cualitativa lanzadas por el Banco de Japén —que
incluyen tasas de interés negativas a los depésitos
de reserva excedentarios marginales desde febrero—
respaldardn la demanda privada. Las perspectivas
de crecimiento a mediano y largo plazo de Jap6n
siguen siendo poco alentadoras, mds que nada
debido a la contraccién de la fuerza laboral.
En el caso de otras economias avanzadas, las pers-
pectivas son mds desiguales, debido a los efectos
mixtos de la caida de los precios de las materias
primas y a los diferentes grados de contagio cau-
sado por el reequilibramiento econémico de China.
o En el Reino Unido, se prevé que el crecimiento
(pronosticado en 1,9% en 2016 y 2,2% en
2017) estard impulsado por la demanda privada
interna, respaldada a su vez por el abaratamiento
de la energfa y un vigoroso mercado inmobilia-
rio; estos ultimos son factores que contribuyen
a contrarrestar el efecto negativo de la consoli-
dacién fiscal y la agudizacién de la incertidum-
bre en visperas del referendo de junio sobre la
pertenencia a la Unién Europea.
o El crecimiento vigoroso proyectado para Suecia
(aproximadamente 3,7% en 2016, con una
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moderacién a 2,8% en 2017) estd respaldado
por una politica monetaria expansiva, un
aumento de la inversién residencial en respuesta
al avance de los precios inmobiliarios y un
aumento del gasto puablico debido a la llegada de
grandes nimeros de refugiados.

o Se prevé que en Suiza el crecimiento aumentard
ligeramente a 1,2% en 2016 y 1,5% en 2017, a
medida que se desvanezca el efecto de lastre que
produjo la apreciacién del tipo de cambio del
afio pasado.

o Las economias avanzadas exportadoras de mate-
rias primas contintan ajustdndose a la disminu-
cién del ingreso y la inversién vinculados a los
recursos. En Noruega, el crecimiento del PIB
se reducird a 1,0% este ano, segin las proyec-
ciones, a medida que el retroceso de los precios
del petréleo restrinja la inversién y el consumo,
y luego experimentard una recuperacién paula-
tina. En Canadd, se prevé que el crecimiento se
recuperard a 1,5% en 2016 —ya que el efecto
de lastre del sector energético estard compensado
en parte por una moneda mds competitiva y un
aumento previsto de la inversién publica— y
se acelerard a 1,9% en 2017. En Australia, se
proyecta que el crecimiento se mantendrd por
debajo del potencial (2,5%) en 2016 pero lo
superard (3%) en los dos afios siguientes, en
parte gracias a la mayor competitividad de la
moneda.

o Entre las otras economias avanzadas de Asia, la
desaceleracion de las importaciones de China en
2015 ha sido un factor negativo importante. En
2016, el crecimiento se moderard en Singapur (a
1,8%) y en la Regidn Administrativa Especial de
Hong Kong (a 2,2%), y repuntard con suavidad
en Corea (a 2,7%) y con mds fuerza en la provin-
cia china de Taiwan (a 1,5%, tras una pronun-
ciada contraccién a 0,7% en 2015). Se prevé que
en estas cuatro economias el crecimiento dard un
salto a partir de 2017, a medida que la demanda
de importaciones se recupere en China. El
envejecimiento de la poblacién estd frenando
cada vez mds el crecimiento potencial de estas

economias, sobre todo en Corea y Singapur.

e Segtin las proyecciones, el crecimiento de China se
g Y

desacelerard a 6,5% este afio y a 6,2% en 2017, es
decir, ligeramente por encima de las proyecciones
del informe WEO de octubre de 2015, gracias
a las politicas de estimulo anunciadas. Se prevé
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un mayor debilitamiento del sector industrial a
medida que continte reduciéndose el exceso de
capacidad, especialmente en el sector de los bienes
raices e industrias afines, asi como la manufactura.
El crecimiento del sector de los servicios deberfa
ser robusto, ya que la economia seguird reorientdn-
dose de la inversién al consumo en un proceso de
reequilibramiento. Se presume que el fuerte avance
de los ingresos, la solidez del mercado laboral y
reformas estructurales que apuntalen el consumo
mantendrdn encarrilado ese proceso de reequilibra-
miento a lo largo del horizonte de previsién.
En otras economias emergentes y en desarrollo de
Asia, la actividad conserva el vigor. Al igual que en
octubre, se proyecta que el crecimiento de /ndia
tocard 7,5% en 2016-17. El crecimiento seguird
alimentado por el consumo privado, que se ha
beneficiado del abaratamiento de la energfa y del
aumento del ingreso real. Gracias a la recuperacién
del 4nimo del mercado y al repunte de la actividad
industrial, se espera que la inversién privada repun-
tard y estimulard mds el crecimiento. Entre las eco-
nomias del grupo ASEAN-5 (Filipinas, Indonesia,
Malasia, Tailandia, Vietnam), el crecimiento dis-
minuird en 2016 en Malasia y Vietnam (a 4,4% y
6,3%, respectivamente) pero se afianzard levemente
en Filipinas, Indonesia y Tailandia (a 6,0%, 4,9%
y 3,0%, respectivamente). Se prevé que el creci-
miento del grupo cobrard mds impulso a partir de
2017, gracias al dinamismo de la demanda interna
y a un aumento gradual de las exportaciones.
Para América Latina y el Caribe se prevé un cre-
cimiento global negativo (-0,5%) en 2016, por
segundo afo consecutivo. Sin embargo, se prevé
que la actividad econdémica se fortalecerd en todos
los paises de la regién en 2017, con un crecimiento
de hasta 1,5%. Existen diferencias sustanciales
entre regiones y paises. Por un lado, América del
Sur sigue sufriendo los profundos efectos de la
disminucién de los precios de las materias primas;
por el otro, México, América Central y el Caribe
se estdn beneficiando de la recuperacién de Estados
Unidos y, en la mayorfa de los casos, de la caida de
los precios del petréleo. De hecho, la mayoria de
los paises de la regién contindan creciendo, aunque
no mucho.
o Meéxico continuaria creciendo a un ritmo mode-

rado (2,4% en 2016 y 2,6% en 2017), gracias

a la vigorosa demanda interna privada y a los
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efectos de contagio generados por una robusta
economia estadounidense.

Para Brasil se prevé una nueva contraccién del
producto de 3,8% en 2016 (sumada a la de
3,8% en 2015) ya que la recesién estd haciendo
mella en el empleo y, ademds, los ingresos reales
y el contexto interno de incertidumbre limitan la
capacidad del gobierno para formular y ejecutar
politicas. Como muchos de los shocks profundos
ocurridos en 2015-16 se habrdn desvanecido y
gracias al debilitamiento de la moneda, se pro-
yecta que el crecimiento pasard a terreno positivo
en 2017; sin embargo, en promedio, el producto
probablemente se mantenga al mismo nivel que
el ano pasado. Estos prondsticos estdn rodeados
de gran incertidumbre.

Entre los paises sudamericanos exportadores

de petrédleo, la desaceleracion proyectada de la
actividad de Colombia (con una moderacién

del crecimiento a 2,5% en 2016, tras el 3,1%

de 2015) refleja el bajo nivel de los precios del
petréleo, asi como el endurecimiento de las
politicas macroeconémicas y las condiciones
financieras. Segin lo proyectado, Venezuela
seguird sufriendo una profunda recesién en 2016
(con una contraccién proyectada del producto
de 8%, tras la de 5,7% en 2015), en medio de
la incertidumbre politica en un momento en
que los nuevos retrocesos del precio del petréleo
han recrudecido los desequilibrios y las presiones
macroecondmicas, incluida una tasa de infla-
cién promedio que rozaria 500% en 2016. Las
perspectivas de Ecuador son sumamente inciertas
y dependen de la disponibilidad de financia-
miento externo. De acuerdo con las proyeccio-
nes de base, el producto del pais se contraeria
este afio (en 4,5%) en medio de la caida de los
precios del petréleo, la pérdida de competiti-
vidad causada por la apreciacion del délar, la
consolidacion fiscal y las dificiles condiciones de
financiamiento.

En otros paises de América del Sur, los esfuer-
zos en marcha por corregir los desequilibrios
macroecondmicos y las distorsiones microeco-
némicas en Argentina han mejorado las pers-
pectivas de crecimiento a mediano plazo, pero

el ajuste probablemente genere una recesion
suave en 2016. La prolongada caida del precio
de cobre y el empeoramiento de las condiciones
financieras estdn empanando las perspectivas de



Chile (con una caida del crecimiento a 1,5% en
2016, respecto del 2,1% de 2015). En Perii, el
crecimiento repuntard en 2016 y 2017 (a 3,7%
y 4,1%, respectivamente), segtin las previsiones,
principalmente gracias a la vigorizacién de la
actividad del sector de los recursos.

* Las perspectivas econémicas de la Comunidad de
Estados Independientes siguen siendo muy poco
halagiienas, como consecuencia de la recesién de
Rusia y sus efectos de contagio regionales, asi como
el impacto de la caida de los precios del petréleo
en los paises que lo exportan. Las proyecciones
indican que el producto de la regién disminuird
otro 1,1% en 2016. Se prevé que la recupera-

cién se arraigard en 2017, con un prondstico de
crecimiento de 1,3%. En Rusia, los prondsticos
apuntan a un crecimiento de —1,8% en 2016 (tras
una contraccién de 3,7% el afo pasado), ya que las
sanciones internacionales agravardn los efectos del
retroceso de los precios del petréleo y las debilida-
des estructurales. Se prevé que Ucrania retomard
un crecimiento positivo en 2016, gracias a una
economia apuntalada por una mayor confianza de
consumidores e inversores, un aumento gradual de
los ingresos reales y una mejora paulatina de las
condiciones de crédito. El retroceso sostenido de
los precios del petréleo, la recesién de Rusia, y la
desaceleracion y el reequilibramiento de la eco-
nomia china estidn frenando el crecimiento de la
region de Asia central y el Cducaso al suprimir las
exportaciones, las remesas y la inversién. El pronds-
tico de crecimiento de la regién ha sido revisado a
la baja a 1,2% en 2016, por efecto de la timidez de
la demanda externa, la disminucién de la produc-
cién de petréleo, la fragilidad de la confianza en
Kazajstdn, el debilitamiento de la inversién publica
en Azerbaiydn y Turkmenistdn y la disminucién de
las remesas en los paises importadores de petréleo.
Se prevé que el crecimiento se recuperard poco, a
2,5% en 2017.

De acuerdo con lo que muestran las proyecciones,
el crecimiento de las economias emergentes y en desa-
rrollo de Europa se mantendrd estable en términos
generales, en 3,5% en 2016 y 3,3% en 2017. La
actividad de la regién se ha beneficiado de la caida
de los precios del petréleo y de la recuperaciéon
paulatina de la zona del euro, pero la elevada deuda
empresarial estd frenando la inversién privada. En
Turquia, se prevé que el crecimiento se mantendrd
estable en 3,8% en 2016, dados el fuerte aumento
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del salario minimo que apuntalarfa la demanda

interna en un contexto de incertidumbre geopoli-

tica, la escasa demanda externa y la desaceleracién
de la expansién del crédito. Se proyecta una mode-
racién del crecimiento en Hungria —a medida que
se vayan disipando los efectos de la elevada absor-
cién de los fondos de la Unién Europea—, pero un
ligero repunte en Europa sudoriental.

En Africa subsabariana, se espera que el creci-

miento seguird siendo frdgil este afio, con una cifra

de 3,0%, es decir, alrededor de ¥2 punto porcen-
tual menos que en 2015 y 1,3 puntos porcentua-
les menos que lo pronosticado en la edicién de
octubre de 2015 del informe WEO. Se proyecta un
repunte a 4,0% en 2017 gracias a un ligero avance
de los precios de las materias primas y la adopcién
oportuna de politicas. La desaceleracién en curso
se debe mds que nada a lo desfavorable de las
condiciones externas: los pafses con una impor-
tante presencia de recursos se han visto golpeados
por la disminucién de los precios de las materias
primas, y los mercados de frontera de la regién,
por la desmejora de las condiciones mundiales de
financiamiento.

o Segun las proyecciones actuales, los paises de
Africa subsahariana que son exportadores de
petréleo crecerdn 2,0% en 2016 (una revisién
a la baja de 2,1 puntos porcentuales en compa-
racién con el prondstico de octubre de 2015) y
3,4% en 2017. Dentro de este grupo, se prevé
que el crecimiento de 2016 se moderard a 2,5%
en Angola (frente a 3,0% en 2015) y a 2,3% en
Nigeria (frente a 2,7% el afio pasado), ya que
el impacto negativo de la caida de los precios
del petréleo se verd agravado por los trastornos
de la actividad del sector privado a través de las
restricciones cambiarias.

o El efecto de la bajada de los precios del petré-
leo en los paises de la regién que lo importan
no ha sido tan profundo como se esperaba, ya
que muchas de estas economias exportan otros
recursos no renovables cuyos precios también
han disminuido. En Suddfrica, se prevé que el
crecimiento se reducird a la mitad (0,6%) en
2016 debido a la caida de los precios de las
exportaciones, la elevada incertidumbre en torno
a las politicas y el endurecimiento de la politica
monetaria y fiscal. En Zambia, el impacto de
la sequia en la produccién de electricidad estd
acentuando la presién a la baja generada por el
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bajo nivel de los precios del cobre, y el creci-
miento se mantendrd en un moderado 3,4%
(ligeramente por debajo del 3,6% alcanzado en
2015). In Ghana, se proyecta que el crecimiento
aumentard a 4,5% en 2016 de 3,5% el afio
pasado, cuando sufrié el impacto de la escasez
de energfa eléctrica y la consolidacién fiscal.

En muchos otros importadores de petrdleo, las
presiones inflacionarias causadas por el traslado
de la fortaleza del délar de EE.UU. a los precios
(lo que limité mds que nada la disminucién de
los precios de los combustibles en moneda local)
y el elevado nivel de los precios de los alimentos
(debido a la sequia que padecieron el este y el
sur de Africa) en cierta medida han neutralizado
también los beneficios del abaratamiento del
petréleo. Sin embargo, segin las previsiones,

la inversién en infraestructura y la solidez del
consumo en paises como Céte d’lvoire, Kenya,
Rwanda, Senegal'y Tanzania impulsardn el
crecimiento a tasas de 6%—7% o mds este afio

y el préximo. Por el contrario, la economia de
Etiopia estd padeciendo los efectos de la sequia, y
las proyecciones apuntan a una contraccién sus-
tancial del crecimiento a 4,5% (frente a 10,2%
en 2015).

* Las perspectivas de la regién de Oriente Medio,
Norte de Aﬁim, Afganistan y Pakistan (OMNAP)
han desmejorado considerablemente debido a las
nuevas caidas de los precios del petréleo y a la agu-
dizacién de los conflictos y los riesgos de seguridad.
El crecimiento global de la regién estd proyectado
en 3,1% en 2016 y 3,5% en 2017, es decir, 0,8
puntos porcentuales y 0,7 puntos porcentuales
menos, respectivamente, que lo previsto en la edi-
cién de octubre de 2015 del informe WEO.

o Como la previsidn actual es que los precios del
petrdleo se mantendrdn a niveles bajos durante
mds tiempo, los paises exportadores de petréleo
de OMNAP han tomado mds medidas sustan-
ciales para contener el gasto publico, recortar los
subsidios e incrementar el ingreso. Aun con estas
medidas, se prevé que los déficits fiscales aumen-
tardn este afio. Las previsiones actuales apuntan
a que el crecimiento de los paises miembros del
Consejo de Cooperacién para los Estados Arabes
del Golfo (CCG) disminuird de 3,3% en 2015
a 1,8% en 2016 y que repuntard a mds de 2% a
mediano plazo. Sin embargo, el aumento de la
produccién de petrdleo en la Repiiblica Isldmica
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de Irdn tras el levantamiento de las sanciones

y en Iraq, asi como el punto de inflexién de la
actividad en Yemen ahora que se presume que el
conflicto se atenuard poco a poco, incrementardn
segun las proyecciones la tasa de crecimiento
agregada de los paises exportadores de petrdleo
de OMNAP a 2,9% en 2016 y a 3,1% en 2017,
en comparacién con 1,9% el afo pasado.

o Se pronostica que el crecimiento de los paises
importadores de petréleo de OMNAP seguird
siendo moderado, ya que los beneficios pro-
ducidos por la mayor estabilidad politica, las
reformas econdmicas, el menor peso de la
consolidacion fiscal y la caida de los precios del
petrdleo quedarfan neutralizados por los efectos
de contagio derivados de los trastornos de la
seguridad, las tensiones sociales, los conflictos
regionales y, en los tltimos tiempos, el enfria-
miento de las economias del CCG.

Inflacion mundial

Como se prevé que las caidas de los precios del
petréleo observadas en diciembre de 2015 persistirdn
mayormente este afio, la inflacién de los precios al
consumidor ha sido revisada a la baja en casi todas las
economfias avanzadas y se proyecta que se mantendrd
por debajo de las metas de los bancos centrales en
2016. Con la excepcién de Venezuela (cuya inflacién
promedio, segin las proyecciones, rozard 500% este
afio y superard esa marca el préximo), las previsiones
indican que la inflacién de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo disminuird a 4,5% en
2016, frente a 4,7% en 2015, gracias al retroceso de
los precios de las materias primas y a la disipacién
de los efectos de las depreciaciones de las monedas
ocurridas el ano pasado.

* En la zona del euro, segtin las proyecciones, el nivel
general de inflacién alcanzard 0,4% en 2016 (frente
a alrededor de cero en 2015) y subird a 1,1% en
2017 gracias a la distensién de la politica moneta-
ria que ha puesto en marcha el BCE. A mediano
plazo, se espera que la inflacién no subird sino de
manera muy gradual.

* En Japén, se pronostica una inflacién negativa de
—0,2% en 2016 por efecto del abaratamiento de la
energia y el fortalecimiento del yen en los tltimos
meses. A mediano plazo, segin las proyecciones,
la inflacién subird a 1,0%-1,5%, a medida que
la politica monetaria acomodaticia y el cierre de



la brecha del producto ejerzan una presién al alza
sobre los precios.

En Estados Unidos, se prevé que la inflacién se
elevard a 0,8% en 2016 —en comparacién con
0,1% en 2015— a medida que el mercado laboral
se acerque al pleno empleo, aunque la apreciacién
del délar y la caida de los precios del petréleo estdn
empujando los precios a la baja. A mediano plazo,
las proyecciones indican que la inflacién medida
segun el indice de precios al consumidor subird a
aproximadamente 2%%, en tanto que la inflacién
medida segtin el deflactor del gasto de consumo
personal —el indicador de la inflacién preferido
por la Reserva Federal— se ubicard en 2%.

La inflacién promedio de otras economias avan-
zadas también se mantendrd por debajo de las
metas de los bancos centrales, mds que nada como
resultado del abaratamiento del petréleo. Segiin
las proyecciones, la inflacién regresard a su meta el
préximo afio en Corea (en parte porque el Banco
de Corea recorté hace poco su meta), pero lo hard
recién a mediano plazo en Singapur y Suecia. En
Suiza, se prevé que los precios al consumidor baja-
rdn en 2016 y 2017 por causa de la apreciacién de
la moneda ocurrida el afio pasado.

En las economias de mercados emergentes, la pre-
sién a la baja generada por la caida de los precios
del petréleo ha quedado neutralizada en distinta
medida por el traslado de las depreciaciones del
tipo de cambio nominal a los precios internos,
especialmente en paises donde la depreciacién fue
fuerte, como Brasil, Colombia, Rusia y, en los
tltimos tiempos, Kazajstdn. En los afios siguientes,
se espera que la inflacién disminuird poco a poco
hacia las metas oficiales.

En China, los prondsticos anticipan que la infla-
cién se mantendrd a niveles bajos de alrededor de
1,8% en 2016 como consecuencia de la caida de
los precios de las materias primas, la apreciacién
real del renminbi y cierto debilitamiento de la
demanda interna.

En India, las condiciones monetarias siguen siendo
congruentes con el logro de la meta de inflacién de
5% en el primer semestre de 2017, aunque la des-
favorable estacién de los monzones y el aumento
previsto de los salarios del sector puiblico plantean
riesgos al alza. En Brasil, se prevé que la inflacidn
promedio disminuird ligeramente a 8,7% este afio
—frente a 9,0% el afio pasado—, a medida que
se desvanezcan los efectos de los fuertes ajustes de
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Grafico 1.15. Sector externo

Los desequilibrios mundiales de las cuentas corrientes han disminuido en los
(iltimos afios, en gran medida gracias a la reduccion de los saldos de los paises
exportadores de petréleo. No obstante, las posiciones netas de acreedor y deudor
contintian aumentando. En los paises con tipos de cambio flexibles, los movimien-
tos observados en los tipos de cambio en el curso del tltimo afio han estado corre-
lacionados con los movimientos de los términos de intercambio.
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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
(Espania, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal, Reino Unido, grupo de economias
emergentes y en desarrollo de Europa del informe WEQ); OIL = Noruega y grupo
de economias de mercados emergentes y en desarrollo exportadoras de combus-
tibles del informe WEQ; ROW= resto del mundo. En las leyendas de datos en el
grafico se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacién (ISO).
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Grafico 1.16. Acreedores frente a deudores

Las tasas de crecimiento de los paises acreedores continuaron superando las de
los paises deudores, principalmente debido al crecimiento vigoroso de China. El
diferencial de crecimiento se explica mas que nada por las diferencias entre las
tasas de crecimiento de la demanda interna, y también por la dependencia de la
demanda externa neta que se observo entre los acreedores, especialmente los
paises exportadores de petréleo en 2015y 2016.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: En el panel 1, los datos sobre la posicién de inversion internacional neta son
los Ultimos disponibles (tercer trimestre de 2015 para la mayoria de los paises).

los precios administrados y de la depreciacién de
la moneda ocurrida en 2015. En Rusia, segtin las
proyecciones, la inflacién bajard de 15,5% en 2015
a 8,4% en 2016. En Turquia, la inflacién de 2016
estd proyectada en 9,8%, es decir, casi 5 puntos

porcentuales por encima de la meta.
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* En otros mercados emergentes, especialmente algu-
nos de Europa central y sudoriental, como Hungria
y Polonia, las proyecciones indican que se experi-
mentard un nivel general de inflacién de los precios

al consumidor muy inferior a la meta en 2016.

