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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Moderacion del impetu, debilidad del comercio
internacional y la produccion industrial

Durante el dltimo afio, el crecimiento mundial dis-
minuy6 drésticamente. Entre las economias avanzadas,
el debilitamiento ha sido generalizado y ha afectado a las
grandes economias (Estados Unidos y, especialmente, la
zona del euro) y a las economias avanzadas mds pequefas
de Asia. El enfriamiento de la actividad ha sido mds pro-
nunciado entre las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, como Brasil, China, India, México y Rusia,
asi como en algunas economias aquejadas por tensiones
macroeconémicas y financieras.

Una caracteristica comun del debilitamiento del
impetu de crecimiento durante los tltimos 12 meses ha
sido un notable enfriamiento geogréficamente generali-
zado de la produccién industrial impulsado por multiples
factores interrelacionados (grfico 1.1, panel 1):

* Una fuerte desaceleracion de la produccion y las ventas de
automotores, con una disminucion de las compras inter-
nacionales de vehiculos de 3% en 2018 (recuadro 1.1).
La contraccién de la actividad de la industria automo-
triz refleja tanto trastornos de la oferta como influen-
cias de la demanda: una caida de la demanda tras el
vencimiento de incentivos tributarios en China; el
ajuste de las lineas de produccién para cumplir con
nuevas normas sobre emisiones en la zona del euro
(sobre todo, en Alemania) y China; y posiblemente
un cambio de actitud entre los consumidores, que
deciden esperar ante la rdpida evolucién de la tecno-
logfa y las normas sobre emisiones en muchos paises,
asf como la transformacién de las opciones en materia
de modelos y transporte compartido.

* Debilidad de la confianza de las empresas en medio de
las crecientes tensiones entre Estados Unidos y China
por cuestiones de comercio internacional y tecnologia. A
medida que el alcance de los aranceles estadounidenses
y las represalias adoptadas por los socios comerciales se
fueron ampliando desde enero de 2018, los insumos
intermedios se encarecieron y se acentud la incerti-
dumbre acerca del futuro de las relaciones comerciales.
Las empresas manufactureras son mds cautelosas con el
gasto a largo plazo y han dado un paso atrds a la hora
de adquirir equipos y maquinarias. Esta tendencia

es mds evidente en las economias del este de Asia
expuestas al comercio internacional y a las cadenas
internacionales de valor. En Alemania y Japén, la pro-
duccién industrial reciente fue inferior a la de un ano
atrds, en tanto que el crecimiento se enfri6 conside-
rablemente en China y el Reino Unido, y en Estados
Unidos en cierta medida (grafico 1.1, panel 2). La
debilidad parece ser particularmente pronunciada en la
produccién de bienes de capital'.

* Una contraccion de la demanda de China, impulsada
por los esfuerzos regulatorios necesarios para controlar la
deuda y exacerbada por las consecuencias macroecond-
micas de la agudizacion de las tensiones comerciales.

Como resultado de la ralentizacién de la produc-
cién industrial, el crecimiento del comercio interna-
cional pricticamente es nulo. En el primer semestre de
2019, el volumen del comercio internacional superé en
apenas 1% el valor registrado un afio atrds, lo cual repre-
senta el ritmo de crecimiento semestral mds lento desde
2012. Desde un punto de vista geografico, los principales
aportes al enfriamiento de las importaciones mundiales
fueron los de China y las economias de Asia oriental
(tanto avanzadas como emergentes) y las economfas de
mercados emergentes que estdn sometidas a tensiones
(grafico 1.2). Las desaceleraciones del comercio interna-
cional estdn vinculadas a la caida del gasto de inversidn,
tal como ocurrié, por ejemplo, en 2015-16. La inver-
sién es intensiva en el caso de los bienes intermedios y
de capital muy transados. La inversién mundial retro-
cedié efectivamente (gréfico 1.3), en consonancia con
un menor crecimiento de las importaciones, como con-
secuencia de factores ciclicos, la fuerte contraccién de la
inversion en las economias tensionadas, y el impacto del
recrudecimiento de las tensiones comerciales en el opti-
mismo de las empresas manufactureras. Otro factor que
contribuyé a la ralentizacién del comercio internacional
fue la caida de la produccién y las ventas de automotores,
reflejada en la disminucién de las compras de bienes de
consumo no perecederos (grifico 1.4).

!Las ventas internacionales de semiconductores disminuyeron en
2018, en parte como consecuencia de la saturacién del mercado de telé-
fonos inteligentes y el lanzamiento de menos productos nuevos a nivel

mds general (BCE, 2019).
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Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial
(promedio maovil de tres meses; variacion porcentual interanual, salvo
indicacion en contrario)

En los ultimos 12 meses la produccion industrial registro una notable
desaceleracion que abarca una amplia base geografica.

g - 1. Comercio mundial, produccion industrial y PMI de manufacturas  _
(desviaciones respecto de 50 en el PMI de manufacturas) -

~ — Produccién industrial -
6 - — Volimenes de comercio internacional -
5 - — PMI de manufacturas:

4 Pedidos nuevos

3

2- _
1 - -
0 \V,
_1 L 1 1 1 1 \
2015 16 17 18 Ago.
19
10-2. Produccion industrial -75
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual interanual)
— Estados Unidos -70
— Reino Unido o
5- Alemania

— Japon
China (esc. der.)
— Zona del euro 4'
_5I 1 1 1 1 510
2015 16 17 18 Ago.
19

Fuentes: Oficina de Analisis de Politica Econdmica de los Paises Bajos, Haver
Analytics, Markit Economics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: PMI = indice de gerentes de compras.

"La zona del euro 4 abarca Espafia, Francia, Italia y los Paises Bajos.

En China —el pais con el mayor gasto de inversién del
mundo—, el retroceso de la inversién en 2019 ha sido
mucho mds limitado que el de las importaciones, algo pare-
cido a lo que ocurrié en 2015-16. Los factores que con-
tribuyeron a la debilidad de las importaciones (mds all4
del gasto de capital interno) fueron la reduccién del cre-
cimiento de las exportaciones, que es intensivo en las
importaciones, y la caida de la demanda de automotores
(recuadro 1.1) y productos tecnoldgicos como teléfonos
inteligentes. Es probable que la intensificacion de las expor-
taciones con anterioridad a la imposicién de aranceles a
fines de 2018 también haya influido, al haber adelantado la
demanda de componentes para las importaciones.

Si bien la manufactura perdié aliento, los servicios
(que ocupan una proporcién més grande de la economia)

se mantuvieron firmes en términos generales (grafico 1.5,
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Grafico 1.2. Gontribucion a las importaciones mundiales
(puntos porcentuales, promedio movil de tres meses)

En el primer semestre de 2019, el volumen del comercio internacional superd en
apenas 1% el valor registrado un afio atras, lo cual representa el ritmo de
crecimiento semestral mas lento desde 2012.

= JSA'y CAN mmm China
Otras EMED mmm Reino Unido
= Asia oriental, excluida China

Zona del euro

mmm Resto del mundo

7 - -
s MM = _
5- B -
- I .
4- _
3 - — -
_2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ene. Abr. Jul. Oct. Ene. Abr.  Jun.
2018 18 18 18 19 19 19

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CAN = Canad4; EMED = economias de mercados emergentes y en
desarrollo; USA = Estados Unidos.

panel 1). La resiliencia de la actividad en el sector de los
servicios ha significado una creacién constante de empleo
agregado, lo cual apuntal la confianza de los consu-
midores (gréfico 1.5, panel 2) y, a su vez, el gasto de los
hogares en servicios. Esta interaccién favorable entre la
produccién del sector de los servicios, el empleo y la con-
fianza de los consumidores ha servido de respaldo a la

demanda interna de varias economfas avanzadas.

Desaceleracion del crecimiento

El crecimiento de las economias avanzadas como
grupo se estabiliz6 en el primer semestre de 2019, tras
sufrir una fuerte caida en el segundo semestre de 2018. El
ritmo de expansién de la economia estadounidense (alre-
dedor de 2% anualizado) experimenté un ligero enfria-
miento en los ltimos trimestres a medida que se desva-
necié el impulso generado por el recorte de los impuestos
de comienzos de 2018, y la economia del Reino Unido
se desacelerd, dado que la incertidumbre suscitada por



Grafico 1.3. Inversion y comercio mundiales
(variacion porcentual)

La inversion mundial se desacelerd en 2019, en consonancia con un menor
crecimiento de las importaciones.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

el brexit frend la inversién. La economia de la zona del
euro registr6 un crecimiento mds fuerte en el primer
semestre del afio que en el segundo de 2018, aunque la
economia alemana se contrajo en el segundo trimestre
debido al bajén de la actividad industrial. En general, la
atonfa de las exportaciones ha lastrado la actividad de la
zona del euro desde comienzos de 2018, en tanto que la
demanda interna conserva por el momento la firmeza.

Japén experimenté un vigoroso crecimiento en el primer
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Grafico 1.4. Gasto en bienes duraderos
(variacion porcentual con respecto al afio anterior)

La reduccion del gasto en maquinaria, equipo y bienes de consumo duraderos ha
sido un importante factor en la desaceleracion del comercio mundial.
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Fuentes: Haver Analytics, Markit Economics y calculos del personal técnico del FMI.
'Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Corea, Estados Unidos, India, Indonesia,
Japon, Malasia, México, Reino Unido, Rusia, Sudafrica, Turquia y la zona del euro.
2Australia, Brasil, Canada, Chile, China, Corea, Estados Unidos, Indonesia, Japon,
Malasia, México, Reino Unido, Sudafrica, Turquia y la zona del euro.

semestre del afio, gracias a la solidez del consumo publico
y privado.

Los datos preliminares hacen pensar en un ligero
repunte del crecimiento en el primer semestre de 2019
en el grupo de las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, pero muy por debajo del ritmo de 2017
¢ inicios de 2018. El crecimiento de China repunté por
efecto del estimulo fiscal y un menor ritmo de forta-
lecimiento de la regulacién financiera que arrancé en
el segundo semestre de 2018. La economia de India se
enfrié mds en el segundo semestre, frenada por debili-
dades especificas del sector automotor e inmobiliario,
asi como la persistente incertidumbre en torno al estado
de salud de las empresas financieras no bancarias. En
MEéxico, el crecimiento se desaceleré marcadamente en
el primer semestre del afio debido a la fuerte incerti-
dumbre acerca de las politicas, la ejecucién insuficiente
del presupuesto y ciertos factores transitorios. Por otro
lado, el crecimiento se reanudd en el segundo trimestre
en Brasil, tras una contraccion registrada en el primer tri-

mestre debida en parte a un desastre en el sector minero.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 3



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

Grafico 1.5. indice mundial de gerentes de compras y
confianza de los consumidores

Si bien la actividad manufacturera perdio fuerza, en general los servicios se
mantuvieron firmes.
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Fuentes: Haver Analytics, Markit Economics y calculos del personal técnico del FMI.

TAustralia, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega, provincia
china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Reino Unido, Republica Checa, Suecia,
Suiza y la zona del euro.

2Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Filipinas, Hungria, Indonesia, Malasia,
México, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Ucrania.

Anilogamente, el crecimiento experimentd un ligero
repunte en el segundo trimestre en Sudéfrica, gracias a la
mejora del suministro eléctrico. El crecimiento se recu-
per6 en Turquia en el primer semestre del afio tras la pro-
funda contraccidn observada en el segundo semestre de
2018, habiéndose beneficiado de condiciones financieras
internacionales mds favorables y de respaldo fiscal y cre-
diticio. Por el contrario, la contraccién de la economia
argentina continud durante el primer semestre del afio,
aunque a un ritmo mds lento, y los riesgos se inclinan
claramente a la baja debido al marcado deterioro de las
condiciones del mercado.

Inflacion moderada

La expansién mundial ampliamente generalizada
que se produjo entre mediados de 2016 y mediados de
2018 contribuyd a estrechar las brechas del producto,
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sobre todo en las economias avanzadas, pero no gener
alzas sostenidas de la inflacién subyacente de los pre-
cios. Naturalmente, a medida que la expansion mun-
dial se debilitd, la inflacién subyacente ha caido mds por
debajo de las metas de las economias avanzadas y de los
promedios histéricos de muchas economias de mercados
emergentes y en desarrollo (grifico 1.6). Las contadas
excepciones a este patron general son las economias en
las cuales las fuertes depreciaciones de la moneda inten-
sificaron la presién sobre los precios internos (Argentina)
o donde existe una escasez aguda de bienes esenciales
(Venezuela).

A pesar del aumento de los aranceles de importa-
cién en algunos paises, las presiones de los costos se han
mantenido en general moderadas. El avance de los sala-
rios se intensificd ligeramente, a partir de niveles bajos,

a medida que las tasas de desempleo retrocedieron mds
(acercdndose a minimos histéricos, por ejemplo en
Estados Unidos y el Reino Unido) (grdfico 1.7 panel 1).
La participacién del trabajo en el ingreso viene trazando
una trayectoria levemente ascendente desde alrededor

de 2014 en Japén, Estados Unidos y el Reino Unido, y
se ha incrementado en la zona del euro desde comienzos
de 2018 (gréficol.7, panel 2). Estos movimientos no
parecen reflejarse en la inflacién subyacente de los pre-
cios al consumidor, lo cual hace pensar en una leve com-
presion de los mérgenes de utilidad de las empresas. En
las economias emergentes y en desarrollo de Europa, la
escasez de mano de obra ha contribuido a sélidos avances
salariales. Ahora bien, como lo explica el capitulo 2 del
informe Perspectivas econdmicas regionales sobre Europa,
el aumento de los salarios no ha empujado al alza la infla-
cién de los precios de los bienes finales en la regién (en
Turquia, el nivel relativamente elevado de la inflacién
puede atribuirse a otros factores, como la depreciacién
que ha sufrido la moneda).

Los precios de la energfa retrocedieron 13% entre
los periodos de referencia de abril de 2019 y el actual
informe WEO, ya que la produccién récord de petrdleo
crudo en Estados Unidos, sumada a la flojedad de la
demanda, eclipsé la influencia de la escasez de la oferta
vinculada a las sanciones impuestas por Estados Unidos
a Irdn, los recortes de la produccién de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petrdleo y el conflicto en
Venezuela y Libia (gréfico 1.8). El atentado perpetrado
el 14 de septiembre contra las refinerfas de petréleo en
Arabia Saudita amenazé con trastornar profundamente
la oferta y provocé de inmediato un salto de mds de 10%
en los precios del petréleo crudo. Los precios retroce-

dieron ligeramente cuando se anuncié que los dafios no



Grafico 1.6. Inflacion mundial
(promedio movil de tres meses; variacion porcentual interanual, salvo
indicacion en contrario)

Desde mediados de 2018, la inflacion subyacente ha caido atn méas por debajo de
las metas en las economias avanzadas y por debajo de los promedios histéricos
en muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuentes: Consensus Economics, Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cédigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

TLas economias avanzadas son AUT, BEL, CAN, CHE, CZE, DEU, DNK, ESP, EST,
FIN, FRA, GBR, GRC, HKG, IRL, ISR, ITA, JPN, KOR, LTU, LUX, LVA, NLD, NOR, PRT,
SGP, SVK, SVN, SWE, TWN, USA.

2as economias de mercados emergentes y en desarrollo son BGR, BRA, CHL,
CHN, COL, HUN, IDN, IND, MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF.
3La muestra comprende 16 economias avanzadas (EA): Alemania, Australia,
Austria, Canada, Dinamarca, Espafa, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia,
Japon, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia.
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Grafico 1.7. Salarios, costos unitarios de la mano de obray
participacion del trabajo en el ingreso

En los Ultimos tiempos el crecimiento salarial y la participacion de la mano de obra
en el ingreso ha sido mayor en algunas economias avanzadas.
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

eran tan graves como se habfa temido inicialmente. Los
precios del carbén y del gas natural también disminu-
yeron entre los perfodos de referencia como consecuencia
de la debilidad de las perspectivas de demanda. Los pre-
cios de los metales se mantuvieron, en lineas generales, en
una trayectoria plana; la caida de los precios del cobre y
del aluminio compensé el aumento de los del niquel y la
mena de hierro entre los dos perfodos de referencia (véase
la seccidén especial sobre materias primas).

En términos amplios, el bajo nivel general de la infla-
cién subyacente y el moderado impulso que los precios de
las materias primas imprimen al nivel general de inflacién
han llevado a los mercados a recortar las expectativas infla-
cionarias, sobre todo en Estados Unidos y la zona del euro.

Volatilidad del animo de los mercados,
distension de la politica monetaria

El 4nimo de los mercados es volitil desde abril, como
consecuencia de distintos tipos de influencias como la

multiplicacién de los aranceles estadounidenses aplicados
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Grafico 1.8. Precios de las materias primas
(deflactados empleando el indice de precios al consumidor de
Estados Unidos; 2014 =100)

En general, los indices de precios de las materias primas se han debilitado desde
el segundo trimestre.
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y célculos del personal
técnico del FMI.

a importaciones procedentes de China y las represalias
adoptadas por China, los temores en torno a trastornos
en las cadena de suministro de productos tecnolégicos, la
prolongada incertidumbre que suscita la salida del Reino
Unido de la UE, tensiones geopoliticas, y el recorte de las
tasas de interés y la comunicacién de varios bancos cen-
trales que es indicativa de una preferencia por la disten-
sion. El efecto neto de estas fuerzas es que las condiciones
financieras imperantes en las economias avanzadas estdn
ahora mds distendidas que en el momento de publicarse
la edicién de abril de 2019 del presente informe, pero en
términos generales no han cambiado en la mayor parte
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
(véase la edicién de octubre de 2019 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (informe GFSR)).

Entre las economias avanzadas, los principales bancos
centrales han adoptado una actitud mds acomodaticia y
sus comunicaciones de principios de este afio han refle-
jado las medidas de distensién adoptadas en los meses sub-
siguientes. En Estados Unidos, la Reserva Federal recortd
la tasa de politica monetaria en julio y septiembre, y puso
fin a los recortes de su balance. En septiembre, el Banco
Central Europeo redujo la tasa de depdsito y anuncié que

reanudarfa la expansion cuantitativa. Estos cambios de
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politica, sumados a la creciente preocupacién del mercado
en torno a la desaceleracién del impetu de crecimiento,
contribuyeron a la sustancial disminucién del rendimiento
de los bonos soberanos, que en algunos casos se adentrd
profundamente en terreno negativo (grafico 1.9). El ren-
dimiento de las letras a 10 afios del Tesoro de Estados
Unidos, los gilts britdnicos, los bunds alemanes y los titulos
franceses, por ejemplo, retrocedié entre 60 y 100 puntos
bésicos entre marzo y comienzos de septiembre, en tanto
que el de los bonos italianos a 10 afios disminuy6 175
puntos bsicos al formarse el nuevo gobierno. Los precios
de los titulos mds riesgosos han sido voldtiles. Los diferen-
ciales de crédito de los titulos empresariales de alto rendi-
miento de Estados Unidos y la zona del euro se han ensan-
chado marginalmente desde abril, pero se mantienen por
debajo de los niveles observados a finales de 2018. En
Estados Unidos y Europa, los mercados de renta variable
han retrocedido un poco desde abril, pero contindan muy
por encima de los minimos registrados durante la venta
masiva ocurrida a fines de 2018.

Los movimientos de las monedas de algunas economias
avanzadas han sido notables. En términos efectivos reales,
el yen se aprecié mds de 5%, y el franco suizo, 3%, entre
marzo y finales de septiembre, al dispararse la volatilidad
del mercado. En cambio, la libra esterlina, por otra parte,
se ha depreciado 4%, empujada por el creciente temor de
que el Reino Unido salga de la Unién Europea sin haber
mediado entre ambos un acuerdo. El délar de EE.UU.
se fortaleci6 alrededor de 24%, en tanto que el euro se
deprecié alrededor de 1%2%. Los flujos financieros con
origen y destino en las economfas avanzadas se han mante-
nido moderados en general, sobre todo desde que arrancé
2018. Un factor que puede explicar esta situacién es la
notable caida de los flujos de inversién extranjera directa,
que se han visto afectados por las operaciones financieras
de las empresas multinacionales tras la reforma tributaria
estadounidense (recuadro 1.2).

Entre las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo, los bancos centrales de varios paises (entre ellos,
Brasil, Chile, Filipinas, India, Indonesia, México, Per,
Rusia, Sudéfrica, Tailandia y Turquia) han recortado las
tasas de politica monetaria desde abril. Los diferenciales
soberanos se han mantenido mds o menos estables durante
este perfodo, con algunas excepciones (gréfico 1.10). Se
redujeron en Brasil gracias al creciente optimismo de que
se promulgaria la largamente esperada reforma del sis-
tema de pensiones. En el caso de México, los diferenciales
soberanos se ampliaron temporalmente tras la rebaja de
la calificacién crediticia ocurrida en junio. Entre tanto, en
Argentina, las elecciones primarias de agosto produjeron



Grafico 1.9. Economias avanzadas: Condiciones de los

mercados monetarios y financieros
(porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Los rendimientos de los bonos soberanos se han reducido notablemente en meses
recientes, llegando en algunos casos a niveles muy negativos.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics, Thomson Reuters Datastream y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: MSCI = Morgan Stanley Capital International; S&P = Standard & Poor’s;
TOPIX = indice de precios de la bolsa de Tokio. WEQ = Perspectivas de la
economia mundial.

"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales
para Estados Unidos, la tasa media interbancaria a un dia en libras esterlinas para
el Reino Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en euros
para la zona del euro; actualizadas al 30 de septiembre de 2019.

?Los datos abarcan cifras hasta el 27 de septiembre de 2019.
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Grafico 1.10. Economias de mercados emergentes: Tasas de
interés y diferenciales

Salvo en unos pocos casos, los diferenciales soberanos de mercados emergentes
se han mantenido en general estables desde abril.
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—— México Argentina (esc. der.)
o5 1. Tasa de interés de politica monetaria -80
(porcentaje) R
20- <70
. '_60
15- - 50
10- 40
r—
. —_—30
5 —_— - -20
OI 1 1 1 1 10
2015 16 17 18 Sep.
19

27 _ 2. Rendimiento de los bonos publicos a 10 afos -
(porcentaje)

18- -

2015 16 17 18 Sep.

3. Variacion de los diferenciales del EMBI

600 - 4 (puntos bésicos) -
500 - ARG mmmm Abril de 2019 respecto de abril de 2018 -
400'_ (1.357) = |JItimo dato respecto de abril de 2019 B

_1 0 i} 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ARG CHL COL HUN IND MYS PER POL RUS TUN
BRA CHN EGY IDN MAR MEX PHL ROU TUR ZAF

4. Saldo en cuenta corriente y variacion de los
__ 400~ diferenciales del EMBI N ARG

TUN a.771)
u
ZA

F
TUR \MEX
EGY L

0' y=-46,18x+32,862  MAR
) R?=0,1382
—-100 1 1 1
-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4
Cuenta corriente 2017 (porcentaje del PIB)

- Ny w
o o o
o o o

I L | N I N

27 de septiembre de 2019

Variacion del diferencial del EMBI
(puntos basicos, 16 de abril de 2018 al

Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics;
Thomson Reuters Datastream, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EMBI = Indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. Todos los
datos de los mercados financieros abarcan hasta el 27 de septiembre de 2019
inclusive. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
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Grafico 1.11. Economias de mercados emergentes:
Mercados de acciones y de crédito

Los indices de cotizacion de acciones de los mercados emergentes se sittian, en
términos amplios, en los niveles de abril, lo cual refleja las influencias compensa-
torias que ejercen en las perspectivas con respecto a las utilidades de las
empresas el respaldo de la politica monetaria interna y externa y el recrudeci-
miento de las tensiones comerciales.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de
International Financial Statistics (IFS); Thomson Reuters Datastream, y célculos del
personal técnico del FMI.

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

'El crédito esta constituido por las acreencias de las otras sociedades de depdsito
frente al sector privado (datos tomados de IFS), excepto en el caso de Brasil, cuyos
datos corresponden al crédito al sector privado tomados del Informe sobre politica
monetaria y operaciones de crédito del sistema financiero, publicado por el Banco
Central de Brasil, y en el caso de China, en el cual el crédito es el financiamiento
social total una vez realizado el ajuste por el canje de deuda publica local.

8 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

un fuerte aumento del rendimiento de los bonos ptiblicos
en medio de una venta masiva general de activos nacio-
nales. En Turquia, los diferenciales se descomprimieron
significativamente tras las elecciones municipales de junio
y siguen siendo mds anchos que en abril. Los indices de
renta variable de los mercados emergentes se encuentran,
en términos amplios, a los niveles de abril, lo cual refleja las
influencias compensatorias que ejercen en las perspectivas
de las utilidades el respaldo de la politica monetaria interna
y externa y el recrudecimiento de las tensiones comerciales
(grafico 1.11).

Los flujos de capitales hacia las economias de mer-
cados emergentes han reflejado los cambios més globales
de la actitud frente al riesgo ocurridos desde abril; los
inversores han reducido su exposicion a la renta variable y
se inclinan por bonos en monedas fuertes (gréfico 1.12).
Los flujos de inversion de cartera dirigidos hacia la clase
de activos de mercados emergentes contindan siendo en
general més vigorosos que durante el repliegue obser-
vado a fines de 2018; los inversores siguen diferenciando
entre las diversas economias segtin los fundamentos eco-
némicos y politicos. La mayor parte de las monedas se
apreci6 entre marzo y julio, gracias a las comunicaciones
de la Reserva Federal estadounidense que revelaban una
inclinacién hacia la distensién monetaria y una orienta-
cién hacia una politica mds acomodaticia. Aun asi, varias
monedas cedieron terreno en agosto al desmejorar la
actitud frente al riesgo, especialmente en el caso del peso
argentino. El renminbi chino se ha depreciado alrededor

de 3%2% desde marzo (grifico 1.13).