Perspectivas del sector externo

Se proyecta que la expansién del comercio mun-
dial seguird siendo moderada, pero repuntard poco a
poco a partir de 2016, principalmente como conse-
cuencia del fortalecimiento de la demanda interna
de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. El factor que mds afecté a la evolucién
de los saldos en cuenta corriente a nivel mundial en
2015 fue nuevamente el retroceso de los precios del
petréleo, como resultado del cual el saldo agregado
de la cuenta corriente de las economfias de mercados
emergentes y en desarrollo que lo exportan es defici-
tario por primera vez desde 1998 (grafico 1.15, panel
1). Entre las regiones con superdvit importadoras de
petréleo, més de la mitad de la desmejora —de USD
370.000 millones— del saldo en cuenta corriente
observada en paises exportadores de petrdleo quedd
compensada por un aumento de los superdvits de
China y otras economf{as avanzadas asidticas impor-
tadoras de petréleo, entre las que se destaca Japon.
En los paises y regiones importadores de petrdleo con
déficits en cuenta corriente, los cambios mds o menos
se compensaron entre si: el saldo en cuenta corriente
de Estados Unidos sufrié cierto deterioro que tuvo
como contracara una mejora de los saldos en cuenta
corriente de los paises deficitarios europeos. Y la
discrepancia mundial entre las cuentas corrientes (un
aparente superdvit de la cuenta corriente mundial),
que alcanzé USD 378.000 millones en 2014, dismi-
nuy6 alrededor de 40% en 2015.

En 2016 entrarfan en juego factores parecidos
dadas las nuevas caidas de los precios promedio del
petréleo en comparacién con los de 2015, aunque
a una escala mds reducida. En los afios siguientes,
los pronésticos indican que los desequilibrios dismi-
nuirdn a medida que China se reequilibre y que los
superdvits de las economias europeas avanzadas vayan
reduciéndose como proporcion de PIB mundial,
compensando holgadamente el regreso de los paises
exportadores de petréleo a situaciones de superdvit
gracias al alza prevista de los precios del petréleo. A
pesar de este reequilibramiento, se pronostica que las
posiciones de deudor y acreedor externo neto se hardn



mds pronunciadas como proporcién del PIB tanto
nacional como mundial, con un aumento particular-
mente marcado de la posicidn de inversién interna-
cional neta de las economias avanzadas europeas que
son acreedoras, como Alemania y los Paises Bajos,
cuyos superdvits en cuenta corriente proyectados
serdn elevados y sostenidos (grifico 1.15, panel 2).

Los movimientos de los tipos de cambio observa-
dos en el curso del tltimo ano reflejan importantes
cambios de los fundamentos econémicos subya-
centes, como las variaciones de los precios de las
materias primas, las perspectivas de crecimiento de
los socios comerciales y las vulnerabilidades externas.
En particular, como lo muestra el panel 3 del grifico
1.15, que examina una muestra de paises sin vinculos
cambiarios, los tipos de cambio efectivos reales en
general se han apreciado en los paises cuyos términos
de intercambio mejoraron, y se han depreciado en el
caso opuesto. De hecho, el indicador de ganancias y
pérdidas de ingresos producidas por las variaciones
de los términos de intercambio que se describe arriba
puede explicar por si solo mds de la mitad de los
movimientos de los tipos de cambio efectivos reales
observados desde 2014.

Las tasas de crecimiento de los paises acreedores
contindan superando las de los paises deudores (grd-
fico 1.16), principalmente por efecto del crecimiento
vigoroso de China, un patrén que se espera que
persistird en 2016°. El diferencial de crecimiento se
explica mds que nada por las diferencias entre las tasas
de crecimiento de la demanda interna, aunque tam-
bién entra en juego cierta dependencia de la demanda
externa neta por parte de los acreedores. En 2015-16,
esa dependencia de la demanda externa neta refleja
principalmente la situacién de los paises acreedores
que son exportadores de petrdleo, cuya demanda
de importaciones ha disminuido radicalmente tras
el colapso de los precios del petréleo. Una mayor
dependencia de la demanda interna en una serie de
paises acreedores facilitarfa el restablecimiento del
equilibrio mundial y, al mismo tiempo, sustentarfa el
crecimiento mundial.

5Los paises y regiones acreedores son China, las economfas avanza-
das de Asia y ciertas economias avanzadas de Europa como Alemania
y los Paises Bajos, asi como los paises exportadores de petréleo. Los
paises y regiones deudores son Estados Unidos, ciertas economias
avanzadas y en desarrollo de Europa (como Espana, Italia, el Reino y
Unido y Turquia), América Latina, India y otras economias emergen-
tes de Asia, y Australia y Nueva Zelandia.
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Un aumento pronunciado de los riesgos
ala baja

Los prondsticos de crecimiento del informe WEO
conforman un escenario central o modal: las tasas de
crecimiento que, segtin las estimaciones del perso-
nal técnico del FMI, tienen mds probabilidades de
concretarse en cada afo del horizonte de previsién. El
debilitamiento del crecimiento mundial observado a
fines de 2015 y la escalada de riesgos para la actividad
econdmica internacional ocurrida desde comienzos
de este afio han llevado al personal técnico a recortar
las tasas de crecimiento proyectadas en el escenario
central. Ademds, el personal técnico opina que hay mds
probabilidades de que los resultados sean peores que
los contemplados en el escenario central. En otras pala-
bras, no es solo que el escenario central del informe
WEO sea menos favorable y menos probable, sino que,
ademds, los escenarios a la baja atin mds débiles tienen
ahora mds probabilidades de materializarse.

El recrudecimiento de los riesgos a la baja se debe
tanto a la intensificacién de los peligros que destaca
la Actualizacién de enero de 2016 del informe WEO
como a nuevos estallidos de turbulencia financiera y,
en consecuencia, a una desmejora de las condiciones
financieras, incluso en las economias avanzadas. A
corto plazo, los principales riesgos para las perspec-
tivas giran en torno a 1) el riesgo de un repliegue
desordenado de los flujos de capital y los crecientes
riesgos para la estabilidad financiera en las economias
de mercados emergentes, 2) las ramificaciones inter-
nacionales de la transicién econémica de China, 3)
las crecientes tensiones en los paises que son suma-
mente dependientes de las exportaciones de petréleo,
4) el impacto que podrian tener en la confianza y
el crecimiento el empeoramiento de las condiciones
financieras y los estallidos de volatilidad en los mer-
cados financieros, en caso de que persistieran, 5) el
prolongamiento de las recesiones de las economias de
mercados emergentes que estin experimentando pro-
blemas, 6) los riesgos geopoliticos y 7) la posibilidad
de que el Reino Unido abandone la Unién Europea.
La materializacién de cualquiera de estos riesgos
podria incrementar la probabilidad de que ocurrie-
ran otros sucesos desfavorables. El escaso margen de
maniobra que las politicas de las economias avanzadas
y de mercados emergentes parecen tener frente a los
shocks negativos estd exacerbando las inquietudes
en torno a estos escenarios desfavorables. En la zona
del euro, la persistencia de una inflacién baja y su
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interaccién con el sobreendeudamiento también es un
motivo de creciente inquietud.

Mds alld de la coyuntura inmediata, se han hecho
mids tangibles el peligro de que se produzca un estan-
camiento secular y de que se arraigue el nivel excesi-
vamente bajo de inflacién que estdn experimentando
las economias avanzadas, asi como la posibilidad de
que el crecimiento potencial resulte inferior al pre-

visto en el mundo entero.

Riesgos para la estabilidad financiera en los
mercados emergentes

Tras cinco afos de crecimiento econémico decre-
ciente y una disminucién de las entradas de capital
que cobré impetu en 2015, las economias de mer-
cados emergentes son cada vez mds vulnerables a
cambios en la direccién de los mercados. Como lo
pone de relieve el capitulo 3 de la edicién de octubre
de 2015 del informe GFSR, las sustanciales deprecia-
ciones de la moneda ocurridas en los tltimos 24 a 30
meses han erosionado los mdrgenes financieros de las
empresas que tienen una elevada deuda denominada
en ddlares pero, a la vez, limitados derechos o ingre-
sos en délares. Los amortiguadores fiscales también
se han desgastado: los coeficientes deuda publica/PIB
de la mayoria de las economfias de mercados emer-
gentes se encuentran notablemente por encima de los
niveles de 2007 (véase la edicién de abril de 2016 del
informe Monitor Fiscal). La acumulacién de reservas
internacionales, que en su momento fue rdpida, se ha
transformado en una pérdida de reservas en algunas
economias.

Si el repliegue de los flujos de capital cobra impetu,
las condiciones financieras podrian deteriorarse en
las economias de mercados emergentes y redoblar la
presién a la baja a la que se encuentran sometidas
sus monedas, produciendo efectos desfavorables en
los balances y, posiblemente, dificultades de finan-
ciamiento. El factor desencadenante podria adoptar
una variedad de formas: una mayor preocupacién de
los inversores en torno al momento de tensién que
atraviesan las economias de mercados emergentes y
los sectores de las materias primas, eventos idiosin-
crésicos en las economias de mercados emergentes
mds grandes, o la materializacidon de otros riesgos
para las perspectivas, como un debilitamiento de la
demanda mundial debido a la prolongada turbulencia
de los mercados financieros. Sea cual fuere su motivo,

un episodio de aversién a las clases de activos mds
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riesgosos podria desencadenar caidas de los precios de
los activos y los valores de las monedas que generarian
efectos de contagio y asestarian otro golpe al creci-
miento. Los paises que podrian ser mds vulnerables

a un cambio discreto del sentir de los inversores son
los que tienen necesidades mds grandes de financia-
miento externo, una posicién de inversién internacio-
nal neta mds débil y diferenciales de rendimiento mds
elevados.

Ramificaciones internacionales de las novedades
de China

La transicién de China a un nuevo modelo de
crecimiento y una economia mds basada en el mer-
cado es inevitablemente compleja y a veces ha tenido
altibajos. Las empresas chinas han perdido rentabili-
dad en los dltimos anos, a medida que el crecimiento
se desaceler$ para tomar un ritmo mds sostenible
tras un periodo de rdpido aumento del crédito y la
inversién. La caida de las utilidades, a su vez, les estd
dificultando a las empresas nacionales el servicio de
las obligaciones de deuda, lo cual eleva el nivel de
los préstamos bancarios en mora (véase el capitulo 1
de la edicién de abril de 2016 del informe GESR).
Como la capacidad de crédito del sector bancario es
cada vez mds limitada, las empresas chinas estdn recu-
rriendo a los mercados de capital. La combinacién de
la fragilidad de los balances empresariales, un nivel
elevado de préstamos en mora e ineficiencias en los
mercados de renta fija y variable estd creando riesgos
para la estabilidad financiera, y complica la tarea de
las autoridades de lograr un reequilibramiento cal-
mado de la economia con una reduccién simultdnea
de las vulnerabilidades creadas por un apalancamiento
excesivo. El limitado avance de las reformas clave
y el recrudecimiento de los riesgos de los sectores
empresarial y financiero han suscitado inquietudes
en torno al crecimiento a mediano plazo y desatado
turbulencias en los mercados financieros tanto dentro
como fuera del pais. Algunas de las medidas de
politica encaminadas a suavizar la volatilidad de los
mercados han sido ineficaces y no fueron transmitidas
correctamente.

Si es mds fuerte de lo previsto, la desaceleracion de
la economia china podria originar profundos efectos de
contagio internacionales a través del comercio, los pre-
cios de las materias primas y la confianza, con efectos
secundarios en los mercados financieros internacionales

y las valoraciones de las monedas, como lo explica el



capitulo 2 de la edicién de abril de 2016 del Informe
sobre las perspectivas econdmicas regionales de Asia y
el Pacifico. Esa eventualidad podria desembocar en una
desaceleracién mds generalizada tanto en las econo-
mias de mercados emergentes como en las avanzadas,
especialmente si pusiera mds en riesgo la inversion, el

crecimiento potencial y las expectativas de ingreso.

Riesgo de mayor tension en los paises exportadores
de petréleo

Ante la erosién de los amortiguadores fiscales, las
nuevas caidas de los precios del petréleo registradas a
fines de 2015 y comienzos de 2016 podrian obligar a
los paises que lo exportan a recortar el gasto mds de
lo pronosticado por el informe WEO. Podria haber
un nuevo repliegue del gasto en caso de que desme-
joren las condiciones financieras mundiales y de que
cambien las percepciones de los mercados en torno a
la agudizacién del riesgo soberano, como lo detalla el
recuadro de escenario 1.

Estos riesgos se verfan exacerbados si los precios
del petréleo retrocedieran ain mds. Ademds, en el
entorno actual de baja inflacidn, la posibilidad de que
los precios del petréleo disminuyan atin més plantea
el riesgo de que vuelvan a disminuir las expectativas
inflacionarias y, posiblemente, que ocurra lo mismo
con las tasas de inflacién subyacente de las econo-
mias avanzadas, lo cual aumentaria tanto las tasas de
interés reales como los riesgos de deflacién. Al mismo
tiempo, un nuevo descenso de los precios del petréleo
podria reafirmar la expectativa de que se mantendrdn
bajos durante mucho tiempo y llevar a los paises que
lo importan a utilizar ese ahorro inesperado para
reforzar el gasto y amortiguar asi algunos de estos

efectos adversos.

Turbulencia reciente en los mercados financieros y
pérdidas de la valoracion bursatil

Los mercados de acciones sufrieron grandes
pérdidas a nivel mundial a comienzos de 2016; en
las economias avanzadas, las caidas de estos precios
golpearon con especial dureza a los titulos del sector
bancario. Desde fines de diciembre de 2015 hasta
mediados de febrero de 2016, los indices bursi-
tiles retrocedieron mds de 12% en las economias
avanzadas y alrededor de 9% en las de mercados
emergentes. Los mercados han repuntado desde

entonces, y las variaciones en lo que va del afio son
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de aproximadamente —2% en las economias avanzadas
y se encontraban en terreno positivo en las economias
de mercados emergentes hasta fines de marzo. No
obstante, los indices bursdtiles contintian muy por
debajo de los mdximos registrados en la primavera

de 2015, especialmente en el caso de las economias
de mercados emergentes. Como lo explica la edicién
de abril de 2016 del informe GESR, si la turbulen-
cia en los mercados financieros se hace duradera,

y las pérdidas de valoracién bursdtil, persistentes,

las condiciones financieras podrian desmejorar. Esa
eventualidad empujaria al alza las primas por riesgo

y algunas tasas de interés, al tiempo que reducirfa el
capital a disposicién de las empresas, deprimiendo
mids los niveles de inversidn, que atin no se han
recuperado del todo (véase el capitulo 3 de la edicién
de abril de 2015 del informe WEQ). Estos trastornos
en los mercados de activos también podrian generar
efectos de riqueza y confianza negativos que harfan
merma en el consumo privado, especialmente en las
economias avanzadas cuyos hogares cuentan con la
tenencia de acciones como una parte importante de
su patrimonio. Aunque las pérdidas internacionales
de valoracién bursdtil ocurridas en lo que va de 2016
probablemente tengan un impacto desfavorable muy
ligero en el consumo, se suman a las pérdidas ain
mids profundas sufridas en el segundo semestre de
2015; si se reafirma entre los hogares la idea de que
estas pérdidas serdn persistentes, se resentirdn tanto la
demanda de los consumidores como el crecimiento de
las economias avanzadas y, en dltima instancia, el de
la economia mundial. Si el crecimiento se debilita, la
economia mundial quedaria expuesta a nuevos shocks
y se redoblarfan los riesgos de recesién, lo que —en
un circulo vicioso— desalentaria el apetito de riesgo

entre los inversores.

Posibles demoras en la normalizacion de las
condiciones de las economias en recesion

Las economias de Brasil y Rusia, que juntas gene-
ran alrededor de 6% del producto mundial sobre la
base de la paridad de poder adquisitivo de los tipos
de cambio, vienen sufriendo una contraccién desde
mediados de 2014. El crecimiento inferior a las
previsiones que ha registrado Brasil fue uno de los
factores que mds contribuyd a las revisiones a la baja
del crecimiento estimado de 2015 publicadas en la
Actualizacién de enero de 2016 del informe WEO.
El pronéstico de base del informe WEO incluye una
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Grafico 1.17. Riesgos para las perspectivas mundiales

Con un pronostico de referencia mas bajo en términos del crecimiento mundial
y una banda de confianza ligeramente mds ancha en torno al prondstico de
referencia, el grafico de abanico muestra que los riesgos de debilitamiento

del crecimiento han aumentado.
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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 prondstico 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 méas detalles, véase el apéndice 1.2 de la edicion
de abril de 2009 del informe WEQ. Los intervalos de 90% para los pronésticos del
aiio en curso y a un afio tomados del informe WEO de abril de 2015 estan en
relacion con el escenario de base de abril de 2015.

?Las 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 petréleo aparecen con el signo contrario dado que
representan riesgos a la baja para el crecimiento.

3EI PIB mide la dispersién promedio (ponderada segin 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, Japén, Reino
Unido), Brasil, China, India y México. EI 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, Japdn 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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normalizacién muy gradual de las condiciones de
estas dos economias, con una leve desaceleracién de la
contraccién en 2016 y un crecimiento nulo o ligera-
mente positivo en 2017. Sin embargo, las perspectivas
para Brasil y Rusia contintian rodeadas de incerti-
dumbre, y si el regreso a condiciones mds normales se
demora el prondstico de crecimiento mundial podria
empafiarse nuevamente.

Tensiones y conflictos geopoliticos

La incidencia de conflictos armados y actos de
terrorismo ha aumentado en los dltimos anos. La
situacién que estdn atravesando partes de Africa
y Oriente Medio, asi como Ucrania, podria hacer
recrudecer las tensiones nacionales e internacionales y
provocar nuevos trastornos en el comercio, el turismo
y los flujos financieros. En Europa, la escalada de
refugiados estd poniendo duramente a prueba la
capacidad de absorcién de los mercados del trabajo
de la UE, asi como sus sistemas politicos, atizando el
escepticismo en torno a la integracién econdmica y la
gobernanza de la UE, y podria complicar la capacidad
de respuesta de las autoridades ante retos econémicos
viejos e incipientes.

Posible salida del Reino Unido de la Union Europea

La decisién del Reino Unido de abandonar la
Unién Europea podria plantear importantes retos
para el pais y para el resto de Europa. Las negocia-
ciones sobre los arreglos que regirian después de la
salida probablemente sean prolongadas e inauguren
un periodo dilatado de mayor incertidumbre que
podria disminuir mucho la confianza y la inversién,
agudizando simultdneamente la creciente volatilidad
de los mercados financieros. La salida britdnica del
mercado dnico europeo probablemente tenga también
el efecto de trastornar y reducir los flujos comerciales
y financieros mutuos, suprimiendo beneficios clave
de la cooperacién e integracién econdmicas como los
resultantes de las economias de escala y la especializa-

cién eficiente.

Estancamiento secular, histéresis y disminucion del
producto potencial

En las economfas avanzadas, el riesgo de un déficit
prolongado de la demanda interna y de un mayor
debilitamiento del producto potencial debido a



efectos de histéresis contintia suscitando inquietud,
especialmente en vista del recrudecimiento de los
riesgos para la actividad a corto plazo. En algunas
economias —especialmente los paises vulnerables de
la zona del euro—, la demanda sigue siendo particu-
larmente anémica, y la distancia respecto del pleno
empleo sigue siendo considerable. El abaratamiento
del petréleo y de otras materias primas que ha tenido
lugar desde diciembre de 2015 plantea un riesgo de
deflacién en las economias avanzadas. El escenario
presentado mds adelante, en la seccién “Priorida-
des en materia de politicas”, ilustra los efectos del
estancamiento secular en la actividad econémica
internacional.

La creciente probabilidad de disminucién del
producto potencial debido a un déficit de demanda
prolongado también es un motivo de preocupacion
cada vez mayor para las economias de mercados
emergentes, en particular para las que estdn experi-
mentando recesiones profundas y prolongadas. La
actual limitacién del lado de la demanda, sumada a
la persistente debilidad de la inversién y, en algunos
casos, las elevadas tasas de desempleo y las pérdidas
de aptitudes, podria disminuir la oferta potencial a
mediano plazo de estas economias, especialmente
aquellas en las cuales el impetu de la reforma estruc-
tural es débil. Finalmente, las economias que enfren-
tan conflictos internos y crecientes oleadas de salida
de refugiados se enfrentan a una pérdida masiva de

potencial econémico.

El grafico de abanico: Riesgos en torno al pronéstico
del PIB mundial

Como el prondstico de referencia del crecimiento
mundial es mds bajo y la banda de confianza en
torno al prondstico de referencia es ligeramente mds
ancha, el grafico de abanico documenta un aumento
moderado pero perceptible de la probabilidad de que
el crecimiento mundial se ubique por debajo de 2%,
en comparacién con la situacién que existia hace un
afio (grafico 1.17)°. El andlisis basado en el Modelo

¢Los indicadores utilizados en la elaboracién del grifico se basan
en los precios de los derivados o en la distribucién de los prondsticos
de las variables subyacentes. El gréfico compara los intervalos de
confianza actuales con los de la edicién de abril de 2015 del informe
WEO para utilizar un horizonte de igual duracién; los horizontes
de los prondsticos del afio en curso y el préximo son mds largos en
abril que en octubre cuando se conocen més datos que afectan a los
resultados del ano en curso y el préximo.
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Grafico 1.18. Riesgos de recesion y deflacion
(Porcentaje)

El andlisis basado en el Modelo de Proyeccién Mundial del FMI sugiere un

aumento de la probabilidad de recesion en las grandes economias avanzadas

con un horizonte de cuatro trimestres en relacion con las probabilidades calcu-
ladas en abril y octubre de 2015. Las simulaciones también apuntan a un aumento
del riesgo de deflacion en Japdn, Estados Unidos y la zona del euro, lo cual con-
cuerda con la agudizacién de los riesgos a la baja para el crecimiento y la caida

de los precios de las materias primas.
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América  Resto del
emergentes  Latina-5  mundo

T

Tailandia; América Latina-5 abarca Brasil, Chile, Colombia, México y Per(; resto del

mundo abarca Argentina, Australia, Bulgaria, Canadd, Dinamarca, Israel, Noruega,
Nueva Zelandia, Reino Unido, Republica Checa, Rusia, Sudafrica, Suecia, Suiza,

Turquia y Venezuela.
"La deflacion se define como una caida del nivel de precios en términos
interanuales en el trimestre indicado en el grafico.

de Proyeccién Mundial del FMI sugiere andlogamente
un aumento de la probabilidad de recesién en las
grandes economfas avanzadas con un horizonte de
cuatro trimestres, en comparacién con las probabili-
dades calculadas en abril y octubre de 2015 (gréfico
1.18). Ese aumento refleja una combinacién de la dis-
minucién del crecimiento en el escenario de base y un
desplazamiento negativo de la distribucién de shocks
futuros hacia variables vinculadas con la demanda y

las condiciones financieras, lo cual es congruente con
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los efectos de confianza negativos habiéndose reafir-
mado la impresién de que existe un escaso margen de
maniobra para las politicas. Las simulaciones también
apuntan a un aumento del riesgo de deflacién en
Estados Unidos, Japdn y la zona del euro en el dltimo
trimestre de 2016, una observacién congruente con

la agudizacién de los riesgos a la baja para el creci-
miento y el reciente retroceso de los precios del petré-
leo. Las probabilidades de deflacién disminuirian en
trimestres posteriores si los precios del petréleo y de
otras materias primas evolucionaran tal como lo pre-

sume el actual escenario de base del informe WEO.