Perspectivas de crecimiento mundial: Ligero
repunte en medio de dificiles vientos en contra

El crecimiento proyectado para 2019, de 3,0%, es el
més débil desde el afio 2009. Con la excepcién de Africa
subsahariana, mds de la mitad de los paises registrarfan
un crecimiento per cépita inferior a la tasa mediana de
los 25 dltimos afios. Esta marcada desaceleracion refleja
la persistente influencia de la debilidad generalizada que
se observé en el segundo semestre de 2018, que estuvo
seguida de un leve repunte del crecimiento el primer
semestre del afio en curso y respaldada en algunos casos
por politicas mds acomodaticias (como en China y, en
cierta medida, en Estados Unidos). Dado que se han revi-
sado a la baja las estimaciones del crecimiento tanto del
segundo semestre de 2018 como del primero de 2019, la
proyeccion de crecimiento de 2019 es 0,3 puntos porcen-
tuales menor que la contemplada en la edicién de abril
de 2019 del informe WEO.



Grafico 1.12. Economias de mercados emergentes:
Flujos de capital

Los flujos de capital hacia las economias de mercados emergentes han reflejado
los cambios mas generales en la actitud frente al riesgo ocurridos desde abril; los
inversionistas han reducido su exposicion a la renta variable y se inclinan por
bonos en monedas fuertes.
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Fuentes: EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics;
Thomson Reuters Datastream, 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 del pais. Las economias emergentes de Asia excluida China
son Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de
Europa son Polonia, Rumania, Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert. BCE = Banco Central Europeo; EM-VXY= Indice de
Volatilidad de Mercados Emergentes de J.P. Morgan; LTRO = operaciones de
financiacion a mas largo plazo.
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Grafico 1.13. Variaciones de los tipos de cambio efectivos

reales, marzo-septiembre de 2019
(porcentaje)

La mayor parte de las monedas de los mercados emergentes se apreciaron entre
marzo y julio, gracias a las comunicaciones de la Reserva Federal estadounidense
que revelaban una inclinacion hacia la distension monetaria y una orientacion
hacia una politica mas acomodaticia. Aun asi, varias monedas cedieron terreno en
agosto al desmejorar la actitud frente al riesgo.

Julio de 2019 respecto
de marzo de 2019

Ultimo dato respecto
de julio de 2019
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). Los Ultimos datos
disponibles corresponden al 27 de septiembre de 2019.

Las fuerzas detrds de la desaceleracién del crecimiento
mundial ocurrida en 2018—19 —mas alld del efecto
directo de un crecimiento muy débil o la contraccién de
las economias sujetas a tensiones— son la normalizacién
del ritmo de expansion de la economia estadounidense; la
caida de la demanda externa y los trastornos asociados a la
implementacién de nuevas normas sobre las emisiones de
los automotores en Europa, y especialmente en Alemania;
el debilitamiento de las condiciones macroeconémicas,
en gran medida debido a factores idiosincrasicos, en un
grupo de economias de mercados emergentes criticas como
Brasil, México y Rusia; la ralentizacion del crecimiento de
China como consecuencia del necesario endurecimiento
de las regulaciones financieras y el lastre creado por las
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Grafico 1.14. Crecimiento mundial

La desaceleracion del crecimiento mundial desde 2017 y el repunte proyectado
para 2020 obedece a una fuerte desaceleracion y una recuperacion proyectada en
un grupo de economias de mercados emergentes sometidas a fuertes tensiones.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ERI = economias asiaticas de reciente industrializacion (Corea, provincia
china de Taiwan, RAE de Hong Kong, RAE de Macao, Singapur); bajo tension =
Argentina, Iran, Libia, Sudan, Turquia, Venezuela; CCG = Consejo de Cooperacion
del Golfo (Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Oman, Qatar).
En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0).

tensiones comerciales con Estados Unidos; el enfriamiento
de la demanda de China y, a nivel mds amplio, el efecto
negativo que genera la incertidumbre en torno a la politica
comercial internacional en las economias del este de Asia;
la moderacién de la demanda interna en India; y la sombra
que arroja la posibilidad de un brexit sin acuerdo tanto en
el Reino Unido como en la Unién Europea.

Se prevé que el respaldo ininterrumpido de la politica
macroecondmica en las grandes economias y la estabiliza-
cién proyectada en algunas economfas de mercados emer-
gentes que soportan tensiones empujen el crecimiento
mundial ligeramente al alza en lo que resta de 2019 y a
comienzos de 2020, con lo cual el crecimiento mundial
proyectado ascenderia a 3,4% en 2020 (cuadro 1.1). La
revisién a la baja de los pronésticos de 0,2 puntos porcen-
tuales en 2020 en relacion con el informe WEO de abril
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de 2019 en gran medida refleja el hecho de que los aran-
celes han aumentado y le estdn costando a la economia
mundial: tras los anuncios de mayo y agosto de 2019,

el arancel estadounidense promedio aplicado a importa-
ciones procedentes de China aumentard a poco mds de
24% para diciembre de 2019 (en comparacién con apro-
ximadamente el 12%4% previsto en el informe WEO de
abril de 2019), en tanto que el arancel promedio aplicado
por China a las importaciones procedentes de Estados
Unidos aumentard a alrededor de 26% (en comparacién
con aproximadamente el 16%2% previsto en el informe
WEO de abril de 2019). El recuadro de escenario 1.2
contiene simulaciones del impacto directo de los aran-
celes incluidos en la proyeccién de base de la actividad
econémica mundial, asf como sus posibles repercusiones
en el 4nimo de los mercados financieros, la confianza de
las empresas y la productividad. Como se ilustra en dicho
recuadro, los efectos de contagio de las desviaciones del
comercio internacional son positivos para algunas econo-
mias, pero son pasajeros y probablemente se vean contra-
rrestados por los efectos en la confianza de las empresas

y el dénimo de los mercados financieros. El recuadro 1.3
contiene més detalles de los principales supuestos sobre
las politicas y los precios de las materias primas detrds del
prondstico del crecimiento mundial.

El gréfico 1.14 ilustra los paises y las regiones en los
cuales las fluctuaciones del crecimiento han afectado a
las variaciones del crecimiento mundial desde el maximo
alcanzado en 2017. El drdstico empeoramiento de las
condiciones macroeconémicas ocurrido entre 2017 y
2019 en un pequefio niimero de economias sometidas a
graves tensiones (en particular, Argentina, Irdn, Turquia
y Venezuela) explica alrededor de la mitad de la dismi-
nucién del crecimiento mundial, de 3,8% en 2017 a
3,0% en 2019. Estas mismas economias —junto con
Brasil, México y Rusia, que segtin las proyecciones cre-
cerdn aproximadamente 1% o menos en 2019— generan
mds de 70% del repunte del crecimiento previsto para
2020. Se proyecta que la economia argentina se contraiga
nuevamente en 2020, pero no tanto como este afo; en
Venezuela, el colapso que se inicié hace varios anos conti-
nuarfa, aunque no al ritmo dréstico de 2019. En Irdn, se
espera la reanudacién de un crecimiento moderado luego
de la recesién. La actividad también deberia repuntar en
Arabia Saudita, Brasil, México, Rusia y Turquia. La ligera
mejora proyectada del crecimiento mundial también
depende fundamentalmente de que los mercados finan-
cieros conserven el optimismo y de que continten des-
vaneciéndose efectos de lastre pasajeros, sobre todo en la
zona del euro, cuya produccién industrial mejoraria poco



a poco tras un dilatado perfodo de debilidad. Estos fac-
tores, a su vez, dependen de que exista un contexto mun-
dial de politicas propicio que garantice que la orientacién
de politica monetaria acomodaticia de los bancos cen-
trales y la intensificacién de las politicas de estimulo en
China no se vean limitadas por el recrudecimiento de las
tensiones comerciales o un brexit desordenado.

La economia mundial enfrenta dificiles vientos en
contra en el periodo que abarcan los prondsticos. A pesar
de que la reciente disminucién de las tasas de interés a
largo plazo amplia el margen de maniobra fiscal, se prevé
que el entorno mundial estard caracterizado por un espacio
relativamente limitado dentro del cual la politica macro-
econdmica podré luchar contra las desaceleraciones y el
debilitamiento de los flujos comerciales, en parte como
consecuencia del aumento de los aranceles comerciales y
la prolongada incertidumbre que continuarfa rodeando las
politicas comerciales (acumulativamente, el volumen pro-
yectado de exportaciones e importaciones mundiales ha
sido revisado a la baja aproximadamente 3%2% durante el
plazo que abarcan las previsiones en relacién con la edi-
cién de abril de 2019 del informe WEO). Lastradas por
el envejecimiento de la poblacién y el alicaido aumento
de la productividad, las economias avanzadas retomarfan
la modesta tasa potencial de expansién. Por anadidura, se
proyecta que China se desacelerard poco a poco hasta llegar
a una tasa de crecimiento mds sostenible.

Contra este telén de fondo, mds alld de 2020, el cre-
cimiento mundial estd proyectado en torno a 3,6%. El
prondstico se basa en gran medida en una normaliza-
cién duradera de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo que actualmente se encuentran una situa-
cién macroecondmica problemdtica y en un desempefio
saludable ininterrumpido de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo que estdn creciendo a un ritmo
relativamente mds répido. El resultante cambio de las pon-
deraciones dentro de la economfa mundial a favor de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo mds
dindmicas contribuye a respaldar el perfil de crecimiento a
mediano plazo estable proyectado; su contribucién al creci-
miento mundial serfa de %4 punto porcentual para fines del
petiodo de proyeccién, en comparacién con una proyec-
cién del crecimiento mundial en la cual las ponderaciones
de los paises se mantienen constantes al nivel de 2018.

Prondstico de crecimiento
para las economias avanzadas

En el caso de las economias avanzadas, se proyecta una
moderacién del crecimiento a 1,7% en 2019 y 2020. El
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prondstico para 2019 es 0,1 puntos porcentuales mds bajo

que en la edicién de abril de 2019 del informe WEO.

* En Estados Unidos, la economia mantuvo el impulso
durante el primer semestre del afio. Aunque la inver-
sién no fue vigorosa, el empleo y el consumo si lo
fueron. Se prevé que en 2019 el crecimiento alcanzard
2,4%, moderdndose a 2,1% en 2020. La moderacién
proyectada refleja la presuncién de que la orientacién
fiscal dejard de ser expansiva en 2019 para tornarse
mds bien neutra en 2020, a medida que el estimulo
generado por la reciente adopcién de un acuerdo pre-
supuestario bianual contrarreste el desvanecimiento de
los efectos de la ley de 2017 que recort los impuestos
y promovié el empleo. Globalmente, el prondstico
de crecimiento ha sido revisado al alza respecto de
abril (0,1 puntos porcentuales mds en 2019 y 0,2 en
2020). Las revisiones de los datos del PIB implican un
arrastre mds débil a 2019 y la incertidumbre en torno
a las politicas suscitada por la situacién del comercio
internacional produce mds efectos negativos, pero el
acuerdo presupuestario bianual y los recortes de la tasa
de politica monetaria decididos por la Reserva Federal
arrojan revisiones al alza en términos netos.

* En la zona del euro, el menor aumento de la demanda
externa y la reduccién de las existencias (reflejo de una
floja produccién industrial) han mantenido frenado el
crecimiento desde mediados de 2018. Se prevé que la
actividad repunte apenas ligeramente en lo que resta
del afio y adentrado 2020, ya que la demanda externa
recuperaria cierto impetu y los factores pasajeros
(como las nuevas normas sobre emisiones que han gol-
peado la produccién automotriz alemana) continua-
rian desvaneciéndose. El crecimiento proyectado es de
1,2% en 2019 (0,1 puntos porcentuales menos que en
abril) y 1,4% en 2020. La proyeccién de 2019 se ha
revisado ligeramente a la baja en el caso de Alemania y
Francia (debido a una demanda externa m4s débil de
lo esperado en el primer semestre del ano). Los pro-
nésticos sobre ftalia se corrigieron a la baja tanto en
2019 como en 2020 debido a la moderacién del con-
sumo privado, la reduccién del impulso fiscal y el
debilitamiento de las condiciones externas. El pro-
néstico también es ligeramente més flojo en el caso
de Espana; el crecimiento se enfriarfa poco a poco de
2,6% en 2018 2 2,2% en 2019 y 1,8% en 2020
(0,1 puntos porcentuales menos que en abril).

* El Reino Unido gozaria de una expansién a 1,2% en
2019y 1,4% en 2020. La proyeccion sin variaciones
para ambos afos (con respecto al informe WEO de
abril de 2019) se debe a la combinacién de un impacto
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Diferencia con la Diferencia con el
Actualizacion del informe informe WEOQ de
Proyecciones WEQ de julio de 2019! abril de 2019
2018 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Producto mundial 3,6 3,0 34 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2
Economias avanzadas 2,3 1,7 1,7 -0,2 0,0 -0,1 0,0
Estados Unidos 2,9 2,4 2,1 -0,2 0,2 0,1 0,2
Zona del euro 1,9 1,2 1,4 0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Alemania? 1,5 0,5 1,2 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2
Francia 1,7 1,2 1,3 -0,1 0,1 0,1 0,1
ltalia 0,9 0,0 0,5 -0,1 -0,3 0,1 —0,4
Espaia 2,6 2,2 1,8 -0,1 0,1 0,1 0,1
Japon 0,8 0,9 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0
Reino Unido 1,4 1,2 1,4 -0,1 0,0 0,0 0,0
Canada 1,9 1,5 1,8 0,0 0,1 0,0 0,1
Otras economias avanzadas® 2,6 1,6 2,0 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 45 39 4,6 -0,2 -0,1 -0,5 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,4 59 6,0 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3
China 6,6 6,1 58 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
India* 6,8 6,1 7,0 -0,9 -0,2 -1,2 -0,5
ASEAN-5° 52 48 49 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,1 1,8 25 0,6 0,4 0,6 0,2
Rusia 2,3 11 1,9 -0,1 0,0 -0,5 0,2
América Latina y el Caribe 1,0 0,2 1,8 -0,4 -0,5 -1,2 -0,6
Brasil 1,1 0,9 2,0 0,1 0,4 -1,2 -0,5
México 2,0 0,4 1,3 0,5 —0,6 -1,2 —0,6
Oriente Medio y Asia Central 1,9 0,9 29 -0,5 0,3 -0,9 —0,4
Arabia Saudita 2,4 0,2 2,2 -1,7 -0,8 -1,6 0,1
Africa subsahariana 3,2 3,2 3,6 -0,2 0,0 -0,3 -0,1
Nigeria 1,9 2,3 2,5 0,0 0,1 0,2 0,0
Sudafrica 0,8 0,7 11 0,0 0,0 -0,5 —0,4
Partidas informativas
Unidn Europea 2,2 1,5 1,6 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5,0 5,0 5,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Oriente Medio y Norte de Africa 1,1 0,1 2,7 -0,6 0,4 -1,2 0,5
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 31 2,5 2,7 —0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 3,6 1,1 3,2 -1,4 -0,5 -2,3 -0,7
Importaciones
Economias avanzadas 3,0 1,2 2,7 -1,0 -0,6 -1,8 -0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5,1 0,7 43 -2,2 -0,8 -3,9 -1,0
Exportaciones
Economias avanzadas 3,1 0,9 25 -1,3 -0,4 -1,8 —0,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,9 1,9 4.1 -1,0 -0,5 -2,1 -0,7
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petrdleo® 29,4 -9,6 -6,2 -5,5 -3,7 3,8 6,0
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la importacion mundial de materias primas) 1,6 0,9 1,7 i3 1,2 11 0,6
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,0 1,5 1,8 0,1 -0,2 -0,1 -0,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo’ 4,8 4,7 4,8 -0,1 0,1 -0,2 0,1
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depoésitos en ddlares de EE.UU. (seis meses) 2,5 2,3 2,0 -0,1 -0,3 -0,9 -1,8
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) -0,3 0,4 -0,6 0,1 -0,3 0,1 0,4
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 —0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 26 de julio y el 23 de agosto de 2019.
La economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. WEQ = Perspectivas de la economia mundial. A partir
de la edicién de octubre de 2019 deja de utilizarse la Comunidad de Estados Independientes (CEl) como grupo regional. Se agregan cuadro de las economias de la
CEl (Belarus, Moldova, Rusia y Ucrania) al grupo regional de economias emergentes y en desarrollo de Europa. Las ocho economias restantes —Armenia, Azerbaiyan,
Georgia, Kazajstan, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistén, que conforman el subgrupo regional del Caucaso y Asia Central— se combinan con
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan (OMNAP) para formar el nuevo grupo regional de Oriente Medio y Asia Central (OMAC).

"Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos de la tiltima Actualizacion del informe WEQ (ulio de 2019) y el informe WEQ de abril de 2019 y en grupo
modificados y nuevos.

2En el caso de Alemania, la definicion del PIB ha sido modificada de un enfoque ajustada por dia laborable (hasta el informe WEQ de abril de 2019) a un enfoque no
ajustado, a partir de la Actualizacion del informe WEO de julio de 2019. El cambio en la definicion implica un mayor nivel de PIB en 2020, que es un afio hisiesto.

3 Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japdn, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
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Cuadro 1.1 (continuacion)

CAPITULO 1

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Interanual De T4 a T48
Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Producto mundial 38 3,6 3,0 34 4,1 3,2 3,2 34
Economias avanzadas 25 2,3 1,7 1,7 2,8 1,8 1,6 1,8
Estados Unidos 2,4 2,9 2,4 2,1 2,8 2,5 2,4 2,0
Zona del euro 2,5 1,9 1,2 1,4 3,0 1,2 1,0 1,8
Alemania? 2,5 1,5 0,5 1,2 34 0,6 0,4 1,3
Francia 2,3 1,7 1,2 1,3 3,0 1,2 1,0 1,3
Italia 1,7 0,9 0,0 0,5 1,7 0,0 0,2 1,0
Espaiia 3,0 2,6 2,2 1,8 3,1 2,3 2,0 1,8
Japon 1,9 0,8 0,9 0,5 2,4 0,3 0,3 1,2
Reino Unido 1,8 1,4 1,2 1,4 1,6 1,4 1,0 1,6
Canada 3,0 1,9 1,5 1,8 2,9 1,6 1,8 1,7
Otras economias avanzadas? 2,9 2,6 1,6 2,0 3,0 2,2 1,7 2,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,8 4,5 39 4,6 5,2 45 4,5 4,7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,6 6,4 5,9 6,0 6,8 6,0 6,0 59
China 6,8 6,6 6,1 58 6,7 6,4 6,0 57
India* 72 6,8 6,1 7,0 8,1 58 6,7 72
ASEAN-55 53 52 48 49 54 52 48 49
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,9 3,1 1,8 2,5 S e . e
Rusia 1,6 2,3 11 1,9 0,5 29 1,8 1,2
América Latina y el Caribe 1,2 1,0 0,2 1,8 1,3 0,3 0,4 1,8
Brasil 11 1,1 0,9 2,0 2,2 11 1,2 2,3
México 21 2,0 0,4 1,3 1,5 ) 1,0 0,7
Oriente Medio y Asia Central 2,3 1,9 0,9 2,9 e e . e
Arabia Saudita -0,7 24 0,2 2,2 -1,3 43 -0,9 3,0
Africa subsahariana 3,0 32 3,2 3,6 ... .. ... ...
Nigeria 0,8 1,9 2,3 2,5 . e . e
Sudafrica 1,4 0,8 0,7 11 2,2 0,2 0,8 0,6
Partidas informativas
Unién Europea 2,8 2,2 1,5 1,6 3,0 1,7 1,3 1,8
Paises en desarrollo de bajo ingreso 47 5,0 5,0 5,1 e .
Oriente Medio y Norte de Africa 18 1,1 0,1 2,7 o e e e
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 3,2 3,1 2,5 2,7 3,5 2,6 2,5 2,8
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 5,7 3,6 1,1 3,2
Importaciones
Economias avanzadas 47 3,0 1,2 2,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 75 51 0,7 43
Exportaciones
Economias avanzadas 4,7 3,1 0,9 2,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 7,3 3,9 1,9 41
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petrdleo® 23,3 294 96 —6,2 19,6 9,5 -3,8 -8,8
No combustibles (promedio basado en ponderaciones
de la exportacion mundial de materias primas) 6,4 1,6 0,9 1,7 3,5 -1,8 49 1,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,7 2,0 1,5 1,8 1,7 1,9 1,7 1,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo’ 4,3 48 4,7 4,8 3,7 4,2 41 4,0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. (seis meses) 15 2,5 2,3 2,0
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) -0,3 -0,3 0,4 —0,6
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 —0,1

“En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en e

utilizando como afio base el ejercicio 2011/12.
SFilipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

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

USD 8,33 el barril en 2018; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 61,78 en 2019 y USD 57,94 en 2020.

Excluye Venezuela. Véase la nota especifica sobre Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

| PIB a precios de mercado

8En 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 proyec-
ciones 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.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

13



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

negativo derivado del crecimiento mundial mds flojo
y la incertidumbre reinante en torno al brexit y un
impacto positivo gracias al aumento del gasto publico
anunciado en el reciente informe de examen de gasto
(Spending Review). La economia se contrajo en el
segundo trimestre y los indicadores recientes apuntan
a un crecimiento débil en el tercero. El prondstico
supone una salida ordena de la Unién Europea seguida
de una transicién gradual hacia el nuevo régimen. Sin
embargo, a comienzos de septiembre, la forma defini-
tiva del brexit sigue siendo muy incierta.

* Se proyecta que la economia de Jzpdn crezca a un ritmo
de 0,9% en 2019 (0,1 puntos porcentuales menos de lo
previsto en el informe WEO de abril de 2019). El vigor
del consumo privado y del gasto publico en el primer
semestre de 2019 superd la constante debilidad del sector
externo. Se prevé un crecimiento de 0,5% en 2020 (igual
que en abril de 2019) y también que las medidas fiscales
provisionales amortiguardn en parte la disminucién pre-
vista del consumo privado tras el aumento de la tasa del
impuesto al consumo en octubre de este afio.

Mis alld de 2020, el crecimiento del grupo de las eco-
nomias avanzadas se estabilizarfa en torno a 1,6%, un
nivel parecido al que contemplaba el informe WEO de
abril de 2019. El moderado repunte que se prevé en la
productividad contrarrestaria el freno que se espera que
la desaceleracién del crecimiento de la fuerza laboral
imponga al crecimiento del producto potencial a medida
que la poblacién siga envejeciendo.

Pronéstico de crecimiento para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo

En el grupo de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, se prevé que la tasa de crecimiento tocard
fondo a un nivel de 3,9% en 2019 y aumentard a 4,6%
en 2020. Los prondsticos para 2019 y 2020 son 0,5 y 0,2
puntos porcentuales mds bajos, respectivamente, que lo
sefalado en abril, debido a revisiones a la baja en todas
las principales regiones, con la excepcién de las econo-

mfas emergentes y en desarrollo de Europa?.

2A partir del informe WEO de octubre de 2019, la Comunidad de
Estados Independientes (CEI) ya no se utiliza como grupo regional.
Se agregaron cuatro economifas de la CEI (Belarts, Moldova, Rusia y
Ucrania) al grupo regional de economfas emergentes y en desarrollo
de Europa. Las ocho economias restantes —Armenia, Azerbaiyén,
Georgia, Kazajstdn, la Repuiblica Kirguisa, Tayikistdn, Turkmenistdn
y Uzbekistdn, que conforman el subgrupo regional del Cducaso y
Asia Central— se combinan con Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistdn y Pakistin (OMNAP) para formar el nuevo grupo regional
de Oriente Medio y Asia Central (OMAC).
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* Las economias emergentes y en desarrollo de Asia siguen
siendo el principal motor de la economia mundial,
pero el crecimiento se estd moderando poco a poco
con la desaceleracion estructural de China. Se prevé
que el producto de la regién crezca 5,9% este afio y
6,0% en 2020 (0,4 y 0,3 puntos porcentuales menos,
respectivamente, que segun el pronéstico presentado
en el informe WEQO de abril de 2019). En China,
los efectos de la escalada de los aranceles y del aflo-
jamiento de la demanda externa han exacerbado el
enfriamiento asociado al fortalecimiento regulatorio
necesario para frenar la acumulacién de deuda. Dado
que se prevé que el estimulo fiscal contintie apunta-
lando la actividad frente al shock externo adverso,
se pronostica un crecimiento de 6,1% en 2019 y de
5,8% en 2020; es decir, 0,2 y 0,3 puntos porcentuales
menos con respecto a la proyeccion del informe WEO
de abril de 2019. En India, se prevé que la economia
crezca a una tasa de 6,1% en 2019, repuntando a 7%
en 2020. La revisién a la baja respecto del informe
WEO de abril de 2019, de 1,2 puntos porcentuales
en 2019 y 0,5 puntos porcentuales en 2020, refleja el
hecho de que las perspectivas de la demanda interna
no son tan favorables como se esperaba. El crecimiento
estard respaldado por los efectos rezagados de la dis-
tensién de la politica monetaria, una reduccién de los
impuestos sobre la renta de las sociedades, las medidas
adoptadas hace poco para despejar la incertidumbre
regulatoria en los 4mbitos empresarial y ambiental, y
los programas publicos destinados a apuntalar el con-
sumo rural.

* El moderado crecimiento de las economias emergentes
y en desarrollo de Furopa refleja en gran medida la des-
aceleracién sufrida por Rusia y la atonia de la acti-
vidad en Turquia. Las previsiones apuntan a un creci-
miento de 1,8% en 2019 y 2,5% en 2020. La revisién
al alza del crecimiento de 2019 en relacién con los
prondsticos de abril pasado refleja una desacelera-
cién menos profunda de lo esperado en Zirguia en el
primer semestre del aflo como consecuencia del res-
paldo fiscal. En Rusia, por el contrario, el crecimiento
este afio ha sido més flojo de lo pronosticado en abril,
pero se recuperaria el afilo préximo, contribuyendo a
la revisién al alza del crecimiento de la regién proyec-
tado para 2020. Varios otros paises de Europa central
y oriental, como Hungria y Polonia, estin experimen-
tando un sélido crecimiento gracias a la resiliencia de
la demanda interna y al aumento de los salarios.

* En América Latina, la actividad se desaceleré nota-

blemente al comienzo del afio en las economias mds



grandes, debido principalmente a factores idiosincra-
ticos. En este momento, se prevé que el crecimiento
de la regién sea de 0,2% este afio (1,2 puntos por-
centuales menos que en el informe WEO de abril

de 2019). La sustancial revisién a la baja para 2019
refleja la rebaja de los pronésticos de Brasil (donde

los trastornos de la oferta de productos de minerfa
han danado la actividad) y México (donde la inver-
sién sigue siendo débil y el consumo privado se ha
enfriado, por efecto de la incertidumbre en torno a

las politicas, el debilitamiento de la confianza y el
aumento de los costos de endeudamiento). Se prevé
que en Argentina la economia se contraiga mds en
2019 debido a la pérdida de confianza y al endureci-
miento de las condiciones de financiamiento externo.
Se ha revisado a la baja la proyeccién de crecimiento
de Chile, tras un desempefio que defraudé las expec-
tativas a comienzos del afio. La profunda crisis huma-
nitaria y la implosién econémica en Venezuela siguen
teniendo un impacto devastador, y se prevé que la eco-
nomia se contraiga alrededor de un tercio en 2019.
Para la regién en su conjunto, se prevé que el creci-
miento se afianzard y llegard a 1,8% en 2020 (0,6
puntos porcentuales menos que en abril). El afianza-
miento proyectado refleja la recuperacion prevista en
Brasil (gracias a una politica monetaria acomodaticia)
y en México (a medida que se reduce gradualmente la
incertidumbre), junto con el hecho de que las contrac-
ciones serfan menos graves en Argentina y Venezuela
en 2020 comparadas con las del corriente afio.

En la regién de Oriente Medio y Asia Central, se prevé
que el crecimiento serd de 0,9% en 2019 y que repun-
tard a 2,9% en 2020. El prondstico es 0,9 y 0,4 puntos
porcentuales, respectivamente, mds bajo que en el
informe WEO de abril de 2019, en gran parte debido
a la revisién a la baja del pronéstico para frin (como
consecuencia del efecto de las sanciones mds restric-
tivas impuestas por Estados Unidos) y Arabia Saudita.
Si bien el crecimiento no petrolero se afianzarfa en
2019 gracias al aumento del gasto publico y al forta-
lecimiento de la confianza, se prevé que el PIB petro-
lero de Arabia Saudita disminuya contra el telén de
fondo que representan la prérroga del acuerdo OPEP+
y la debilidad general del mercado internacional del
petrdleo. Es dificil determinar en este momento el
impacto que los recientes atentados contra refine-

rias de petréleo de Arabia Saudita tendrdn en el creci-
miento, pero las perspectivas a corto plazo se encuen-
tran rodeadas de mayor incertidumbre. Se proyecta
que el crecimiento repuntard en 2020 a medida que

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

el PIB petrolero se estabilice y se mantenga el sélido
impetu del sector no petrolero. Las contiendas civiles
en otras economias, como Libia, Siria'y Yemen, lastran
las perspectivas de la regién.

* En Afyica subsabariana, el crecimiento esti previsto en
3,2% en 2019 y 3,6% en 2020, ligeramente por debajo
de los registros que contemplaba la edicién de abril de
2019 del informe WEO para ambos anos. El alza de los
precios del petréleo —que, con todo, son voldtiles—
ocurrida a comienzos de este afio ha servido de res-
paldo a las moderadas perspectivas de Nigeria y de otros
paises de la regién exportadores de petréleo, aunque se
prevé que debido a la disminucién de la produccién de
petréleo la economia de Angola se contraiga este afio y
experimente apenas una ligera recuperacién el préximo.
En el caso de Sudlfrica, pese al moderado repunte del
segundo trimestre se proyecta un crecimiento més débil
en 2019 que el proyectado en el informe WEO de abril
de 2019, tras un primer trimestre muy flojo, debido a
un impacto mayor de lo previsto de las huelgas y pro-
blemas relacionados con el suministro de energfa en el
sector minero, junto con una magra produccién agri-
cola. Aunque se proyecta que las tres economias mds
grandes de la regién contintien registrando un desem-
pefio deslucido, muchas otras —por lo general, las mds
diversificadas— estdn experimentando un crecimiento
sélido. Unas 20 economias de la regién, que albergan
alrededor de 45% de la poblacién de Africa subsaha-
riana y generan 34% del PIB de la regién (1% del PIB
mundial), crecerfan a un ritmo superior a 5% este afio;
entre tanto, en un grupo ligeramente més grande de
paises, el crecimiento per cdpita serd mds rdpido que el
de las economias avanzadas.

A mediano plazo, el crecimiento del grupo de las eco-
nomfas de mercados emergentes y en desarrollo se estabi-
lizard, segin las proyecciones, en torno a 4,8%, pero con
importantes diferencias segtin la regién. En las economias
emergentes y en desarrollo de Asia, se prevé que el creci-
miento se mantenga en torno a 6% a lo largo del plazo
de proyeccién. Este fluido perfil de crecimiento depende
de la gradual desaceleracion de la economia china a 5,5%
para 2024 y del afianzamiento y la estabilizacién del cre-
cimiento de India en torno a 7,3% a mediano plazo,
sobre la base de la implementacién ininterrumpida de las
reformas estructurales. De acuerdo con las proyecciones, el
crecimiento de América Latina aumentard del 1,8% pre-
visto para 2020, pero se mantendrd por debajo de 3% a
mediano plazo; las perspectivas se ven lastradas por rigi-
deces estructurales, moderados términos de intercambio y
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Grafico 1.15. Economias de mercados emergentes y en desarrollo: Crecimiento del PIB per capita
(promedio 2019-24)

Segun las proyecciones, 40 economias de mercados emergentes y en desarrollo creceran, en términos per cépita, por encima del promedio ponderado del grupo, de
3,3%; es decir, mas de 2 puntos porcentuales por encima del promedio de las economias avanzadas.

= |Vlenor que el agregado de las EA (1,3% anual)
Mayor o igual al agregado de las EA y menor que el agregado de las EMED (3,3% anual)
= |Vlayor o igual al agregado de las EMED

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: El agregado correspondiente a la tasa de crecimiento per capita de las EA (EMED) se refiere a la tasa de crecimiento del PIB real per capita en el grupo de
economias avanzadas (economias de mercados emergentes y en desarrollo), calculado como la suma del PIB real, a tasas basadas en la paridad de poder
adquisitivo, divida por la poblacion total del grupo. Véase también el cuadro 1.1.6 del anexo. EA = economias avanzadas; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Las fronteras de los paises que se muestran en este mapa no implican un aval o una aceptacion oficial por parte del FMI.

desequilibrios fiscales (sobre todo en el caso de Brasil). La
actividad de las economias emergentes y en desarrollo de
Europa repuntarfa, segin los prondsticos, poniendo fin al
periodo de bajo crecimiento en el que se encuentran desde
la crisis financiera mundial, y la regién crecerfa a un ritmo
de aproximadamente 2%2% a mediano plazo. Las pers-
pectivas son variadas dentro de Africa subsahariana, pero
se prevé que el crecimiento de la regién en su conjunto
aumente de 3,6% en 2020 a 4,2% en 2024 (aunque en
casi dos quintos de las economias, se proyecta que la tasa
de crecimiento promedio a mediano plazo supere 5%).
Las perspectivas a mediano plazo de la regién de Oriente
Medio y Asia Central estdn determinadas en gran medida
por las perspectivas de los precios de los combustibles, el
ajuste necesario para corregir los desequilibrios macroeco-
némicos en ciertas economias y las tensiones geopoliticas.
Segtn las proyecciones, 40 economias de mercados
emergentes y en desarrollo (alrededor de una cuarta parte
del total) crecerfan, en términos per cdpita, por encima
del promedio ponderado del grupo, que es de 3,3%; es
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decir, mds de 2 puntos porcentuales por encima del pro-
medio de las economias avanzadas (grafico 1.15). Para
estas economias, que incluyen China, India e Indonesia,
el reto consiste en asegurar que estas tasas de crecimiento
se hagan realidad y que los beneficios del crecimiento se
distribuyan ampliamente. En cambio, las perspectivas de
convergencia son sombrias para algunas economfas de
mercados emergentes y en desarrollo. En Africa subsa-
hariana y la regién de Oriente Medio y Asia Central, se
proyecta que en los préximos cinco anos 47 economias,
que representan alrededor de 10% del PIB mundial en
términos de paridad del poder adquisitivo y donde viven
cerca de 1.000 millones de personas, crezcan menos que
las economias avanzadas en términos per cdpita, lo que
implica que sus niveles de ingreso previstos se reduci-
rfan adn mds respecto de los de esas economias. El gré-
fico 1.16 documenta la heterogeneidad de las tasas de
crecimiento per cépita de Africa subsahariana, donde se
proyecta que la mayorfa de los paises crezca a tasas muy
por encima del promedio ponderado de la region.



Grafico 1.16. Africa subsahariana: Poblacion en 2018 y tasas
proyectadas de crecimiento del PIB per capita, 2019-24

En Africa subsahariana, se proyecta que la mayoria de los paises creceran con
tasas bastante superiores al promedio ponderado de la region.
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Fuentes: Organismos nacionales de estadistica, Naciones Unidas y estimaciones
del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas punteadas representan el promedio ponderado de la tasa de
crecimiento per cépita en Africa subsahariana en 2019-24. Nigeria no aparece en
este grafico porque su poblacion, que las Naciones Unidas estima en alrededor de
196 millones en 2018, esta fuera del rango del eje de la abscisa. Su tasa media
proyectada de crecimiento per capita para 2019-24 es de aproximadamente cero.
En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (ISO).

Perspectivas de inflacion

En coincidencia con la atenuacién de los precios de la
energfa y la moderacién del crecimiento, se prevé que este
afio la inflacién de precios al consumidor alcance un pro-
medio de 1,5% en las economias avanzadas, frente al 2,0%
registrado en 2018. Con la economia de Estados Unidos
que opera por encima de su potencial, se proyecta que la
inflacién bésica de precios al consumidor se sitde en torno
a2,6% en 2020-21, por encima de su valor a mediano
plazo de 2,2% (el nivel congruente con la meta de
mediano plazo de 2,0% para la inflacién del gasto de con-
sumo personal). Se proyecta que en Japén la tasa de infla-
cién bisica (excluidos los alimentos frescos y la energia) se
eleve a alrededor de 1% en 2019-20 debido al aumento de
la tasa del impuesto al consumo en octubre, y que avance
lentamente a 1,2% en el mediano plazo. Se prevé que la
inflacién general aumente gradualmente en la zona del
euro, pasando de 1,2% en 2019 a 1,4% en 2020.

Se espera que este afo la inflacién de las economias de

mercados emergentes y en desarrollo, excluida Venezuela,
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bajard a 4,7%. Las excepciones incluyen Argentina, donde
la inflacién ha aumentado tras la depreciacién del peso;
Rusia, donde un aumento de la tasa del impuesto al valor
agregado a comienzos del afio potencié la inflacién; y, en
menor grado, China, en parte debido al alza de precios de
la carne porcina. Al quedar mejor ancladas las expectativas
de inflacién en algunas economias y seguir disipdndose

el traspaso de anteriores depreciaciones, la inflacién en el
grupo de economias de mercados emergentes habra de
moderarse a alrededor de 4,4% en el mediano plazo.

Perspectivas del sector externo
Crecimiento del comercio

Después de llegar a un mdximo en 2017, el creci-
miento del comercio mundial se desaceleré considerable-
mente en 2018 y el primer semestre de 2019, y se pro-
yecta que sea de 1%4% en 2019. La desaceleracién refleja
una confluencia de factores, incluida una ralentizacién de
la inversidn, el impacto del incremento de las tensiones
comerciales sobre el gasto en bienes de capital (amplia-
mente comercializados), un ciclo tecnoldgico y una sus-
tancial cafda del comercio de automdviles y autopartes.
Se proyecta que el crecimiento del comercio mundial se
recupere y llegue a 3,2% en 2020 y 3,75% en los afios
siguientes. La disipacion de algunos factores temporales,
junto con cierta recuperacién de la actividad econdmica
mundial en 2020, reforzada por una reactivacion gradual
de la demanda de inversién en las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo, deberfan dar sustento
al repunte del crecimiento del comercio, compensando la
desaceleracién del gasto de capital en las economias avan-
zadas proyectada para 2020 y mds adelante. Sin embargo,
existe una considerable incertidumbre acerca de la estruc-
tura futura de las cadenas de valor y las repercusiones
de las tensiones relacionadas con la tecnologia, y estas
podrian pesar en el crecimiento del comercio.

Posiciones en cuenta corriente

Después de que los déficits y superdvits de la cuenta
corriente mundial se ampliaran marginalmente en 2018,
principalmente como resultado del encarecimiento de los
precios del petréleo, se proyecta que se estrechen gradual-
mente en 2019 y en los afios subsiguientes (grfico 1.17).
En los paises superavitarios, se proyecta que los saldos en
cuenta corriente disminuyan gradualmente en los paises
exportadores de petréleo, en las economias avanzadas de
Europa que son acreedoras y en las economias avanzadas
de Asia en 2019 y a mediano plazo.
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Grafico 1.17. Saldo mundial en cuenta corriente
(porcentaje del PIB mundial)

Se proyecta que los déficits y superavits en la cuenta corriente mundial se
reduzcan gradualmente en 2019 y los afios posteriores.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Av. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china de Taiwan,
RAE de Hong Kong, Singapur); Afr. y Or. Medio = Africa y Oriente Medio (Egipto,
Etiopia, Ghana, Jordania, Kenya, Libano, Marruecos, Republica Democratica del
Congo, Sudafrica, Sudan, Tanzania, Tunez); ECO = Europa central y oriental
(Belarus, Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Reptblica Checa, Repdblica
Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia = economias emergentes de
Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia, Vietnam); Acreed. Europa =
acreedores de Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. euros = deudores de la
zona del euro (Chipre, Eslovenia, Espafa, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); Am.
Latina = América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd,
Uruguay); Paises exp. petroleo = paises exportadores de petroleo (Arabia Saudita,
Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait, Nigeria,
0Oman, Qatar, Rusia, Venezuela); Otras ec. avan. = otras economias avanzadas
(Australia, Canada, Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

Se prevé que la moderada ampliacién del superdvit en
cuenta corriente registrada en China en 2019 se revierta
en los anos subsiguientes al continuar el proceso de
reequilibramiento. Se proyecta que los déficits en cuenta
corriente se contraigan en Europa central y oriental en
2019, reflejando el equilibramiento de la cuenta corriente
de Turquia tras una fuerte reduccién de la demanda
interna. Se proyecta que, después de ampliarse en
2019-20 impulsado por una politica fiscal expansiva y el
fortalecimiento del délar, el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos se contraiga en el mediano plazo al redu-
cirse la tasa de crecimiento de la demanda interna’.

3Los datos de balanza de pagos muestran una marcada discrepancia
positiva de la cuenta corriente mundial en los dltimos afos. Se supone
que la discrepancia se reducirfa gradualmente durante el periodo pro-
nosticado, comprimiéndose los superdvits proyectados de la cuenta
corriente mundial mds que los déficits.
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Grafico 1.18. Saldos en cuenta corriente en relacion c
fundamentos econdmicos

on los

Se proyecta que en 2019 los saldos en cuenta corriente excesivos disminuyan
moderadamente; las proyecciones a mediano plazo indican, en promedio, un

mayor avance en la misma direccion.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

Se prevé que las medidas comerciales impuestas reciente-
mente por Estados Unidos y las represalias de los socios
comerciales tengan un impacto limitado en los desequi-
librios externos en general (en el Informe sobre el sector
externo de 2018 del FMI y en el capitulo 4 del informe
WEO de abril de 2019 se analiza la relacién entre los
costos del comercio y los desequilibrios externos).
Como se destact en el informe sobre el sector externo
de 2019, en 2018 los desequilibrios en cuenta corriente
de muchos paises fueron demasiado profundos en rela-
cién con las normas especificas para cada pafs con-
gruentes con los fundamentos subyacentes y las politicas
mds convenientes. Como se muestra en el panel 1 del
grifico 1.18, se espera que en 2019 los saldos en cuenta



corriente excesivos disminuyan moderadamente, indi-
cando las proyecciones a mediano plazo, en promedio,
un mayor avance en la misma direccién (gréfico 1.18,
panel 2)4. Al mismo tiempo, dado que los cambios en
los fundamentos macroeconémicos respecto a 2018
afectan no solo los saldos en cuenta corriente sino tam-
bién sus valores de equilibrio, la trayectoria de los futuros
desequilibrios excesivos no puede inferirse con precisién

a partir de este ejercicio’.

Posiciones de inversion internacional

Los cambios en las posiciones de inversidn internacional
reflejan las variaciones tanto de los flujos financieros netos
como de la valoracién resultantes de las fluctuaciones de
los tipos de cambio y los precios de los activos. Dado que
las proyecciones del informe WEO toman como supuesto
la existencia de tipos de cambio efectivos reales general-
mente estables y una variacién limitada de los precios de
los activos, los cambios en las posiciones de inversién inter-
nacional obedecen a las proyecciones relativas al nivel de
préstamo y endeudamiento externo neto (en consonancia
con el saldo en cuenta corriente), siendo afectada su rela-
cién respecto del PIB nacional y el mundial por las tasas de
crecimiento proyectadas para cada pais y para la economia
mundial en su conjunto®”.

Como muestra el panel 1 del gréfico 1.19, se proyecta
que las posiciones acreedoras y deudoras como propor-
cién del PIB mundial se amplien levemente este afio y
que luego se estabilicen en el horizonte de prondstico.
Por el lado acreedor, las crecientes posiciones acreedoras
de un grupo de economfas avanzadas de Europa y —en
menor medida— de las economias avanzadas de Asia
son parcialmente compensadas por cierta reduccién de la
posicién acreedora de China y de los paises exportadores

de petréleo. Por el lado deudor, la posicién deudora neta

4Se estima que la variacién del saldo en cuenta corriente durante
2019 ha compensado, en promedio, alrededor de una quinta parte de
la brecha de cuenta corriente de 2018; la variacién entre 2018 y 2024
compensarfa menos de la mitad de la brecha de 2018.

>Por ejemplo, una mejora de los términos de intercambio suele estar
asociada con un tipo de cambio de equilibrio mds apreciado.

¢Los pronésticos del informe WEO incluyen proyecciones de los ren-
dimientos de los bonos publicos a 10 afios, que afectarfan los precios de
esos valores, pero el impacto de esas variaciones de precios de los bonos
en la valoracién de los activos y pasivos externos normalmente no se
incluye en los prondsticos de la posicién de inversion internacional.

7Ademds de las variaciones de los tipos de cambio, la caida de los pre-
cios mundiales de las acciones a fines de 2018 (en comparacién con sus
niveles al final de 2017) implica un deterioro de las posiciones de inver-
sién internacional al final de 2018 en paises con significativas tenencias
netas de participaciones de capital y de inversion extranjera directa en
el exterior, y una correspondiente mejora de las posiciones en el caso de
los paises con pasivos netos de capital.
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Grafico 1.19. Posicion de inversion internacional neta

Se proyecta que las posiciones acreedoras y deudoras como proporcion del PIB
mundial se amplien ligeramente este afio y que luego se estabilicen durante el
horizonte de proyeccion.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Ec. avan. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china de
Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur); Afr. y Or. Medio = Africa y Oriente Medio
(Egipto, Etiopia, Ghana, Jordania, Kenya, Libano, Marruecos, Republica Democrati-
ca del Congo, Sudéafrica, Sudan, Tanzania, Tainez); ECO = Europa central y oriental
(Belarts, Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Repdblica Checa, Republica
Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia = economias emergentes de
Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia, Vietnam); Acreed. Europa =
acreedores de Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. euros = deudores de la
zona del euro (Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); Pll =
posicion de inversion internacional; Am. Latina = América Latina (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay); Paises exp. petréleo = Arabia Saudita,
Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait, Nigeria,
Oman, Qatar, Rusia, Venezuela); Otras ec. avan. = otras economias avanzadas
(Australia, Canadd, Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

de Estados Unidos aumenta inicialmente y luego se esta-
biliza tras la reduccién prevista de su déficit en cuenta
corriente al retirarse el estimulo fiscal, mientras que la
posicién de los paises deudores de la zona del euro sigue
mejorando.

Se destacan tendencias similares en el panel 2 del grd-
fico 1.19, que muestra las variaciones proyectadas de las
posiciones netas de inversién internacional como por-
centaje del PIB nacional de los diversos paises y regiones
entre 2018 y 2024, el tltimo afo del horizonte de
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proyecciones del informe WEO. Se proyecta que la posi-
cién acreedora neta supere el 80% del PIB en las econo-
mias avanzadas de Europa, el 65% en el caso de Japén y
el 140% del PIB en otras economfas avanzadas de Asia
mds pequenas, mientras que la posicién acreedora neta de
China se reducirfa a alrededor de 12%. Se proyecta que
la posicién deudora de Estados Unidos aumente a alre-
dedor de 50% del PIB, unos 5 puntos porcentuales por
encima de la estimacién de 2018, en tanto se prevé que la
posicién de inversién internacional neta de un grupo de
paises deudores de la zona del euro, incluidos Espana e
Italia, mejore mds de 16 puntos porcentuales de su

PIB colectivo.

Implicaciones de los desequilibrios

El continuo exceso de desequilibrios externos en las
principales economias y las medidas de politica que ame-
nazan ampliar dichos desequilibrios plantean riesgos para
la estabilidad mundial. Se proyecta que la politica fiscal
expansiva de Estados Unidos aumente el déficit en cuenta
corriente en el periodo 2019-20, lo cual podria agravar
mds las tensiones comerciales. En el mediano plazo, la
ampliacién de las posiciones deudoras en economias de
importancia clave podria limitar el crecimiento mundial
y posiblemente generar fuertes y perturbadores ajustes de
las monedas y del precio de los activos (véase también el
Informe sobre el sector externo de 2019).

Como se analiza en la seccidn titulada “Prioridades
de politica econémica”, la economia de Estados Unidos
—que ya estd operando por encima del nivel de pleno
empleo— deberfa aplicar un plan a mediano plazo para
revertir el creciente coeficiente de deuda publica, acom-
panado de medidas fiscales orientadas a estimular gra-
dualmente el potencial de oferta interna. Esto con-
tribuirfa a asegurar una dindmica de crecimiento mds
sostenible, asf como a contener los desequilibrios
externos. Una dependencia mds fuerte del crecimiento de
la demanda en algunos paises acreedores, especialmente
aquellos como Alemania que cuentan con un margen
para aplicar politicas que la sustenten y que enfrentan un
debilitamiento de la demanda, facilitarfa el reequilibra-
miento nacional y mundial respaldando al mismo tiempo

el crecimiento mundial en el mediano plazo.

Riesgos: Inclinados a la baja

Los riesgos en torno a los prondsticos de base se man-
tienen inclinados a la baja. Aunque la reciente relajacién
de la politica monetaria en muchos paises podria elevar
la demanda mds que lo proyectado, especialmente si las
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tensiones comerciales entre Estados Unidos y China se
atendan y se evita un brexit sin acuerdo, los riesgos a la
baja parecen dominar las perspectivas. Como se analiza
en la seccién sobre perspectivas del crecimiento mun-
dial, alrededor de 70% del repunte del crecimiento mun-
dial proyectado para 2020 corresponde a un pequefio
grupo de economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo que enfrentan serios problemas o que actualmente
presentan un desempeno mds bajo en relacién con los
promedios anteriores. Ademds, el prondstico mundial

se fundamenta en el crecimiento continuado y cons-
tante en una serie de economias de mercados emergentes
que, seglin se prevé, mantendrdn un desempefio relativa-
mente sélido aun cuando se proyecta que el crecimiento
se moderard en Estados Unidos y China. El crecimiento
mundial no alcanzar la linea de base proyectada si no se
disipan las tensiones en las economias con dificultades

o de bajo desempefio, o si la actividad resulta decepcio-
nante entre el grupo de economias que, seglin se prevé,
habrian de mantener sélidas tasas de expansion.