Prioridades en materia de politicas

En términos cualitativos, los retos para la politica
que enfrentan en este momento la mayorfa de los
paises son parecidos a los que pusieron de relieve
recientes ediciones del informe WEO. Las principa-
les prioridades radican en incrementar el producto
efectivo y potencial de las economias avanzadas, y en
contener las vulnerabilidades y reforzar la resiliencia
de las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo a medida que se adaptan al empafiamiento de
sus perspectivas de crecimiento. Aun asi, teniendo en
cuenta que las expectativas de crecimiento mundial
son atin mds desalentadoras y que manifiestamente
han recrudecido los riesgos a la baja que enfrenta la
mayoria de las economias, se ha hecho mds apre-
miante tomar medidas encaminadas a salvaguardar
el crecimiento a corto plazo y planificar politicas de
respuesta oportunas en caso de que esos riesgos se

hagan realidad.

Economias avanzadas: Atacar la debilidad de la oferta
y la demanda en un contexto menos propicio

De acuerdo con las proyecciones de base, el cre-
cimiento de las economias avanzadas serd modesto
debido a la fragilidad de la demanda y al debilita-
miento generalizado del crecimiento potencial. Los
principales factores detrds de la disminucién del
crecimiento potencial son el envejecimiento de la
poblacién, que reduciria el empleo tendencial a las
tasas actuales de participacién en el mercado laboral;
la timidez de la inversidn, que se encuentra frenada
en parte por una demanda débil y por balances en
problemas, y una caida del crecimiento de la produc-
tividad total de los factores que antecede a la crisis
(véase el capitulo 3 de la edicién de abril de 2015 del
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informe WEQ). Los vientos en contra cada vez mds
fuertes que estd generando la desaceleracién del creci-
miento de las economias de mercados emergentes y el
reciente empeoramiento de las condiciones financieras
amenazan con debilitar atin més la demanda a corto
plazo en las economias avanzadas.

Para lograr un crecimiento mds fuerte y sostenible
en las economias avanzadas, es necesario desplegar
estrategias en tres flancos que se refuercen entre
si: 1) reformas estructurales, 2) continuidad de la
orientacién monetaria acomodaticia y 3) respaldo
fiscal, en forma de politicas fiscales propicias para
el crecimiento donde se necesiten ajustes y estimulo
fiscal donde exista margen de maniobra. En la prdc-
tica, el margen de maniobra fiscal deberia evaluarse
empleando un enfoque de gestién del riesgo consis-
tente en comparar la evolucién de la deuda publica
y el PIB a lo largo de una trayectoria que no incluya
politicas de respuesta —sin excluir los riesgos de que
se profundicen la desaceleracién y el estancamiento—
y de una trayectoria que incluya una politica de
respuesta contundente capaz de estimular el producto
y mitigar los riesgos a la baja. En lo que a la oferta
se refiere, el capitulo 3 documenta que las reformas
estructurales —adaptadas a las necesidades de los
paises— pueden hacer contribuciones importantes al
producto potencial y al empleo en muchas economias
avanzadas a mediano plazo. Pero como se sefiala en
ese capitulo, ciertos tipos de reforma estructural tam-
bién pueden estimular la demanda a corto plazo, en
tanto que otros requieren politicas macroecondémicas
propicias para acelerar los beneficios y minimizar los
posibles efectos colaterales contractivos y deflaciona-
rios a corto plazo. Por ende, se necesitan estrategias
integrales que tengan en cuenta el impacto tanto a
corto como a mediano plazo para afianzar al mdximo
la credibilidad de las reformas y la probabilidad de
que reafirmen la confianza y estimulen la inversién y
el consumo a corto plazo.

Las reformas que implican un estimulo fiscal son
las mds valiosas en la coyuntura actual, incluidas las
que reducen las cunas fiscales laborales e incremen-
tan el gasto publico en politicas laborales activas. Sin
embargo, estas medidas conservan la eficacia cuando
se las implementa sin ramificaciones presupuestarias;
por ejemplo, como parte de reformas amplias de
politicas de tributacién y gasto.

Las reformas de los mercados de productos

encaminadas a reducir las barreras a la competencia



que impiden el ingreso de empresas a los mercados

——como las que existen en ciertas industrias en red,

el comercio minorista y los servicios profesionales—

pueden estimular rdpidamente el producto al promo-

ver la inversién y la contratacidon a medida que las
empresas nuevas se van expandiendo. Sin embargo,
las politicas complementarias que pretenden solucio-
nar la fragilidad de los balances bancarios y empre-
sariales que estd inhibiendo la inversién son criticas
para potenciar el impacto a corto plazo de estas
reformas en la inversién.

Otras reformas del mercado laboral, incluidas las
reformas de las prestaciones por desempleo y —espe-
cialmente— las reglas de proteccién laboral, mejo-
ran la productividad a mediano plazo pero podrian
resultar contractivas a corto plazo dada la debilidad
de las condiciones econédmicas actuales. Por lo tanto,
estas medidas requieren politicas macroeconémicas
propicias para evitar una contraccion de la demanda y
efectos colaterales deflacionarios.

Las prioridades en materia de reforma estructural
siguen difiriendo en cierta medida segin el pais.

* En Estados Unidos, para impulsar la oferta de mano
de obra se necesitard una expansién del crédito
impositivo por ingreso del trabajo; un aumento
del salario minimo federal; prestaciones familiares
(incluida la ayuda para guarderias) mds generosas, y
una reforma inmigratoria exhaustiva y basada en las
aptitudes. El aumento del gasto en infraestructura
y los incentivos a la innovacién son criticos para
promover la inversion a corto plazo y la productivi-
dad a mediano plazo.

* En la zona del euro, las prioridades varfan segin
el pais. Con tasas de desempleo juvenil persisten-
temente elevadas en muchos paises, la pérdida de
aptitudes y su efecto en el empleo tendencial son
evidentes motivos de inquietud. Serfa muy impor-
tante suprimir desincentivos al empleo —como la
cufa fiscal laboral— y reemplazarlos con politicas
laborales activas mejor focalizadas a fin de estimu-
lar la demanda y evitar en la medida de lo posible
las cicatrices que crea el desempleo a largo plazo.
Las reformas de los mercados de productos, de
servicios y del trabajo, de la administracién publica
y de los regimenes de insolvencia contribuirfan a
la productividad de las empresas, la competitivi-
dad y las perspectivas de inversién. Esas reformas
también podrian agilizar el desembolso de los
fondos de inversion de la Unién Europea que estdn

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

destinados a apuntalar la inversién y la innova-
cién a nivel nacional. A nivel regional, ddndole

un impulso decidido a los mercados dnicos de
servicios, capital, transporte, energia y tecnologias
digitales se promoveria una integracién econdémica
que estimule la productividad. La Unién Europea
también necesita un marco de gobernabilidad
econémica mds eficaz que incluya pardmetros de
reforma estructural basados en los resultados, un
uso eficaz de la legislacién de la UE y el pleno uso
de la flexibilidad que brinda el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento para las reformas estructurales.

En Japdn, las reformas estructurales que incremen-
tan la productividad son vitales para atacar los
riesgos a mediano plazo y aumentar el producto
potencial; al mismo tiempo, se necesitan politicas
vinculadas al ingreso para reforzar la dindmica pre-
cios-salarios e imprimir mayor eficacia a la politica
monetaria. Las reformas estructurales deberfan con-
centrarse en incrementar la oferta de mano de obra
(incluida la de mujeres), reformar los mercados del
trabajo para eliminar la dualidad y desregular mds
los mercados de productos y servicios, y respaldar
la inversién a través de la reforma de la gobernabi-
lidad empresarial, asi como mejorar el suministro
de capital de riesgo a través del sistema financiero.
En Europa a nivel mds amplio, es crucial adoptar
medidas de politica que respalden la integracién de
los migrantes a la fuerza laboral a fin de calmar las
inquietudes en torno a exclusién social y los costos
fiscales a largo plazo, sin por eso desperdiciar los
beneficios econdémicos a largo plazo que podrian
aportar los refugiados que llegan. Entre las politicas
que pueden facilitar la integracién cabe mencionar
la supresién de restricciones que impiden a los
refugiados trabajar durante la etapa de solicitud

de asilo, el fortalecimiento de politicas laborales
activas especificamente pensadas para los refugia-
dos y el otorgamiento de subsidios salariales a los
empleadores privados que contratan inmigrantes.
Las iniciativas encaminadas a facilitar el empleo
por cuenta propia y facilitar el reconocimiento de
aptitudes también podrian contribuir a la prospe-
ridad de los refugiados. Por dltimo, la reduccién
de las restricciones a la movilidad geogréfica de los
refugiados, incluso aquellas relativas a la vivienda,
les permitiria mudarse a lugares donde tienen mds
probabilidades de encontrar empleo.

Del lado de la demanda, la politica macroeconé-

mica puede servir de respaldo y engrosar el producto
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efectivo, potenciando al mismo tiempo los beneficios

de las reformas estructurales. La politica monetaria

deberia seguir siendo acomodaticia en las economias
con brechas del producto negativas y una inflacién
excesivamente baja. Ademds, en vista de que los efec-
tos de las reformas del mercado de los productos y del
trabajo en los precios son inciertos y que la inflacién
es persistentemente baja en muchos paises, los marcos
de politica monetaria sélidos y creibles resultan esen-
ciales. Especificamente, dichos marcos —que incluyen
la expansién cuantitativa o la fijacién de tasas de
depésito negativas, si corresponde— pueden mante-
ner ancladas las expectativas inflacionarias a mediano
plazo y flexibilizar la restriccién que representa el
limite inferior cero de las tasas de politica monetaria,
conjurando asf el riesgo de que las reformas estructu-
rales generen deflacién, hagan subir la tasa de interés
real y depriman la demanda agregada a corto plazo.

e En Estados Unidos, el alza de la tasa de interés
de los fondos federales dispuesta a mediados de
diciembre fue un reflejo del fortalecimiento de la
economia estadounidense. En este momento, una
amplia variedad de indicadores sugiere una mejora
notable del mercado laboral, acompafiada de indi-
cios de aumento de las presiones sobre los sueldos
y los precios. Por ende, el ritmo de las futuras alzas
de las tasas deberia ser gradual. Un elemento que
seguird siendo esencial es una estrategia de comu-
nicacién eficaz en torno a la politica monetaria,
sobre todo en un contexto de recrudecimiento de
la volatilidad en los mercados financieros, en el
cual los efectos de contagio a través de los canales
financieros podrian ser sustanciales.

* En la zona del euro, el programa de compra de
activos lanzado por el BCE ha apuntalado la recu-
peracién al mejorar la confianza y las condiciones
financieras. Pero el nivel persistentemente bajo de
la inflacién y el cardcter anémico del crecimiento
apuntan a la necesidad de que la politica siga
siendo acomodaticia durante un periodo prolon-
gado. La amplia variedad de medidas de politica
recientes del BCE que se refuerzan mutuamente es
apropiada, en vista de la agudizacién de los riesgos
a la baja para las perspectivas. Reafirman la orienta-
cién anticipada y son muestra de un firme com-
promiso con el objetivo de estabilidad de precios
a mediano plazo. Asimismo, facilitardn el traslado
de la mejora de las condiciones de financiamiento
bancario a la economia real promoviendo el crédito

y amortiguando a la vez el impacto de tasas de
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depésito negativas en las utilidades de los bancos.

El BCE deberfa continuar dando senales incuestio-

nables de su voluntad de utilizar todos los instru-

mentos disponibles hasta que se haya cumplido su
objetivo de estabilidad de precios. Estas medidas de
politica monetaria deberfan estar respaldadas por
medidas encaminadas a fortalecer los balances ban-
carios, lo cual agilizarfa la transmisién de la politica
monetaria, expandirfa la oferta de crédito y mitiga-
rfa las vulnerabilidades del sector bancario. En ese
sentido, son prioritarios una supervisién prudencial
reforzada que cree incentivos para que los bancos
saneen los balances, reformas que afiancen los regi-
menes de ejecucién de deudas y los de insolvencia,

y el establecimiento de mercado de deuda en mora

(entre otras cosas, mediante vehiculos de gestién de

activos) (véase Aiyar ez al., 2015).

* En Japén, la decisién del Banco de Japdn de fijar
una tasa negativa sobre los depdsitos de reserva mar-
ginales pone de relieve su dedicacién al objetivo de
mantener el impetu de la inflacién. A partir de los
logros recientes, las autoridades deberfan plantearse
la adopcién de una meta de crecimiento salarial (de
cumplimiento flexible), respaldada por un aumento
de los sueldos minimo y del sector publico. El banco
central deberfa también contemplar la posibilidad de
brindar a los mercados una orientacién mds clara,
adoptando paulatinamente una comunicacién en
torno a la politica monetaria que esté mds orien-
tada a prondsticos. Esto dltimo le imprimirfa mds
transparencia a la evaluacién de las perspectivas de
inflacién que realiza el banco central y serfa una
muestra de su compromiso con la meta de inflacién,
dado que facilitarfa la comunicacién de los cambios
de politica previstos cuando la inflacién se aparte de
la trayectoria fijada.

Ademds de la orientacién acomodaticia de la
politica monetaria, el respaldo fiscal también es
fundamental. La politica fiscal deberfa propiciar el
crecimiento, especialmente en aquellos paises que
necesitan consolidacién fiscal. Concretamente, debe-
ria apuntalar la demanda a corto plazo, protegiendo
a los segmentos mds vulnerables de la poblacidn, e
incrementar el producto potencial a mediano plazo
mediante la promocién de la creacién de empleos y
de la productividad, recurriendo entre otras cosas a la
innovacidén (véase el capitulo 2 de la edicién de abril
de 2016 del informe Monitor Fiscal). En los casos
en que la deuda publica es elevada o las condiciones
de financiamiento son desfavorables, el compromiso
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Recuadro de escenario 2. Respuesta a las fuerzas de estancamiento secular

En este escenario se emplea el modelo G20 del
FMI (G20MOD) para ilustrar la importancia de que
las autoridades respondan rdpidamente a la espiral de
crecimiento negativo que podrfa surgir si las economfas
avanzadas sufrieran un estancamiento secular. El escena-
rio asimismo pone de manifiesto las ventajas adiciona-
les que obtendrian los paises del Grupo de los Veinte
(G-20) al cumplir los compromisos restantes de reforma
estructural asumidos en el marco de las estrategias de
crecimiento de Brisbane, que contribuirdn atin mds a
alcanzar un producto sostenible.

El primer estrato del escenario (la linea azul en el
gréfico de escenario 3) considera las repercusiones de
un estancamiento secular en las economias avanzadas
(véase también el segundo escenario de riesgo en la
edicién de octubre de 2014 del informe WEQO). Este
estrato representa una situacion en que una inversion
privada imprevistamente baja y un ahorro privado
imprevistamente alto dan lugar a un debilitamiento
de la demanda interna, que a su vez incide negativa-
mente en la oferta potencial de estas economias. Un
mecanismo de histéresis es la tecnologia incluida en los
bienes de capital, cuya implicacién es que una menor
inversién se traduce en un crecimiento m4s lento de
la productividad. Ademds, una demanda débil en tér-
minos generales conduce a un aumento del desempleo
y, por ende, a una reduccién de la oferta de mano de
obra porque 1) la erosién de las aptitudes eleva la tasa
natural de desempleo y 2) los trabajadores, al desa-
nimarse, abandonan la fuerza laboral. En conjunto
y con el tiempo, estos dos efectos perjudiciales para
el crecimiento de la productividad y la fuerza laboral
desplazan progresivamente la trayectoria del producto
hacia un nivel inferior al de base.

En el segundo estrato (linea roja), se supone que en
el afo 2, tras un deterioro de la actividad en el primer
afio, muchas economias avanzadas y unas pocas econo-
mias grandes de mercados emergentes lanzan colectiva-
mente una respuesta de politicas fiscales de expansién.

A efectos ilustrativos, se supone que en el segundo
y tercer anos la respuesta fiscal equivale a un 2% del
PIB en los paises que disponen de suficiente margen
fiscal para participar. Los supuestos con respecto a las
economias avanzadas que participan en la respuesta
fiscal coordinada se basan en las consideraciones pre-
sentadas en el capitulo 1 de la edicién de abril de 2016
del informe Monitor Fiscal (véase en particular el gréfico
1.6). Para el conjunto de las economias avanzadas, esta
politica colectiva implica un impulso fiscal de aproxima-
damente 1,5% del PIB vy, en el caso de las economias de
mercados emergentes, de alrededor de 1% del PIB.

Grafico de escenario 3. Estancamiento
secular y reformas
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

—— Escenario de estancamiento secular
Incorporacion de respuesta fiscal
—— Incorporacion de reforma estructural
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Recuadro de escenario 2 (continuacion)

La respuesta fiscal tiene por objeto activar impor-
tantes multiplicadores a corto plazo e incrementar el
producto potencial a largo plazo; incluye, por ejemplo,
medidas de inversién en infraestructura, politicas acti-
vas en el mercado laboral, inversiones en investigacién
y desarrollo, asi como transferencias a los hogares, que
serfan los mds perjudicados por una reduccién de la
actividad. Asimismo, se supone que a nivel internacio-
nal las autoridades financian plenamente la respuesta
fiscal para amplificar atin mds los beneficios.

En el tltimo estrato (linea amarilla), se supone
que los paises del G-20 terminan de llevar a cabo las
reformas en los mercados de productos y de trabajo
contempladas en las estrategias de crecimiento de
Brisbane, pero que atn no han realizado. Los com-
promisos de las estrategias de crecimiento de Brisbane
para incrementar el gasto en infraestructura ya estdn
incluidos en la respuesta fiscal.

En el estrato correspondiente a estancamiento
secular (Iinea azul), el crecimiento econémico mundial
se sitGia aproximadamente 0,4 puntos porcentuales
por debajo del nivel de base y, al final del horizonte
temporal del informe WEQ, la inflacién se reduce
alrededor de %2 punto porcentual por debajo de dicho
nivel. Esta reduccién de la tasa de crecimiento de las
economias avanzadas, de ¥ punto porcentual, ocasiona
considerables efectos de contagio en las economias de
mercados emergentes tanto directamente, a través de

con planes creibles de consolidacién a mediano plazo
puede brindar cierto margen de maniobra. Deberia
haber estimulo fiscal cuando haya margen para lan-
zarlo, concentrdndolo en el aumento de la capacidad
productiva futura; por ejemplo, a través de la inver-
sién en infraestructura. Esa orientacién de la politica
fiscal estimularia la demanda, mejoraria la produc-
tividad, compensaria los costos econdémicos a corto
plazo de algunas reformas estructurales (por ejemplo,
la legislacién sobre la proteccién laboral y los siste-
mas de prestaciones por desempleo de algunos paises
de la zona del euro) y amplificarfa los beneficios de
otras (por ejemplo, reducciones de la cuna fiscal
del trabajo o aumentos del gasto en politicas labo-
rales activas).
* En Estados Unidos, el acuerdo presupuestario sus-

crito en diciembre de 2015 por los dos par-

tidos predominantes mitigé los riesgos fiscales

36 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

una demanda externa mds baja, como indirectamente,
por la via de los precios de las materias primas y las
acciones (ya que se supone que parte de la atonfa en
los mercados de acciones de las economias avanza-

das se reflejard en los de las economias de mercados
emergentes). Cuando las autoridades responden en

el segundo afio con medidas fiscales colectivas bien
focalizadas, la espiral de crecimiento negativo empieza
rdpidamente a cambiar de tendencia (linea roja). No
obstante, parte de los efectos nocivos sobre la oferta
tarda en disiparse y no se contrarresta plenamente con
la adopcién de medidas favorables para la oferta de la
respuesta fiscal; por consiguiente, al final del horizonte
temporal considerado el producto sigue estando por
debajo del nivel de base. Sin embargo, si las autorida-
des aprovechan las sélidas condiciones de la demanda
agregada existentes al momento de aplicar las primeras
medidas fiscales encaminadas a seguir adelante con
otros compromisos de reforma de los mercados de
productos y mano de obra (linea amarilla), los efectos
nocivos a mediano plazo pueden verse mds que neutra-
lizados, y el producto mundial se sittia por encima del
nivel de base llegado el final del horizonte temporal,
previéndose beneficios incluso mayores en el futuro.
Desde luego, para dar impulso adicional al producto
potencial podrian adoptarse reformas estructurales que
vayan mds alld de los compromisos asumidos en el
marco de las estrategias de crecimiento de Brisbane.

inmediatos de un enfrentamiento entre el gobierno
y la oposicidn, pero se necesitardn nuevas medidas
fiscales para estabilizar la relacién deuda/PIB a
mediano plazo a medida que las tasas de interés
vayan subiendo y se intensifique la transicién
demogrifica del pais. Un plan creible de reduc-
cién del déficit a mediano plazo inspirado en los
acuerdos presupuestarios bipartidistas de 2013 y
2015 darfa margen para financiar inversiones en
infraestructura muy necesarias, fomentar la pro-
ductividad y la innovacidn, y realzar las aptitudes
de los trabajadores.

* En la zona del euro, los paises que disponen de
margen de maniobra fiscal en virtud del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento deberfan poner
empefio en apuntalar la demanda; por ejemplo,
expandiendo la inversién publica. Una implemen-
tacion eficaz y sin demoras —y, posiblemente, una



expansion— del programa de inversién publica y

privada de la UE estimularia el crecimiento a corto

y a mediano plazo; entre otras cosas, mediante

efectos de contagio positivos dentro de la region.

El gasto necesario para absorber e integrar a los

refugiados deberfa ser evaluado caso por caso al

determinar los esfuerzos necesarios en el terreno
fiscal para alcanzar las metas del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento.

* En Japén, un compromiso con la consolidacién
fiscal centrado en una trayectoria anunciada de
antemano que incluya aumentos graduales del
impuesto sobre el consumo vy el fortalecimiento de
instituciones fiscales ofreceria margen de maniobra
a corto plazo para que las politicas logren sustentar
el impetu de crecimiento.

La importancia de la adopcién oportuna de medi-
das de politica en caso de que se materialicen los
riesgos a la baja, y sus implicaciones para el producto
mundial, se ilustran en el recuadro de escenario
2. El escenario supone que las fuerzas del estanca-
miento secular dan lugar a un déficit persistente
del producto, acompafiado de un ensanchamiento
de la brecha del producto negativa, y a la vez a una
erosién del producto potencial debido a la persistente
deficiencia de la demanda agregada. El escenario
contempla luego una politica de respuesta concertada
con medidas del lado tanto de la demanda como de la
oferta (una expansidn fiscal provisional consistente en
medidas con fuertes multiplicadores fiscales a corto
plazo que apunten a elevar el producto potencial a
largo plazo, acompanadas de compromisos de reforma
del mercado de los productos y del trabajo). Esta
politica de respuesta puede neutralizar por completo
los primeros shocks negativos y hacer subir el pro-
ducto por encima del nivel de base inicial.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo:
Manejar las vulnerabilidades y mejorar el producto
potencial

Los retos que enfrentan las autoridades de las
economfias de mercados emergentes y en desarrollo
son diversos y reflejan la variedad de las circunstan-
cias y el impacto que tienen en cada pais los diversos
realineamientos de la economia mundial. Los retos
comunes radican en lidiar con la desaceleracién del
crecimiento y el agravamiento de las vulnerabilidades
tras mds o menos una década de vigorosa actividad,
facilitada en muchos casos por la rdpida expansion
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del crédito. Las prioridades van desde lograr un
reequilibramiento satisfactorio de la economia china
y manejar los efectos de contagio transfronterizos de
su desaceleracion hasta contener las vulnerabilidades
relacionadas con el empeoramiento de las condicio-
nes financieras y la disminucién de las entradas de
capital a medida que el crecimiento pierda impetu

y se adapte a la caida de los precios de las materias
primas. Los paises que estdn gozando de mejoras

de los términos de intercambio gracias al abarata-
miento de las materias primas deberian utilizar esos
fondos imprevistos para reconstituir los mdrgenes de
proteccién. Mds alld de estos retos a corto plazo, las
autoridades de las economias de mercados emergentes
también deberfan adoptar medidas encaminadas a
incrementar el crecimiento a mediano plazo, a fin de
mantener las mejoras de los niveles de vida ganadas
con tanto esfuerzo y evitar que se interrumpa la con-
vergencia hacia los niveles de ingreso de las econo-
mias avanzadas.

Respaldar una transicion fluida hacia un
crecimiento mds equilibrado en China

Como lo senalan las secciones anteriores, la des-
aceleracion y el reequilibramiento de la economia
china tienen sustanciales ramificaciones internaciona-
les. Incluso los paises que estdn unidos a China por
escasos vinculos comerciales directos se ven afectados,
debido al impacto de la desaceleracién de China en
los precios de las materias primas y los bienes manu-
facturados, asi como en la confianza internacional y la
actitud frente al riesgo. Con todo, en dltima instancia
un reequilibramiento debidamente manejado del
modelo de crecimiento de China elevaria el creci-
miento mundial y mitigaria los riesgos extremos. Por
lo tanto, la comunidad internacional deberia brindar
respaldo a los esfuerzos de China por reformar y
reequilibrar su economia.

El principal reto que enfrentan las autoridades
chinas consiste en llevar a buen término la transicién
a un modelo de crecimiento m4s orientado al con-
sumo y a los servicios, atenuando al mismo tiempo
las vulnerabilidades creadas por el apalancamiento
excesivo asumido durante el boom de inversién. Otro
objetivo clave consiste en reforzar la influencia de las
fuerzas de mercado en la economia china, incluido su
mercado cambiario.

Asimismo, habrd que adoptar otras medidas estruc-
turales, como la reforma de la seguridad social, para
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que el consumo vaya tomando el relevo de la inver-
sién y la reemplace de manera duradera. Toda otra
medida de apoyo destinada a lograr que la desacele-
racion del crecimiento sea paulatina deberd adoptar
la forma de un estimulo fiscal presupuestado que
sustente el proceso de reequilibramiento. La amplia-
cién de las reformas deberia otorgar a los mecanismos
de mercado un papel més decisivo en la economia

y eliminar las distorsiones, haciendo hincapié en las
reformas de las empresas estatales, la eliminacién de
las garantias implicitas, las reformas encaminadas

a afianzar la regulacién y la supervision financiera,

y el uso mds frecuente de las tasas de interés como
instrumento de politica monetaria. Se ha avanzado
satisfactoriamente hacia la liberalizacién financiera y
el establecimiento de las bases para afianzar las finan-
zas de los gobiernos locales. Sin embargo, la estrategia
de reforma de las empresas estatales debe ser mds
ambiciosa. Especificamente, debe brindar una hoja de
ruta mds clara para lograr que el sector privado des-
empeifie un papel sustancialmente mayor e imponer
restricciones presupuestarias estrictas, y lograrlo a un
ritmo acelerado. Las autoridades también deberfan
comunicar sus politicas —incluidas las cambiarias—
con claridad y estar dispuestas a aceptar la mode-
rada disminucién del crecimiento que conlleva un

reequilibramiento.

Politicas encaminadas a manejar las
vulnerabilidades

Como explica el capitulo 2, hasta el momento las
economias de mercados emergentes han resistido bien
la desaceleracién de los flujos de capital en términos
generales, con menos efectos adversos que en otros
episodios de repliegues generalizados de los flujos de
capital. El capitulo concluye que la desaceleracién
en curso estd intimamente vinculada con la disminu-
cién de las tasas de crecimiento de las economias de
mercados emergentes en relacién con las economias
avanzadas, y que los vaivenes de los flujos de capital
tienden a ser mds pequefios en los paises con tipos de
cambio mds flexibles, niveles de deuda puiblica més
bajos y niveles mds altos de reservas en divisas.

Si bien la flexibilidad del tipo de cambio hasta el
momento ha contribuido a mantener las entradas de
capital de los paises aisladas de los factores mundia-
les y de la desmejora de sus propias perspectivas de
crecimiento, las autoridades no pueden perder de
vista los efectos desfavorables que las fuertes deprecia-
ciones de las monedas podrian tener en los balances,
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especialmente teniendo en cuenta la deuda empresa-
rial denominada en délares que asumieron los merca-
dos emergentes tras la crisis financiera internacional.
Hasta el momento, el ajuste a las pronunciadas
depreciaciones ha sido ordenado, con escasos indicios
de tensién sistémica entre las empresas prestatarias.
Con todo, es probable que los médrgenes financieros
de proteccién de algunas empresas hayan disminuido
como resultado de las pronunciadas depreciaciones,
especialmente en un contexto de utilidades anémicas.
La flexibilidad del tipo de cambio deberfa continuar
siendo la primera linea de defensa ante shocks adver-
sos en paises con regimenes de flotacién, aunque es
posible que la intervencién cambiaria se haga necesa-
ria cuando las presiones se agudicen y surjan indicios
de desorden en los mercados.

La meta de mantener contenidos los riesgos para
la estabilidad financiera adquiere importancia en un
ambiente en el cual el apetito de riesgo se ha aplacado
a nivel mundial. Es esencial contar con sélidos marcos
macroprudenciales y de supervisidn, y vigilar de cerca
las vulnerabilidades de prestatarios y prestamistas. A
medida que las condiciones financieras se tornen mds
dificiles, las autoridades se enfrentan a un equilibrio
delicado: deben evitar simultdneamente que crezcan
mids las vulnerabilidades en las instituciones financieras
nacionales y que desmejoren més las condiciones credi-
ticias en medio de la atenuacién de la actividad.

Manejar el ajuste ante la caida de los precios de
las materias primas

Como consecuencia de los nuevos retrocesos de
los precios de las materias primas, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo que dependen
mucho de las exportaciones de materias primas se estdn
enfrentando a un deterioro significativo de sus posicio-
nes fiscal y externa. Teniendo en cuenta que los precios
de las materias primas se mantendrdn bajos durante un
periodo prolongado, segiin las proyecciones, estos paises
tendrdn que hacer ajustes sustanciales al gasto interno.
La flexibilidad del tipo de cambio serd importante para
amortiguar el impacto de los shocks negativos de los
términos de intercambio en muchas de estas economias,
aunque es necesario vigilar de cerca los efectos de las
depreciaciones de los tipos de cambio en los balances del
sector publico y del privado y en las tasas de inflacién
internas. En muchos casos, también se necesitardn
ajustes fiscales basados en una combinacién de recortes
del gasto y aumentos de los ingresos. Si se imprime



més eficiencia al gasto del sector publico y se amplia

la base de recaudacién para incluir actividades ajenas

a las materias primas, el ajuste serfa menos penoso. El
establecimiento de marcos de politica fiscal transparen-
tes que sirvan de ancla a los objetivos de politica a mds
largo plazo afianzaria la credibilidad y contribuirfa a que
las condiciones de financiamiento fueran mds favorables.
Este dltimo factor harfa posible que el gasto reflejara

los movimientos de precios a mediano, mds que a corto
plazo, y asi eliminarfa una prociclicidad excesiva durante
los ajustes.

Las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo importadoras de petrdleo, por otra parte, han sido
beneficiarias de sustanciales mejoras inesperadas de los
términos de intercambio gracias al descenso dréstico de
los precios del petrdleo, que ha aliviado las presiones
inflacionarias y mitigado las vulnerabilidades externas.
Algunos paises importadores con subsidios vinculados al
petrdleo han destinado los fondos obtenidos inespera-
damente gracias a un petréleo mds barato a aumentar el
ahorro del sector publico y reforzar los saldos fiscales. La
decisién de ahorrar la totalidad de estos fondos depende
de la capacidad econdmica que se encuentre ociosa, el
margen de maniobra fiscal del que se disponga y las
necesidades especificas de cada pais. En particular, la
mejora de los términos de intercambio puede representar
una oportunidad para financiar reformas estructurales
criticas o un gasto promotor del crecimiento.

Politicas necesarias en distintas economias de

mercados emergentes

 Ante el colapso de los precios del petréleo, las
autoridades de Rusia tendrdn que implementar una
ambiciosa consolidacién fiscal a mediano plazo,
anclada en un marco basado en reglas. Ademds,
para incrementar el crecimiento potencial se nece-
sitard mds solidez en términos de la gobernanza y
la proteccién de los derechos de propiedad, menos
barreras y regulacién administrativa, y mds compe-
tencia y eficiencia en la asignacién de capitales.

* En India, gracias a la caida de los precios de las
materias primas, una variedad de medidas del lado
de la oferta y una orientacién monetaria relati-
vamente restrictiva, la inflacién ha retrocedido
con miés rapidez de lo previsto, lo cual ha creado
margen para recortar la tasa de interés nominal,
aunque los riesgos al alza en torno a la inflacién

podrian requerir un endurecimiento de la politica
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monetaria. La consolidacién fiscal deberfa conti-
nuar, apuntalada por reformas del ingreso y nuevos
recortes a los subsidios. Para sustentar un creci-
miento vigoroso a mediano plazo se necesitardn
reformas del mercado laboral y la eliminacién de
los estrangulamientos de infraestructura, especial-
mente en el sector de la electricidad.

* En Brasil, el gobierno deberia seguir poniendo
empefio en la consolidacidn fiscal para reafirmar la
confianza y reactivar la inversién. Dado que existe
un margen sumamente limitado para recortar el
gasto discrecional, a corto plazo se necesitan medi-
das tributarias, pero el reto mds importante radica
en atacar las rigideces y los mandatos insostenibles
del lado del gasto. La reduccién de la inflacién hacia
la meta de 4,5% para 2017 requerird una politica
monetaria de orientacién restrictiva. Las reformas
estructurales destinadas a incrementar la productivi-
dad y la competitividad —incluidos los programas
de concesién de infraestructura— son fundamenta-
les para vigorizar el crecimiento potencial.

* El marcado retroceso de los precios del petréleo estd
opacando seriamente las perspectivas macroecond-
micas de Arabia Saudita. A pesar de la significativa
consolidacidn fiscal lanzada en 2015, serd necesaria
una moderacién mds profunda del gasto sumada a
medidas vinculadas a los ingresos —entre ellas, refor-
mas de los precios energéticos, contencién del gasto
salarial, fijacién de prioridades para el gasto de capital
y expansion del ingreso tributario no petrolero—,
ademds de un plan creible y bien comunicado de con-
solidacién fiscal a mediano plazo. Las reformas estruc-
turales que buscan reequilibrar la economia hacia
actividades no petroleras y el sector privado serdn
esenciales. Existen mdrgenes de proteccion adecuados
que respaldan el régimen con vinculo cambiario, y la
profundizacién de la consolidacién fiscal ayudard a
respaldar el régimen a mds largo plazo.

Prioridades en materia de politicas para los paises
de bajo ingreso

La actividad econémica de los paises de bajo ingreso
se ha debilitado (recuadro 1.2). En 2015, el crecimiento
se ubicé al nivel mds bajo de las dos tltimas décadas,
por debajo del nivel pronosticado en la edicién de octu-
bre del informe WEO. Las expectativas de crecimiento
a corto plazo también han desmejorado significativa-
mente. La debilidad econémica de las economfas avan-

zadas, la desaceleracién del crecimiento de las economias
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de mercados emergentes y el drdstico repliegue de los

precios de las materias primas son responsables en parte

del panorama poco alentador que enfrentan los paises de
bajo ingreso. Ademds, el mayor acceso al financiamiento
en los mercados externos ha aumentado la exposicion

de algunos paises de bajo ingreso a la desmejora de las

condiciones financieras internacionales.

Las politicas también deben responder a los nuevos
retos y a la agudizacién de las vulnerabilidades. Como
los paises de bajo ingreso enfrentan un ambiente
externo igualmente desfavorable —caida de los precios
de las materias primas, contraccion de la demanda
externa y empeoramiento de las condiciones financie-
ras—, muchas de sus prioridades en materia de politi-
cas son parecidas a las de los mercados emergentes:

* Dado lo poco alentador del panorama que presentan
los precios de las materias primas, los paises de bajo
ingreso que las exportan tendrdn que recalibrar sus
politicas. Gracias a la flexibilidad de su tipo de cambio,
muchos podrdn absorber mejor los shocks de los térmi-
nos de intercambio; una mayor flexibilidad podria faci-
litar adn mds el ajuste en algunos paises. Sin embargo,
quizd sea necesario también adoptar una politica
macroeconémica algo mds restrictiva y reforzar los mar-
cos de politica monetaria a fin de limitar los efectos de
segunda ronda de la depreciacién en la inflacién, que
es sustancialmente superior a los niveles observados en
los mercados emergentes. Asimismo, habrd que afianzar
la regulacién y la supervision del sector financiero para
manejar las exposiciones en moneda extranjera de los
balances. Dado que las previsiones apuntan a que los
precios de las materias primas se mantendrdn a niveles
bajos, para preservar la estabilidad macroeconémica
lograda con tanto esfuerzo serd urgente ampliar el
ajuste fiscal en los paises cuyas politicas ofrecen poco
margen de proteccién y cuyos niveles de deuda ya han
aumentado. A fin de mejorar la resiliencia econémica a
mediano plazo, se deberfan recomponer los amortigua-
dores fiscales a medida que se recuperen los precios de
las materias primas y se deberfan implementar reformas
estructurales para diversificar la economfa y estimular la
productividad.

* Los paises de bajo ingreso que son menos dependientes de
los recursos y que contintian gozando de un creci-
miento econémico vigoroso deberfan centrarse en
recomponer los erosionados margenes de proteccién
que ofrecen sus politicas. La solidez de las politicas
macroecondmicas y la prudencia de la gestién de la
deuda también ayudardn a algunos paises de bajo

40 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

ingreso que estdn expuestos a los mercados financieros

internacionales y, en consecuencia, a la volatilidad de

las entradas de capital.

Los paises de bajo ingreso no deberfan perder de
vista los Objetivos de Desarrollo Sostenible’. Para
alcanzarlos, una de las principales prioridades consiste
en crear el margen de maniobra fiscal necesario
mejorando la movilizacién de los recursos internos
y la eficiencia de gasto publico, sin por eso dejar de
proteger a los segmentos vulnerables de la poblacién
ni promover el crecimiento incluyente. Estos esfuer-
zos también deberfan aliviar las presiones que pesan
sobre las finanzas publicas de algunos paises de bajo
ingreso exportadores de materias primas. La profundi-
zacién de los mercados financieros nacionales también
podria ampliar el margen de financiamiento interno
para los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Una
mayor eficiencia en la gestién de la inversién puablica
podria asegurar que la inversién en infraestructura
eleve la capacidad productiva sin poner en peligro la
sostenibilidad de la deuda publica.

Los paises de bajo ingreso también tienen que
actuar sin demora para reforzar la resiliencia a los
retos del cambio climdtico, identificando los principa-
les riesgos e invirtiendo en una capacidad de gestién
focalizada en la infraestructura y las catdstrofes. En
ese sentido, la comunidad internacional podria
ayudar suministrando el financiamiento necesario,
respaldo para el fortalecimiento de las capacidades y

asesoramiento en materia de politicas.

Medidas multilaterales para afianzar el crecimiento
y la resiliencia

En la coyuntura actual, las autoridades del mundo
entero enfrentan una tarea particularmente ardua.
Frente al peligro de una desaceleracién sincronizada
y un predominio atin mds marcado de significativos
riesgos a la baja, las politicas macroeconémicas internas
a corto plazo deben seguir apuntalando la actividad y
la confianza. Aun asi, el margen de maniobra de las
politicas es limitado en muchas economias. A pesar de
esa limitacién, serfa aconsejable adoptar un enfoque

7Los Objetivos de Desarrollo Sostenible, que reemplazaron a los
Objetivos de Desarrollo del Milenio en septiembre de 2015, giran en
torno a un desarrollo econémico, social y ambientalmente sostenible
y buscan poner fin a la pobreza y el hambre, ofrecer una educacién
incluyente e igualitaria, brindar acceso a la energfa y al agua y lograr
el pleno empleo, entre otras cosas. Véase Fabrizio et al. (2015).



multilateral mds proactivo para contener los riesgos a
la baja.

¢ Se necesitarfa una reaccién colectiva en términos de

la politica macroecondmica si un déficit signifi-
cativo de crecimiento amenaza con empujar la

economia mundial nuevamente a la recesién. Las

autoridades de las economias mds grandes deberfan

anticiparse e identificar las medidas de politica

adicionales que podrian implementarse con rapidez

y de manera concertada frente a indicios de que los

riesgos internacionales a la baja se estdn concre-

tando. Las simulaciones presentadas en el recuadro

de escenario 2 hacen hincapié en los beneficios
internacionales de un accionar rdpido y colectivo
ante un escenario a la baja.

e También se necesitan con urgencia esfuerzos
colectivos para reforzar la red mundial de segu-
ridad financiera. En vista del recrudecimiento de
los riesgos de turbulencia y contagio financiero,
el avance en este dmbito contribuirfa a mitigar los
riesgos que enfrentan los exportadores de materias
primas y las economias de mercados emergentes
y en desarrollo que son susceptibles a los shocks a
pesar de la solidez de sus fundamentos econémi-
cos a mediano plazo. Sigue habiendo también una
necesidad apremiante de llevar a buen término y a
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la préctica el programa de reformas regulatorias a
nivel internacional. Asimismo, las economias avan-
zadas y de mercados emergentes deberian continuar
reforzando la regulacién y la supervisién de las
actividades financieras fuera del sistema bancario,
que estdn en rdpida expansion.

Hay razones sélidas para que la comunidad inter-
nacional respalde a los paises que estdn sufriendo
lo peor de los efectos de contagio no econémicos,
sean geopoliticos o de otra indole. La economia
mundial carece de mecanismos para afrontar

las externalidades que esos shocks generan; por
ejemplo, las epidemias mundiales y las olas de
refugiados producidas por conflictos geopoliticos.
Muchos de los paises afectados estdn soportando
una carga por otros, a menudo con una capaci-
dad de absorcién y un margen de maniobra fiscal
limitados. Dado que sus esfuerzos constituyen un
bien publico internacional, y con el propédsito de
brindarles respaldo, se justifica ampliamente poner
en marcha una iniciativa mundial concertada,
como parte de la cual los paises expuestos a los
efectos de contagio contribuirfan recursos financie-
ros y los organismos multilaterales —entre ellos,

el FMI— evaluarfan la mejor manera de canalizar

esos recursos a los dmbitos que mds los necesitan.
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Anexo 1.1. Proyecciones regionales

Cuadro del anexo 1.1.1. Economias de 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 2,1 2,0 2,1 0,6 1,1 1,9 2,5 2,5 2,3 .. ..
Economias avanzadas 1,8 1,6 1,8 0,1 0,5 1,3 3,0 3,0 2,8 9,5 8,9 8,6
Zona del euro? 1,6 1,5 1,6 0,0 0,4 11 3,0 85 3,2 10,9 10,3 9,9
Alemania 15 15 1,6 0,1 0,5 1,4 8,5 8,4 8,0 4,6 4,6 4,8
Francia 11 11 1,3 0,1 0,4 11 0,1 0,6 0,3 10,4 10,1 10,0
Italia 0,8 1,0 1,1 0,1 0,2 0,7 2,1 2,3 2,0 11,9 14 10,9
Espafia 3,2 2,6 2,3 -0,5 —0,4 1,0 1,4 1,9 2,0 221 19,7 18,3
Paises Bajos 19 1,8 19 0,2 0,3 0,7 11,0 10,6 10,2 6,9 6,4 6,2
Bélgica 14 1,2 14 0,6 1,2 11 0,5 0,5 0,1 8,3 8,3 8,2
Austria 0,9 1,2 14 0,8 14 1,8 3,6 3,6 8I5 57 6,2 6,4
Grecia -0,2 —0,6 2,7 11 0,0 0,6 0,0 -0,2 -0,3 25,0 25,0 234
Portugal 1,5 1,4 1,3 0,5 0,7 1,2 0,5 0,9 0,4 12,4 11,6 111
Irlanda 7.8 5,0 3,6 0,0 0,9 1,4 4,5 4,0 8l5 9,4 8,3 7,5
Finlandia 0,4 0,9 11 -0,2 0,4 1,4 0,1 0,0 -0,1 9,3 9,3 9,0
Republica Eslovaca 3,6 818 3,4 -0,3 0,2 1,4 -1, -1,0 -1,0 11,5 10,4 9,6
Lituania 1,6 2,7 3,1 -0,7 0,6 1,9 2,3 -3,0 29 9,1 8,6 8,5
Eslovenia 2,9 19 2,0 -0,5 0,1 1,0 7,3 7,6 71 9,1 7,9 7,6
Luxemburgo 4,5 3,5 3,4 0,1 0,5 1,3 5,2 51 5,0 6,9 6,4 6,3
Letonia 2,7 3,2 3,6 0,2 0,5 15 -1,6 -2,0 2,2 9,9 9,5 9,1
Estonia 1,1 2,2 2,8 0,1 2,0 2,9 19 1,2 0,5 6,8 6,5 6,5
Chipre 1,6 1,6 2,0 -1,5 0,6 1,3 5,1 -4.8 4.7 15,3 14,2 13,0
Malta 54 85 3,0 1,2 1,6 1,8 41 53 53 53 54 5,3
Reino Unido® 2,2 1,9 2,2 0,1 0,8 1,9 -4,3 -4,3 4,0 54 5,0 5,0
Suiza 0,9 1,2 15 =11 —0,6 0,1 1,4 9,3 8,8 33 85 &3
Suecia 41 3,7 2,8 0,7 11 1,4 59 5,8 57 74 6,8 7,0
Noruega 1,6 1,0 15 2,2 2,8 2,5 9,0 6,5 7,3 4.4 4,6 4,4
Republica Checa 4,2 2,5 2,4 0,3 1,0 2,2 0,9 0,6 0,6 50 47 46
Dinamarca 1,2 1,6 1,8 0,5 0,8 1,4 6,9 6,6 6,5 6,2 6,0 5,8
Islandia 4,0 4,2 3,2 1,6 2,6 39 4,2 41 2,4 4,0 3,8 3,7
San Marino 1,0 11 1,2 0,4 0,9 11 8,4 7,9 7,3
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa® 3,5 35 3,3 2,9 4.1 4,8 -1,9 -2,1 -2,6 e A A
Turquia 3,8 3,8 3,4 7.7 9,8 8,8 4,4 -3,6 —4,1 10,2 10,8 10,5
Polonia 3,6 3,6 3,6 -0,9 -0,2 1,3 -0,5 -1,8 2,1 75 6,9 6,9
Rumania 3,7 4,2 3,6 -0,6 0,4 3,1 -1,1 -1,7 2,5 6,8 6,4 6,2
Hungria 2,9 2,3 2,5 -0,1 0,5 2,4 51 54 52 6,9 6,7 6,5
Bulgaria® 3,0 2,3 2,3 -1,1 0,2 1,2 2,1 1,7 0,8 9,2 8,6 7,9
Serbia 0,7 1,8 2,3 14 1,7 3,1 4,8 4,4 -4,3 18,5 18,7 18,9
Croacia 1,6 1,9 2,1 -0,5 0,4 1,3 4.4 2,7 2,1 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 de

declaracion excepcionales.