Mds perturbaciones para el comercio y las cadenas de
suministro: Las tensiones que afectan los vinculos comer-
ciales y tecnoldgicos se han intensificado en los dltimos
meses. Desde la primavera, los mercados financieros
se han visto sacudidos por la ampliacién de los aran-
celes estadounidenses a todas las importaciones prove-
nientes de China, las restricciones aplicadas por Estados
Unidos al comercio con empresas tecnoldgicas chinas y
una mayor percepcién del riesgo de un brexit sin acuerdo
(véase en el recuadro de escenario 1 del informe WEO
de abril de 2019 un andlisis de las implicaciones macro-
econdmicas de una salida del Reino Unido de la Unién
Europea sin un acuerdo de libre comercio). Estos hechos
han ocurrido tras una secuencia de aumentos arancela-
rios y de amenazas entre Estados Unidos y China desde
principios de 2018, que han contribuido al retroceso
generalizado de la confianza de las empresas y de la inver-
sién y a la marcada desaceleracién del comercio mun-
dial, lo cual en algunos casos indujo a las autoridades
fiscales y monetarias a desplegar un margen para la apli-
cacién de politicas orientadas a contrarrestar esa carga
negativa en la confianza y la demanda. Si las tensiones en
estos 4mbitos se intensificaran, el perjuicio para la inver-
sién se profundizaria y podria provocar una desarticu-
lacién de las cadenas de suministro mundiales asi como
un menor grado de “derrame tecnoldgico”, es decir, de
beneficios indirectos de la tecnologfa, dafiando el creci-
miento de la productividad y del producto en el mediano
plazo (véase en el recuadro de escenario 1.1 un andlisis
del impacto del regreso de la produccién a sus paises



[reshoring] por parte de las empresas de economias avan-
zadas en respuesta a la creciente incertidumbre acerca de
las politicas comerciales). Las tltimos datos sobre las vin-
culaciones insumo-producto sefialan la existencia de una
tecnologia atin mds interrelacionada, incluida la creciente
dependencia del sector tecnoldgico estadounidense de
las importaciones de valor agregado provenientes de pro-
ductores chinos (gréfico 1.20). La incertidumbre acerca
de la politica comercial y las barreras comerciales han
aumentado de forma mds generalizada, incluso en los
casos de Japén y Corea, que impusieron procedimientos
mis estrictos a las exportaciones entre los dos paises.
Aunque estas restricciones han tenido efectos limitados
hasta ahora, una escalada de las tensiones podria afectar a
ambas economyias considerablemente, con repercusiones
regionales que se propagarfan por las cadenas de sumi-
nistro del sector de la tecnologia.

Como se sefialé anteriormente, la actividad todavia
resiliente del sector de los servicios es un punto relativa-
mente positivo en la economia mundial, particularmente
entre las economfas avanzadas. Dada la prolongada debi-
lidad de las manufacturas mundiales, los servicios orien-
tados a las empresas como la logistica, las finanzas, los
servicios juridicos y el comercio mayorista, son vulne-
rables a una moderacién de la demanda. Dependiendo
de la gravedad, las empresas que operan en estas cate-
gorifas de servicios podrian reducir las contrataciones de
personal y debilitar el ciclo de interaccién entre el cre-
cimiento del empleo, la confianza de los consumidores
y el gasto de consumo. La demanda consiguientemente
menor de servicios orientados al consumidor, como el
comercio minorista y la hotelerfa, deprimirfa el 4nimo
empresarial en estas categorfas y amplificaria el efecto en
el mercado de trabajo.

Abruptas caidas del apetito por el riesgo: En medio de
politicas monetarias expansivas y condiciones financieras
favorables en muchas economias, los mercados finan-
cieros son susceptibles a sufrir abruptas caidas de la con-
fianza. En los tltimos meses, las crecientes tensiones
entre Estados Unidos y China en torno al comercio y las
empresas tecnoldgicas desencadenaron un rdpido des-
censo del apetito mundial por el riesgo y la huida hacia
activos seguros. En el recuadro de escenario 1.2 —que
actualiza los escenarios presentados antes en el informe
WEO de octubre de 2018 para incorporar las medidas
arancelarias recientes— se destacan los grandes efectos
de las tensiones comerciales en el crecimiento mun-
dial debido al empeoramiento del 4nimo del mercado
asi como de la productividad. Los potenciales dispara-
dores de episodios de intolerancia al riesgo siguen siendo
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Grafico 1.20. Cadenas de suministro de material tecnoldgico
(porcentaje)

Las vinculaciones insumo-producto sefialan la existencia de una tecnologia atn
mas interrelacionada, incluida la creciente dependencia del sector tecnoldgico
estadounidense de las importaciones de valor agregado provenientes de
productores chinos.
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abundantes. Ellos incluyen un nuevo aumento de las
tensiones comerciales; una prolongada incertidumbre
sobre la politica fiscal y el empeoramiento de la dind-
mica de la deuda en algunos paises altamente endeu-
dados; una intensificacién de las presiones en grandes
mercados emergentes que actualmente atraviesan difi-
ciles procesos de ajuste macroeconémico; un brexit sin
acuerdo; o una desaceleracién mds pronunciada que la
esperada en China, que lidia con mdltiples frenos al cre-
cimiento resultantes de las tensiones comerciales y un
necesario refuerzo de las regulaciones internas. Un epi-
sodio abrupto de percepcién de riesgo alto podria poner
en evidencia las vulnerabilidades financieras acumuladas
durante anos de bajas tasas de interés y deprimir el cre-
cimiento mundial al dificultar el refinanciamiento de

la deuda de los prestatarios altamente apalancados y al
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reducirse los flujos de capital hacia las economias de mer-
cados emergentes y fronterizas (véase en el informe sobre
la estabilidad financiera mundial —GFSR, por sus siglas

en inglés— de octubre de 2019 un andlisis mds detallado
de las vulnerabilidades financieras).

Continuada acumulacion de vulnerabilidades finan-
cieras: Las atenuadas presiones inflacionarias han per-
mitido a los bancos centrales relajar sus politicas en
respuesta a los crecientes riesgos a la baja para el creci-
miento. Esas iniciativas, junto con los cambios en las
expectativas del mercado acerca de las futuras medidas de
politica, han ayudado a distender las condiciones finan-
cieras (posiblemente mds que lo justificado por las comu-
nicaciones de los bancos centrales, especialmente en el
caso del sendero implicito en el mercado de la tasa de
fondos federales, que permanece muy por debajo de la
proyeccion del “gréfico de puntos” del Comité Federal
de Mercado Abierto). Si bien las condiciones financieras
més laxas han respaldado la demanda y el empleo, tam-
bién podrian conducir a una infravaloracién del riesgo
en algunos segmentos del mercado financiero. En este
contexto, las insuficientes respuestas de la regulacién
y la supervisién a esa infravaloracién podrian permitir
una mayor acumulacién de vulnerabilidades financieras,
amplificando potencialmente la préxima contracciéon
econdémica.

Amenaza de ciberataques: Los ataques cibernéticos a
la infraestructura financiera plantean una amenaza para
las perspectivas porque pueden perturbar gravemente los
sistemnas de pagos transfronterizos y el flujo de bienes y
servicios.

Presiones desinflacionarias: La preocupacion acerca de
las espirales desinflacionarias se atenuaron durante la
reactivacién ciclica desde mediados de 2016 a mediados
de 2018. Un crecimiento mundial mds lento y una
moderacién de la inflacién bésica entre las economias
avanzadas y de mercados emergentes han reavivado este
riesgo. Una menor inflacién y las enquistadas expecta-
tivas inflacionarias mds bajas pueden elevar los costos
reales del servicio de la deuda para los prestatarios y pesar
en el gasto de inversion de las empresas. Al mantener
bajas las tasas nominales de interés, una inflacién mds
suave también restringirfa el margen de politica mone-
taria que tienen los bancos centrales para contrarrestar las
contracciones econémicas, lo que significa que el creci-
miento podria ser persistentemente mds bajo en el caso
de cualquier shock adverso dado.

Tensiones geopoliticas, incertidumbre politica interna y
conflictos: Los cambios percibidos en la direccién de las
politicas de algunos paises y la elevada incertidumbre
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respecto de las reformas representan una carga para la
inversién y el crecimiento. Al mismo tiempo, algunos
factores de riesgo geopolitico debatidos en anteriores edi-
ciones del informe WEO se han vuelto mds notorios
—especialmente las crecientes tensiones en el Golfo
DPérsico tras los ataques a importantes refinerfas de
petréleo en Arabia Saudita— sumdndose al conflicto
mids general existente en Oriente Medio, y las tensiones
en el este de Asia (gréficos 1.21 y 1.22). En forma ais-
lada, esos factores de riesgo quizd no tengan un impacto
fuerte en el crecimiento que trascienda los paises directa-
mente afectados, pero una acumulacién de tales eventos
—combinada con tensiones comerciales y condiciones
financieras mundiales mds restrictivas— podria haber
tenido efectos desproporcionados a mds grande escala.
Al mismo tiempo, los enfrentamientos civiles en curso
en muchos paises plantean el riesgo de generar terribles
costos humanitarios, presiones migratorias en los paises
vecinos y —junto con las tensiones geopoliticas— mayor
volatilidad en los mercados de materias primas.

Cambio climdtico: La mitigacién de las graves ame-
nazas planteadas por el cambio climdtico para la salud
y los medios de vida en muchos paises requiere hacer
una transicién rdpida y de gran envergadura hacia una
economia con bajos niveles de carbono (capitulo 2
del informe Monitor Fiscal). Sin embargo, las estrate-
gias nacionales sobre politicas de mitigacién no logran
atn concitar un amplio apoyo social en algunos paises,
mientras que la cooperacién internacional se diluye
porque los grandes emisores se niegan a participar (véase
un andlisis relativo a las emisiones en el recuadro 1.

SE.1 de la Seccién Especial sobre materias primas). El
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climdtico advirti6 en octubre de 2018 que, a sus actuales
tasas de aumento, el calentamiento del planeta podria
llegar a 1,5°C por encima de los niveles preindustriales
entre 2030 y 2052, acompafiado de niveles extremos de
temperatura, precipitaciones y sequias. Dadas las incer-
tidumbres, el clima podria calentarse mds rdpidamente,
ocasionando resultados més catastroficos, que tendrfan
devastadores efectos humanitarios y causarfan pérdidas
graves y persistentes del producto en muchas economias.
El cambio climdtico puede también exacerbar la des-
igualdad dentro de los paises, incluso en las economias
avanzadas, que seglin se prevé serdn mds adaptables (véase
el capitulo 2, recuadro 2.2).

Evaluacion de riesgo coberente a nivel mundial en los pro-
ndsticos del informe WEQ: Las bandas de confianza de los
prondsticos del informe WEO se obtienen utilizando
el médulo G20MOD del Sistema Flexible de Modelos



Grafico 1.21. Incertidumbre en torno a las politicas y

tensiones comerciales
(indice)

La incertidumbre mundial en torno a las politicas econdmicas se mantiene en un
nivel elevado.
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Fuente: Baker, Bloom y Davis (2016).

Nota: El indice de incertidumbre de politica econémica mundial utilizado por
Baker-Bloom-Davis es un promedio ponderado por el PIB de los indices de
incertidumbre de politica econdmica nacionales de 20 paises: Alemania, Australia,
Brasil, Canada, Chile, China, Corea, Espafia, Estados Unidos, Francia, Grecia,
India, Irlanda, Italia, Japon, México, Paises Bajos, Reino Unido, Rusia y Suecia.
Mediana del indice de incertidumbre de politica econémica mundial desde 1997 a
2015 = 100; mediana del indice de incertidumbre de la politica comercial de
Estados Unidos desde 1985 a 2010 = 100. PPA = paridad del poder adquisitivo.

Mundiales del EMI®. Dichas bandas de confianza son
asimétricas respecto de la mayoria de las regiones, y se
inclinan hacia un crecimiento menor que en la linea de
baseEsto refleja tanto la preponderancia de las sorpresas
negativas en lo concerniente al crecimiento en el pasado y
un limitado espacio de politica monetaria disponible para
compensar los shocks de crecimiento negativo ya que las
tasas de interés en la mayoria de las economias avanzados

estan en sus limites inferiores efectivos o cerca de ellos.

8El G20MOD es un modelo estructural, a escala mundial, de la eco-
nomfa del mundo, que recoge los efectos internacionales de derrame
y las relaciones econémicas clave entre los sectores de los hogares, las
empresas y el gobierno, incluida la politica monetaria.

9La aplicacién del modelo para hacer una evaluacién de riesgo del pro-
néstico se realiza en dos pasos. Primero, el modelo se usa para resolver los
shocks econémicos que impulsaron la economia mundial en el pasado.
Histéricamente, los impulsores fundamentales de la dindmica ciclica del
producto, la inflacién y las tasas de interés fueron los shocks de demanda
interna y de precios del petréleo. Segundo, estos shocks estimados son
entonces utilizados para generar un gran nimero de escenarios contra-
ficticos para la economfa mundial mediante un muestreo de historias
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Grafico 1.22. indice de riesgo geopolitico
(indice)

La elevada tension geopolitica incrementa el riesgo de graves costos humanitarios
y de agudizacion de las tensiones econdmicas en algunas regiones.
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Fuente: Caldara y lacoviello (2018).

Nota: El indice de Caldara y lacoviello sobre riesgo geopolitico (GPR, por sus siglas
en inglés) recoge resultados de busquedas automatizadas de texto de archivos
electronicos de 11 periddicos nacionales e internacionales. El indice se calcula
contando la cantidad de articulos relacionados con el riesgo geopolitico en cada
periddico cada mes (como proporcion del ndmero total de articulos noticiosos), y
se normaliza para que tenga como promedio un valor de 100 en la década de
2000-09. ISIS = Estado Islamico.

La resultante evaluacién de riesgo también puede usarse
para estimar la probabilidad de una desaceleracién econé-
mica mundial. La probabilidad estimada de un crecimiento
mundial a un afio por debajo del 2,5% —l percentil 10
de los resultados de crecimiento mundial en los dltimos 25
afios— ha aumentado desde la primavera y se ubica ahora

cerca del 9% (graficol.23).

Prioridades de politica econdomica

La economia mundial sigue estando en un momento
delicado. Aun si se neutralizan los riesgos analizados en la
seccién anterior, como se supone en el escenario de base, se
proyecta que a mediano plazo el crecimiento per cépita se
mantendrd por debajo de los niveles que han sido la norma
en la mayorfa de los grupos, excepto en Africa subsaha-
riana. Ademds, las condiciones son muy dificiles para una

quinquenales de su funcién de distribucién conjunta empirica. La resul-
tante distribucion predictiva conjunta respecto de un amplio conjunto de
variables econémicas es congruente a nivel interno y mundial y es apro-
piada para la evaluacién de riesgos tanto a nivel mundial como de cada
pais.
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Grafico 1.23. Probabilidad de que en un afio el crecimiento

mundial sea inferior a 2,5%
(porcentaje)

La probabilidad estimada de un crecimiento mundial a un afio por debajo del 2,5%
—el percentil 10 de los resultados de crecimiento mundial en los Gltimos 25
aflos— ha aumentado desde el segundo trimestre.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las probabilidades se calculan utilizando el médulo G20MOD del Sistema
Flexible de Modelos Mundiales del FMI. G20MOD es un modelo global estructural
de la economia mundial, que refleja los efectos de contagio internacionales y las
relaciones econdmicas fundamentales entre los sectores de hogares, sociedades y
gobierno, incluida la politica monetaria.

serie de economias de mercados emergentes que necesitan
ajustar sus politicas macroeconémicas de manera drdstica.
Como se analiza en la seccién sobre las Perspectivas de
crecimiento mundial, la economia mundial se enfrenta a
una serie diversa de vientos en contra. Estos vientos afectan
de manera diferente a los paises y se suman a factores idio-
sincrdsicos y diversas posiciones ciclicas, lo que significa
que los objetivos y prioridades de politica varfan mucho
de un pais a otro. Un elemento comun y la mdxima prio-
ridad en muchos casos es eliminar la incertidumbre gene-
rada por las politicas o los riesgos para el crecimiento. En
esta coyuntura, los errores de politica, como un brexit sin
acuerdo o la intensificacién de las diferencias comerciales,
podrfan socavar gravemente la confianza, el crecimiento y
la creacién de empleo y agotar el margen de maniobra de

politica econdmica por razones evitables.

Politicas multilaterales

La cooperacién multilateral es indispensable para
abordar algunas cuestiones a corto y a largo plazo

que amenazan la sostenibilidad y la inclusividad del
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crecimiento mundial. Es necesario reforzar urgentemente
la cooperacién en los dmbitos del comercio y la tecno-
logia. Igualmente, una cooperacién multilateral mds
estrecha en materia de tributacién internacional, reforma
de la regulacién financiera mundial, cambio climdtico y
corrupcién, ayudarfa a abordar las vulnerabilidades y a
ampliar los beneficios de la integracién econémica.
Comercio y tecnologia: Las autoridades econémicas
deberian colaborar con el fin de reducir las tensiones
comerciales, que han debilitado la actividad econémica
mundial y han dafiado la confianza. También debe-
rfan resolver ripidamente la incertidumbre en torno
a los cambios en acuerdos comerciales de larga data
(como los acuerdos entre el Reino Unido y la Unién
Europea, y entre Canadd, Estados Unidos y México).
Especificamente, los paises no deberfan utilizar los aran-
celes para influir en la balanza comercial bilateral. A
un nivel mds fundamental, las diferencias comerciales
pueden ser sintomas de una frustracién mds profunda
suscitada por las deficiencias del sistema de comercio
multilateral basado en reglas. Las autoridades econémicas
deberian abordar conjuntamente las causas del descon-
tento con el sistema y mejorar la gestién del comercio.
Esto requiere resolver el impasse en torno al érgano de
apelacion del sistema de resolucién de diferencias de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) con el
fin de asegurar que se cumplan de manera continua las
normas en vigor de la OMC; modernizar las normas
de la OMC de modo que abarquen dmbitos como el
comercio electrénico, los subsidios y la transferencia de
tecnologfa, y lograr avances en las negociaciones sobre
nuevos dmbitos como el comercio digital. Podria volver
a barajarse la idea de que todos los paises participen
en todas las negociaciones; asi los paises que prefieran
avanzar a un ritmo mds rdpido podrian hacerlo, pero
manteniendo los nuevos acuerdos dentro del marco de
la OMCy abiertos a todos los miembros de la organiza-
cién. Al menos, declarar una tregua en el aumento de las
barreras comerciales evitarfa inyectar mds fuerzas deses-
tabilizadoras en una economia mundial que ya estd des-
acelerdndose. Las autoridades econdmicas también debe-
rfan cooperar més estrechamente para poner freno a los
ciberataques transfronterizos contra la seguridad nacional
y las entidades comerciales, asi como limitar las pricticas
distorsivas, como exigir que las empresas entreguen su
propiedad intelectual a cambio de acceso a los mercados.
Sin avances concretos en estos 4mbitos, es probable que
las tensiones tecnoldgicas se intensifiquen, lo que obs-
taculizard el libre flujo de ideas entre los paises y podria
frenar el crecimiento de la productividad a largo plazo.



Tributacién internacional: Con el auge de las empresas
multinacionales, la competencia tributaria internacional
dificulta cada vez mis la tarea de los gobiernos de abordar
la evasion fiscal y recaudar los ingresos necesarios para
financiar sus presupuestos. Deberfan reforzarse las inicia-
tivas orientadas a reducir las oportunidades transfronte-
rizas de evasién y elusion fiscal, como la iniciativa sobre la
Erosién de la Base Tributaria y el Traslado de Beneficios
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdédmicos—G-20 (véase el recuadro 1.3 de la edicién
de abril de 2019 del informe Monitor Fiscal). Como se
analiza en FMI (2019), esta iniciativa ha logrado avances
significativos en el dmbito de la cooperacién tributaria
internacional, pero persisten vulnerabilidades. Las limi-
taciones del principio de la independencia mutua de las
partes —con arreglo al cual las transacciones entre partes
relacionadas deben tener el mismo precio que tendrian si
las partes fuesen independientes— y la dependencia del
concepto de presencia fisica del contribuyente para deter-
minar la base juridica para aplicar el impuesto sobre la
renta han permitido que empresas aparentemente ren-
tables paguen pocos impuestos. Pueden lograrse ciertas
mejoras a nivel unilateral o regional, pero para que las
soluciones sean mds profundas es necesario reforzar las
instituciones de cooperacién mundial.

Reformas financieras regulatorias y red de seguridad
Jfinanciera mundial: El programa de reformas que
comenzé después de la crisis financiera mundial adn no
ha terminado. Los avances logrados en algunos dmbitos,
como la mayor intensidad de la supervision de las insti-
tuciones financieras de importancia mundial y los regi-
menes de resolucién mds eficaces, se encuentran bajo
presion o se estdn revirtiendo. Las autoridades econé-
micas deben asegurar que se complete el programa de
reformas, entre otras formas mediante el fortalecimiento
de los marcos internacionales de resolucién y la introduc-
cién de nuevas mejoras en los marcos de politica macro-
prudencial (lo cual podria entrafar la simplificacién de
reglas complejas en algunos 4mbitos, como se senalé en
Adrian y Obstfeld, 2017). Para identificar nuevos riesgos
de ciberseguridad en el sistema financiero y combatir el
lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo tam-
bién es necesario actuar de manera coordinada y colec-
tiva. Para complementar estas medidas, las autoridades
econdmicas deberfan velar por que la red mundial de
seguridad financiera disponga de recursos suficientes para
ayudar a contrarrestar ajustes perturbadores de las car-
teras en una economfa mundial abrumada por la deuda y
reducir la necesidad de los paises de autoprotegerse frente
a shocks externos.
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Cambio climdtico y migracién: Limitar las emisiones de
gases de efecto invernadero y contener las consecuencias
del aumento de las temperaturas mundiales y de fené-
menos climdticos devastadores constituyen imperativos
internacionales urgentes'?. En ese sentido, la polarizacién
politica y la discordia en muchas economias no auguran
nada bueno para llegar a un acuerdo sobre estrategias
nacionales e internacionales a tiempo para contener el
cambio climdtico a niveles manejables. Se necesita con
urgencia redoblar los esfuerzos, lo que requerird distribuir
los costos y beneficios de manera que pueda obtenerse
suficiente respaldo politico a nivel nacional e interna-
cional. Al sumarse a los flujos migratorios, los fenémenos
relacionados con el cambio climdtico agravan una situa-
cién ya de por si compleja, con refugiados que huyen de
regiones en conflicto. La migracién internacional tam-
bién cobrard mds importancia a medida que las econo-
mias avanzadas confronten los desafios relacionados con
el envejecimiento de sus poblaciones. La cooperacién
internacional brindarfa oportunidades para facilitar la
integracion de los migrantes —ayudando asi a aprove-
char al médximo la oferta de mano de obra y las ventajas
que aportan a los paises receptores en materia de produc-
tividad— y para estimular los flujos de remesas que ali-
vian la carga en los paises de origen.

Corrupcion y gestion de gobierno: Por tltimo, se
requiere un gran esfuerzo internacional para frenar
la corrupcién, que estd socavando la confianza en los
gobiernos y las instituciones de muchos paises (véase el
informe Monitor Fiscal de abril de 2019). Si no se con-
trola, la corrupcién generalizada puede dar lugar a poli-
ticas distorsionadas, menores ingresos, menor calidad de
los servicios publicos y deterioro de la infraestructura.

Politicas a nivel de pais

En respuesta a la persistente debilidad y a los riesgos a
la baja, las politicas macroecondémicas —en particular la
politica monetaria— ya estdn brindando mayor apoyo en
muchos paises. En adelante, las politicas macroecondmicas
en la mayor parte de las economias deberfan apuntar a
estabilizar la actividad y afirmar los cimientos de una recu-
peracién o de un crecimiento ininterrumpido. En los casos
en que exista margen de maniobra fiscal y el crecimiento
se haya desacelerado marcadamente, quizd se justifique un

10V¢ase un andlisis sobre el impacto macroeconémico de los shocks cli-
matoldgicos en el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2017 del informe
WEO y sobre las opciones de politica fiscal para la aplicacién de estrate-
gias de mitigacion y adaptacién al cambio climdtico en FMI (2019) y en
el capitulo 2 de la edicién de octubre de 2019 de Monitor Fiscal.
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apoyo mds activo en materia de politica fiscal, entre otras
formas mediante una mayor inversién publica en capa-
citacién laboral e infraestructura a fin de elevar el poten-
cial de crecimiento. Lograr un crecimiento mds inclusivo y
evitar desaceleraciones prolongadas que afectan de manera
desproporcionada a los segmentos més vulnerables de la
poblacién son objetivos esenciales para garantizar mejores
perspectivas econdmicas para todos. Fortalecer la resiliencia
a cambios adversos de la actitud de los mercados finan-
cieros y aliviar las restricciones estructurales sobre el cre-
cimiento del producto potencial también siguen siendo
necesidades primordiales.