"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.
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.
BIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex Reptiblica Yugoslava de Macedonia.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de 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 53 53 2,3 2,4 2,9 2,7 2,7 2,2 .. s s
Economias avanzadas de Asia 1,2 1,3 1,4 0,8 0,6 1,6 42 4,6 4,4 3,7 3,6 3,6
Japén 0,5 0,5 0,1 0,8 -0,2 1,2 3,3 3,8 3,7 34 3,3 3,3
Corea 2,6 2,7 2,9 0,7 1,3 2,2 7.7 8,2 7,4 3,6 815 &3
Australia 2,5 2,5 3,0 1,5 2,1 2,4 4,6 -3,6 -3,5 6,1 59 58
Taiwan, provincia china de 0,7 1,5 2,2 -0,3 0,7 11 14,5 15,0 14,4 3,8 3,8 3,9
Singapur 2,0 1.8 2,2 -0,5 0,2 1,3 19,7 21,2 20,5 19 2,0 2,0
Hong Kong, RAE de 2,4 2,2 2,4 3,0 2,5 2,6 3,0 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1
Nueva Zelandia 34 2,0 2,5 0,3 1,5 1,9 -3,0 3,7 3,7 58 59 58
Macao, RAE de? -20,3 7,2 0,7 4,6 3,0 3,0 26,2 20,0 17,2 1,8 2,0 2,0
Economias emergentes y en
desarrollo de Asia 6,6 6,4 6,3 2,7 2,9 3,2 1,9 1,7 1,1 e e e
China 6,9 6,5 6,2 1,4 1,8 2,0 2,7 2,6 2,1 41 41 41
India 7,3 7,5 7,5 49 23 23 -1,3 -1,5 2,1
ASEAN-5 4,7 4,8 5,1 33 2,8 3,5 1,8 1,1 0,5 .. s s
Indonesia 48 49 5,3 6,4 43 45 2,1 —2,6 2,8 6,2 59 57
Tailandia 2,8 3,0 3,2 -0,9 0,2 2,0 8,8 8,0 5,7 0,9 0,8 0,7
Malasia 5,0 4.4 48 2,1 3,1 2,9 2,9 2,3 1,9 3,2 3,2 3,2
Filipinas 58 6,0 6,2 1,4 2,0 34 2,9 2,6 2,4 6,3 6,0 59
Vietnam 6,7 6,3 6,2 0,6 1,3 2,3 14 0,6 0,2 2.4 2.4 2.4
Otras economias emergentes y en
desarrollo de Asia® 5,9 6,0 6,3 6,1 6,3 6,4 -2,9 -3,3 -3,7
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,6 6,4 6,3 2,6 2,8 3,1 2,0 1,8 1,2

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 de declaracion excepcionales.

"Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. 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 una economia avanzada. Es una Region Administrativa Especial de China, pero sus estadisticas se mantienen sobre
una base separada e independiente.

5Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutéan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Saloman, Kiribati,
Maldivas, Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nepal, Palau, Papua Nueva Guinea, Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga,
Tuvalu y Vanuatu.

6Las 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 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

América del Norte 2,3 2,3 2,4 0,4 1,1 1,7 -2,8 -2,9 -3,3 . . .
Estados Unidos 2,4 2,4 2,5 0,1 0,8 1,5 2,7 -29 -3,3 53 49 4.8
Canada 1,2 1,5 1,9 11 1,3 1,9 -3,3 -35 =30 6,9 78 7,4
México 2,5 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 28 2,6 2,6 43 4,0 39
Puerto Rico? -1,3 -1,3 -1.4 -0,8 —0,6 1,2 e . . 12,0 12,0 11,9
América del Sur® -1,4 -2,0 0,8 . . . -3,8 -2,8 -2,2 . . .
Brasil -3,8 -3,8 0,0 9,0 8,7 6,1 -3,3 2,0 -15 6,8 9,2 10,2
Argentina® 1,2 -1,0 2,8 o . 19,9 2.8 -1,7 2,2 6,5 7,8 7,4
Colombia 31 2,5 3,0 5,0 7,3 34 —6,5 6,0 -4,3 8,9 9,8 9,4
Venezuela 5,7 -8,0 -4,5 1217 4815 1,642,8 7,6 —6,6 -2,5 7,4 17,4 20,7
Chile 2,1 1,5 2,1 43 41 3,0 -2,0 2,1 2,7 6,2 6,8 7,5
Pert 33 3,7 4.1 3,5 3,1 2,5 -4.4 -39 -3,3 6,0 6,0 6,0
Ecuador 0,0 -4,5 -4,3 4,0 1,6 0,2 -2.9 -2,3 -0,2 4,8 57 6,5
Bolivia 48 3,8 8i5 41 4,0 50 —6,9 -8,3 7,1 4,0 4,0 4,0
Uruguay 15 1,4 2,6 8,7 9,4 8,4 -39 -39 -3,7 7,6 7,8 7,6
Paraguay 3,0 2,9 3,2 2,9 3,8 45 -1,8 -1,2 =11 6,1 6,2 6,1
América Central” 41 43 43 1,4 2,7 3,2 -4,0 -39 -4,0

El Caribe8 4,0 315 3,6 2,3 4,1 43 -4,1 -3,4 -3,5

Partidas informativas

América Latina y el Caribe® -0,1 —0,5 1,5 55 57 43 -3,6 2.8 24

Union Monetaria del Caribe Origntal'® 2,2 2,6 2,5 —0,6 0,1 1,3 122 11,7 125

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 de declaracion excepcionales.

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.

4E| 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 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 consumi-
dor de Argentina y Venezuela. Véanse las notas sobre Argentina en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

"0La Union Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia
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 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

Comunidad de Estados Independientes®*  —2,8 -11 1,3 15,5 94 7,4 2,8 2,0 3,0
Exportadores netos de energia -2,4 -1,3 1,1 13,7 8,9 7,0 34 2,8 3,8 e e e
Rusia -3,7 -1.8 0,8 15,5 8,4 6,5 5,0 42 5,1 5,6 6,5 6,3
Kazajstan 1,2 0,1 1,0 6,5 13,1 9,3 —2,6 -4,0 -1,5 5,0 5,0 5,0
Uzbekistan 8,0 5,0 615) 8,5 8,5 9,4 0,0 0,2 0,5 o . .
Azerbaiyan 1,1 -3,0 1,0 4,0 12,8 9,5 0,2 0,2 0,2 6,0 6,0 6,0
Turkmenistan 6,5 43 45 5,5 54 4,4 12,7 -154 116
Importadores netos de energia -5,9 0,6 2,1 29,5 12,8 10,2 -2,9 -4,4 -39 e cen cen
Ucrania -99 1,5 2,5 48,7 15,1 11,0 -0,3 —2,6 23 9,5 9,2 8,8
Belarts -39 2,7 0,4 13,5 13,6 12,1 -19 =35 =3,1 1,0 2,0 2,5
Georgia 2,8 25 4,5 4,0 4,3 45 -11,6 ~ -10,3 -9.1 o o o
Armenia 3,0 1,9 2,5 3,7 2,6 4,0 -3,2 -4,3 5,1 17,7 18,2 18,3
Tayikistan 3,0 3,0 815 58 9,2 8,5 -10,2 -8,4 -7,3 o o o
Republica Kirguisa 35 815 2,7 6,5 515 6,9 -147 -184 154 7,5 7,4 7,3
Moldova -1,1 0,5 2,5 9,6 9,8 74 —6,6 -4,0 -4.4 49 48 4,7

Partidas informativas

Caucaso y Asia central® 3,1 1,2 25 6,1 10,5 €, -3,4 4,7 -3,0

Paises de bajo ingreso de la CEIS 58 4,0 4,7 7,3 7,5 8,1 -3,8 -3,5 =31

Exportadores netos de energia,
excluido Rusia 3,2 11 2,4 6,3 11,2 8,8 2,7 —4,0 272

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 de declaracion excepcionales.

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 del 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 econémica.
5Caucaso y Asia central abarca Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstan, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistédn y Uzbekistan.
6Los paises de bajo ingreso de la CEl son Armenia, Georgia, Moldova, la Reptiblica 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 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
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 2,5 3,1 31 57 5,2 4.8 -3,6 -6,9 5,2
Exportadores de petroleo? 1,9 2,9 3,1 5,2 49 39 -3,1 -8,0 -5,6
Arabia Saudita 3,4 1,2 1,9 2,2 3,8 1,0 -6,3 -10,2 6,1 o . .
Irdn® 0,0 4,0 3,7 12,0 8,9 8,2 0,4 0,8 0,0 10,8 11,3 11,6
Emiratos Arabes Unidos 39 2,4 2,6 41 3,2 2,7 39 -1,0 0,1 s o o
Argelia 3,7 3,4 2,9 48 43 4,0 -157 = =171 16,2 11,3 11,6 12,1
Iraq 2,4 7,2 83 14 2,0 2,0 64 =144 -110
Qatar 33 3,4 3,4 1,7 2,4 2,7 49 -5,0 -4.9 . . .
Kuwait 0,9 2,4 2,6 34 3,4 BIG 15 -1,0 3,3 2,1 2,1 2,1
Importadores de petroleo® 3,8 315 4,2 6,7 5,8 6,5 -4,6 -4,5 -4,6 e e e
Egipto 42 3,3 43 11,0 9,6 9,5 -3,7 -5,3 -5,3 12,9 13,0 12,4
Pakistan 42 4,5 47 45 &3 5,0 -1,0 -1, -1,6 6,0 6,1 6,1
Marruecos 45 2,3 41 1,6 1,5 2,0 -14 0,4 0,1 9,8 9,7 9,6
Sudan 3,5 3,7 4,0 16,9 13,0 12,3 1,7 —6,3 5,5 21,6 20,6 19,6
Tunez 0,8 2,0 3,0 49 4,0 3,9 -8,9 7,7 7,0 15,0 14,0 13,0
Libano 1,0 1,0 2,0 -3,7 -0,7 2,0 -250 213 -212
Jordania 2,5 3,2 3,7 -0,9 0,2 2,1 -8,8 —6,4 5,6
Partidas informativas
Oriente Medio y Norte de Africa 2,3 29 3,3 59 5,9 4,7 -3,9 —7,5 =56 s o o
Israel” 2,6 2,8 3,0 -0,6 -0,1 0,9 41 4,0 BI5) 53 5,3 5,3
Magreh8 2,7 2,5 41 42 3,9 3,7 -138  -141 132
Mashreq® 39 3.1 41 9,1 8,2 8,4 —6,7 7,3 7,1 .

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

declaracién excepcionales.

fas con periodos de

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

AB y A7 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
4Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

5En el caso de Iran, los datos y las proyecciones se basan en el PIB a precios de mercado. Los datos utilizados por el personal técnico del FMI para el crecimiento del PIB

en base a los precios de factores son 0,0% en 2015/16, 4,0% en 2016/17 y 3,7% en 2017/18.
fIncluye 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.

8EI 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. Economias de 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 3,0 4,0 7,0 9,0 8,3 -5,9 -6,2 -5,5

Exportadores de petroleo? 2,4 2,0 34 9,2 12,5 12,1 -39 -4,5 -2,9 e

Nigeria 2,7 2,3 BI5) 9,0 10,4 12,4 24 2.8 -1.8 9,9

Angola 3,0 2,5 2,7 10,3 19,1 15,2 -85 11,6 -8,8

Gabon 4,0 82 45 0,1 2,5 2,5 2,8 7,2 58

Chad 1,8 0,4 1,6 3,6 3,2 3,1 -12,8 ~ -13,0 -8,8

Republica del Congo 2,5 4,4 43 2,0 2.3 2,4 -142 -231 -108

Economias de ingreso mediano® 2,6 2,4 3,2 54 71 5,8 -4,4 -4,7 -4,6 e A A

Sudéafrica 1,3 0,6 1,2 4,6 6,5 6,3 -4.4 4.4 -4,9 254 26,1 26,7

Ghana 3,5 45 7,7 17,2 15,7 8,9 -8,3 7,2 5,4

Cote d'lvoire 8,6 8,5 8,0 1,2 2,1 2,0 -1,7 -1,8 2,7

Camertn 59 49 4.6 2,7 2,2 2,2 -5,8 -5,7 -5,5

Zambia 3,6 3,4 4,8 10,1 22,5 9,9 -35 -3,8 -1,7

Senegal 6,5 6,6 6,8 0,1 1,2 1,2 7,6 —6,0 5,8

Economias de bajo ingreso® 59 5,2 59 5,7 6,2 6,1 -18 -11,0 -113

Etiopia 10,2 45 7,0 10,1 10,6 11,6 -128 -10,7 -9,7

Kenya 5,6 6,0 6,1 6,6 6,3 6,0 -8,2 -8,3 —6,9

Tanzania 7,0 6,9 6,8 5,6 6,1 51 -8,7 7,7 74

Uganda 5,0 53 57 58 6,7 59 -8,9 -8,4 -8,5

Madagascar 3,0 41 4,5 7,4 7,2 7,0 2,2 -3,0 4,4

Repblica Democratica del Congo 7,7 4,9 5,1 1,0 1,7 2,5 122 142 123

Partida informativa
Africa subsahariana excluido
Sudan del Sur 3,4 3,1 4,0 6,7 8,3 8,2 -59 —6,2 -5,5

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 perfodos de declaracion excepcionales.

"La 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.

“Incluye Guinea Ecuatorial y Sudén del Sur.

%Incluye Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Mauricio, Namibia, Seychelles y Swazilandia.

8Incluye 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 transicion energética en una era

de precios bajos de los combustibles fosiles

Los precios de las materias primas han disminuido desde
la publicacion de la edicion de octubre de 2015 de
DPerspectivas de la economia mundial (informe WEO,
por sus siglas en inglés). El deterioro de las perspectivas

de crecimiento de las economias de mercados emergentes,
especialmente China, unido a una abundante oferta,
estdn ejerciendo presion a la baja sobre los precios de

la mayoria de las materias primas, aunque la impor-
tancia relativa de cada uno de estos factores varia entre
las diferentes materias primas. Los precios del petrileo
bajaron principalmente a causa de las noticias sobre un
fuerte aumento de la oferta, amplificadas por el compor-
tamiento de los mercados financieros propio de un periodo
de aversion al riesgo. Los precios de los metales cayeron
debido al crecimiento mds lento de la demanda de China.
Los precios de los alimentos también bajaron debido a la
abundancia sin precedentes de las cosechas, aunque los
precios de ciertos alimentos se recuperaron debido a las
condiciones meteoroldgicas desfavorables provocadas por El
Nifio. En esta seccion especial se analiza en profundidad
la transicion energética en una era de precios bajos de los
combustibles fosiles.

El indice de precios de las materias primas del FMI
bajé 19% desde agosto de 2015, periodo de referencia
de la edicién de octubre del informe WEO (grifico
1.SE.1, panel 1). El precio del petrdleo disminuyé atin
mds, 32%, a causa de la elevada oferta de los miembros
de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEDP) y el comportamiento de los mercados finan-
cieros propio de un periodo de condiciones desfavo-
rables para la toma de riesgos, en que los inversores se
alejan de lo que perciben como activos de més riesgo,
como las materias primas y las acciones. El precio del
petrdleo siguié derrumbdndose pese a las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, lo que indica que las
expectativas del mercado estdn fuertemente ancladas en
que se mantenga bajo durante un tiempo prolongado.
El precio del gas natural y el precio del carbén también
han descendido, en el primer caso por estar vincu-
lado al precio del petréleo a través de, por ejemplo,
contratos con precios indexados al petréleo, aunque

Los autores de esta seccién son Rabah Arezki (jefe del equipo),

Christian Bogmans y Akito Matsumoto, con la asistencia de Rachel
Yuting Fan y Vanessa Diaz Montelongo en la investigacion.
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con cierto rezago. El precio de las materias primas no
combustibles también se deteriord y los precios de los
metales y las materias primas agricolas bajaron 9% y
4%, respectivamente, durante el periodo.

El exceso de oferta de petréleo ha elevado las
existencias en la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) a niveles sin
precedentes pese a la fuerte demanda. Se estima que en
2015 el crecimiento de la demanda mundial de petré-
leo fue de alrededor de 1,6 millones de barriles diarios
(mbd), el mayor aumento en cinco anos y considera-
blemente superior al pronédstico anterior de la Agencia
Internacional de Energfa (AIE). La oferta de petréleo
ha sido bastante resistente a pesar de los precios bajos,
debido principalmente a la abundante produccién de
la OPEP y de Rusia y el retorno de la Republica Isl4-
mica del Irdn a los mercados mundiales del petréleo.
No obstante, recientemente ha habido senales de una
desaceleracién de la produccion de petréleo de esquisto
en Estados Unidos, provocada por la baja sin preceden-
tes del precio del petrdleo desde 2003. Esto indica que
se estd llegando a un punto de inflexién en la capaci-
dad de resistencia relativa de la produccién del petrdleo
de esquisto, atribuible a las notables mejoras en la
eficiencia de las operaciones que predominaron el afio
pasado. Las perturbaciones de los mercados financie-
ros, asi como el fortalecimiento del délar de EE.UU.,
también ejercen una presién a la baja sobre los precios
del petréleo (gréfico 1.SE.1, panel 2).

Segin la AIE, se espera que el afio que viene la
demanda mundial de petréleo aumente a un ritmo
mucho mds lento de 1,2 mbd, aunque se prevé que la
economia mundial crezca a un ritmo levemente mayor
que en 2015. La prevista desaceleracién del ritmo
obedece, en parte, a que el afio pasado el descenso
del precio estimulé temporalmente el consumo de
petréleo. Se espera que la oferta que no proviene de la
OPEP disminuya por primera vez en ocho afios, aun-
que solo en un margen pequefio. En su tltima reunién
en diciembre de 2015, la OPEP mantuvo su meta
de oferta. En la préctica, no obstante, los miembros
de la OPEP han registrado un nivel de produccién
muy superior a sus metas. Algunos paises de la OPEP
tienen fuertes incentivos para aumentar la produccidn,

dada la grave situacién de sus finanzas publicas. A la
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Fuentes: Baker Hughes Inc.; Bloomberg, L.P; indice de Precios de las Materias Primas del FMI; Thomson Reuters Datastream, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: WTI = West Texas Intermediate.

"Los precios de futuros en los informes WEO son supuestos de base correspondientes a cada informe y se derivan de los precios sobre futuros.
Los precios en la edicién de abril de 2016 del informe WEQ se basan en los datos al cierre de la jornada del 26 de febrero de 2016.

%Derivadas de los precios de las opciones sobre futuros al 26 de febrero de 2016.

Republica Isldmica del Irdn le interesa mucho aumen- suspender o disminuir los aumentos de la produccién
tar la produccién para recuperar la cuota de mercado ya programados. Parece improbable que se llegue a un
que perdié durante la época de las sanciones. En una acuerdo creible que pudiera reducir significativamente
reunién celebrada en Doha el 16 de febrero de 2016, la meta de produccién de la OPEP con el fin de apun-
los ministros de petréleo de Arabia Saudita, Qatar, talar un nivel mds alto de precios del petréleo.

Rusia y Venezuela acordaron congelar la produccién, El precio del gas natural también estd bajando,

y la Republica Islimica del Irdn e Iraq posteriormente y uno de sus principales indices (que representa el
acogieron la iniciativa, pero sin comprometerse a promedio de los precios de Estados Unidos, Europa
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y Jap6n) bajé 22% desde agosto de 2015. La baja del
precio del petréleo y el invierno relativamente tem-
plado a consecuencia del fenémeno de El Nino con-
tribuyeron a este descenso. Un indice importante de
los precios del carbén (que representa el promedio de
los precios de Australia y Sudafrica) también bajé 12%
desde agosto de 2015, junto con el precio del petréleo.