Economias avanzadas

En lo que respecta a las economias avanzadas, en las
cuales el crecimiento de la demanda final en general es
moderado, la presién inflacionaria es baja y los indica-
dores de las expectativas de inflacién implicitas en los pre-
cios de mercado se han debilitado en los tltimos meses,
sigue siendo apropiado aplicar una politica monetaria aco-
modaticia para evitar una nueva desaceleracién de la acti-
vidad y una caida de las expectativas de inflacién. Esto es
especialmente importante en las economias con una infla-
cién persistentemente inferior a la meta y cuyo producto
ya se encuentra por debajo del potencial, o existe la posi-
bilidad de que asi sea. Como se analiza en el recuadro 1.4,
la atonia de la inflacién indica que el producto poten-
cial podria ser mayor y las brechas del producto podrian
ser mds negativas de lo que se estima actualmente. Sin
embargo, dado que la continua expansién monetaria
puede llevar a una acumulacién de vulnerabilidades finan-
cieras, serd crucial contar con politicas macroprudenciales
més s6lidas y un enfoque proactivo de supervisién. Como
se senald en la edicién de octubre de 2019 del informe
GFSR, las politicas del sector financiero deberfan con-
tribuir a asegurar la solidez de los balances y limitar los
riesgos sistémicos utilizando herramientas, como reservas
de liquidez, reservas de capital anticiclicas, o reservas de
capital sectoriales focalizadas; desarrollando, cuando sea
necesario, herramientas basadas en los prestatarios para
mitigar las vulnerabilidades relacionadas con la deuda, y
fortaleciendo la supervisién macroprudencial de las ins-
tituciones financieras no bancarias. En algunos paises, es
necesario seguir saneando los balances de los bancos a fin
de aplacar el riesgo de interacciones negativas entre las
entidades soberanas y los bancos. En un contexto de poli-
ticas monetarias acomodaticias sostenidas y altos niveles de
deuda es esencial evitar que se reviertan las reformas regu-
latorias adoptadas después de la crisis.
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Teniendo en cuenta que las perspectivas son precarias, y
los riesgos a la baja, pronunciados, la politica fiscal puede
desempenar un papel mds activo, sobre todo si existe un
margen limitado para distender la politica monetaria. El
bajo nivel de las tasas de politica monetaria en muchos
paises y la disminucién de las tasas de interés a largo plazo
a niveles histéricamente muy bajos o negativos, si bien
reducen el probable impacto de una mayor distensién
de la politica monetaria, amplian el margen de maniobra
fiscal mientras se mantengan estas condiciones. En este
contexto, en los paises cuya actividad se ha debilitado o
podria desacelerarse drésticamente, el estimulo fiscal cons-
tituye una alternativa si hay margen de maniobra fiscal y
si la politica fiscal no es ya excesivamente expansiva. En
los paises cuya demanda es débil pero necesitan consolida-
cién fiscal, se podria desacelerar su ritmo si las condiciones
de mercado lo permiten, a fin de evitar una debilidad eco-
némica prolongada y una dindmica desinflacionaria. Las
autoridades econémicas deberfan preparar una respuesta
de politica fiscal contingente con antelacién suficiente para
poder actuar con rapidez, y planificar anticipadamente la
composicién adecuada de la distension fiscal. Lo ideal serfa
centrarse en el gasto en infraestructura o los incentivos a la
inversién (incluidas las fuentes de energfa limpia), ya que
estos elevarfan el producto no solo a corto plazo, sino tam-
bién a mediano plazo, lo que ayudarfa a mejorar la soste-
nibilidad de la deuda. En términos mds generales, el cre-
cimiento moderado del producto potencial a mediano
plazo en la mayoria de las economias avanzadas exige cali-
brar cuidadosamente la composicién del gasto fiscal y los
impuestos, con el objetivo de elevar las tasas de participa-
cién en la fuerza laboral y la productividad mediante inver-
sion publica en preparacién de la fuerza laboral, infraes-
tructura fisica y actividades de investigacién y desarrollo.

Las politicas estructurales nacionales que promueven
mercados mds abiertos y flexibles en las economias avan-
zadas no solo impulsarfan la resiliencia econémica y el
producto potencial, sino que también podrian ayudar a
reducir las disparidades dentro de los paises en materia
de desempenio y mejorar el ajuste del mercado laboral a
shocks en las regiones rezagadas dentro de los paises (véase
el capitulo 2). También es urgente reducir las emisiones de
carbono para evitar los graves riesgos econémicos y sociales
asociados al cambio climdtico. Por lo tanto, es necesario
crear estructuras de producciéon que emitan menos car-
bono, entre otras formas, aplicando impuestos sobre el car-
bono, impulsando la infraestructura con bajas emisiones
de carbono y fomentando la innovacién en tecnologfas
ecolégicas (véase el capitulo 2 de la edicién de octubre de
2019 del informe Monitor Fiscal). Mas alld de las medidas



fiscales orientadas a estimular el producto potencial, sigue
siendo vital proteger las oportunidades y el dinamismo,
asegurando que las politicas de competencia faciliten la
entrada de nuevas empresas y limiten el abuso de poder
por empresas que ya estdn afincadas en el mercado, en un
momento en que una minorfa de grandes empresas estd
captando cuotas de mercado cada vez mayores en las eco-
nomias avanzadas (capitulo 2 de la edicién de abril de
2019 del informe WEQO).

En Estados Unidos, donde la tasa de desempleo es his-
toricamente baja y la inflacién estd préxima al nivel fijado
como meta, la combinacién de una politica monetaria
acomodaticia, una regulacién y supervisién financiera
cautelosas, y una trayectoria de consolidacién fiscal gra-
dual ayudarfan a mantener la expansién y a limitar los
riesgos a la baja. La ausencia de fuertes presiones sobre los
salarios y la inflacién —esta se ha situado en promedio
justo por debajo de la meta durante el tltimo afio, y las
expectativas se han debilitado recientemente— ha per-
mitido a la Reserva Federal reducir la tasa de los fondos
federales para protegerse de los riesgos a la baja deri-
vados de la economia mundial. La trayectoria de la tasa
de interés de politica monetaria de cara al futuro deberfa
depender de las perspectivas y riesgos econémicos, y
basarse en los datos que se vayan recibiendo. Para man-
tener unas condiciones financieras favorables, debe pre-
servarse el enfoque basado en riesgos que actualmente se
aplica a la regulacidn, supervision y resolucién, reforzan-
dolo en el caso de las instituciones financieras no banca-
rias, a fin de limitar las vulnerabilidades derivadas del cre-
ciente apalancamiento de las empresas y nuevas amenazas
a la ciberseguridad. La deuda piblica se mantiene en
una clara trayectoria al alza, lo cual exige una consolida-
cién. Es necesario elevar la relacion ingreso/PIB estable-
ciendo un impuesto de base amplia sobre el carbono, un
impuesto federal sobre el consumo y un impuesto federal
més alto sobre la gasolina. Con ello, se creard margen
de maniobra fiscal para brindar apoyo a las familias de
ingresos medianos y bajos (por ejemplo, mediante ayuda
para el cuidado de los nifios y la suavizacion de los “pre-
cipicios” existentes en las prestaciones sociales) y aplicar
politicas que eleven el crecimiento potencial: inversién
en infraestructura (por ejemplo, para facilitar la oferta de
alternativas de energfa verde), apoyo para el aprendizaje
durante toda la vida y la preparacién laboral, y medidas
para aumentar la participacién en la fuerza laboral. Para
contrarrestar el aumento previsto del gasto relacionado
con el envejecimiento se requiere indexar las prestaciones
de la seguridad social a la inflacién encadenada y elevar la
edad de jubilacién.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

En el Reino Unido, el marco de politicas adecuado a
corto plazo dependerd de la forma definitiva de la salida
del pais de la Unién Europea. El gasto publico adi-
cional previsto por el gobierno deberia mitigar el costo
del brexit para la economia, pero sigue siendo impor-
tante avanzar en la reduccién del coeficiente de endeu-
damiento para crear defensas contra shocks futuros. En
caso de que se produzca un brexit desordenado acompa-
fiado de un fuerte aumento de las barreras al comercio
de bienes y servicios con la Unién Europea, la respuesta
de politica tendrd que tener en cuenta el alcance de la
reaccién adversa del mercado financiero y su probable
impacto en la estabilidad macroecondmica. Las reformas
estructurales deberfan centrarse en mejorar la calidad de
la infraestructura y en reforzar las aptitudes bésicas de la
fuerza de trabajo, asi como en garantizar una reinserta-
cién fluida de los trabajadores de los sectores afectados
por el brexit hacia sectores en expansion.

En la zona del euro, 1a politica monetaria se ha vuelto
apropiadamente mds acomodaticia en respuesta a una
inflacién subyacente persistentemente débil y a una pér-
dida significativa de impetu desde mediados de 2018.
Aunque lo ideal serfa que la orientacion fiscal brindara
mds apoyo de lo previsto antes de la desaceleracién,
esta debe variar segtin el pais en funcién del margen de
maniobra fiscal. En Alemania, donde hay margen para
aplicar una politica fiscal mds laxa y el crecimiento ha
sido débil, aumentar la inversion publica en capital fisico
y humano o reducir la cufia fiscal sobre los salarios esti-
mularfa la demanda, ayudaria a reducir el excesivo supe-
rdvit en cuenta corriente y fortalecerfa el producto poten-
cial. En paises con altos niveles de deuda, como Esparia,
Francia e Italia, deberfan recomponerse gradualmente las
reservas fiscales, protegiendo al mismo tiempo la inver-
sién. En el caso de Italia, cuya deuda y necesidades brutas
de financiamiento son elevadas, es particularmente critico
comprometerse de manera crefble a encauzar la deuda
por una trayectoria descendente en el mediano plazo. Si
el crecimiento se debilitara significativamente, los paises
con margen de maniobra fiscal deberian aprovecharlo
mds activamente para complementar la expansién mone-
taria a fin de evitar una dindmica desinflacionaria y un
perfodo prolongado de débil crecimiento. A su vez, la
trayectoria de consolidacion fiscal podria ajustarse pro-
visionalmente en paises cuyo margen de maniobra fiscal
estuviera en riesgo, siempre que las condiciones de finan-
ciamiento siguieran siendo favorables y la sostenibilidad
de la deuda no se viera comprometida. Una respuesta
fiscal sincronizada entre todos los paises miembros, pero
debidamente diferenciada, puede potenciar el impacto en
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toda la zona. Sigue siendo de vital importancia completar
la unién bancaria y continuar saneando los balances a
fin de afianzar la resiliencia y fortalecer la intermedia-
cién crediticia en algunas economias. En un periodo de
prolongada orientacién monetaria acomodaticia y posi-
ciones ciclicas dispares, los reguladores deben calibrar
los instrumentos macroprudenciales para hacer frente
a cualquier riesgo emergente para la estabilidad finan-
ciera. En muchas economifas, se necesitan urgentemente
reformas para elevar la productividad y la competitividad.
La mayor profundizacién del mercado tnico de servi-
cios estimularia la eficiencia en toda la Unién Europea.
Pueden utilizarse instrumentos a nivel de la UE para pro-
mover iniciativas de reforma a nivel nacional. A nivel
intersectorial, es necesario flexibilizar en mayor medida
el mercado de trabajo, eliminar las barreras a la entrada
en los mercados de productos, modernizar el funciona-
miento de los regimenes de insolvencia empresarial, y
reducir las cargas administrativas.

En japon, se prevé que la demanda se desacelere con
respecto al sélido ritmo que mantuvo recientemente
tras el aumento de la tasa del impuesto al consumo en
octubre, en tanto que las medidas de mitigacién adop-
tadas por el gobierno moderardn la disminucién. La
inflacién se mantiene muy por debajo de la meta fijada
por el banco central. Se necesitard una politica mone-
taria acomodaticia sostenida durante un largo periodo
para elevar de manera duradera las expectativas de infla-
cién. La politica fiscal deberfa enfocarse en garantizar
la sostenibilidad fiscal a largo plazo en un contexto de
rdpido envejecimiento y contraccién de la poblacién,
protegiendo al mismo tiempo la demanda y el estimulo
reflacionario. Para evitar riesgos fiscales a largo plazo se
requieren aumentos adicionales de la tasa del impuesto
al consumo y reformas para frenar el gasto en pensiones,
salud y atencion a largo plazo. Se han logrado algunos
avances en la aplicacién de reformas estructurales con
la adopci6n de la reforma del sistema laboral, que tiene
por objeto mejorar las condiciones de trabajo, crear un
nuevo estatuto de residente para los trabajadores extran-
jeros con aptitudes profesionales y técnicas, e intensificar
la integracién comercial con la Unién Europea y las eco-
nomifas que integran el Tratado Integral y Progresista de
Asociacién Transpacifico. Es necesario seguir avanzando
en la reforma del mercado laboral —entre otras cosas,
para mejorar las aptitudes y oportunidades profesio-
nales de los trabajadores irregulares, reducir la dualidad y
aumentar la movilidad— y en las reformas del mercado
de productos y del sector empresarial para elevar la pro-
ductividad y la inversion.

28 Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

Las circunstancias de las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo son diversas. Algunas economias
estdn experimentando condiciones extremadamente difi-
ciles debido a desavenencias politicas o conflictos trans-
fronterizos; otras estdn experimentando condiciones de
financiamiento externo restrictivas debido a sus desequi-
librios macroecondémicos y a los ajustes de politica econé-
mica necesarios. En paises que enfrentan condiciones mds
estables, el reciente debilitamiento de la inflacién ha brin-
dado a los bancos centrales la posibilidad de flexibilizar
la politica monetaria para respaldar la actividad econd-
mica. Frente a un entorno externo voldtil y la posibilidad
de un vuelco desfavorable en la actitud de los mercados,
asegurar la resiliencia financiera es un objetivo clave para
muchas economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. La regulacién y la supervision deberfan asegurar
que las reservas de capital y liquidez sean suficientes para
evitar cambios desestabilizadores en las carteras mun-
diales y un posible deterioro del crecimiento y la calidad
del crédito. Las iniciativas para supervisar y reducir los
descalces de monedas y vencimientos en los balances
también son esenciales para preservar la estabilidad finan-
ciera y ayudardn a que los tipos de cambio amortigiien
los shocks. En muchas economyias con altos niveles de
deuda publica, la politica fiscal deberfa por lo general
apuntar a la consolidacién a fin de contener los costos
de endeudamiento y crear margen para contrarrestar una
desaceleracion en el futuro, asi como para atender necesi-
dades de desarrollo, ajustando al mismo tiempo su ritmo
y momento para evitar una debilidad econémica prolon-
gada. Mejorar la focalizacién de los subsidios, raciona-
lizar el gasto ordinario y ampliar la base de ingresos son
medidas que pueden ayudar a preservar las inversiones
necesarias para estimular el crecimiento potencial y el
gasto social, en educacién, atencién de la salud y poli-
ticas de proteccién social. La movilizacién de ingresos es
especialmente importante en los paises en desarrollo de
bajo ingreso, para ayudarlos a avanzar hacia el cumpli-
miento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas.

Mis alld de aplicar una combinacién de politicas
macroeconémicas y financieras adecuada, muchas eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo pueden
afianzar sus instituciones, gestién de gobierno y marcos
de politica mediante reformas estructurales orientadas a
reforzar sus perspectivas de crecimiento y su resiliencia.
De hecho, el capitulo 3 presenta argumentos sélidos a

favor de dar un nuevo impulso a la reforma estructural en



las economfas de mercados emergentes y en desarrollo. El
capitulo documenta que atin queda mucho margen para
llevar a cabo nuevas reformas en los 4mbitos del finan-
ciamiento interno y externo del comercio, la regulacién
del mercado de trabajo y de productos, y la gestién de
gobierno en estos paises, especialmente en los paises en
desarrollo de bajo ingreso. El capitulo concluye que, en el
caso de una economia tipica, la puesta en prictica simul-
tdnea de importantes reformas en estos dmbitos podria
sumar 1 punto porcentual al crecimiento en un periodo
de cinco a diez afios, lo que equivale aproximadamente a
duplicar la velocidad de convergencia.

En China, el objetivo primordial de politica eco-
némica es elevar la sostenibilidad y la calidad del cre-
cimiento, y a la vez sortear los vientos en contra deri-
vados de las tensiones comerciales y el debilitamiento
de la demanda mundial. Para alcanzar este objetivo se
requieren medidas a corto plazo para respaldar la eco-
nomfa y al mismo tiempo avanzar en la reorientacién de
las fuentes subyacentes de crecimiento de la inversion
alimentada por el crédito hacia el consumo privado, y
mejorar la asignacién de recursos y la eficiencia en la eco-
nomia. Ademds de cierta distension de la politica mone-
taria, el apoyo fiscal (financiado principalmente con
cargo al presupuesto) ha evitado que las tensiones comer-
ciales se conviertan en un fuerte lastre para la confianza
y la actividad. Todo estimulo adicional deberfa hacer
hincapié en las transferencias focalizadas para hogares
de bajos ingresos en lugar del gasto en infraestructura
a gran escala. En apoyo de la transicién hacia un creci-
miento sostenible, las iniciativas regulatorias para con-
tener el crecimiento de la banca paralela han contribuido
a reducir la dependencia de la deuda, pero el apalanca-
miento de las empresas sigue siendo elevado, y la deuda
de los hogares estd creciendo con rapidez. Para avanzar
en la reduccién de la deuda es necesario seguir recor-
tando las garantias implicitas de uso generalizado y refor-
zando el conjunto de herramientas macroprudenciales.
Al mismo tiempo, la continua disminucién del papel
que desempenan las empresas estatales y la reduccién de
las barreras a la entrada en sectores como telecomunica-
ciones y banca contribuirfan a elevar la productividad y a
la vez mejorar la movilidad de la mano de obra. La adop-
cién de un cédigo tributario mds progresivo y un mayor
gasto en atencién de la salud, educacién y transferencias
sociales ayudarfan a reducir el ahorro precautorio y res-
paldar el consumo.

En India, la politica monetaria y las reformas estruc-
turales de base amplia deben usarse para abordar la debi-
lidad ciclica y fortalecer la confianza. En el mediano

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

plazo, es necesario que la consolidacién fiscal siga una
trayectoria creible para reducir el elevado endeudamiento
publico del pais. Esta estrategia debe ir respaldada por
una racionalizacién del gasto en subsidios y medidas que
refuercen la base imponible. Es necesario afianzar la ges-
tién de gobierno de los bancos del sector publico y la efi-
ciencia de su asignacion de crédito, y es asimismo nece-
sario reducir el papel que cumple el sector publico en el
sistema financiero. Las reformas de las regulaciones sobre
contratacién y despido ayudarian a incentivar la creacién
de empleo y a absorber el importante dividendo demo-
gréfico del pais. Las reformas agrarias también deberfan
reforzarse con el fin de promover y acelerar el desarrollo
de la infraestructura.

En Brasil, la reforma del sistema de pensiones es un
paso esencial para garantizar la viabilidad del sistema de
seguridad social y la sostenibilidad de la deuda publica.
Es necesario reforzar gradualmente la consolidacién
fiscal para cumplir el tope de gasto constitucional en los
préximos anos. La politica monetaria debe seguir siendo
acomodaticia para respaldar el crecimiento econémico,
siempre que las expectativas de inflacién permanezcan
ancladas. Para estimular el crecimiento potencial, el
gobierno tendrd que emprender un ambicioso programa
de reforma, que incluya reformas tributarias, apertura
comercial e inversién en infraestructura.

En México, la aplicacion del plan de consolidacion
fiscal a mediano plazo del gobierno es esencial para pre-
servar la confianza del mercado y estabilizar la deuda
publica. Unas metas fiscales mds ambiciosas a mediano
plazo generarfan mayores reservas para responder a
shocks negativos y permitirfan enfrentar mejor la pre-
sién del gasto a largo plazo derivada de las tendencias
demogrificas. Si la inflacién se mantiene en una trayec-
toria descendente hacia la meta y las expectativas de infla-
cidén estdn ancladas, la politica monetaria podria ser més
acomodaticia en los préximos meses. El tipo de cambio
deberfa seguir siendo flexible, y la intervencién cambiaria
solo deberia utilizarse si las condiciones del mercado son
desordenadas.

En Rusia, las autoridades deberfan asegurar una com-
posicién de los impuestos y el gasto publico mds favo-
rable al crecimiento, absteniéndose al mismo tiempo
de utilizar el Fondo Nacional de Bienestar para activi-
dades cuasifiscales. La politica monetaria puede flexibili-
zarse para adoptar una orientacién neutral si contintian
atenudndose las presiones inflacionarias. Para mejorar
la eficiencia de la intermediacién crediticia, las autori-
dades deberfan seguir consolidando el sector bancario
y reduciendo al mismo tiempo la presencia del Estado.
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Se requieren mds reformas estructurales para estimular
el crecimiento potencial, que incluyan medidas para
fomentar la competencia, mejorar la contratacién piablica
y reformar el mercado laboral.

En Tirquia, se necesita un plan de politica integral
y claramente comunicado para sanear los balances pri-
vados; aumentar la transparencia del balance del sector
publico, y en dltima instancia, restablecer la credibilidad,
la independencia y el funcionamiento basado en reglas
de las instituciones econémicas. Para lograr estos obje-
tivos, el programa de politicas deberfa incluir medidas
orientadas a 1) mantener las tasas de politica mone-
taria en compds de espera hasta que se produzca una
desaceleracién sostenida de la inflacién y las expecta-
tivas de inflacidn, lo cual también ayudarfa a apuntalar
la lira y recomponer las reservas; 2) afianzar la solidez
fiscal a mediano plazo; 3) restablecer la confianza en los
bancos mediante una evaluacién exhaustiva (exdmenes
de la calidad de los activos de terceros, pruebas de resis-
tencia rigurosas), planes creibles de recapitalizacién de
los bancos, y contencidn del crédito bancario estatal; 4)
seguir mejorando el régimen de insolvencia y del marco
de reestructuracién extrajudicial para promover solu-
ciones de reestructuracion eficaces y liberar capacidad de
préstamo para empresas slidas y productivas, y 5) foca-
lizar las reformas estructurales con el fin de respaldar un
crecimiento mds sostenible e impulsado por la producti-
vidad total de los factores.

En Sudlifrica, se necesita una consolidacion fiscal gra-
dual pero significativa y que favorezca el crecimiento a
fin de estabilizar la deuda publica. Las medidas deberfan
orientarse a reducir la masa salarial del sector publico,
limitar y recortar gastos improductivos de las entidades
publicas, ampliar la base tributaria y fortalecer la admi-
nistracion tributaria. La politica monetaria deberfa seguir
guidndose por los datos y vigilar de cerca los riesgos de
inflacién. Se requieren reformas estructurales para recu-
perar la confianza de los inversionistas, elevar el poten-
cial de crecimiento y promover la creacion de empleo.
Es prioritario modernizar los modelos de negocio de
las empresas de propiedad del Estado, mejorar la com-
petencia en el mercado de productos, reduciendo las
barreras de entrada y racionalizando las regulaciones, y
flexibilizar el mercado laboral.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso tienen muchas
de las mismas prioridades de politica econdmica que el
grupo de economias de mercados emergentes, en espe-
cial en lo que se refiere a incrementar la resiliencia ante
las condiciones externas voldtiles. Para varias econo-

mias de bajo ingreso de “frontera”, las condiciones de
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financiamiento externo se han endurecido marcadamente
en el dltimo afio. Afianzar los marcos de politica mone-
taria y macroprudencial y a la vez preservar la flexibi-
lidad del tipo de cambio les ayudard a adaptarse a este
entorno. Los stocks de deuda publica aumentaron répi-
damente en este grupo durante el reciente periodo de
tasas de interés bajas. Con condiciones financieras menos
favorables, podrfan aumentar los riesgos de refinancia-
miento y los mayores diferenciales soberanos podrian
elevar los costos de endeudamiento tanto para empresas
como para hogares. La politica fiscal deberfa orientarse
a garantizar la sostenibilidad de la deuda y al mismo
tiempo preservar las medidas que ayuden a los grupos
vulnerables y que faciliten los avances hacia los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. En este
sentido, serfa necesario ampliar la base de generacién de
ingresos, reforzar la administracién tributaria, eliminar
los subsidios improductivos y dar prioridad al gasto en
infraestructura, atencién de la salud, educacién y reduc-
cién de la pobreza. Los paises de bajo ingreso también
son los mds afectados por los desastres naturales y el
aumento del cambio climdtico. Para aliviar las secuelas de
estos fenémenos se necesitardn estrategias de adaptacion
que conlleven inversiones en planes de preparacién en
caso de desastre e infraestructura inteligente que permita
mitigar los efectos del clima, que incorporen tecnologfas
y normas de zonificacién adecuadas y que desplieguen
redes de proteccion social bien focalizadas para reducir
la vulnerabilidad y mejorar la capacidad de respuesta
de los paises.

Las economias en desarrollo exportadoras de mate-
rias primas tienen prioridades de politica parecidas pero
se enfrentan a presiones adicionales sobre sus finanzas
publicas debido a las perspectivas moderadas de los pre-
cios de esas materias. Aparte de encauzar las finanzas
publicas en una trayectoria sostenible, las economias
de este grupo también deben diversificarse con el fin
de depender menos de la extraccién y refinacién de
recursos. Las circunstancias varfan entre los paises, pero
hay aspectos comunes en materia de politicas que pueden
facilitar la consecucion del objetivo general, como por
ejemplo realizar una gestién macroeconémica sélida,
mejorar la calidad de la educacion y las aptitudes de los
trabajadores para garantizar una participacién amplia en
la fuerza laboral, fomentar la inversion para reducir las
deficiencias infraestructurales, promover el desarrollo y
la inclusién financieras, fortalecer los derechos de pro-
piedad, exigir el cumplimiento de los contratos, y reducir
las barreras comerciales para incentivar la entrada de
empresas al mercado y la inversién privada.



CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Recuadro de escenario 1.1. Consecuencias de la relocalizacion de parte de la produccion

de las economias avanzadas

La actividad se veria perjudicada en las economias
avanzadas y de mercados emergentes si la produccién se
relocalizara en economias avanzadas incapaces de igualar
la eficiencia y los menores costos laborales de las cadenas
de valor extranjeras que ya no se utilizan. Si las empresas
multinacionales absorben parte de las consecuencias per-
mitiendo que se reduzcan los margenes, pueden atenuar
el problema. Sin embargo, un escenario mds probable
es que una economfa mundial menos abierta restrinja la
expansion tecnoldgica y haga caer adn mds la actividad.

El Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial del
FMI se usa aqui para examinar las consecuencias de la
relocalizacién de la produccion de las empresas multi-
nacionales en economias avanzadas. La relocalizacién
interna de la produccién podria estar motivada por el
deseo de mantener parte de la produccién cerca de los
consumidores finales a fin de evitar posibles perturba-
ciones de la cadena de suministro causadas por acon-
tecimientos ocurridos en paises lejanos o por politicas
adoptadas cerca del propio pais. Se contempla un expe-
rimento muy estilizado, disenado para ilustrar las con-
secuencias y poner de relieve los posibles canales por los
que podrian desencadenarse.

El supuesto utilizado es que, en un horizonte a tres
afos, las empresas multinacionales de Estados Unidos, la
zona del euro y Japdn relocalicen suficiente produccién
para que sus importaciones nominales se reduzcan en
10% (linea azul en el gréfico de escenario 1.1.1). Dados
los costos relativos de la produccién, la relocalizacién
eleva los precios de los bienes de consumo y de inver-
sién en las economias avanzadas. La demanda interna
decrece, al igual que el producto, a pesar de la caida de
las importaciones'. En las economias de mercados emer-
gentes, la caida de la produccién y las exportaciones
reduce el ingreso, los hogares y las empresas recortan el
gasto y el producto disminuye en menor medida que
en las economias avanzadas. Sin embargo, los hogares,
tanto en las economias avanzadas como en las de mer-
cados emergentes, sufren por igual a causa del deterioro
de los términos de intercambio en las economias de mer-
cados emergentes. En las economias avanzadas, el tipo

1Cabe sefialar que el empleo podria aumentar en los sectores
donde se expande la produccién interna; sin embargo, aqui se
muestra el impacto neto agregado, que es negativo.

Grafico de escenario 1.1.1. Relocalizacion

interna en las economias avanzadas
(desviacion porcentual con respecto al escenario de
control)

—— Relocalizacion interna

Relocalizacion interna mas margenes menores
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EA = economias avanzadas; EME = economias de
mercados emergentes.
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Recuadro de escenario 1.1 (continuacion)

de cambio se aprecia, lo que incrementa el costo real de
las importaciones de las economias de mercados emer-
gentes. Debe exportarse mds produccién de las econo-
mfas de mercados emergentes a fin de pagar su paquete
de importaciones, lo que reduce los recursos disponibles
para el consumo interno.

Una respuesta de las empresas multinacionales podria
ser no trasladar todo el aumento de los costos de pro-
duccién y permitir que se reduzcan sus margenes de
ganancia (linea amarilla). Moderar el aumento de pre-
cios ayuda a mantener el consumo de los hogares y con-
tribuye a la inversion, puesto que las empresas nece-
sitan mds capital para producir los bienes adicionales.
La medida en que las empresas comprimirfan sus mdr-
genes es sumamente incierta, y la modesta reduccién
contemplada solo tiene fines ilustrativos. Cuanto més se
reduzcan los mdrgenes, menos dafino serd el impacto
de la relocalizacién en las economfias avanzadas. Sin
embargo, la medida no contribuye demasiado a atenuar
el impacto en las economias de mercados emergentes.

Si bien las reducciones de los mdrgenes de ganancia
podrfan compensar parte de las consecuencias nega-
tivas de la relocalizacién, una consecuencia menos favo-
rable de una economia mundial mds cerrada podria ser

una menor expansion tecnoldgica. La evidencia empirica
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indica que la apertura comercial es un motor clave de

la expansién tecnoldgica®. Si las empresas multinacio-
nales acortan las cadenas de suministro y producen mis
bienes mas cerca de los consumidores finales de econo-
mias avanzadas, es posible que los mercados emergentes
tengan un acceso mucho menor a los tltimos adelantos
tecnoldgicos. En este recuadro se consideran reducciones
temporarias modestas en el crecimiento de la produc-
tividad en los sectores de bienes transables (linea roja)
condicionadas por la distancia de un pais o regién con
respecto a la frontera productiva y por la apertura rela-
tiva (0,1 puntos porcentuales para las economias avan-
zadas, 0,25 puntos porcentuales para los mercados emer-
gentes)?. El debilitamiento de la expansién tecnoldgica
amplificarfa notablemente las consecuencias negativas
para los mercados emergentes y exacerbarfa moderada-
mente el impacto en las economias avanzadas.

2Véase “;Es generalizado el aumento de la productividad en una
economia globalizada?” en el capitulo 4 del informe WEO de abril
de 2018.

3Se supone que el crecimiento de la productividad sufre una
reduccién temporaria. No obstante, es posible que una economia
mundial mds cerrada genere dafos duraderos en el crecimiento de
la productividad. De ser asf, las consecuencias a més largo plazo
serfan mucho peores que las estimadas aqui.



CAPITULO 1

Recuadro de escenario 1.2. Tensiones comerciales: Escenario actualizado

Las actualizaciones del impacto estimado de las ten-
siones actuales del comercio mundial sobre las econo-
mias se generan aqui usando el Modelo Monetario y
Fiscal Integrado Mundial del FMI (GIME por sus siglas
en inglés). Los datos a partir de los cuales se realizan las
simulaciones del modelo son medidas arancelarias expli-
citas y un andlisis realizado fuera del modelo del posible
impacto de los efectos de la confianza sobre la inversién,
las condiciones financieras que enfrentan las empresas
y los cambios de productividad que se generan cuando
se reasignan los recursos entre las distintas economias.
Puesto que todas las medidas arancelarias que se tienen
en cuenta en las simulaciones se incorporan a las pro-
yecciones de referencia del presente informe WEO, su
impacto sobre el PIB mundial debe interpretarse en
relacién con una referencia sin aranceles (como en el
informe WEO de octubre de 2017)1.

En los primeros tres (de seis) niveles del andlisis se
estima el impacto directo en el comercio de las medidas
arancelarias aplicadas y anunciadas. Se supone que todas
las medidas son permanentes. El primer nivel incluye
el impacto de la aplicacién de las medidas arancelarias
incluidas en la referencia del informe WEQO de abril de
2019, como los aranceles que Estados Unidos aplicé
sobre el aluminio y el acero: 25 puntos porcentuales de
aranceles sobre USD 50.000 millones de importaciones
provenientes de China y 10 puntos porcentuales sobre
USD 200.000 millones adicionales de importaciones
de ese pais. Se incluyen en este nivel todas las medidas
de represalia que tomaron los socios comerciales de
Estados Unidos. El segundo nivel agrega el impacto del
aumento de mayo de 2019 de los aranceles de Estados
Unidos sobre USD 200.000 millones de importaciones
chinas y la represalia de China. El tercer nivel agrega
los 15 puntos porcentuales de aranceles impuestos por
Estados Unidos sobre todos los bienes provenientes de
China (aproximadamente USD 300.000 millones) que
todavia no pagaban aranceles, medida vigente a partir
de septiembre de 2019, y el aumento de 5 puntos por-
centuales en las importaciones ya gravadas, con un valor
de USD 250.000 millones. La represalia de China se
incluye en este nivel.

Los tres niveles restantes se basan en el andlisis reali-
zado fuera del modelo. El cuarto nivel agrega el impacto
potencial en la inversién de la reduccién de la confianza.
Se trata del mismo efecto transitorio que se incluye en

IEl andlisis del informe WEO de octubre de 2018 también
incluye un nivel de aranceles impuestos por Estados Unidos sobre
todos los automéviles y piezas de automéviles importados. Ese nivel
no se incluye en el presente andlisis.

el andlisis del informe WEO de octubre de 2018 sobre
el impacto de las tensiones comerciales en la inversién
por medio de sus efectos en la confianza®. Sin embargo,
se modificé la cronologfa para reflejar mds exactamente
el calendario de implementacién de las medidas aran-
celarias, que fue distinto del que se prevefa en 2018. El
punto maximo de impacto se retrasa, ya que las medidas
arancelarias se aplicaron después de lo previsto origi-
nalmente. El quinto nivel agrega el impacto en los dife-
renciales de deuda corporativa de la posible reaccién
del mercado a las tensiones comerciales. La magnitud
del impacto es idéntica a la que se usé en el informe
WEO de octubre de 2018, pero se ajusté el momento
de registro para que coincidiera con la aplicacién retra-
sada de las medidas arancelarias. El punto mdximo del
aumento de los diferenciales de los bonos corporativos
ahora se da en 2020: un ano después del momento pre-
visto en el andlisis del informe WEO de octubre de
20183. El tltimo nivel agrega el impacto potencial en la
productividad que se genera si se reasignan los recursos
entre los distintos sectores de las economias. Se trata de

2La magnitud del efecto se calibré sobre la base del indicador de
“incertidumbre de la politica econémica” general de Baker, Bloom
y Davis (BBD) y su impacto estimado sobre la inversién en Estados
Unidos. (Para obtener detalles sobre el indice de incertidumbre de
BBD, véase http://www.policyuncertainty.com). Un aumento de 1 en
el desvio estdndar en el indicador de incertidumbre de BBD (aproxi-
madamente un sexto de la variacién registrada durante la crisis finan-
ciera mundial) genera una reduccién estimada de 1% en la inversion
en Estados Unidos en un afio. En este caso, esa reduccién de 1% en
la inversi6n se distribuye a lo largo de tres anos, con el nivel maximo
del efecto en 2020. El impacto de la reduccién de la inversién en
otros paises se lleva a escala segtin su apertura comercial respecto de
Estados Unidos: los paises que dependen mds que Estados Unidos
del comercio registran reducciones de la inversién mayores que las de
Estados Unidos. Cabe sefialar que desde el cuarto trimestre de 2018,
parte del impacto ya se incorporarfa en los prondsticos del informe
WEO, ya que se impusieron las medidas arancelarias.

3La magnitud de este endurecimiento se basa en estimaciones de
varios participantes del mercado financiero acerca del impacto que
tendrfa en las ganancias de las empresas estadounidenses la materia-
lizacién del peor escenario previsto de una guerra comercial entre
Estados Unidos y China. (En el peor escenario, Estados Unidos
impone aranceles de 25% a todas las importaciones chinas, y China
toma la misma medida de represalia). En funcién de las relaciones
histéricas, se busca una correspondencia entre esa reduccién del
15% estimada en los ingresos y una ampliacién de los diferenciales
de bonos corporativos de Estados Unidos. A continuacién, se busca
correspondencia entre el aumento de los diferenciales de Estados
Unidos y los diferenciales de los bonos corporativos de otros paises
en funcién de su calificacién crediticia comparada con la de la
deuda corporativa de Estados Unidos. Se supone que ese aumento
de los diferenciales comienza en 2019 y llega a su punto mdximo en
2020, y la mitad del nivel mdximo de aumento se mantiene en los
diferenciales de deuda corporativa en 2021.
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Recuadro de escenario 1.2 (continuacion)

un nivel nuevo, no incluido en el andlisis del informe
WEO de octubre de 2018. El impacto de las medidas
arancelarias en el GIMF captura las distorsiones macro-
econdémicas que inducen los aranceles en la utilizacién de
factores productivos, capital y trabajo, y también efectos
del ingreso. No obstante, los aranceles también generan
distorsiones sectoriales a partir de la reasignacién de fac-
tores entre distintos sectores de las economias, que los
modelos altamente agregados como el GIMF no pueden
capturar. Los modelos comerciales de equilibrio general
computable (CGE, por sus siglas en inglés), en cambio,
capturan el impacto que tiene en el producto el movi-
miento de recursos entre sectores segtin el supuesto de
que la utilizacién total de recursos se mantiene sin cam-
bios. Implicitamente, es una estimacién del impacto en
la productividad del movimiento de factores entre sec-
tores con distintos niveles subyacentes de productividad.
A fin de estimar la magnitud potencial del efecto sobre
la productividad, los aumentos de los aranceles en los
primeros tres niveles se simulan en un nuevo modelo
mundial de CGE descrito en Caliendo et 2/ (2017).
El impacto resultante en la actividad es una estima-
ci6n del efecto a mediano plazo y representa una varia-
cién implicita de la productividad del trabajo. El dltimo
nivel agrega este cambio a la productividad del trabajo de
forma gradual a lo largo de cinco afos, a partir de 2020.
En concordancia con escenarios anteriores, todos los
niveles dan por sentado que la zona del euro y Japén
no pueden relajar ms la politica monetaria (conven-
cional) ante cambios macroeconémicos, dada la cota
inferior de las tasas de interés nominales. Si se aplicaran
otras medidas de politica monetaria no convencional, la
reduccién del PIB de Japén y de la zona del euro seria
menor a corto plazo que la que se estima en este caso. En
todos los demds paises y regiones, la politica monetaria
convencional responde a una funcién de reaccién de tipo
Taylor. Es importante advertir la notable incertidumbre
sobre la magnitud y la persistencia de los efectos de la
confianza sobre la inversién y el estrechamiento de los
diferenciales de deuda corporativa. Esos efectos podrian
ser mds leves o mds severos de lo que se supone aqui. En
cuanto al nivel que contiene la reduccién de los diferen-
ciales de deuda corporativa, un aspecto que no se incluye
en el andlisis es la posibilidad de que flujos que buscan
refugio mitiguen el impacto del endurecimiento finan-
ciero en paises como Alemania, Japén y Estados Unidos.
El impacto estimado en la actividad que puede verse
en el grifico del escenario 1.2.1 muestra que se prevé
que los aranceles incluidos en la referencia del informe
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Grafico de escenario 1.2.1. PIB real
(desviacidn porcentual con respecto al escenario

de control)

— Aranceles en el escenario de base de abril de 2019

— Aranceles adic. aplicados en mayo de 2019
Aranceles adic. anunciados en agosto de 2019

— Agregar efecto en la confianza

— Agregar reaccion del mercado

— Agregar efecto en la productividad
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: G-20 = Grupo de los Veinte; TLCAN = Tratado de Libre
Comercio de América del Norte.



Recuadro de escenario 1.2 (continuacion)

WEO de abril de 2019 (linea azul oscuro) tengan un
efecto directo bastante leve: ese impacto mds pronun-
ciado en Estados Unidos y China también se registra en
el caso del efecto directo de los aranceles aplicados en
mayo de 2019 (linea gris) y los anunciados en agosto de
2019 (linea amarilla). No obstante, en este caso la mag-
nitud de los impactos se torna mucho mds sustancial. Se
estima que los efectos de contagio a corto plazo de esas
medidas en otros paises sean positivos, ya que algunos
paises, en especial los socios comerciales de América del
Norte de Estados Unidos, se benefician de la desviacién
del comercio. Esas ventajas, sin embargo, desaparecen a
mediano plazo, y los efectos derrame pasan a ser nega-
tivos a medida que los hogares y las empresas de China
y Estados Unidos pueden obtener internamente mds
bienes que antes se importaban. Al agregar los efectos de
la confianza sobre la inversién (linea verde) y el aumento
de los diferenciales de deuda corporativa (linea roja), se
obtiene un resultado negativo para todos los paises. En
el caso de Estados Unidos y China, agregar los efectos de
productividad estimados (linea celeste) amplifica el dafio
econdmico, pero, como se incorporan gradualmente a lo
largo de cinco anos, ese impacto negativo aumenta con
el tiempo y pasa a ser sustancial a mediano y largo plazo.
En algunos otros paises, el impacto en términos de pro-
ductividad es positivo, pero reducido. Los cambios de

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

la demanda mundial reasignan recursos en esos paises,
desde los sectores menos productivos hacia los més
productivos4.

A nivel general, China es el pais mds perjudicado, ya
que su producto cae un 2% a corto plazo y un 1% a
largo plazo (barra celeste). Estados Unidos queda cerca,
en segundo lugar: el producto cae un 0,6% en ambos
periodos. Se estima que el punto minimo de la actividad
mundial se dé en 2020: el producto se ubicarfa apro-
ximadamente un 0,8% por debajo de la referencia. En
las economias avanzadas, el punto minimo de la acti-
vidad es similar al de Estados Unidos: aproximadamente
un —0,5%. A diferencia del caso de Estados Unidos, los
efectos directos en el comercio a largo plazo son menores
y negativos en las economias avanzadas, aunque se ven
compensados con creces por los efectos positivos de la
productividad en algunos paises.

4Como se indic anteriormente, el efecto de productividad
corresponde al movimiento de recursos entre sectores con distintos
niveles de productividad. Los paises con los vinculos comerciales
méds estrechos con Canadd, México y Estados Unidos son los mds
beneficiados. En el andlisis del modelo comercial, los recursos que
pasan de la agricultura y la minerfa a la manufactura en esos paises
impulsan la mejora de la productividad agregada.
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Recuadro 1.1. La industria automotriz mundial: Evolucion reciente y repercusiones

para las perspectivas mundiales

En 2018 la industria automotriz se contrajo por pri-
mera vez desde la crisis financiera mundial, lo cual ha
contribuido a la desaceleracién mundial desde el afio
pasado. Dos factores principales explican la fase de con-
traccién: la eliminacién de las reducciones impositivas en
China y la aplicacién de nuevas pruebas de emisiones de
carbono en Europa. Las perspectivas a corto plazo para la
industria siguen siendo de estancamiento, y los esfuerzos
para reducir las emisiones de carbono plantean un reto
fundamental a mediano plazo.

El sector de automotores es una industria mundial-
mente interconectada con una importante huella eco-
némica. La magnitud de la produccién bruta del sector
(es decir, la suma de su valor agregado y consumo inter-
medio) es de alrededor de 5,7% del producto mundial,
de acuerdo con la base de datos World Input-Output
Database (Timmer ez 4/, 2015). Los vehiculos y las
piezas relacionadas ocupan el quinto lugar entre los pro-
ductos de exportacién mds importantes del mundo, lo
cual represent6 cerca de 8% de las exportaciones mun-
diales de bienes en 2018 (grafico 1.1.1). Por otra parte, el
sector es un importante consumidor de materias primas,
otros productos manufacturados y servicios: la indus-
tria automotriz es el segundo mayor consumidor de
acero y aluminio, y necesita grandes cantidades de cobre,
caucho, pldstico y productos electrénicos (gréficol.1.2).

Durante la contraccién de 2018 (medida en uni-
dades; gréfico 1.1.3, panel 1) la produccién automo-
triz mundial disminuyé aproximadamente en un 1,7%
o cerca del —2,4% después de la correccién por diferen-
cias en los valores unitarios (por ejemplo, en promedio
los automdviles alemanes son mds costosos que los auto-
méviles indios). Las ventas mundiales de automéviles
descendieron alrededor de 3%. China (el mayor mer-
cado de vehiculos del mundo) experiment6 una con-
traccién de 4% en unidades producidas, su primera
reduccién en més de dos décadas. En Alemania, Italia y
el Reino Unido se registraron bajas de grandes propor-
ciones, mientras que en Estados Unidos y los mercados
emergentes importantes, la expansién de la produccién
fue leve (gréfico 1.1.3, panel 2). La desaceleracién ha
continuado en 2019, segtin lo indica el descenso en las
ventas mundiales de vehiculos livianos hasta junio de
2019 (grafico 1.1.4, panel 1), con un impulso debili-
tado permanente en China y Europa. En concordancia
con el desempeno, los precios de las acciones de los 14

La autora de este recuadro es Luisa Charry, con la colaboracién
de Aneta Radzikowski como asistente de investigacion.
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Grafico 1.1.1. Industria mundial de vehiculos:
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fabricantes de automdéviles mds importantes han dismi-
nuido en promedio un 28% desde marzo de 2018 (en
comparacién con el aumento aproximado de 1% regis-
trado en el indice MSCI World durante ese periodo).
La fase descendente de la industria contribuyé a la
desaceleracion del crecimiento mundial el segundo
semestre de 2018. Los datos de las cuentas de ingreso
nacional por sector correspondientes a 2018 atin no se
encuentran disponibles en muchos paises. Sin embargo,
si se supone una reduccién proporcional en el valor
agregado, las estimaciones del FMI sugieren que el ano
pasado la contraccién en la produccién automotriz
restd directamente 0,04 puntos porcentuales del cre-
cimiento del producto mundial (luego de una contri-
bucién positiva de 0,02 puntos porcentuales en 2017).
Considerando que el afio pasado el crecimiento mundial
disminuyé 0,2 puntos porcentuales —de un 3,8% en
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Grafico 1.1.2. Industria mundial de vehiculos: Estructura de la produccion, 2014
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2017 a un 3,6%— las estimaciones sugieren que la pro-
duccién automotriz ha sido un importante factor en la
desaceleracién mundial.

Los acontecimientos en la industria automotriz tam-
bién influyeron en la dindmica del comercio mundial.
En 2018, las exportaciones de automdviles, medidas en
unidades, de los principales 14 paises productores dis-
minuyeron en un 3,1%. Si se consideran las diferen-
cias en los valores unitarios entre los exportadores, las
estimaciones del FMI sugieren que la contraccién en
las exportaciones automotrices directamente rest6 0,12
puntos porcentuales del volumen del comercio mundial
en 2018 (luego de una contribucién positiva de 0,03
puntos porcentuales en 2017). Ademds, los amplios
vinculos de la cadena de valor del sector suponen que
los efectos generales podrian ser mayores una vez que
se considere el impacto en el comercio de las piezas
—en este caso aun no se encuentran disponibles los
datos sobre voltiimenes correspondientes a una cantidad
considerable de paises— y otros bienes intermedios uti-
lizados en la produccién de automéviles. Un marco de
insumo-producto mundial basado en Bems, Johnson y
Yi (2011) indica que el sector puede haberse contraido
hasta 0,5 puntos porcentuales debido al comercio mun-
dial en 2018, una vez que se tienen en cuenta todos
estos efectos de contagio. A modo de referencia, en
2018 el crecimiento de todas las exportaciones mun-
diales de bienes y servicios fue de 3,8 puntos porcen-
tuales (una reduccién con respecto al crecimiento de

5,4% en 2017).

Varios factores permiten explicar el desempeno del
sector:

* La demanda de vehiculos en China se vio reducida
por impuestos mds altos y condiciones financieras mds
restrictivas. En China se han aplicado reducciones
impositivas para estimular la adquisicién de vehiculos.
A fines de 2015, se redujo el impuesto sobre las com-
pras de vehiculos pequenos y medianos de 10% a 5%
y posteriormente en 2017 se aument6 a 7,5%, y en
2018, a 10% (gréfico 1.1.4, panel 2). De acuerdo con
los analistas de la industria, la disminucién de las tasas
de impuestos en 2016-17 anticipd las ventas en 2—7
millones de unidades (cerca de 20% de la produccién
total), lo que luego las redujo en 2018-19.! Las regu-
laciones mis estrictas para los préstamos entre particu-
lares también afectaron la demanda, mientras que los
aumentos de los aranceles sobre las importaciones de
automoviles estadounidenses y las reducciones de las
importaciones de automdviles de otros paises podrian
haber impulsado a los consumidores a adoptar una
posicién mds conservadora.

* Laaplicacién de nuevas pruebas de emisiones en
Europa perjudicé la produccién y el comercio de
automoviles. En septiembre de 2018, entr6 en
vigencia una nueva prueba de emisiones en la zona del
euro (conocida como WLTP). La gran cantidad de

!Mian y Sufi (2012) documentan una reasignacién intertem-
poral similar en Estados Unidos durante el programa “Cash for
Clunkers” de 2009.
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Grafico 1.1.3. Produccién mundial Grafico 1.1.4. Ventas y uso de vehiculos de
de vehiculos pasajeros a escala mundial
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Recuadro 1.1 (continuacion)

los mercados emergentes (sobre todo de Turquia) y del
Reino Unido y la aceleracién del reemplazo de vehi-
culos diésel por aquellos que utilizan gasolina y otros
combustibles alternativos.

* En 2018 se mantuvo la demanda de automdviles en
Estados Unidos a pesar de condiciones financieras mds
restrictivas (y aranceles mds altos sobre el acero y el
aluminio). Si bien las mayores tasas de interés sobre el
financiamiento de automdviles durante 2017 y 2018
y las normas mds estrictas para los préstamos afectaron
la demanda, las disposiciones en cuanto a la deprecia-
cién de los vehiculos contenidas en la ley de recorte
de impuestos y promocién del empleo (Tax Cuts and
Jobs Act) resultaron ser favorables. Ademds, a pesar de
que el incremento en los aranceles sobre el acero y el
aluminio originé un aumento estimado de USD 240
en el costo de produccién de un automévil promedio
en Estados Unidos en 2018 (Schultz ez 2/, 2019), no
queda claro qué porcentaje se traspasé a los consumi-
dores finales.

Las perspectivas para la industria se mantienen con-
servadoras. Algunos analistas (como IHS Markit)
prevén una contraccién de 4% en la produccién de
vehiculos livianos en 2019 y un crecimiento uniforme
en 2020 (0,1%). En China, es probable que el aumento
de los aranceles sobre las importaciones de vehiculos
livianos de Estados Unidos (previsto para diciembre
de 2019), una creciente saturacién del mercado (grs-
fico 1.1.4, panel 3), una flota de vehiculos nuevos y

CAPITULO 1

subsidios mds bajos para las compras de vehiculos eléc-
tricos contintien frenando la demanda, mientras que
la implementacién de una nueva norma de emisiones
a mediados de 2019 también podria perjudicar la pro-
duccién. Las perspectivas para Europa se ven afectadas
por la caida en la demanda de vehiculos diésel, la incer-
tidumbre permanente relacionada con el brexit y las
pruebas de emisiones previstas para fines de 2019. En
otras partes, las condiciones financieras mds flexibles
deberfan ser favorables, en especial en Estados Unidos
y los mercados emergentes importantes, pero el debate
actual con respecto a los aranceles de la Seccién 232
sobre las importaciones estadounidenses provenientes
de la Unién Europea y Japén podrian afectar la acti-
vidad en el corto plazo.