Los contratos de futuros de petrleo apuntan a un
alza de precios (gréfico 1.SE.1, panel 3). Los supues-
tos de base para los precios promedio del petréleo de
entrega inmediata del FMI, que se basan en los precios
de los contratos sobre futuros, indican precios anua-
les medios de USD 34,75 por barril en 2016, lo que
representa una baja de 32% frente a 2015, y de USD
40,99 por barril en 2017 (gréfico 1.SE.1, panel 4).
Todavia existe gran incertidumbre con respecto a los
supuestos de base para el precio del petréleo. Aun-
que la tensién geopolitica en Oriente Medio podria
causar perturbaciones en el mercado, los altos niveles
de existencias y una respuesta rdpida de los produc-
tores de esquisto de Estados Unidos seguramente
limitardn el margen para un ajuste brusco del precio
en el futuro cercano. Pero aun asi, que el precio del
petrdleo se mantenga en un nivel cercano a USD 30
por barril podria llevar a su recuperacién significativa
mds adelante, ya que muchos productores con costos
relativamente altos podrian finalmente suspender la
produccién en respuesta al prolongado periodo de
precios bajos, fenémeno que ya ha reducido dréstica-
mente la inversion en actividades de extraccién (grifico
1.SE.1, panel 5).

Los precios de los metales han bajado 9% desde
agosto de 2015 (grafico 1.SE.1, panel 6). El descenso
ha sido gradual y se ha debido a la desaceleracién y
al desvio de la fuerte inversién en materias primas en
China, que consume casi la mitad de los metales del
mundo. Se proyecta que los precios de los metales
bajen 14% en 2016y 1% en 2017. Los precios de los
contratos sobre futuros apuntan a una continuacion
de los precios bajos, pero con mayor incertidumbre
debido tanto a la demanda (especialmente de China)
como al aumento de la oferta. El precio de la mena de
hierro disminuyé 17% desde agosto, pese a un grave
accidente ocurrido en las minas de Samarco, Brasil'.

Los precios de las materias primas agricolas disminu-
yeron 4% globalmente en relacién con agosto de 2015.
Los precios de los alimentos bajaron 4% y registraron

!Samarco representa entre 8% y 10% de la produccién total de
mena de hierro de Brasil.
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descensos en la mayoria de las categorias, excepto el
azlicar y algunos oleaginosos. Los precios del azicar y
el aceite de palma aumentaron debido a la sequia en
India y Malasia, probablemente causada por El Nino,
fenémeno que también ha incidido negativamente en
Africa oriental. Sin embargo, los precios internaciona-
les no reflejan cabalmente el shock adverso del clima,
debido a los altos niveles previos de las existencias. Por
ejemplo, Etiopia estd atravesando la peor sequia en 30
anos. Es probable que las condiciones inusualmente
secas en el Norte de Africa también reduzcan conside-
rablemente las cosechas, entre ellas las de cereales. El
indice de precios de las bebidas se ha estancado ya que
el aumento del precio del cacao se vio compensado por
el descenso del precio del café.

Se proyecta que los precios anuales de los alimentos
languidezcan en los préximos dos anos debido a la
abundancia de la oferta, apuntalada por los altos nive-
les de existencias, y la desaceleracién de la demanda. Se
proyecta que los precios de los alimentos bajen 6% en
2016 en relacién con el afio anterior; los niveles actua-
les ya se sitGian un 5% por debajo de los de 2015. No
obstante, en los préximos dos afios se espera que los
precios de las principales categorias de alimentos, como
el trigo, el maiz y la soja, aumenten levemente con res-
pecto a sus niveles actuales. Los riesgos de los precios
de los alimentos estdn vinculados con la variabilidad
de las condiciones meteoroldgicas, en particular las
relacionadas con El Nino que se espera que se intensi-
fiquen en todo el hemisferio norte y persistan més alld
del primer trimestre de 2016.

La transicion energética en una era de precios bajos de
los combustibles fosiles

La influencia humana en el sistema climdtico es clara.
Es evidente a tenor de las crecientes concentraciones de
gases de efecto invernadero en la atmdsfera, el forzamiento
radiactivo positivo, el calentamiento observado, y gracias a

la comprension del sistema climdtico.

—Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climdtico, Quinto Informe de Evaluacién

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Cam-
bio Climdtico de 2015 (COP21) fue un éxito en todo
sentido. Ahora, casi todos los paises del mundo han
asumido el firme compromiso de reducir sus emisiones
de gases de efecto invernadero a través de las contri-
buciones previstas y determinadas a nivel nacional
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(INDC, por sus siglas en inglés). El programa posterior
a la COP21 ahora se concentra en la aplicacién de
estas contribuciones. Una parte central de este proceso
es la denominada transicién energética, que consiste
en pasar del uso de combustibles fésiles (productos
derivados del petrdleo, gas natural y carbén) al uso de
energfas limpias para impulsar la economia mundial.
Si bien cabe decir que estd en una etapa inicial con
importantes diferencias de un pais a otro, la transicién
energética se encuentra en una coyuntura critica. De
hecho, para evitar las consecuencias irreversibles del
cambio climdtico provocado por las emisiones de gases
de efecto invernadero, la transicidn energética debe
aflanzarse en momentos en que el precio de los com-
bustibles fésiles probablemente se mantenga en niveles
bajos durante largo tiempo. Esto entrana grandes opor-
tunidades y riesgos que habrédn de abordarse mediante
politicas energéticas.
En esta seccidn se ofrecen respuestas a cuatro pre-
guntas clave sobre la transicién energética:
 ;Cudl es la situacion actual con respecto a los combus-
tibles f6siles?
* sEn qué situacién se encuentra la energfa limpia?
e ;Cudles son las oportunidades y los riesgos derivados
de la transicién energética?
* ;Cudles son los proximos pasos?

¢Cudl es la situacién actual con respecto a los
combustibles fosiles?

Los precios del petrdleo descendieron mds de 70%
desde junio de 2014 y se espera que permanezcan en
niveles bajos durante un largo tiempo debido a una
variedad de factores (véase Arezki y Obstfeld, 2015).
Por el lado de la oferta, el advenimiento y la resilien-
cia relativa de la produccién de petréleo de esquisto y
el aumento de la produccién de petréleo de los paises
miembros de la OPEP juegan un papel importante.
Por el lado de la demanda, el menor crecimiento del
PIB de los mercados emergentes ha tendido a reducir
el crecimiento de la demanda de petréleo, especial-
mente a la luz del aumento secular de la eficiencia en
el uso del petréleo a nivel mundial (gréfico 1.SE.2),
tendencia que se espera que continde. Por otro lado,
se espera que la expansién de la clase media en las
grandes economias de mercados emergentes produzca
un aumento dréstico de la demanda de servicios de
transporte y la cantidad de propietarios de auto-
moviles y, a su vez, promueva el crecimiento de la

demanda de petréleo (gréfico 1.SE.3). El equilibrio
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Grafico 1.SE.2. Intensidad del uso mundial de energia

—— Intensidad del uso de petrdleo (barriles por millones de USD de PIB de 2005)
—— Intensidad del uso de carbén (toneladas por millones de USD de PIB de 2005,
escala derecha)
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Fuentes: Administracion de Informacién Energética de Estados Unidos; Banco Mundial,

World Development Indlicators, y célculos del personal técnico del FMI.

Grafico 1.SE.3. Propiedad de automdviles y PIB per
capita, 2013
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Fuentes: International Road Federation, World Road Statistics, y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: El tamafio de la burbuja representa la poblacién en 2013. La cifra de
automdviles por cada mil personas en India corresponde a 2012.
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Grafico 1.SE.4. Proporcion de tipos de combustible en el

consumo mundial
(Porcentaje)
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Fuente: BP, Statistical Review of World Energy 2015.

Nota: El consumo de energias renovables se basa en la generacion bruta primaria
de energia hidroeléctrica y la generacién bruta de otras fuentes renovables como
energia edlica, geotérmica, solar, de biomasa y de desechos.

entre estas dos fuerzas determinard la intensidad del
crecimiento de la demanda.

Tanto el gas natural como el carbén han registrado
descensos similares en los precios que parecen ser de
larga duracién. El auge del gas de esquisto en América
del Norte dio origen a una baja sin precedentes en los
precios en ese pais. Los descubrimientos recientes de
enormes yacimientos de gas en paises en desarrollo se
suman al conjunto de reservas disponibles®. La reanu-
dacién de la generacién de electricidad proveniente de
la energfa nuclear en Japén es un factor permanente
que contribuye a disminuir el precio del gas natural
en Asia. El precio del carbén también estd en niveles
bajos, debido al exceso de oferta y la disminucién
de la demanda por preocupaciones ambientales y la

2El reciente descubrimiento de un enorme yacimiento de gas
en Zohr cerca de la costa de Egipto y el descubrimiento atin mds
reciente de gas natural cerca de la costa de Senegal a la larga tendrdn
repercusiones para los precios en Europa, la regién del Mediterrdneo
y Africa occidental. Asimismo, especialmente en los paises en desa-
rrollo, estdn surgiendo muchos otros lugares para la prospeccién de
recursos, que ofrecen perspectivas importantes (véase Arezki, Toscani
y van der Ploeg, de préxima publicacién).
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desaceleracién de la actividad econdmica, especial-
mente en China, que consume la mitad del carbén del
mundo.

La proporcién del petréleo en el consumo mun-
dial de energfa primaria disminuyé rdpidamente, de
50% en 1970 a casi 30% hoy en dia (gréfico 1.SE.4).
La proporcién del carbén, que actualmente llega al
30% del consumo mundial de energfa, crecié desde
comienzos de la década de 2000, principalmente
debido al aumento de la demanda de China y, més
recientemente, también de India. A diferencia del
petrdleo, hoy en dia se consume més carbén por
unidad de PIB mundial que a comienzos de la década
de 2000 (gréfico 1.SE.2). El consumo de gas natural
aumentd de forma constante desde los afios setenta, y
actualmente representa casi 25% del consumo mun-
dial de energfa primaria. Se proyecta que la demanda
mundial de gas natural aumente firmemente en el
mediano plazo (AIE, 2015), siendo la mayor parte de
este crecimiento atribuible a las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo. Las perspectivas de
crecimiento de la demanda de petréleo y carbén no
alcanzan a las de la demanda total de energfa, en parte
porque se espera que las economias avanzadas reduz-
can drésticamente su demanda de carbén y petréleo, a
diferencia de los mercados emergentes. Segtn la AIE,
se espera que las proporciones del petréleo y el carbén
disminuyan de 36% y 19%, respectivamente en 2013,
a26% y 12%, respectivamente en 2040.

El petréleo se utiliza principalmente como combus-
tible para el transporte, en tanto que el carbdén y el gas
natural se utilizan principalmente como insumos para
el sector energético, consistente en la generacién de
electricidad y calor, que representa mds de un tercio
del consumo total de energfa primaria (cuadro 1.SE.1).
Solo para la generacién de energfa eléctrica, la principal
fuente de energfa es el carbdn, pero en segundo lugar
se encuentran las energfas renovables, como la energia
hidrdulica, seguidas del gas natural®. Casi las mismas
grandes cantidades de energfa se consumen en la indus-
tria, el sector del transporte y la construccién. El sector

del transporte representa aproximadamente dos tercios

3Se prevé que aumente la proporcién del gas natural en la demanda

total de energfa primaria, pero enfrenta la competencia de sustitutos
del gas en muchos sectores, especialmente de energias renovables y
del carbén para la generacién de energia eléctrica, en parte debido a
subsidios y regimenes de fijacion del precio del gas. Se espera que el
gas natural siga creciendo en importancia como insumo en el sector
del transporte en particular, donde su uso es todavia muy limitado.
Esta evolucién, junto con el posible uso de gas natural licuado como
combustible para el transporte, contribuird a desplazar al petréleo.



SECCION ESPECIAL  EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Cuadro 1.SE.1. Uso mundial de la energia, 2013
(Millones de toneladas de equivalentes de petrdleo)

Fuente de energia Generacion de energia Consumo final Demanda total de
(eléctrica y térmica) energia primaria

Industria Transporte Edificios
Carbon 2.404 768 3 128 3.929
Petréleo 284 302 2.357 317 4.219
Gas 1.172 557 96 627 2.901
Energia nuclear 646 - - - 646
Energia hidroeléctrica 326 - - - 326
Bioenergia / 155 194 65 861 1.376
biocombustibles

Otras energias renovables 127 1 - 32 161
Eléctrica y térmica - 842 26 1.040 e

Total 5.115 2.664 2.547 3.004 13.559

Fuentes: Agencia Internacional de Energia, World Energy Outlook (Perspectivas de la energia en el mundo) y World Energy Balance, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Dadas las discrepancias estadisticas, los datos individuales en cada linea no suman exactamente la demanda total de energia primaria.

— = insignificante.
del consumo de petrdleo en el mundo. La industria y no adoptan tecnologias de tltima generacién para las
los sectores del transporte y de la construccién también plantas que utilizan energfa proveniente del carbén
consumen energfa eléctrica y térmica que se generan a con el fin de reducir la intensidad del carbono en la
partir de energfa primaria. generacién de energia eléctrica, el desarrollo econé-
El gas natural es la fuente de energia més limpia mico en la mayoria de las regiones seguird impul-
entre los combustibles fésiles en lo que respecta a sando el aumento de las emisiones a nivel mundial.

emisiones de diéxido de carbono. El petrdleo se ubica

en segundo lugar en este aspecto, y el carbén es la

fuente de energfa menos limpia, especialmente cuando Grafico 1.SE.5. Emisiones de carbono para
se utiliza en plantas antiguas y poco eficientes (grifico diferentes combustibles

1.SE.5, panel 1). Ademids del di6éxido de carbono,

las plantas antiguas suelen emitir mas contaminantes 250 - 1. Libras de diéxido de carbono emitidas por millon de unidades -
p & térmicas britanicas (BTU) de energia consumidas

atmosféricos, como los éxidos de nitrégeno y azufre.

Aunque China, el principal consumidor de carbdn del 200.
mundo, estd orientdndose hacia la utilizacién de energfa 150 - -
renovable, se espera que la demanda de otros paises en ’
desarrollo, especialmente India, aumente, mds atin si los 100__ B
precios del carbén se mantienen bajos (grifico 1.SE.6). 50-

De hecho, la intensidad de las emisiones de carbono

por unidad de energfa ha aumentado a nivel mundial

Carbdn Petréleo Gas natural
desde comienzos de los anos noventa debido al cre-
ciente consumo de carbén, especialmente en Asia (véase 70 - 2. Proporcion de las emisiones de la combustién de combustibles -
Steckel, Edenhofer y Jakob, 2015). Pese al aumento del 60 . ?“ las e;n!s;ones totales de diéxido de carbono
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petrdleo como combustible, las emisiones totales de 502 Gas natural

gases de efecto invernadero aumentaron debido al incre- 40-
mento de la demanda de carbén (gréfico 1.SE.5, panel

2). La causa de este aumento es un mayor crecimiento 30__ -
de las economias de mercados emergentes, en las que 20- -
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y calculos del personal técnico del FMI.
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Grafico 1.SE.6. Generacion de electricidad
(Porcentaje)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Estas proporciones se refieren solo a la generacion de energia eléctrica y no
incluyen el sector de calefaccion. OCDE = Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos.

Las emisiones alcanzardn niveles exorbitantes y, a su
vez, acelerardn el calentamiento global. La formu-
lacién deficiente de normas para uso del carbén en
los paises en desarrollo también podria desalentar los
cambios tecnoldgicos en el sector de energfa eléctrica.
En consecuencia, el mundo no se beneficiaria, en lo
relativo a la disminucién de las emisiones mundiales,
de la tendencia a la baja del uso del carbén en los
paises desarrollados.

Dadas su relativa limpieza y abundancia, el gas
natural puede desempefar un papel clave como
eslabdn en la transicién del uso del carbén al uso
de energias renovables. Se espera que el aumento de
la produccién del gas de esquisto en Estados Uni-
dos convierta al gas natural en la fuente de energfa
preferida en ese pafs. También hay potencial para el
crecimiento del uso de gas de esquisto y de gas natu-
ral convencional en China y muchos otros lugares del
mundo (véase Chakravorty, Fischer y Hubert, 2015).
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Grafico 1.SE.7. Costo de energias renovables y actividades
de investigacion y desarrollo

1. Energia renovable: Reducciones de costos indexados desde 2008
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia, Energy Technology Research
Development and Demonstration 2015, y Departamento de Energia de
Estados Unidos.

Nota: OCDE = Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

¢En qué situacion se encuentra la energia limpia?

Una de las tendencias mds destacables en el con-
sumo de energfa es el incremento del uso de recursos
de energfas renovables (grfico 1.SE.4), que ha estado
impulsado por un formidable descenso del costo de
diferentes energfas renovables, como la energfa solar y
la energfa edlica (grafico 1.SE.7, panel 1). Esta reduc-
cién de los costos es fruto de los esfuerzos en materia
de investigacién y desarrollo para fomentar las ener-
gfas limpias y la eficiencia energética (la denominada
tecnologia “gris”) (gréfico 1.SE.7, panel 2). Las primeras
inversiones en investigacién y desarrollo se remontan a
los afios setenta, época en que los precios de los com-
bustibles fésiles alcanzaron méximos sin precedentes, y
fueron, en su mayor parte, financiadas por el gobierno.
Esto no es raro, ya que el sector privado normalmente
no interioriza las externalidades positivas derivadas de
un aumento de la investigacion y el desarrollo. Pero el
gasto publico inicial en investigacion y desarrollo allané
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Grafico 1.SE.8. Ventas de vehiculos eléctricos y precio de
la gasolina en Estados Unidos

— Precio de la gasolina en Estados Unidos (USD por galén)
—— Proporcion total del mercado de automdviles eléctricos
(porcentaje, escala derecha)
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Fuentes: Electric Drive Transportation Association, y FMI, indice de Precios de las
Materias Primas.

Nota: La proporcion total del mercado de automdviles eléctricos incluye vehiculos
hibridos.

el camino para que luego lo asumieran las empresas
durante la década de 2000, otro periodo de altos precios
de los combustibles fésiles. El resultado ha sido un flujo
de innovaciones tecnoldgicas en todos los sectores, como
la fabricacién de automéviles eléctricos, aunque estos
(especialmente los vehiculos hibridos que pueden ser
enchufados) todavia tienen una tasa de penetracién baja
y representan menos de 1% de las ventas de automéviles
en Estados Unidos. Como era de esperar, las ventas de
automdviles eléctricos han disminuido con la reciente
baja del precio de la gasolina (gréfico 1.SE.8).

Entre las fuentes de energfa primaria, las renova-
bles (como la energfa hidroeléctrica) son las menos
intensivas en cuanto a emisiones de carbono. La AIE
pronostica que la proporcién de las energfas renova-
bles en el consumo mundial total de energfa primaria
aumentard de 14% en 2013 a 19% en 2040, a la luz
de los cambios previstos en las politicas energéticas. El
sector de la energfa eléctrica, en el que se proyecta que
la proporcién de las energfas renovables aumente de
22% a 34% durante el mismo periodo, serd uno de los
que experimentard los mayores cambios.

Un posible problema de la dependencia de la energia

renovable en el sector energético es la intermitencia y,

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 1.SE.9. Curva de Duck: Variacion ilustrativa de las

proyecciones de la curva de carga neta
(Megavatios)

— 2012 — 2013 2014 —2015 2016 — 2017
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Fuente: Personal de la Comision de Energia de California, Division de Evaluaciones

Energéticas.

Nota: Las proyecciones se basan en configuraciones de carga y perfiles de
produccion seguin datos reales de California Independent System Operator al
22 de marzo de 2013.

por ende, la fiabilidad. Los patrones inconstantes del
abastecimiento dictados por el viento, el sol y la lluvia
pueden provocar desfases entre la oferta y la demanda.
El creciente uso de energias renovables, como la energfa
solar y la edlica, como fuentes de generacién de energfa
requerird que se refuerce significativamente la oferta
durante los perfodos de mayor consumo durante el dia
para alcanzar un equilibrio de la carga*. Dicho de otro
modo, las intermitencias vinculadas con el aumento
del uso de energfas renovables provocan aumentos
bruscos de la demanda de energfa “controlable”, por
ejemplo, la proveniente del gas natural (gréfico 1.SE.9).
Para resolver este problema, el sector energético debe
desarrollar tecnologfas de bajo costo para las baterfas de
respaldo y fomentar el intercambio de energfa eléctrica.
La tecnologia de las baterfas ha experimentado constan-

tes avances, lo que indica que, a la larga, la tecnologia de

4La curva de carga neta representa la porcién variable de la carga
que los operadores de sistemas integrados deben alcanzar en tiempo
real. La carga neta se calcula tomando la carga proyectada y restando
la proyeccién de la generacién de electricidad proveniente de recursos
de generacién variable, eélicos y solares (véase California ISO, 2013).

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016 55




PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Cuadro 1.SE.2. Resumen de accidentes graves en el sector energético, 1970-2008

OCDE No OCDE
Muertes Muertes
Cadena energética Accidentes inmediatas Accidentes inmediatas

Carbon 87 2.259 2.394 38.672
Petréleo 187 3.495 358 19.516
Gas natural 109 1.258 78 1.556
Gas licuado de petrdleo 58 1.856 70 2.789
Hidroeléctrica 1 14 9 30.069
Nuclear - - 1 31
Biocombustible - - - -
Biogas - - 2 18
Geotérmica - - 1 21

Fuente: Burgherr y Hirschberg (2014).

Nota: Los accidentes con mds de cinco muertes se consideran graves. Los accidentes en paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) relacionados con la energia hidroeléctrica
se refieren a la falla de la represa Teton en Estados Unidos en 1976. En el caso de accidentes nucleares, se
muestran solo las muertes inmediatas del accidente de Chernobyl. — = insignificante.

almacenamiento de electricidad facilitard una dependen-
cia mds generalizada de las energfas renovables.

La bioenergfa se ha utilizado desde hace mucho
tiempo como fuente de generacion en el sector de la
energia eléctrica. Los biosdlidos son una fuente de ener-
gia relativamente barata, ya que consisten en residuos de
otros procesos o sencillamente desechos. Las plantas de
generacién de energfa alimentadas con biomasa tienen
ademds la flexibilidad para suplir las fallas en la gene-
racién de energia de otras fuentes renovables, ya que
pueden funcionar a cualquier hora del dfa. Se espera
que tanto las economias avanzadas como los paises en
desarrollo construyan mds instalaciones de generacién
de bioenergfa. En el sector del transporte, los biocom-
bustibles normalmente se mezclan con gasolina conven-
cional o diésel, en algunos casos siguiendo normas del
gobierno. Como resultado, la proporcién de los biocom-
bustibles en los combustibles de transporte se duplicd
durante la década pasada. Si bien pueden reducir las
emisiones de carbono, algunos tipos de biocombustibles
también pueden ejercer presién en los mercados de ali-
mentos, y han sido sefialados como causa de las alzas de
precios de los alimentos (véase Chakravorty ez al., 2015).

La energia nuclear representa solo una pequena pro-
porcién del consumo mundial de energfa. Las emisiones
de carbono vinculadas a la generacién de energia nuclear
son escasas, pero ante las secuelas del desastre de marzo
de 2011 en Fukushima, varios paises han impuesto
moratorias para el uso de esta energia a causa de los ries-

gos ambientales que representa y los temores existentes
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en cuanto a su seguridad. Ademds de los riesgos para la
salud humana, es dificil evaluar su impacto ambiental
global, ya que la gestidén de los residuos del combustible
nuclear usado todavia se encuentra en una etapa inicial.
Existe ademds preocupacién con respecto al desvio de
materiales utilizados en la generacién de energia nuclear
para usos militares. No obstante, este tipo de energia
ofrece importantes beneficios. Por ejemplo, y a dife-
rencia de las energfas renovables, la energia nuclear no
presenta el problema de la intermitencia. Ademds, los
accidentes fatales directamente vinculados con las plan-
tas de energfa nuclear, a diferencia de las consecuencias
a largo plazo para la salud relacionadas con la exposicién
a la radiacién y la contaminacién, son histéricamente
mucho menos frecuentes que en otros tipos de plantas
de energfa, como las alimentadas con carbén (cuadro
1.SE.2). El potencial para usar energfa nuclear como
fuente de energfa limpia es relativamente alto. Algunos
paises, como China y Estados Unidos, estdn recurriendo
mis a la energfa nuclear con el fin de reducir las emisio-
nes de gases de efecto invernadero. Aunque existen cues-
tiones de importancia que deben resolverse en materia
de seguridad y gestién de desechos, muchos cientificos
sostienen que serd dificil alcanzar las metas de las INDC

sin recurrir a un mayor uso de la energfa nuclear.

cCudles son las oportunidades y los riesgos derivados
de la transicion energética?

El entorno actual en materia de precios de combus-
tibles f6siles sin duda retrasard la transicién energética.
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De hecho, los avances en el desarrollo de energfas Grafico 1.SE.10. Patentes mundiales

renovables podrian resultar frégiles si los precios de (Nimero de patentes)
los combustibles fésiles permanecen en niveles bajos No limoi Limoi o
—— No limpia —— Limpia ris
por mucho tiempo (véase Arezki y Obstfeld, 2015)>. P P
Las energias renovables representan solo una pequefa 20,000 - _

proporcién del consumo mundial de energfa primaria, - -
pero serd necesario que desplacen a los combustibles
fosiles en mucho mayor grado si se quiere evitar que
surjan nuevos riesgos climdticos significativos. Es
posible que los actuales niveles bajos de los precios
del petréleo, el gas y el carbén proporcionen poco
incentivo econémico para la investigacién con el fin
de encontrar sustitutos ain menos costosos para estos
combustibles. Los precios bajos ya han elevado la
demanda en algunos paises, como Alemania, fomen-
tando el uso de carbén (el combustible fésil menos

limpio) en lugar de gas natural (el mds limpio)®. Hay

indicios de que los precios mds altos de los combus-
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tibles fésiles son un incentivo importante para la
innovacién y la adopcién de tecnologias mds limpias
(véase Aghion ez al., 2012, y Busse, Knittel y Zettelme- _
Fuente: Aghion et al. (2012).
Nota: Los calculos se basan en la base de datos de estadisticas mundiales de
patentes de la Oficina Europea de Patentes. No limpia = tecnologia automotriz
relacionada con motores de combustion interna; Limpia = tecnologia automotriz
en vehiculos eléctricos e hibridos y baterias de combustible para vehiculos con
motor de hidrégeno, entre otros; Gris = innovaciones de eficiencia en el consumo

yer, 2013). Por ejemplo, los precios bajos de la gasolina
reducen el incentivo para comprar automdviles con
consumo eficiente o automdviles eléctricos (gréfico
1.SE.8). De igual forma, la cantidad de patentes de

energia limpia o gris estd positivamente correlacio-
nada con el precio de los combustibles fésiles (grifico
1.SE.10). Por tltimo, los precios bajos de la energia en
general pueden entorpecer la disociacién del creci-
miento econdmico y el consumo mundial de energfa
si los consumidores sustituyen la energfa por otras
materias primas.

Un pufiado de paises se ha comprometido a reducir
la generacion de energfa a base de carbén. No obs-
tante, como el carbdn es relativamente barato en
la actualidad, los paises se ven tentados a utilizarlo
para generar energfa, especialmente si les resulta caro
acceder a alternativas mds limpias, que suelen ser mds
costosas. Como ya se menciond, incluso las economias

avanzadas de Europa aumentaron su uso de carbén

SLos precios bajos del petréleo pueden deberse en parte no solo a
los factores ya mencionados en este capitulo sino a un proceso inde-
pendiente de transformacién estructural que estd en curso en China
y que estd reduciendo la intensidad (o la velocidad de aumento de
la intensidad) con que el PIB depende del uso de petréleo (véase
Stefanski, 2014).

¢ Como el precio del carbén disminuyé en relacién con el del gas
natural en Europa en afos recientes, la proporcién del carbén en la
generacion de energfa eléctrica aumenté en Alemania, de 43,1% en
2010 a 46,3% en 2013. Durante el mismo periodo, la proporcién
del gas natural disminuy6 de 14,3% a 10,9%.

de combustible.

cuando la revolucién del esquisto en Estados Unidos
desplazé al carbén en ese pais y los precios internacio-
nales del carbén bajaron’. Ademds de estos efectos a
corto plazo de los precios mds baratos del carbén, estos
también puede fomentar la inversién en capacidad de
las plantas de energfa alimentadas con carbén pero
reducir los esfuerzos dedicados al desarrollo de tecnolo-
gla mds eficiente.

Existen diferencias significativas en materia de
la intensidad de la contaminacién y la eficiencia
entre las diferentes plantas de generacién de energfa
alimentadas por carbdén. Ante las perspectivas de una
disminucién de la demanda de las plantas alimenta-
das con carbdén debido a preocupaciones ambientales,

7La proporcién del carbén como insumo en plantas de energfa
entre los miembros europeos de la OCDE aumenté de 23,7% en
2010 a 26,0% en 2012 (el aumento en el uso del carbén obedece
principalmente al desplazamiento del uso de gas natural), aunque
la proporcién de la energfa renovable también aumenté. En Japén,
las proporciones del gas natural y el carbén aumentaron significa-
tivamente después de que el pafs suspendiera las operaciones en las
plantas de energfa nuclear a raiz del accidente de Fukushima.
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los constructores de plantas de generacién de energia
que hasta el momento han mejorado la eficiencia de
las plantas y reducido las emisiones podrian ahora
moderar sus esfuerzos de desarrollo. Esto podria dejar
a las economias de mercados emergentes con plantas
de generacién de energia alimentadas con carbén
menos eficientes y mds contaminantes. Otra tecnolo-
gia clave que podria salvar al sector del carbén de su
deficiente perfil en materia de emisiones es la captura
y almacenamiento del carbono, que serd util no solo
para las plantas de generacién de energfa sino tam-
bién para otros sectores con altos niveles de emision
de carbono, como el sidertrgico. En este momento,
las tecnologias de captura y almacenamiento de
carbono y de carbén limpio no se consideran entre
las principales herramientas para mitigar el calenta-
miento global, pero quizd siga siendo importante que
los productores de carbdn y petréleo adopten estas
tecnologfas en cierto grado.

En el largo plazo, si la transicién energética tiene
éxito, los combustibles fésiles podrian convertirse en
“activos en desuso” (es decir, activos que pierden su
valor de forma inesperada o prematuramente o se
convierten en pasivos) si no se cuenta con tecnologias
adecuadas de captura y almacenamiento de carbono.
En el caso de los sectores de combustibles {6siles, los
activos en desuso podrian ser “reservas en desuso”, es
decir, reservas de combustibles fésiles que ya no son
recuperables, y “capital en desuso o subutilizado”, es
decir, inversiones de capital hundidas que se volverfan
obsoletas (por ejemplo, una plataforma petrolifera
que no se usard nunca). No obstante, como no estd
claro todavia el ritmo al que avanzard la transicién
energética, el horizonte de tiempo en que los com-
bustibles fésiles se convertirfan en activos en desuso
es bastante incierto. Una ensefianza importante de
las transiciones energéticas previas —por ejemplo, la
transicién de la madera y la biomasa al carbén en los
siglos XVIII y XIX y la del carbén al petréleo en los
siglos XIX y XX— es que toman tiempo para con-
cretarse. No obstante, es posible que la historia no se
repita en este sentido, ya que las fuerzas tecnolédgicas
desencadenadas por la respuesta prevista de los sectores
publico y privado ante el cambio climdtico parecen
mucho mds poderosas que los factores que impulsaron
las transiciones energéticas previas, y podrian provocar
una transicién relativamente mds rédpida esta vez, a
pesar del posible retraso que pueda implicar la actual
coyuntura de persistentes precios bajos de los combus-
tibles fésiles. Dada la intensidad de las emisiones de
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carbono del sector, los activos vinculados con el carbén
corren mads riesgo de convertirse en activos en desuso
que los activos del petréleo y el gas natural.

Los activos en desuso tendrfan consecuencias drds-
ticas para las empresas petroleras y de carbén y para
los paises exportadores que dependen en gran medida
de las exportaciones de combustibles fésiles, ya que
enfrentarfan pérdidas cuantiosas. Muchas de las prin-
cipales compainias de petrdleo han diversificado desde
hace tiempo sus inversiones en combustibles fésiles,
invirtiendo mds en la produccién de gas natural, y
también en las denominadas tecnologfas renovables de
vanguardia, en aras de adaptarse a las nuevas realidades.
Los paises exportadores de petréleo también han inten-
tado diversificar sus economias para depender menos
del petréleo, pero esto ha resultado ser dificil. De todos
modos, existen oportunidades. Por ejemplo, los Emi-
ratos Arabes Unidos convinieron en una meta de gran
alcance para que en 2021 24% de la energfa primaria
que consumen provenga de fuentes renovables.

La concentracién de energfa solar es mayor en
Oriente Medio y Africa y en partes de Asia y Estados
Unidos, segiin la Administracién Nacional de Aerondu-
tica y el Espacio de Estados Unidos (gréfico 1.SE.11).
Un dato interesante es que Marruecos, que organizard
la préxima Conferencia de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climdtico (COP22), recientemente reveld
la primera fase de una enorme planta de energfa solar
en el desierto de Sahara, que se espera que tenga una
capacidad combinada de dos gigavatios para 2020, lo
que la convertird en la instalacién de produccién de
energfa solar mds grande del mundo.

¢ Cudles son los préximos pasos?

Las grandes economias suelen ser los principales
emisores de gases de efecto invernadero. De hecho,
los 10 mayores emisores son responsables de mds de
60% de las emisiones de gases de efecto invernadero
(cuadro 1.SE.3). Por ende, todo esfuerzo por abor-
dar el calentamiento global deberia incluir a todas
estas grandes economias (véase Arezki y Matsumoto,
2015). Aunque los paises de ingreso alto son grandes
emisores per cdpita de gases de efecto invernadero, la
eficiencia energética ha ganado terreno répidamente
en estos paises. Muchos paises de ingreso alto ya estdn
reduciendo las emisiones y se han comprometido a
seguir haciéndolo. Por lo tanto, es de esperar que
el consumo de combustibles fésiles por parte de las
economias avanzadas siga disminuyendo. Si bien las

economias grandes son responsables del grueso de las
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Grafico 1.SE.11. Irradiacion normal directa
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emisiones actuales, son los mercados emergentes los
que seguirdn impulsando el crecimiento de las emisio-
nes futuras. A diferencia de las economias avanzadas,
que han moderado la intensidad de sus emisiones, las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
siguen dependiendo mucho del carbén y su consumo
de combustibles fésiles seguird aumentando.

Existen diferencias importantes entre los paises en
cuanto a sus esfuerzos por cambiar su matriz energética,
al menos en parte, hacia el uso de energfas renovables
y abandonar los combustibles fdsiles, en particular el
carbén y el petréleo. Actualmente, la Unién Europea y
Suecia obtienen, respectivamente, 13% y mds de 38%
de su energia de fuentes renovables. En 1991, Suecia fue
el primer pais en adoptar el impuesto a las emisiones
de carbono. Bajo presién debido a sus altos niveles de
contaminacién, China ha adoptado un amplio programa
para obtener una parte importante de la energfa que
necesite en el futuro de fuentes renovables.

Como se mencioné anteriormente, la COP21 fue
un éxito rotundo. Casi todos los paises del mundo
adoptaron el compromiso firme de reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero a través de las INDC
(cuadro 1.SE.4). Bastante tiempo antes de la confe-
rencia en Paris, en 1997, el Protocolo de Kioto tuvo

20% 40°E 60°E 80°E 100°E 120% 140°E 160°E 180°E

como objetivo alcanzar reducciones de las emisiones de
diéxido de carbono coordinadas internacionalmente,
pero algunos de los paises mds grandes, como China,
Estados Unidos e India, no aceptaron asumir metas juri-
dicamente vinculantes. En la conferencia sobre cambio
climético celebrada en Copenhague en 2009 no se llegé
a ningtin acuerdo, y no se logré ningtin avance real hasta
la conferencia de Paris en 2015. Como se menciond,

el desafio después de la COP21 es, no obstante, la
aplicacién. Por ende, es esencial establecer los incentivos
correctos para el logro de las INDC.

La AIE (2015) y la mayoria de los cientificos sefialan
ademds que las INDC, en su formato actual, no son
suficientes y es necesario hacer algo mds para evitar
los peores efectos del cambio climdtico. Ademds de
poner en préctica los esfuerzos de mitigacién, los paises
tendrdn que adaptarse al calentamiento global, es decir,
adaptarse a la nueva realidad de un planeta més caliente.
Esto implica desplazamientos de la poblacién de las
zonas expuestas o la construccién de nueva infraestruc-
tura y viviendas mds aptas para hacer frente a los nuevos
riesgos climdticos. Pero la adaptacion por si sola no es
aceptable ni tampoco suficiente, si se tiene en cuenta
que el calentamiento global puede causar dafios irre-
versibles. Por ejemplo, algunos ecosistemas no podrin
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Cuadro 1.SE.3. Proporcion mundial de las emisiones de gases de efecto invernadero, por pais
(Emisiones de CO, derivadas del consumo de combustible, 2013)

CO,/PIB PPA
CO0,/Poblacion (kilogramos de
Proporcion (de las (toneladas de CO, €0, por délar PIB per capita
Pais emisiones mundiales) per capita) internacional actual) (PPA actual)
China 28,0 6,65 0,55 12.196
Estados Unidos 15,9 16,18 0,31 52.980
India 58 1,49 0,28 5.418
Rusia 48 10,75 0,43 25.033
Japon 3,8 9,70 0,27 36.223
Alemania 2,4 9,42 0,21 43.887
Corea 1,8 11,39 0,34 33.089
Canada 1,7 15,25 0,35 43.033
Irdn 1,6 6,79 0,42 16.067
Arabia Saudita 1,5 16,39 0,31 52.993
Proporcion total (10 paises 67,3
principales)

Fuentes: Agencia Internacional de Energia; Banco Mundial, World Development Indicators, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CO, = didxido de carbono; PPA = paridad de poder adquisitivo.

Cuadro 1.SE.4. Metas de reduccion de las emisiones de gas de efecto invernadero, Acuerdo de Paris,
diciembre de 2015

Pais Meta de reduccion
Entre 26% y 28% por debajo de los niveles de 2005, para 2025
40% por debajo de los niveles de 1990, para 2030

Estados Unidos’
Union Europea’

Japon’ 26% por debajo de los niveles de 2013, para 2030

Canada’ 30% por debajo de los niveles de 2005, para 2030

China’ 60% a 65% por debajo de los niveles de 2005, para 2030 (intensidad de emisiones de CO,)
India? 33% a 35% por debajo de los niveles de 2005, para 2030 (intensidad de emisiones de CO,)
Rusia' 25% a 30% por debajo de los niveles de 1990, para 2030

Brasil' 37% por debajo del escenario base nacional, para 2025

Sudafrica? Entre 398 y 614 millones de toneladas de emisiones de CO, para 2025 y 2030

Fuente: Admiraal et al. (2015).

Nota: Al 29 de noviembre de 2015, 184 partes (incluida la Union Europea) habian presentado sus contribuciones previstas y determinadas a nivel
nacional (INDC), con miras a la adopcién del Acuerdo de Paris en diciembre de 2015.

INDC incondicionales.

2INDC condicionales.

adaptarse al aumento de la temperatura y por ende expe-  externalidad negativa derivada de su consumo. El pre-

rimentardn reducciones sustanciales de la biodiversidad. cio del carbono deberia ser equivalente al costo social

Sin tecnologias de captura y almacenamiento de
carbono generalizadas y econémicamente viables, el
planeta estard expuesto a riesgos climdticos potencial-
mente catastréficos (véase Meehl ez al., 2007) a menos
que las energfas renovables sean lo suficientemente
baratas para garantizar que depdsitos sustanciales de
combustibles fésiles queden bajo tierra durante un
periodo de tiempo prolongado, o para siempre. Los
precios de los combustibles fésiles deberfan reflejar la
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del carbono, que es el valor presente descontado de los
danos marginales del calentamiento global provocado
por la quema de una tonelada de carbono hoy en dfa®.
En este sentido, la forma mds eficiente de reducir las
emisiones seguramente sea imponer un impuesto mun-

dial a las emisiones de carbono.

8Véanse referencias ttiles sobre la formulacién de impuestos a las
emisiones de carbono en D’Autume, Schubert y Withagen (2011),
Golosov ez al. (2014) y Rezai y van der Ploeg (2014).



SECCION ESPECIAL

Desde el punto de vista politico, los precios bajos
de los combustibles fésiles pueden ofrecer una buena
oportunidad para eliminar los subsidios a la energfa e
introducir precios para las emisiones de carbono que
puedan aumentar gradualmente con el tiempo hasta
alcanzar niveles eficientes. Sin embargo, probablemente
no sea realista procurar implementar el precio éptimo
total de una sola vez. La tarificacién mundial del car-
bono tendrd consecuencias importantes en materia de
redistribucidn, tanto entre paises como a nivel nacio-
nal, lo que requiere una aplicacién gradual, comple-
mentada con medidas de mitigacién y adaptacién que
protejan a los mds vulnerables®. La esperanza es que el
éxito de la conferencia de Paris abra las puertas para
un futuro acuerdo internacional sobre los precios del
carbono. Un acuerdo en torno al precio internacional
minimo del carbono serfa un buen punto de partida
para este proceso. Sin embargo, no abordar de forma
integral el problema de las emisiones de gases de efecto
invernadero expone tanto a esta generacién como a
las generaciones futuras a riesgos incalculables (véase
Stern, 2015)10,

Es posible que los paises en desarrollo, especial-
mente, necesiten asistencia que facilite la importacion
de tecnologias limpias necesarias para garantizar su par-
ticipacién en la transicién energética!!. Esta asistencia
puede ayudarlos a neutralizar los costos de transicién

derivados de la eliminacién de los subsidios al carbono

9Farid et al. (2016) analizan politicas macroeconémicas y financie-
ras para abordar el cambio climdtico.

10Li, Narajabad y Temzelides (2014) demuestran que, aun
previendo cierto grado de incertidumbre, tener en cuenta el dano
proveniente del cambio climdtico puede reducir significativamente la
extraccién 6ptima de energfa.

"Collier y Venables (2012) examinan las necesidades de Africa
para alcanzar su potencial en energfa hidroeléctrica y solar.

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

y la aplicacién de impuestos positivos a las emisiones.
En este sentido, en el marco de las Naciones Unidas se
cred el Fondo Verde para el Clima como mecanismo
para asistir a los paises en desarrollo a establecer pric-
ticas de adaptacién y mitigacién. La idea es que este
instrumento sea el eje de los esfuerzos para lograr que
el financiamiento disponible para combatir el cambio
climdtico ascienda a USD 100.000 millones por afio
para 2020. El FMI también estd brindando apoyo a los
paises miembros para que aborden los desafios macro-
econémicos del cambio climdtico!?.

Como se ha sefialado, la transicién de los combus-
tibles fésiles a los recursos energéticos renovables y
limpios o a la energfa nuclear puede ayudar a reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero. Asi-
mismo, sustituir el carbén por el gas para la generacién
de energfa eléctrica puede ayudar significativamente
en este aspecto. El desarrollo del sector de energfas
renovables requerird un reacondicionamiento de la
infraestructura energética actual y supondrd la necesi-
dad de capacitar y dotar de nuevas herramientas a
la fuerza laboral. Estas transformaciones serdn una
fuente de empleo y de un crecimiento més limpio y
sostenible. En realidad, las necesidades de inversién
relacionadas con la transicién energética han surgido
en un momento oportuno, en que las tasas de interés
se encuentran en niveles histéricamente bajos y la
economia mundial necesita del gasto en infraestructura
tanto para apuntalar la demanda como para estimular

el futuro crecimiento potencial.

12Véase la declaracién de la Directora Gerente sobre la funcién
del FMI con respecto al cambio climdtico (“The Managing Director’s
Statement on the Role of the Fund in Addressing Climate Change”)
(FMI, 2015b).
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Recuadro 1.1. Analisis de la desaceleracion del comercio mundial

Desde el repunte del comercio exterior tras el gran colapso de
200809 en el que disminuyé mucho mds que el PIB, el cre-
cimiento del comercio mundial se ha reducido notablemente,
tanto en valores absolutos como en relacion con el crecimiento
del PIB mundial. Esta desaceleracion ha sido mds pronun-
ciada en las economias de mercados emergentes y en desarro-
Uo, donde se acentud en 2015. En este recuadro se presentan
algunos datos acerca de la distribucion de la desaceleracion
entre los paises y los tipos de productos'.

En las dos décadas previas a la crisis financiera mun-
dial, el comercio internacional se expandi6 rdpidamente,
a un ritmo equivalente a aproximadamente el doble de
la tasa de crecimiento del PIB mundial. En los dltimos
afios, sin embargo, el aumento del volumen del comer-
cio mundial se ha moderado, tanto en cuanto a su nivel
como en relacién con el crecimiento del PIB. En conse-
cuencia, el aumento del comercio como proporcién del
PIB mundial se ha desacelerado (grafico 1.1.1).

Los autores de este recuadro son Emine Boz, Eugenio Cerutti y
Sung Eun Jung.

"Wéase en Hoekman (2015) una compilacién de estudios que
analizan los factores que dieron lugar a la reciente desaceleracién
del comercio exterior.