Principalmente, en el mediano plazo se prevé que
los esfuerzos por reducir las emisiones de carbono
definan las perspectivas. En el mediano plazo, se espera
un aumento significativo en la inversién en la produc-
cién de vehiculos eléctricos y de aquellos que utilizan
otros combustibles alternativos, en especial en Europa.
Sin embargo, las cadenas de suministro de los vehiculos
eléctricos son signiﬁcativamente mds pequenas que las
correspondientes a los vehiculos a gasolina. Ademds, los
precios bdsicos se mantienen mds altos que para los auto-
moviles a gasolina, lo cual podria limitar la captacién
de demanda. En consecuencia, los fabricantes de auto-
méviles enfrentan retos que exigen modificaciones a los
modelos de negocio mds alld de las impulsadas por la
reconﬁguraci(')n tecnolégica.
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Recuadro 1.2. La disminucion de la inversion extranjera directa mundial en 2018

Las entradas y salidas de flujos financieros de econo-
mias avanzadas han disminuido considerablemente desde
la crisis financiera mundial (grafico 1.2.1). En particular,
se observa un debilitamiento de los flujos de cartera de
deuda debido a una combinacién de factores: las grandes
compras de activos de deuda publica realizadas por los
bancos centrales, la creciente fragmentacién en los mer-
cados de deuda de la zona del euro y la gran disminucién
en las reservas acumuladas de economias de mercados
emergentes y en desarrollo. También han disminuido
fuertemente otros flujos de inversién pues los bancos
internacionales redujeron el tamano de sus balances
tras la espectacular expansién que tuvieron sus activi-
dades en otros paises durante el auge previo a la crisis.
Sin embargo, hasta fines de 2017, los flujos de inver-
sién extranjera directa (IED) habfan venido aumentando
levemente en relacién con el periodo previo a la crisis,
con un promedio superior al 3% del PIB anual (mds de
USD 1,8 billones).

Los datos correspondientes a 2018 muestran un
panorama diferente: La IED en el exterior de las eco-
nomias avanzadas, asi como la IED recibida por esas
mismas economias, quedé practicamente paralizada. Este
recuadro analiza los factores que incidieron en esta gran
disminucidn asi como las consecuencias que esto tiene
para las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo. ;Es acaso esta caida de la IED sinénimo de mayor
fragmentaci(')n? Este recuadro afirma que no es asi y que
la mayor parte de la disminucién de la IED obedece, en
esencia, a transacciones puramente financieras de grandes
empresas multinacionales, incluso en respuesta a los
cambios en la legislacién tributaria de Estados Unidos.

Mis concretamente, una politica importante que
repercutié en la IED en 2018 fue la ley de reforma tri-
butaria de 2017 de Estados Unidos (Ley de Recortes de
Impuestos y Empleos), la cual a grandes rasgos eliminé
impuestos sobre las ganancias repatriadas por multina-
cionales estadounidenses!. En respuesta, las multinacio-
nales de ese pais repatriaron las ganancias acumuladas
de ejercicios anteriores de sus afiliadas en el extranjero.
Durante el perfodo 2011-17, estas multinacionales

El autor de este recuadro es Gian Maria Milesi-Ferretti.

'Las ganancias de afiliadas extranjeras pueden repatriarse a la
empresa matriz a través de dividendos o reinvertirse en la afiliada
extranjera. Ambos tipos de ganancias se reflejan como ingreso pri-
mario en la cuenta corriente y las ganancias reinvertidas se com-
putan como nueva inversion extranjera directa en el extranjero
(una salida financiera). Conforme al sistema tributario anterior, las
empresas estadounidenses normalmente retenian la mayor parte de
las ganancias en el extranjero.
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Grafico 1.2.1. Economias avanzadas:
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reinvirtieron ganancias por un valor promedio de alre-
dedor de USD 300.000 millones por ano en afiliadas
en el extranjero mediante la IED (aproximadamente las
dos terceras partes de sus ganancias totales en el extran-
jero), pero en 2018 repatriaron USD 230.000 millones.
En otras palabras, la cifra de dividendos pagados por las
afiliadas en el extranjero a sus empresas matrices superd
las ganancias de aquellas en USD 230.000 millones (grd-
fico 1.2.2, panel 1, barras azules). Esta cifra repatriada
superd la nueva IED en el extranjero y, por ende, la IED
total de empresas estadounidenses en el extranjero fue
negativa en 2018 (grafico 1.2.2, panel 1, linea negra).
:De dénde provenian las ganancias repatriadas? Segin
el andlisis que se presenta en Setser (2019) y la documen-
tacion de la Oficina de Andlisis Econémico de Estados
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Grafico 1.2.2. Flujos de inversion extranjera
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Nota: IED = inversion extranjera directa; EFE = entidades
con fines especificos.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Unidos, procedian fundamentalmente de unos pocos
centros financieros; de hecho, los dividendos remitidos
desde Bermudas, Paises Bajos e Irlanda totalizaron alre-
dedor de USD 500.000 millones, casi tres veces mds que
la renta informada por las afiliadas de empresas estadou-
nidenses en dichas jurisdicciones. La evidencia también
sugiere que los activos repatriados se invirtieron princi-
palmente desde el exterior en instrumentos financieros
estadounidenses (Smolyanski, Suarez y Tabova, 2019).
Asi, la repatriacién de ganancias reducirfa la IED en el
extranjero y, con ello, las acreencias de no residentes en
la economia estadounidense (por ejemplo, en la forma
de inversién de cartera de deuda), ya que las afiliadas de
multinacionales estadounidenses en el extranjero son
residentes del pais en el que estdn constituidas.

Pero la caida de la IED de Estados Unidos en el
extranjero, por si sola, es responsable solo de una parte
de la reduccién de USD 1,5 billones observada en la
IED de economias avanzadas en el extranjero entre 2017
y 2018. La otra parte corresponde principalmente a la
zona del euro, en particular Luxemburgo y Paises Bajos,
donde la IED en el extranjero cay6 de USD 340.000
millones en 2017 a USD —730.000 millones en 2018.
En estos paises, la mayor parte de la IED refleja ope-
raciones financieras de entidades con fines especificos.
Estas afiliadas de multinacionales son entidades vehi-
culo con poca o nula generacién de empleo o valor agre-
gado, cuyos balances incluyen fundamentalmente activos
y pasivos transfronterizos. Estos vehiculos se constituyen
para: 1) acceder a mercados de capital o servicios finan-
cieros sofisticados; 2) aislar a los propietarios del riesgo
financiero; 3) reducir la carga regulatoria y la carga tri-
butaria, o 4) resguardar la confidencialidad de sus opera-
ciones y sus propietariosz.

Las estadisticas publicadas por la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos sugieren que
la IED realizada en el extranjero por entidades con fines
especificos de las economfas avanzadas —la mayoria con
domicilio en Luxemburgo y Paises Bajos— descendié
de USD 240.000 millones en 2017 a USD —740.000
millones en 2018y, por ende, representa mas del 90%
de la disminucién de los flujos de IED. El panel 2 del
grfico 1.2.2 ilustra el patrén de la inversion de enti-
dades con fines especificos en economfas avanzadas desde
2005, donde se resalta la gran caida experimentada en
2018 y la simetria entre el comportamiento de los activos

2Véase FMI (2018), donde se presenta un andlisis de la natura-
leza de las entidades con fines especificos y la contabilizacién de sus
actividades en la balanza de pagos.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

y los pasivos®. La disminucién de las posiciones de enti-
dades con fines especificos en IED es también el prin-
cipal factor que explica la fuerte reduccién de la IED
hacia economias avanzadas que se observa en el panel 2
del gréfico 1.2.1. En el panel 3 del grafico 1.2.2 se des-
taca la influencia de Estados Unidos y de entidades con
fines especificos en la disminucién de la IED de econo-
mias avanzadas en el extranjero.

Como se observa en DNB (2019) y BCL (2019), estas
operaciones son, en su gran mayoria, transacciones de
multinacionales con sede en Estados Unidos que buscan
simplificar la estructura internacional del grupo liqui-
dando holdings intermedios, también en relacién con
la reforma tributaria de Estados Unidos de 2017. Del
mismo modo, el SNB (2019) observa que la reforma
tributaria de Estados Unidos llevé a los holdings y
empresas financieras con control extranjero domiciliados
en Suiza a reducir sus balances. En el pasivo, la IED
recibida fue negativa: las sociedades matrices no resi-
dentes retiraron capital propio de las empresas en Suiza.
También es posible que hayan incidido otros factores,
entre ellos las iniciativas de reforma tributaria mds amplia
en curso, como la iniciativa sobre Erosién de la Base
Imponible y el Traslado de Beneficios y las Directivas 1 y
2 de la Unién Europea para prevenir la elusién fiscal.

El gréfico 1.2.3 ilustra el patrén de los flujos de capital
hacia y desde las economias mds grandes de mercados
emergentes. La afluencia de capitales en 2018 fue mds
débil que en 2017, pero las entradas de IED disminu-
yeron solo ligeramente en relacién con el PIB, y esta
disminucién obedece por completo a otra gran reduc-
cién de las posiciones de IED por parte de entidades
con fines especiﬁcos en Hungria. Asimismo, se observa
una ligera caida de las salidas de capitales financieros en
2018, incluida la IED. También en este caso el compo-
nente mds importante de la disminucién es la reduccién
en la IED por parte de entidades con fines especificos
en Hungria, ademds de cierta reduccién de la IED en el
extranjero por parte de China, el inversor extranjero mds
importante entre las economias de mercados emergentes.
En cifras netas, las economias de mercados emergentes
siguen siendo destinos de IED, pero sus pasivos de IED
superan a los activos.

Resumiendo, la fuerte disminucién de los flujos de IED
en el mundo en 2018 parece obedecer casi por completo

3No todos los paises informan las transacciones de IED y las

tenencias de entidades con fines especificos por separado; por ello, las
estimaciones en el gréfico en cierta medida subestiman su funcién.
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Grafico 1.2.3. Mercados emergentes: Flujos
financieros
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a las operaciones financieras de multinacionales, sin un
impacto agregado significativo en las economias de mer-
cados emergentes. Lo observado también pone de mani-
fiesto que las transacciones y posiciones de IED registradas
en las balanzas de pago a menudo no estdn relacionadas
con inversiones nuevas o fusiones y adquisiciones, sino que
obedecen a estrategias de optimizacién regulatoria y tribu-
taria de grandes multinacionales (véase, por ejemplo, Lane
y Milesi-Ferretti, 2018, y Damgaard y Elkjaer, 2017). Las
iniciativas en curso que procuran mejorar la recopilacién
de datos sobre la actividad de las entidades con fines espe-
cificos deberfan contribuir a clarificar la naturaleza de los
flujos y las posiciones de IED.



CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Recuadro 1.3. Pronéstico del crecimiento mundial: Supuestos sobre politicas, condiciones financieras

y precios de las materias primas

El pronéstico mundial se basa en los siguientes
supuestos fundamentales sobre politicas, condiciones
financieras y precios de las materias primas:

* Aranceles: Los aranceles impuestos y anunciados por
Estados Unidos a partir de agosto de 2019 y las repre-
salias de sus socios comerciales se incorporaron al
prondstico de referencia. En cuanto a las medidas de
Estados Unidos, ademds de los aranceles sobre paneles
solares, lavadoras, aluminio y acero anunciados en
la primera mitad de 2018, se incluye un arancel de
25% sobre importaciones chinas con un valor de
USD 50.000 millones (julio y agosto de 2018), que
sube a 30% en octubre de 2019; aranceles sobre otros
USD 200.000 millones en importaciones prove-
nientes de China (septiembre de 2018, de 10% hasta
mayo de 2019, de 25% entre mayo y septiembre
de 2019, y de 30% en lo sucesivo); y el anuncio de
agosto de 2019 de un nuevo arancel de 10% sobre
los USD 325.000 millones restantes de importa-
ciones de China (que se aumenta a 15% para un sub-
conjunto de la lista a partir de septiembre de 2019,

y para el resto, a partir de diciembre de 2019). La

represalia de China impuso un arancel de 25% sobre

USD 50.000 millones en importaciones provenientes

de Estados Unidos (julio y agosto de 2018); aran-

celes de entre 5% y 10% sobre USD 60.000 millones

en importaciones de ese pais (septiembre de 2018), y

aranceles adicionales de entre 5% y 10% sobre USD

75.000 millones en importaciones de Estados Unidos

(en vigencia a partir de septiembre y diciembre de

2019). Tras los anuncios de mayo y agosto de 2019, el

arancel promedio de Estados Unidos sobre las impor-

taciones chinas se incrementard a poco mds de 24%

a partir de diciembre de 2019 (comparado con alre-

dedor de 121%4% previsto en el informe WEO de

abril de 2019), mientras que el arancel chino pro-
medio sobre las importaciones de Estados Unidos
aumentard a alrededor de 26% (comparado con alre-
dedor de 16Y2% previsto en el informe WEO de abril

de 2019).

* DPolitica fiscal: En 2019, se proyecta una politica
fiscal expansiva tanto en las economias avanzadas
(Alemania, Canadd, Corea, Espafia, Estados Unidos,

Hong Kong SAR) como en las de mercados emer-
gentes (China, Turqufa). Se supone que la politica
fiscal serd neutral en todas las economias avanzadas

en 2020 —y no contractiva, como se proyectaba en

el informe WEO de abril de 2019—, dado que el
repliegue del estimulo fiscal de Estados Unidos serd
compensado con creces por los aumentos del gasto

en un nuevo presupuesto. Se espera una politica fiscal
contractiva en las economias de mercados emergentes,
dado que se supone que el estimulo en China se reple-
gard en cierta medida (grafico 1.3.1).

Politica monetaria: En comparacion con el informe
WEO de abril de 2019, se supone que la politica
monetaria de los principales bancos centrales serd

mds acomodaticia en el horizonte de proyeccién. Se
espera que la tasa de interés de los fondos federales de
Estados Unidos se ubique entre 1,75% y 2% hasta
2023 y alcance entre 2% y 2,25% en 2024. Se supone
que las tasas de interés de politica monetaria permane-
cerdn por debajo de cero en la zona del euro y Japén
hasta 2024 inclusive.

Precios de las materias primas: Sobre la base de los con-
tratos de futuros de petréleo, se proyecta un precio
promedio del petréleo de USD 61,8 en 2019, que se
reduciria a USD 57,9 en 2020 (proyecciones que en el
informe WEQO de abril de 2019 eran de USD 59,16
y USD 59,02, respectivamente). Se prevé que los pre-
cios del petréleo disminuyan a alrededor de USD 55
el barril hacia 2023 (por debajo del pronéstico del
informe WEQ de abril de 2019), en vista de la mode-
racién de las perspectivas de la demanda a mediano
plazo (gréfico 1.3.2). Segtn las proyecciones, los pre-
cios de los metales registrardn un aumento interanual
de 4,3% en 2019 y una reduccién de 6,2% en 2020
(en comparacién con una reduccién de 6% y otra

de 0,8% proyectadas en el informe WEO de abril de
2019). Las proyecciones de los precios de la mayoria
de las principales materias primas agricolas se revi-
saron a la baja para 2019. Se prevé que los precios de
los alimentos bajen un 3,4% interanual en 2019 antes
de incrementarse un 2,8% en 2020 (frente a la reduc-
cién de 2,6% y el aumento de 1,7% proyectados en el
informe WEO de abril de 2019).

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2019 43



DESACELERACION MUNDIAL DE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA, CRECIENTES BARRERAS COMERCIALES

44

Recuadro 1.3 (continuacion)

Grafico 1.3.1. Supuestos del pronéstico:
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
"Los datos més recientes sobre Japon reflejan las revisiones
metodoldgicas exhaustivas adoptadas en diciembre de 2016.
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Grafico 1.3.2. Supuestos sobre precios de las
materias primas y ganancias y pérdidas
extraordinarias por términos de intercambio
(porcentaje del PBI, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y
estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
"Las ganancias (pérdidas) de 2019-20 son promedios
simples de las ganancias (pérdidas) incrementales anuales
de 2019y 2020. La variacion extraordinaria es una
estimacion de la variacion del ingreso disponible debida a
las variaciones del precio de las materias primas. La
ganancia extraordinaria en el afio ¢ de un pais que exporta x
ddlares de EE.UU. en concepto de la materia prima A e
importa m ddlares de EE.UU. de la materia prima B en el afio
t-1 se define como (Ap/x,_; —Apfm,_,) / Y,_, donde
Apf'y Apf son las variaciones porcentuales de los precios
de Ay Bentre el afio t—1y el afio ¢, eYes el PIB en el afio
t—1 en délares de EE.UU. Véase también Gruss (2014).



CAPITULO 1

Recuadro 1.4. La “teoria de arrastre” del ciclo econdmico

De acuerdo con la teorfa convencional del ciclo eco-
némico, la economia fluctia simétricamente en torno a
un determinado nivel de producto potencial. Segin esa
visién, las estimaciones del producto potencial suelen
obtenerse adecuando una tendencia suave al producto y
eliminando las fluctuaciones del ciclo econémico. Esas
técnicas implican que algunas economias avanzadas
operen actualmente cerca o por encima de su potencial,
y por lo tanto enfrenten riesgos de inflacién. No obs-
tante, la inflacién ha sido notablemente moderada en
los tltimos afos, lo que plantea dudas sobre el estado
del ciclo econémico y sugiere que el producto potencial
podria ser mayor de lo que se estima en la actualidad.

El comportamiento aletargado de la inflacién ha reno-
vado el interés en interpretaciones alternativas del ciclo
econémico. Una hipétesis prominente es que las fluctua-
ciones econémicas pueden comportarse segiin la “teoria
de arrastre” (plucking theory), propuesta originalmente
por Friedman (1964, 1993). De acuerdo con esa teorfa, la
economia padece contracciones ocasionales que reducen
el nivel de producto por debajo de su potencial, como
se ilustra en el gréfico 1.4.1. En palabras de Friedman,

“se considera que el producto se mueve junto al tope del
méximo producto factible, excepto que de vez en cuando
una contraccién ciclica lo arrastra de forma descendente”.

Dupraz, Nakamura y Steinsson (2019) demuestran
que puede haber una dindmica del ciclo econémico con-
gruente con la teorfa de arrastre cuando los salarios son
rigidos a la baja pero pueden ajustarse libremente al alza.
En ese caso, los shocks negativos arrastran la economia
por debajo de su potencial, mientras que los shocks posi-
tivos se absorben por medio de aumentos de precios. Asi,
el producto potencial deberia estimarse no suavizando las
fluctuaciones econémicas, sino interpolando los niveles
maximos histéricos del ciclo econémico. Por lo tanto, las
técnicas de estimacion actuales pueden subestimar con-
siderablemente el producto potencial y generar alertas
tempranas sobre el riesgo de recalentamiento.

Las estimaciones convencionales del producto poten-
cial pueden ser demasiado conservadoras incluso si los
salarios son rigidos también al alza, siempre y cuando
haya rigideces nominales a la baja mds severas. A partir
de esta idea, Abbritti y Fahr (2013) proporcionan un
modelo en el que las rigideces salariales asimétricas
generan contracciones econémicas por debajo del poten-
cial mds severas que las expansiones econdémicas que
lo superan. En Aiyar y Voigts (2019) se sefiala que, en
promedio, eso da lugar a brechas negativas del pro-
ducto, y que, cuando se aplican técnicas convencionales
de filtrado a los datos generados mediante modelos, se

El autor de este recuadro es Damiano Sandri.

Grafico 1.4.1. Una ilustracion de la teoria de
arrastre (plucking theory)
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Fuente: Personal técnico del FMI.

subestima el producto potencial por medio de la genera-
cién de brechas del producto centradas en cero.

A fin de verificar la validez de la teorfa de arrastre, el
ciclo econémico puede analizarse en busca de asimetrias
determinadas. Como puede observarse en el gréfico 1.4.1,
si existen contracciones ocasionales que arrastran transito-
riamente el producto, la severidad de una desaceleracién
econémica deberfa predecir la fortaleza de la expansién
econdémica subsiguiente. En cambio, la amplitud de las
expansiones econdmicas no deberia influir en la profun-
didad de las contracciones subsiguientes.

Dupraz, Nakamura y Steinsson (2019) llevan a cabo
una prueba similar observando el comportamiento de la
tasa de desempleo en Estados Unidos'. En concordancia
con la teorfa de arrastre, este estudio concluye que los
aumentos de la tasa de desempleo durante las recesiones
econdmicas tienden a provocar reducciones de una mag-
nitud similar (gréfico 1.4.2, panel 1). Sin embargo, las
reducciones del desempleo durante las expansiones eco-
némicas no tienen correlacién con los aumentos subsi-
guientes en el indicador (grdfico 1.4.2, panel 2).

'El método requiere identificar niveles maximos y minimos en
tasas de desempleo mensuales desestacionalizadas. Un punto de la
serie del desempleo, u, califica como un punto minimo si satis-
face el siguiente criterio. Se toma el primer mes en el que la tasa de
desempleo aumenta 1,5% por encima de u. Si hasta ese mes la tasa
de desempleo nunca desciende por debajo de u, entonces u, es un
nivel minimo de desempleo. Se utiliza el procedimiento simétrico
para identificar los niveles mdximos de desempleo.
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Recuadro 1.4 (continuacion)

¢Cudnto se ajusta la teorfa de arrastre a los datos de otras
economias? La dindmica del desempleo de otras econo-
mias avanzadas del Grupo de los Veinte revela un compor-
tamiento semejante. El panel 3 del grifico 1.4.2 muestra
los datos agrupados?. Alli se constata que los aumentos en
el desempleo durante las contracciones econdmicas pro-
vocan reducciones proporcionales en el desempleo durante
las recuperaciones subsiguientes. Sin embargo, la relacién es
marginalmente mds débil que en Estados Unidos, y el coe-
ficiente de regresion, igual a 0,52, indica que los aumentos
en la tasa de desempleo se revierten solo parcialmente
durante las expansiones econémicas subsiguientes, lo que
refleja un incremento tendencial del desempleo estructural.
De forma coherente con la teorfa de arrastre, no hay una
relacion significativa entre las reducciones en el desempleo
y los aumentos subsiguientes (grafico 1.4.2, panel 4).

En resumen, la dindmica del desempleo en las princi-
pales economias avanzadas muestra patrones que parecen
coincidir con teorfas que generan fluctuaciones asimé-
tricas en los ciclos econémicos; los incrementos en el
desempleo se revierten al menos en cierta medida, mien-
tras que las reducciones en el desempleo, no. Vale la pena
continuar investigando la solidez de esas dindmicas asi-
métricas y los mecanismos que las subyacen.

Las implicaciones de la teorfa de arrastre para la poli-
tica macroeconémica no son triviales. Por ejemplo, el des-
cubrimiento de que las técnicas convencionales de filtrado
subestiman el producto potencial podrfa utilizarse para
argumentar que los paises tienen una posicién fiscal ajus-
tada desde el punto de vista estructural, que es més s6lida
de lo que suele calcularse (y una menor necesidad de con-
solidaci6n fiscal). Sin embargo, la teorfa de arrastre tam-
bién implica que las economias operan, en promedio, por
debajo del potencial. Por lo tanto, una evaluacién adecuada
de la sostenibilidad fiscal no deberfa basarse en una medida
del producto potencial congruente con la teorfa de arrastre,
sino en la trayectoria inferior del producto esperado. En
cuanto a la politica monetaria, la teorfa de arrastre implica
una curva de Philips no lineal, con precios que demoran en
bajar durante una desaceleracién a causa de rigideces nomi-
nales a la baja. Por lo tanto, puede ser conveniente que la
politica monetaria se fundamente mds en indicadores de
capacidad econdmica ociosa para calibrar el nivel apropiado
de estimulo y que se quiten las posturas laxas solo cuando
las presiones inflacionarias se materializan con claridad.

2Se agrupan los datos de las demds economias avanzadas porque
muestran menos observaciones para el andlisis que en el caso de
Estados Unidos. Esto obedece a dos razones: en primer lugar, la serie
de la tasa de desempleo en Estados Unidos comienza a fines de la
década de 1940, mientras que los demds paises tienen datos a partir de
la década de 1970. En segundo lugar, la tasa de desempleo de Estados
Unidos tiene fluctuaciones mucho mds frecuentes, mientras que en los
otros paises se mueve con mayor lentitud.
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Grafico 1.4.2. Dinamica del desempleo en las

economias avanzadas
(puntos porcentuales)
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SECCION ESPECIAL

EVOLUCION Y PROYECCIONES DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Seccion especial: Evolucion y proyecciones de los mercados de materias primas

Los precios de la energia, especialmente el carbon y el gas
natural, han tenido un descenso generalizado desde la publi-
cacion del informe WEO de abril de 2019. Tras un repunte
temporal en abril, liderado por el impetu positivo del mer-
cado y los recortes en la oferta, los precios del petrdleo se han
reducido como consecuencia del aumento histérico de la pro-
duccion de Estados Unidos y el debilitamiento de las perspec-
tivas de crecimiento econdmico, sobre todo en los mercados
emergentes. En respuesta a la caida de los precios del petrdleo,
los exportadores de petrdleo (incluida Rusia) miembros y

no miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) acordaron prorrogar los recortes en la pro-
duccion hasta marzo de 2020. Si bien las inquietudes sobre
la oferta provocaron que los precios del mineral de hierro

y el niquel repuntaran, los precios de la mayor parte de los
metales bdsicos disminuyeron como consecuencia de que per-
sistieron las tensiones comerciales y los temores a una desace-
leracion de la economia mundial. Los precios agricolas dis-
minuyeron ligeramente, ya que el aumento en los precios de
la carne, provocado por varios brotes de enfermedades, se

vio mds que compensado por la caida del precio de otros ali-
mentos. Esta seccion especial incluye un andlisis detallado de
los metales preciosos.