Grafico 1.1.1. Crecimiento del comercio
exterior y el producto
(Variacion porcentual interanual)
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Economias avanzadas Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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El alcance de la desaceleracion del comercio exterior ha
sido extraordinario. De un andlisis sobre los flujos comer-
ciales recientes de 174 paises se desprende que el creci-
miento del comercio ha disminuido en una gran mayorfa
de ellos. Esta desaceleracién se mantiene incluso cuando
se tienen en cuenta el débil crecimiento del ingreso y la
disminucién de los precios del comercio. Como puede
constatarse en el gréfico 1.1.2, en el periodo 2012-15, la
mayor parte los paises importaron menos, en relacién con
su ingreso, que en los afios previos a la crisis financiera
mundial. En un 65% de los paises, que representan el
74% de las importaciones mundiales, la relacién entre
el crecimiento promedio del volumen de las importa-
ciones y el crecimiento del PIB (un indicador simple de
la elasticidad de la demanda de las importaciones frente
al ingreso) observada durante el periodo 2012-15 fue
menor que en el periodo 2003-06.

Grafico 1.1.2. Elasticidad de las
importaciones
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Elasticidad de la demanda de importaciones
con respecto al ingreso, 2003-06

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

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



Recuadro 1.1 (continuacion)

La disminucién observada de la elasticidad de las
importaciones con respecto al ingreso ha sido mds
pronunciada en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo que en las economias avanzadas. La mayor
parte de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo estdn densamente concentradas por debajo
de la linea de 45 grados del gréfico 1.1.2, en tanto que
la experiencia de las economias avanzadas ha sido mds
variada. Y asf lo corrobora una comparacién de las elasti-
cidades de las importaciones frente al ingreso calculadas a
partir de datos agregados sobre el PIB y el comercio exte-
rior de economias avanzadas y economias de mercados
emergentes y en desarrollo. En el caso del agregado de las
economias avanzadas, la elasticidad de las importaciones
con respecto al PIB se redujo de 2,77 durante 2003-06 a
2,09 durante 2012—15, mientras que en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo la disminucién de
la elasticidad de las importaciones con respecto al ingreso
durante ese periodo fue mds marcada, de 1,9 2 0,7.

La debilidad del comercio exterior fue especialmente
notable en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo de Asia, incluida China. En toda la regién, los
volimenes de exportacién disminuyeron ligeramente en
2015, tendencia que llama la atencién si se tiene en cuenta
el fuerte crecimiento del ingreso en la region y el desem-
pefio histéricamente sélido del comercio en comparacién
con otras regiones.

sQué tipo de bienes se comercian en menor medida?

Al documentar las diferencias de las tendencias del
volumen del comercio entre varios tipos de bienes resulta
mids facil explicar los factores a los que podria atribuirse la
desaceleracién comercial. La tasa de crecimiento particular-
mente baja de las importaciones de bienes de capital, por
ejemplo, podria apuntar a la inversién débil y el correspon-
diente desplazamiento de la composicién de la absorcién
interna como factores de la desaceleracién del comercio.
Andlogamente, la dindmica de las importaciones de bienes
intermedios podria arrojar luz sobre el comportamiento de
las cadenas de valor a nivel mundial. No obstante, ha sido
diffcil analizar la desaceleracién del comercio mundial en
forma coherente desde la éptica de los flujos comerciales
desagregados en un gran niimero de paises debido a la
escasez de datos comparables sobre voltimenes comerciales
e indices de precios, desglosados por tipo de producto. Esa
limitacién es especialmente pertinente para los afios recien-
tes debido a las marcadas variaciones de los precios relativos
producto del descenso de los precios de las materias primas.

Utlizando datos comerciales sumamente desagrega-
dos sobre los volimenes y los valores de las importacio-
nes hasta 2014, Boz y Cerutti (2016) construyen indices

CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Grafico 1.1.3. indice de volumen de

importaciones segtin el uso final de los bienes
(Variacion porcentual interanual)

— Bienes intermedios
primarios
—— Bienes de consumo

—— Agregado
Otros bienes intermedios
—— Bienes de capital

40-1- Economias avanzadas
30- -

20-

0
-10-
_20! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2003 05 07 09 1 13 14
40- 2. Economias de mercados emergentes, B
_ excluido China .
30- -
20
10
0 r’\/\
-10- -
_20| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2003 05 07 09 11 13 14
40 - 3.China -

307

20 -

10-

0 {\,
-10- -

-20¢ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2003 05 07 09 1 13 14

Fuentes: Base de datos Comtrade de las Naciones
Unidas; Banco Mundial, base de datos Solucion Comercial
Integrada Mundial (WITS), y estimaciones del personal
técnico del FMI.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.4. indice del volumen de

importaciones de bienes de capital
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Base de datos Comtrade de las Naciones Unidas;
Banco Mundial, base de datos de Solucién Comercial
Integrada Mundial (WITS, por sus siglas en inglés), y calculos
del personal técnico del FMI.

de los volimenes de importacién para cuatro tipos de
bienes que difieren en su uso final: bienes de consumo,
bienes de capital, bienes intermedios primarios y otros
bienes intermedios. En los graficos 1.1.3 y 1.1.4 se pre-
sentan las tasas de crecimiento de estos indices de algu-
nas economias avanzadas y de mercados emergentes.

2Solo se dispone de datos de 2015 correspondientes a un pequefio
subconjunto de paises. Los indices de precios encadenados de Fischer
se construyeron utilizando datos a nivel de producto de seis digitos
del Sistema Armonizado (tanto para las cantidades como para los
valores) de las bases de datos Comtrade de las Naciones Unidas y
Solucién Comercial Integrada Mundial (WITS) del Banco Mundial.
La categorizacién segtin el uso final de los bienes se basa en la
Clasificacién por Grandes Categorfas Econdmicas de las Naciones
Unidas (CGCE). Se excluyen los combustibles para motores y los
automéviles particulares, asi como otras agrupaciones no clasificadas
de la CGCE. La muestra incluye 28 economias avanzadas (Alemania,
Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Corea, Dinamarca, Espana, Esta-
dos Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Israel, Italia, Jap6n,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal, la provincia china de
Taiwan, la RAE de Hong Kong, la Republica Checa, la Repuiblica
Eslovaca, el Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza) y 21 economias
de mercados emergentes (Argelia, Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia, Kazajstan, Malasia,
Meéxico, Polonia, Rumania, Rusia, Sudifrica, Tailandia, Turquifa,
Ucrania y Vietnam).
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e En las economias avanzadas, se destaca la disminucién
de las importaciones de bienes intermedios primarios
en los tltimos anos. En consecuencia, las importacio-
nes de bienes intermedios primarios como proporcién
de las importaciones totales de las economias avanza-
das se redujo de 16% en 2012 a 13,6% en 2014. Ello
obedecid en parte al aumento de la produccién interna
de crudo en Estados Unidos, que dio lugar a una dis-
minucién de las importaciones de petréleo de ese pais.

e Como seria de esperar de su proceso de reequilibrio,
en China las importaciones de bienes de consumo se
mantuvieron relativamente robustas. No obstante, en
2014 estos bienes representaron solo un 5% de las
importaciones totales del pais. Otros bienes interme-
dios (incluidos las piezas de recambio y los accesorios),
que representaron el 76% de las importaciones totales,
constituyen el grueso de las importaciones totales. Las
disminuciones de las importaciones de bienes interme-
dios no primarios y de bienes de capital fueron las mds
notorias y podrfan deberse a mermas en la produccién
manufacturera y la inversién en China.

o Las economias de mercados emergentes, excluida
China, variaron menos en cuanto al comportamiento
de las importaciones en las diferentes categorfas de
uso final de los bienes. Con todo, las importaciones
de bienes de capital se contrajeron en 2014, y en
mayor medida que las categorias restantes, que siguie-
ron aumentando a tasas lentas pero positivas.

Es posible que la falta de vigor de las importacio-

nes de bienes de capital de las economfas de mercados

emergentes pueda atribuirse en parte a los exportadores

de materias primas de este grupo de paises. Un examen
méds detallado de la muestra distinguiendo los paises
considerados exportadores de materias primas en el
capitulo 2 del informe WEO de octubre 2015 respalda
esa conjetura’. Mds concretamente, como se indica en el
grdfico 1.1.4, tras un prolongado periodo de fuerte cre-
cimiento de las importaciones de bienes de capital antes
de la crisis financiera mundial, los paises exportadores de
materias primas registraron un marcado descenso de sus
importaciones de bienes de capital en 2014, reflejo de
una menor inversion en los sectores energético y minero.

Como proporcién de las importaciones mundiales de

bienes de capital, las importaciones de bienes de capital

de estos paises alcanzaron un porcentaje no despreciable

de aproximadamente 15% en 2014.

3Esta clasificacién se basa en las exportaciones brutas y netas
de materias primas de los paises. De los 12 paises exportadores
de materias primas en la muestra (Argelia, Argentina, Australia,
Brasil, Canadd, Chile, Colombia, Indonesia, Kazajstdn, Malasia,
Noruega y Rusia), 9 son economias de mercados emergentes.



CAPiTULO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Recuadro 1.2. Evolucion y perspectivas macroeconomicas en los paises en desarrollo de bajo ingreso:

La incidencia de factores externos

Tras mds de una década en que el crecimiento registrd
un promedio superior a 6%, la actividad econémica
en los paises en desarrollo de bajo ingreso sufri6é una
fuerte desaceleracion en 2015. Una de las razones fue
un entorno externo menos favorable, caracterizado por
precios de las materias primas mucho mds bajos, menor
crecimiento en los socios comerciales y condiciones
financieras més restrictivas; pero también incidieron
factores internos y el entorno de la politica econémica’.

Los mds afectados fueron los paises en desarrollo de
bajo ingreso exportadores de petrdleo, seguidos por otros
paises que dependen de las exportaciones de materias
primas (gréfico 1.2.1). El crecimiento de los paises
exportadores de petréleo —que aportan un tercio del
producto agregado de los paises en desarrollo de bajo
ingreso, valorado segtn la paridad del poder adquisitivo
(gréfico 1.2.2), y que representan el 1%4% del producto
mundial— se redujo a la mitad, de mas de 6% en 2014
a menos de 3% en 2015. El crecimiento en los paises
exportadores de materias primas, excluidos los expor-
tadores de petréleo, que representan aproximadamente
la quinta parte del producto de los paises en desarrollo
de bajo ingreso, disminuy6 de 5%2% en 2014 a 4%42%
en 2015. Los paises que dependen relativamente menos
de las exportaciones de materias primas (los exporadores
diversificados, para simplificar), que representan un poco
mds de la mitad del producto de los paises en desarrollo
de bajo ingreso, obtuvieron mejores resultados, registrando
una tasa de crecimiento que se mantuvo por encima de
6%, aunque algunos se vieron afectados por conflictos y
desastres naturales (por ejemplo, Haiti, Liberia y Nepal).
Aunque se prevé que el crecimiento de estos tres grupos
de paises sea menor en 2016 que en 2015, dentro de cada
grupo las perspectivas y riesgos varfan considerablemente.

Un indicador de los aumentos y las reducciones del
ingreso como consecuencia del marcado descenso de los
precios internacionales de las materias primas confirma
que el impacto sobre las perspectivas econdmicas de los
paises en desarrollo de bajo ingreso ha variado (véase

Los autores de este recuadro son Giovanni Melina, Futoshi
Narita, Andrea Presbitero y Felipe Zanna.

"Véase la ediciéon de octubre de 2015 del Informe sobre las
perspectivas econémicas regionales de Africa subsahariana y FMI
(2015a). Véase también la edicién de abril de 2016 del informe
Fiscal Monitor donde se analizan otros factores determinantes
de la desaceleracién del crecimiento en los paises en desarrollo
de bajo ingreso, y el capitulo 2 de la edicién de abril de 2016
del Informe REO de Africa subsahariana, donde se examina la
incidencia de la flexibilidad del tipo de cambio en los shocks de
los términos de intercambio de los paises de Africa subsahariana.

Grafico 1.2.1. Paises en desarrollo de bajo
ingreso: Crecimiento del PIB real
(Porcentaje, promedios ponderados en funcion del
PIB basado en la paridad del poder adquisitivo)
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bajo ingreso, de petroleo,  de materias  diversificados
excluido excluido  primas, excluido
Yemen Yemen el petréleo

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Se excluye del gréfico a Yemen (cuya actividad sufrié un
colapso de 28% en 2015 y se proyecta que aumente 1% en
2016) por ser un valor atipico.

Gruss, 2014, y FMI, 2015a). En los paises exporta-
dores de petrdleo, el ingreso se redujo entre 7% y 8%
en 2015 (véase el gréfico 1.2.3). En cambio, los paises
en desarrollo de bajo ingreso que dependen menos de
las exportaciones de materias primas registraron un
ligero aumento del ingreso, en parte porque estos paises
importan petréleo. Como indican las simulaciones de
modelo que se presentan mds adelante, es probable que
la disminucién de los precios de las materias primas en
2016 siga contribuyendo a limitar el crecimiento de
los paises exportadores de petréleo, cuyas pérdidas de
ingreso han sido en general mayores.

Los paises de bajo ingreso también se vieron afectados
por el menor crecimiento de sus socios comerciales. En
2015, el crecimiento de los socios comerciales disminuyd
mds marcadamente para los paises en desarrollo de bajo
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.2. Paises en desarrollo de bajo
ingreso: Proporciones del PIB valorado

segun la paridad del poder adquisitivo
(Porcentaje del total)

60 - -

50-

40-

30-

20-

10-

Paises
exportadores

Paises
exportadores de materias primas,
excluido el petréleo  diversificados

Paises exportadores

de petrdleo

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La definicién de los subgrupos de paises en desarrollo
de bajo ingreso se basa en FMI (2015a), excepto que
Camertin y Ghana se clasifican inicamente como paises
exportadores de petréleo y se excluyen de los paises
exportadores diversificados para que los subgrupos sean
mutuamente excluyentes.

ingreso que dependen de materias primas diferentes del
petréleo que para otros paises en desarrollo de bajo ingreso,
debido al crecimiento mds débil en los mercados emer-
gentes (véase el panel 1 del gréfico 1.2.4). Se espera que el
crecimiento mds lento de los socios comerciales siga siendo
un lastre para la mayoria de los paises en desarrollo de bajo
ingreso en 2016 (véase el panel 2 del grifico 1.2.4).

Las condiciones financieras externas mds restrictivas
también atenuardn el crecimiento de los paises en desarro-
llo de bajo ingreso. Desde mediados de 2015, los diferen-
ciales de los bonos soberanos en los paises en desarrollo de
bajo ingreso de frontera han aumentado més rdpidamente
que en los mercados emergentes (véase el gréfico 1.2.5).
En 2015, el nimero de emisiones de bonos soberanos se
redujo a casi la mitad en relacién con 2014; en 2016 es
probable que ese niimero sea incluso mds bajo. Aunque
parte del aumento de los diferenciales de los bonos sobe-
ranos puede obedecer al deterioro de las perspectivas de
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Grafico 1.2.3. Ganancias y pérdidas
extraordinarias de los términos de
intercambio

(Porcentaje del PIB, promedios ponderados en
funcion del PIB basado en la paridad del poder
adquisitivo)

2015, términos de intercambio de las materias
primas segun Gruss (2014)

= 2015, datos del informe WEOQ sobre términos
de intercambio

1 1 1 1
Paises en Paises Paises Paises
desarrollo  exportadores exportadores exportadores

de bajo ingreso de petrdleo de materias diversificados
primas, excluido
el petrdleo

Fuentes: Gruss (2014) y calculos del personal técnico del FMI.

crecimiento, el aumento de los diferenciales puede ser una
sefial de que estos paises verdn disminuida su capacidad o
voluntad para acceder a los mercados. También podrian
presentarse riesgos de refinanciamiento debido a la consi-
derable proporcién de deuda publica externa que muchos
paises en desarrollo de bajo ingreso contrajeron en condi-
ciones no concesionarias (mds de un tercio, por ejemplo,
en Cote d'Ivoire y Ghana). Histéricamente, en estos
paises, una tasa de interés mds alta suele estar asociada a
una menor relacién inversién puablica/PIB.

Contra este telén de fondo, las perspectivas fiscales y
de crecimiento a corto plazo de los paises en desarrollo de
bajo ingreso exportadores petréleo confrontan considera-
bles riesgos a la baja. Las simulaciones del modelo indican
que, a diferencia de los paises en desarrollo de bajo ingreso
diversificados, y si no se adoptan politicas, de mitigacién,
los exportadores de petréleo podrian registrar tasas de
crecimiento mds bajas que las actuales proyecciones de



Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.4. Variaciones del crecimiento
del PIB de los socios comerciales

(Puntos porcentuales)
— A = BR|CS
ME, excluido BRICS == ppB|, excluido Yemen
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Yemen Yemen el petroleo

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Se excluye del gréfico a Yemen (cuya actividad sufrié un
colapso de 28% en 2015 y se proyecta que aumente 1% en
2016) por ser un valor atipico. Las tasas de crecimiento de los
socios comerciales se construyen como el promedio de las
tasas de crecimiento del PIB real de todos los socios comer-
ciales para cada pais en desarrollo de bajo ingreso (PDBI),
ponderadas en funcion de las exportaciones medias de los
paises en desarrollo de bajo ingreso como proporcion de las
exportaciones totales (de bienes) a los socios comerciales
durante 2012—-2014. Posteriormente se calcula el promedio
de las tasas de crecimiento de los paises de los distintos
subgrupos de paises en desarrollo de bajo ingreso, utilizando
las ponderaciones del PIB valorado segun la paridad del poder
adquisitivo. EA = economias avanzadas; BRICS = Brasil, Rusia,
India, China, Sudafrica; ME = mercados emergentes.
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Grafico 1.2.5. Diferencial de los bonos
soberanos de los paises en desarrollo de
bajo ingreso

(Puntos bdsicos)

— Paises exportadores de petréleo y otras materias
primas, promedio

— Paises exportadores de petrdleo y otras materias
primas, mediana

— Paises exportadores diversificados, promedio
Paises exportadores diversificados, mediana
indice de Bonos de Mercados Emergentes de
J.P. Morgan
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Fuente: Bloomberg, L.P.

Nota: La muestra de paises en desarrollo de bajo ingreso
comprende Bolivia, Ghana, Mongolia, Mozambique,
Nigeria y Zambia (paises exportadores de petréleo y
otras materias primas), Cote d’Ivoire, Honduras, Kenya,
Rwanda, Senegal, Tanzania y Vietnam (paises exportado-
res diversificados).

base, ademds de rdpidos repuntes de la deuda publica
total (véanse los paneles 1 y 2 del grifico 1.2.6)%. Para un
pais en desarrollo de bajo ingreso exportador de petrédleo
promedio, la disminucién del crecimiento —de alrededor
de 3% en 2015 a alrededor de 2% en 2016— obedece
principalmente al impacto que tiene sobre el producto

la merma de los ingresos derivados de petréleo y los
consiguientes efectos de contagio en la demanda agregada.

2En este recuadro se utiliza el modelo de deuda, inversién, crecimien-
to y recursos naturales (DIGNAR, por sus siglas en inglés) elaborado
por Melina, Yang y Zanna (2016) y calibrado para captar aspectos
pertinentes a los paises en desarrollo de bajo ingreso exportadores de
petréleo o cuyas exportaciones son diversificadas. Se trata de un mo-
delo crecimiento neocldsico que capta varios de los canales a través de
los cuales los precios ms bajos de las materias primas se transmiten

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016 67



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: CRECIMIENTO DEMASIADO LENTO POR DEMASIADO TIEMPO

Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.6. Efectos simulados de precios
del petréleo mas bajos en el crecimiento y
la deuda publica de los paises en desarrollo
de bajo ingreso
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1 4'_ (variacion porcentual anual) -
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Fuentes: Simulaciones basadas en el modelo de deuda,
inversion, crecimiento y recursos naturales (DIGNAR, por
sus siglas en inglés) de Melina, Yang y Zanna (2016), y
estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Se excluye de los paises exportadores de petréleo a
Yemen (cuya actividad sufrié un colapso de 28% en 2015
y se proyecta que aumente 1% en 2016) por ser un valor
atipico.
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El aumento de la deuda publica total, de un promedio de
37% del PIB en 2015 a aproximadamente 55% en 2017,
se debe a reducciones tanto de los ingresos publicos prove-
nientes del petréleo como de otros ingtesos tributarios no
relacionados con el petréleo que son atribuibles a la con-
traccién de la base tributaria no petrolera. Asimismo, en
las simulaciones, la depreciacién del tipo de cambio real, el
aumento de la prima por riesgo soberano y la ineficiencia
generalizada en la movilizacién del ingreso no petrolero
aceleran el ritmo de acumulacién de deuda (FMI, 2011).
Las medidas de consolidacién fiscal favorables para
el crecimiento y el suministro de financiamiento
concesionario adicional ayudan a contener la acumu-
lacién de endeudamiento. Una mejor movilizacion del
ingreso, por medio de una administracién tributaria
mds eficiente y una ampliacion de la base impositiva,
asi como medidas que establezcan prioridades para
el gasto corriente, por ejemplo, o que reduzcan los
subsidios a los combustibles podrian mitigar el efecto
que tiene en las finanzas publicas la disminucién del
ingreso publico procedente del petréleo. No obs-
tante, la evidencia histérica hace pensar que lograr
una mejora considerable de los saldos fiscales en un
periodo corto es una tarea complicada. El financia-
miento concesionario podria ayudar a cubrir la brecha
fiscal restante y a contener los aumentos de las primas
de riesgo soberano. Esto aligeraria la carga que repre-
sentan los pagos de interés de la deuda, pero conseguir
tal financiamiento en un entorno de bajo crecimiento
mundial podria ser muy dificil. En un escenario ilus-
trativo de un tipico pais en desarrollo de bajo ingreso
exportador de petréleo, se suponen una mayor eficien-
cia en la recaudacién tributaria que eleva el ingreso no
petrolero en 2% del PIB; una disminucién del gasto
corriente de 2,5% del PIB, y un aumento acumulativo
del financiamiento concesionario de alrededor de 4%
del PIB a lo largo del horizonte de la simulacién. Este
conjunto de medidas frena el ritmo de acumulacién
de la deuda publica y estabiliza la relacién deuda/PIB
a mediano plazo en un nivel inferior a 45% (véase el

panel 3 del grfico 1.2.6).

al crecimiento econémico, asf como las implicaciones para el ajuste
fiscal y la deuda puiblica. Estas tltimas incluyen mecanismos rela-
cionados con la asignacién de recursos, la inversién y el rendimiento
privado, el ahorro publico y privado, las funciones de la reaccién fis-
cal y la acumulacién de deuda. Los precios del petréleo inciden en el
crecimiento temporalmente, en consonancia con los datos empiricos.
Las simulaciones suponen que no se efectdan ajustes por el lado de
los impuestos o el gasto y que el tinico shock que afecta a los paises en
desarrollo de bajo ingreso es la fuerte caida de los precios del petréleo.
En lo que se refiere a la importancia de la diversificacién para mitigar
los shocks externos, véase Callen ez /. (2014).
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