El indice de precios de productos primarios del FMI
disminuyd un 5,5% entre febrero de 2019 y agosto de
2019, los periodos de referencia del informe WEO de
abril de 2019 y el informe actual, respectivamente (grd-
fico 1.SE.1, panel 1). Los precios de la energfa, que
cayeron un 13,1%, impulsaron este descenso; los pre-
cios de los alimentos bajaron un 1,2% y los precios de los
metales bdsicos disminuyeron un 0,9%, impulsados por
la persistencia de tensiones comerciales y de temores a una
desaceleracion de la economia mundial, que solo se vieron
parcialmente compensados por el repunte de precios pro-
vocado por la oferta en los mercados de mineral de hierro
y niquel. Los precios del petréleo repuntaron de forma
pronunciada a comienzos de afio, superando los USD
71 el barril en abril!, impulsados por el impetu positivo
en los mercados financieros, los recortes en la oferta y la

Los autores de esta seccién especial son Christian Bogmans, Lama
Kiyasseh, Akito Matsumoto, Andrea Pescatori (director de equipo) y
Julia Xueliang Wan, y contaron con la asistencia de Lama Kiyassch,
Claire Mengyi Li y Julia Xueliang Wang en la investigacién.

'En este documento el precio del petréleo se refiere al precio
medio de entrega inmediata del petréleo calculado por el FMI, que
se basa en las variedades Brent del Reino Unido, Dubai y West Texas
Intermediate, con idéntica ponderacién, salvo indicacién en contrario.

disminucién de las reservas de crudo estadounidenses.
Desde entonces, sin embargo, los precios del petréleo se
han reducido sustancialmente debido al aumento hist4-
rico de la produccién de Estados Unidos y al moderado
crecimiento econémico mundial (sobre todo en los mer-
cados emergentes). En julio, en respuesta a la caida de

los precios, los exportadores de petréleo miembros y no
miembros de la OPEP (incluida Rusia) acordaron pro-
rrogar los recortes en la produccién de diciembre de 2018
hasta finales del primer trimestre de 2020. Los precios del
carbén y el gas natural disminuyeron en un contexto de
reduccion de la actividad industrial y de la produccién de

electricidad en todas las regiones.

Los precios del petrdleo se mueven en un
estrecho margen, en un contexto de descenso
de los precios de la energia y de aumento

de la incertidumbre

Los precios del petréleo se han mantenido relativamente
estables, comercializdndose este afio dentro de un estrecho
margen, pese al aumento de la incertidumbre geopolitica.
En abril, superaron los USD 71, su méximo de 2019, y
cayeron a su minimo reciente de USD 55 en agosto, antes
de repuntar de nuevo por encima de los USD 60 en sep-
tiembre. Inicialmente, los precios fueron impulsados al alza
por la recuperacién de las condiciones financieras as{ como
por las interrupciones eléctricas en Venezuela y las ten-
siones de Estados Unidos con Irdn. Pero a finales de la pri-
mavera, el debilitamiento de la economia mundial suscit6
preocupaciones sobre la fortaleza de la demanda mundial
de petréleo, que se vieron amplificadas por la acumulacién
de reservas de crudo estadounidenses.

Sin embargo, las interrupciones en la oferta y las ten-
siones geopoliticas ocultaron la escasa demanda de petréleo
y sostuvieron los precios de forma temporal. Venezuela
sufrié una pérdida de produccién tras un corte de energfa
en marzo, y los exportadores de petrdleo rusos se vieron
paralizados parcialmente en mayo debido a la contamina-
cién de los oleoductos. Aunque estas interrupciones fueron
temporarias, contribuyeron a estabilizar el mercado, lo que
resultd en una disminucién de las existencias de Estados
Unidos a principios de la primavera. Ademds, en mayo,
Estados Unidos no prorrogé las exenciones que habia
emitido con anterioridad a ocho grandes importadores
de crudo irani. Por otra parte, las tensiones geopoliticas
en Oriente Medio aumentaron debido a varios ataques a
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Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados
de materias primas
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Derivado de los precios de opciones de futuros al 17 de septiembre de 2019.
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infraestructuras petroliferas y petroleros sauditas cerca del
Estrecho de Ormuz; dado que aproximadamente el 20%
del comercio mundial de crudo atraviesa el Estrecho, el
temor a un conflicto en la zona empuja al alza la demanda
preventiva de petréleo y los gastos de seguro. El 14 de sep-
tiembre, un ataque a dos importantes instalaciones petro-
liferas en Arabia Saudita impidid la produccién de 5,7
millones de barriles diarios durante unos pocos dias (es
decir, en torno a la mitad de la produccién total de Arabia
Saudita o el 5% de la produccién mundial de petréleo),

lo que inicialmente aumentd el temor a perturbaciones

en el mercado fisico de crudo y a una nueva escalada de

las tensiones. Los exportadores de petréleo miembros y

no miembros de la OPEP (incluida Rusia) ofrecieron un
nuevo respaldo a los precios cuando, el 1 de julio de 2019,
acordaron prorrogar sus recortes en la produccién de crudo
més alld del perfodo inicial de seis meses, durante nueve
meses adicionales hasta marzo de 2020, en 0,8 millones de
barriles diarios (mbd) y 0,4 mbd, respectivamente.

Desde el punto de vista de la demanda, el debilita-
miento de los fundamentos econémicos mundiales ha
contribuido a la disminucién de los precios. En octubre,
el FMI revis6 a la baja el pronéstico de crecimiento mun-
dial un 0,3%, hasta el 3,0%, y un 0,2%, hasta el 3,4%, en
2019 y 2020, respectivamente, frente a su prondstico de
abril; esta revision refleja una desaceleracién de la actividad
mundial, impulsada en particular por los mercados emer-
gentes y la zona del euro. En consonancia con esta desa-
celeracién, la Agencia Internacional de la Energfa revisé a
la baja en septiembre su prondstico de crecimiento de la
demanda de petréleo para este afo, situdndola en
1,1 mbd, frente a la prevision de 1,4 mbd de febrero.

En el mercado de gas natural, los precios de entrega
inmediata han caido en meses recientes, en un contexto
de incremento de la produccién y aumento de los niveles
de existencias, debido a la disminucién de la demanda
mundial de energfa. Los precios del carbén han dismi-
nuido de forma paralela debido al descenso en la pro-
duccién de electricidad. Se produjeron nuevas presiones
a la baja después de que Estados Unidos abandonara el
pasado afio una capacidad histérica de centrales eléc-
tricas de carbén. Su sustitucion por centrales eléctricas
mds baratas alimentadas con gas, como parte de una ten-
dencia mundial, ha disminuido el porcentaje de carbén
en la produccién de electricidad en Estados Unidos.

Sin embargo, pese a la descarbonizacién en curso del
sector eléctrico en Estados Unidos y el resto del mundo,
las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero
aumentaron de nuevo en 2018 como consecuencia del
fuerte crecimiento mundial (véase el recuadro 1.SE.1).
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A finales de septiembre de 2019, los contratos de
futuros de crudo indican que los precios del Brent caerdn
de forma gradual hasta los USD 55 en los préximos cinco
afios (gréfico 1.SE.1, panel 2). Los supuestos de referencia,
también basados en los precios de los futuros, sugieren
unos precios promedios anuales de USD 61,8 el barril
en 2019 —un descenso del 9,6% respecto del promedio
de 2018— y de USD 57,9 el barril en 2020 para los pre-
cios promedio del petréleo de entrega inmediata que cal-
cula el FMI. Pese a las perspectivas de debilitamiento de
la demanda, los riesgos se inclinan al alza a corto plazo
aunque se equilibran a mediano plazo (gréfico 1.SE.1,
panel 3). Los riesgos al alza de los precios a corto plazo
incluyen los acontecimientos geopoliticos en curso en
Oriente Medio, que perturban el suministro de petréleo
y contribuyen al aumento de los gastos de seguro y trans-
porte de los cargamentos. Los riesgos a la baja incluyen el
aumento de la produccién y las exportaciones estadouni-
denses gracias a la entrada en servicio de nuevos oleoductos
en la Cuenca Pérmica, el incumplimiento entre los miem-
bros y no miembros de la OPEP y un periodo contractivo
de la demanda petroquimica. Ademds, el aumento de las
tensiones comerciales y otros riesgos al crecimiento mun-
dial podrfan desacelerar la actividad mundial y reducir la
demanda de petréleo a mediano plazo.

Comportamiento mixto de los precios
de los metales

Los precios de los metales bésicos disminuyeron ligera-
mente un 0,9% entre febrero de 2019 y agosto de 2019,
ya que la persistencia de la incertidumbre sobre la politica
comercial y los temores a una desaceleracién econémica
mundial, sobre todo en China, solo se vieron parcial-
mente compensados por el aumento de precios provo-
cado por la oferta del mineral de hierro y del niquel. Los
precios de los metales preciosos crecieron, lo que refleja
en parte el aumento de las expectativas de distensién
monetaria en Estados Unidos y una fuga hacia activos de
calidad en un contexto de tensiones comerciales.

Los precios del mineral de hierro aumentaron un 6,7%
entre febrero de 2019 y agosto de 2019. Las interrupciones
generalizadas —incluidos la ruptura de la presa de Vale en
Brasil y el ciclén tropical Verénica en Australia—, junto
con una produccién de acero histérica en China, empu-
jaron los precios del mineral de hierro a niveles maximos
en cinco afos durante la primera mitad de 2019. Sin
embargo, la normalizacién de las operaciones interrum-
pidas previamente y la escalada de las tensiones comer-
ciales entre Estados Unidos y China desencadenaron una
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marcada correccién en agosto, que compensé parcial-
mente las ganancias desde comienzos de afos. El precio del
niquel, un insumo fundamental para el acero inoxidable

y las baterfas de los vehiculos eléctricos, subi6 un 24,1%
entre febrero de 2019 y agosto de 2019 debido a las pre-
ocupaciones sobre la oferta, debido a que Indonesia, el
mayor productor de niquel del mundo, introdujo una pro-
hibicién total a las exportaciones de mineral de niquel en
bruto que entrard en vigor en enero de 2020.

Sin embargo, otros metales bésicos sufrieron debido al
debilitamiento de la economfa mundial. Los precios del
cobre disminuyeron un 9,4% dada la incertidumbre del
comercio mundial, pese a los recientes recortes en la pro-
duccién en Republica del Congo, un conflicto laboral
en Chuquicamata (Chile) y el aumento de los costos de
extraccién en la mina Grasberg en Indonesia. El precio
del aluminio cay6 un 6,6% debido al exceso de capa-
cidad en China y al debilitamiento de la demanda proce-
dente del mercado automovilistico en ese pais. El precio
del zinc, que se utiliza principalmente para galvanizar el
acero, disminuyé un 16% de febrero de 2019 a agosto de
2019, a medida que se deterioraban las perspectivas de
la demanda de acero. El precio del cobalto continué su
tendencia a la baja y disminuy6 un 6,1%, lo que refleja
el exceso de oferta después de que la produccién se incre-
mentara en la Republica Democritica del Congo.

Se prevé que el indice anual de precios de los metales
bésicos que elabora el FMI aumente un 4,3% en 2019 (en
relacién con su promedio en 2018) y disminuya un 6,2%
en 2020. Los principales riesgos a la baja para las perspec-
tivas incluyen las prolongadas negociaciones comerciales y
una nueva desaceleracién de la actividad industrial a escala
mundial. Los riesgos al alza son las interrupciones en la
oferta y regulaciones ambientales mds estrictas en los prin-

cipales paises productores de metales.

Aumento de los precios de la carne como
consecuencia de varios brotes de enfermedades
de animales

El indice de precios de alimentos y bebidas del FMI ha
disminuido ligeramente, un 1,3%, debido a que la caida
de los precios de los cereales, las hortalizas, los aceites
vegetales y el azticar superaron el gran incremento, de un
13,2%, del indice de la carne.

Tras la rdpida propagacién de la peste porcina africana
en China (el principal productor y consumidor mundial
de cerdo) y en otras partes de Asia sudoriental, los pre-
cios del cerdo se incrementaron significativamente, en

un 42,8%. Las noticias sobre brotes de enfermedades y
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eliminacién de animales han aumentado la incertidumbre
sobre el suministro porcino chino en un futuro préximo.
El brote también ha provocado la restriccién de la oferta

y el aumento de los precios en Europa y Estados Unidos

a medida que los productores internos aumentaban sus
exportaciones a China. A rafz de la crisis, los precios de
algunas otras protefnas animales también aumentaron; por
¢jemplo, la carne vacuna aumenté un 8,3%.

Las precipitaciones histéricas en el Medio Oeste de
Estados Unidos retrasaron la plantacién de maiz y de soja
en mayo y junio, lo que introdujo una elevada prima por
riesgo climdtico en los mercados de cereales. Sin embargo,
esta prima abandoné después los mercados, entre finales de
julio y finales de agosto, debido a que la superficie y el ren-
dimiento del maiz en Estados Unidos superaron las expec-
tativas. La fuerte produccién mundial también afect6 a los
precios del mafz, que en tltimo término disminuyeron un
3,6% entre febrero y agosto. La soja experimenté una pér-
dida neta de 5,9% debido a que las tensiones comerciales
y el brote de fiebre porcina africana en China continuaron
deprimiendo la demanda de pienso.

Los precios del cacao disminuyeron un 2,7% como
consecuencia de las condiciones climdticas favorables
en Africa Occidental durante julio y agosto. Los pre-
cios del aceite de palma descendieron un 2,6%, debido
a que se espera que las existencias aumenten y que la
demanda mundial en 2019-20 disminuya por primera
vez en dos décadas, como consecuencia de las preocupa-
ciones ambientales en algunos paises importadores y del
aumento de la competencia de otros aceites vegetales.

Se prevé que los precios de los alimentos disminuyan un
3,4% anual en 2019, principalmente debido al aumento
de los precios en la primera mitad de 2018, seguido por
un incremento del 2,8% en 2020. Las condiciones cli-
miticas han sido poco habituales en meses recientes, y
las nuevas perturbaciones climdticas siguen siendo un
riesgo al alza para los prondsticos. El 9 de agosto de 2019,
la Administracién Nacional Ocednica y Atmosférica de
Estados Unidos anunci6 que las condiciones climdticas
de El Nino, que habfan comenzado el pasado mes de sep-
tiembre, habfan terminado oficialmente. La mayor fuente
de potencial alcista de los precios sigue siendo una reso-
lucién del conflicto comercial entre Estados Unidos —el
mayor exportador de alimentos del mundo— y China.

Metales preciosos

sQué es lo que determina las fluctuaciones en los pre-
cios de los metales preciosos? ;Para qué se utilizan prin-
cipalmente? ;Son el oro y otros metales preciosos los
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instrumentos de cobertura y refugio definitivos frente a
la pérdida de disciplina monetaria? ;O estd sobredimen-
sionada su funcién como reserva de valor? Esta seccién
trata de dar respuesta a estas preguntas. Para ello, ofrece
primero un breve repaso histdrico; después, investiga

las caracteristicas bésicas de los metales preciosos, entre
otras, la distribucién geografica de su produccién; y, por
tltimo, utiliza un andlisis econométrico para examinar

algunas posibles respuestas a las preguntas.

Acufiacion de moneda, dinero y metales preciosos:
Un breve repaso histérico

Desde la antigiiedad, el brillo, la ductilidad, la rareza
y una estabilidad quimica notable han conferido un alto
valor a los metales preciosos (esto es, el oro y la plata y,
mids adelante, el platino y el paladio, que comparten pro-
piedades fisicas similares)?. El primer uso del oro y la
plata para adornos, rituales y para marcar el estatus social
data de la época prehistdrica y se generalizé en todas las
culturas y civilizaciones (Green, 2007). La combinacién
de estas caracteristicas inicas convirtié a los metales pre-
ciosos en excelentes reservas de valor y, probablemente,
fue decisiva en el fomento de la introduccién de las
monedas, que supuso una innovacién fundamental en la
historia del dinero y una transicién en el desarrollo de la
civilizacién como tal (Mundell, 2002). La acufacién de
monedas, a su vez, conecté indisolublemente los metales
preciosos con el dinero y las divisas durante siglos®.

También gracias a su densidad, las monedas de oro y
plata eran los medios de intercambio preferidos frente

2El oro y la plata forman parte de los siete metales de la antigiiedad
(junto con el cobre, ¢l estafio, el plomo, el hierro y el mercurio). En
la actualidad se conocen 86 metales. La primera referencia europea al
platino aparece en 1557 en los escritos del humanista italiano Giulio
Cesare della Scala. Sin embargo, no es hasta finales del siglo XVIII
cuando el platino obtuvo reconocimiento como metal precioso. El
paladio fue descubierto por William Hyde Wollaston en 1802 (curio-
samente llamado asi por el asteroide 2 Pallas) y se ha utilizado como
metal precioso en joyeria desde 1939, como alternativa al platino, en
aleaciones conocidas como “oro blanco” (El color blanco natural del
paladio no requiere revestimiento de rodio). Otros metales preciosos,
ademds de los aqui analizados, incluyen los metales del grupo del pla-
tino: rutenio, rodio, osmio e iridio, aunque su comercializacién no estd
muy extendida.

3La introduccién de la acufiacién de monedas estd todavia envuelta
de misterio, pero parece probable que la primera moneda (el electrum,
una aleacién de oro y plata) fuera acufiada en Lidia aproximadamente
en el 600 a. C., y se extendiera rdpidamente a lo largo de la zona medi-
terrdnea. Las monedas de electro de Lidia estaban sobrevaluadas, lo que
generaba beneficios o sefioreaje al emisor. Esta sobrevaluacién indica
que el estado emisor debe haber sido lo suficientemente fuerte como
para imponer un monopolio de acufiacién de monedas, inhibiendo la
entrada mediante prohibiciones drésticas (Mundell, 2002).
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Grafico 1.SE.2. Precios del oro y la plata
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Fuentes: Measuringworth.com; Reserva Federal de Minneapolis, y calculos del
personal técnico del FMI.
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a otros metales (como el cobre), sobre todo para tran-
sacciones internacionales (cuantiosas). Como resultado,
algunas monedas de oro y plata acunadas por entidades
fiables tuvieron una amplia aceptacion internacional
(por ejemplo, los florines y ducados de oro en la Edad
Media y los pesos de plata en la época moderna), lo que
facilitd y estimuld el comercio entre reinos y civiliza-

ciones (Vilar, 1976)4.

“En el afio 500 a. C., después de que Darfo conquistara Lidia, Persia
adopté la acufiacién de monedas (optando por un patrén monetario
bimetdlico) y acufié cantidades masivas del siclo persa (una moneda de
plata), que se convirtié en la divisa internacional de esa época, junto
con otras dos monedas de Anatolia (las monedas de oro de Limpsaco y
las monedas de electro de Cizico) (Mundell, 2002). Después del dureo
romano, en la Edad Media, los florines florentinos de oro y los ducados
venecianos se convirtieron en monedas aceptadas en toda Europa, mien-
tras que el peso de plata (también conocido como el “real de a ocho”),
acufiada en el Imperio espafiol, fue la divisa internacional de la época
moderna, el antecedente del délar estadounidense y moneda de curso legal

en los Estados Unidos hasta la Ley de Monedas de 1857 (Vilar, 1976).
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Los patrones metédlicos mixtos, en los que los billetes
del gobierno o del banco central son convertibles en
monedas metdlicas a un precio fijo, fueron una evolu-
cién natural para superar algunas de las limitaciones evi-
dentes de los patrones puros de monedas (Officer, 2008).
Después de siglos de uso generalizado del bimetalismo,
en el que la relacién oro/plata estd determinada por el
precio de acufacidn, en el tercer cuarto del siglo XIX,
siguiendo el ejemplo de Gran Bretana, los patrones oro
monometdlicos prevalecieron entre las principales poten-
cias econémicas de aquella época, lo que posiblemente
haya estimulado el comercio mundial®. A medida que
la plata fue desmonetizada en todo el mundo, su precio
disminuy¢ sustancialmente, sobre todo tras la Ley de
Monedas de 1873 (también conocida como el “Crimen
de 1873”; Friedman, 1990). Por consiguiente, después de
miles de afios de estabilidad relativa, la relacion de pre-
cios plata/oro pasé a ser voldtil y se disparé desde 16:1
a mediados del siglo XVIII a casi 100:1 en las décadas
siguientes (grafico 1.SE.2, panel 2)°.

La estabilidad del poder adquisitivo del oro fue muy
notable —a excepcidn de las guerras mundiales y la
Gran Depresién— hasta la suspensién de la convertibi-
lidad oro-délar en 1971, que dos afios después condujo
al colapso del sistema, inaugurando una nueva era de
fluctuacién de los precios del oro y rompiendo indefini-
damente el nexo entre los metales preciosos y las divisas
(grafico 1.SE.2).

Incluso en la actualidad, en un mundo de monedas
fiduciarias, el legado de la convertibilidad moneda-oro
es visible: las tenencias oficiales de oro —principal-
mente mantenidas por los bancos centrales e institu-
ciones internacionales como el FMI y el Banco de Pagos
Internacionales— representan todavia un gran porcen-
taje de las existencias totales de metales preciosos de las
reservas oficiales y, a veces, incluso de la deuda publica de
un pais (cuadro 1.SE.1).

La préxima seccidn investiga el papel actual de los
metales preciosos en la economia mundial, poniendo

SAlgunos estudios han hallado que el crecimiento del patrén oro
cldsico, entre 1870 y 1913, darfa cuenta del 20% del incremento del
comercio mundial entre 1880 y 1910, lo que apoya con firmeza la idea
de que la coordinacién del régimen del dinero mercancia y las uniones
monetarias fueron un importante catalizador para la globalizacién del
siglo XIX (Lépez-Cérdova y Meissner, 2003).

¢La plata fue desmonetizada primero en el Reino Unido en 1819,
después durante la década de 1870 en Alemania, Francia, la Unién
Escandinava, los Paises Bajos, Austria, Rusia y la Unién Monetaria
Latina (Bélgica, Italia y Suiza), y en Estados Unidos con la Ley de
Monedas de 1873. A finales de la década de 1870, China e India eran

en la préctica los tinicos paises importantes con un patrén plata.
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GCuadro 1.SE.1. Reservas oficiales de oro

Valor (miles
de millones de Porcentaje de Porcentaje de la
Toneladas USD) las reservas  deuda publica
1970 1980 1990 2000 2010 2019 2019
Estados Unidos 9.839 8221 8146 8137 8133 8.133 332 75 2
Alemania 3537 2960 2960 3.469 3.407 3.368 137 70 6
Fondo Monetario Internacional 3.856 3217 3217 3217 2934 2814 115 - #N/D
ltalia 2565 2.074 2.074 2452 2452 2452 100 66 4
Francia 3139 2546 2546 3.025 2435 2436 99 61 4
Rusia, Federacion de - - - 343 710 2.183 88 19 39
China - 398 395 395 1.054  1.900 77 2 1
Suiza 2.427 2590 2590 2.538 1.040 1.040 42 5 15
Japon 473 754 754 754 765 765 31 2 0
India 216 267 333 358 558 613 25 65 5
Paises Bajos 1.588 1.367 1.367 912 612 612 25 6 1
Banco Central Europeo - - - 747 501 505 21 28 #N/D
Taiwan, provincia china de 73 98 421 421 424 424 17 4 8
Portugal 802 689 492 607 383 383 16 60 5
Kazajstan - - - 56 67 367 15 56 40
Uzbekistan - - - - - 355 14 53 136
Arabia Saudita 106 142 143 143 323 323 13 3 9
Reino Unido 1.198 586 589 563 310 310 13 8 1
Turquia 113 117 127 - - 296 12 14 5
Libano 255 287 287 287 287 287 12 23 14
Fuentes: FMI, International Financial Statistics; World Gold Council, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los valores de 2019 corresponden a marzo.
Cuadro 1.SE.2. Produccion de metales preciosos, 2016-18
Valor (miles de Proporcion mundial Valor (miles de Proporcion mundial
Oro millones de USD) acumulativa (%) Plata millones de USD) acumulativa (%)
China 13,1 11 México 31 21
Australia 9,3 18 Pert 2,3 37
Rusia 8,5 26 China 1,7 48
Kazajstan 8,4 32 Chile 0,7 53
Estados Unidos 74 39 Rusia 0,7 58
Ghana 7,4 45 Polonia 0,7 63
Pert 6,2 50 Australia 0,7 67
Canada 6,2 55 Bolivia 0,7 72
Brasil 5,6 59 Kazajstan 0,6 76
Papua Nueva Guinea 4,7 63 Argentina 0,6 80
Sudafrica 45 67 Estados Unidos 0,5 84
México 4,2 71 Otros paises 2,4 100
Otros paises 35,6 100 Mundo 14,8
Mundo 121,3
Valor (miles de Proporcion mundial Valor (miles de Proporcion mundial
Paladio millones de USD) acumulativa (%) Platino millones de USD) acumulativa (%)
Rusia 2,2 39 Sudafrica 39 70
Sudafrica 2,1 75 Rusia 0,7 82
Canada 0,5 83 Zimbabwe 0,4 89
Estados Unidos 0,4 90 Canada 0,3 95
Zimbabwe 0,3 95 Estados Unidos 0,1 97
Otros paises 0,3 100 Otros paises 0,2 100
Mundo 5,8 Mundo 5,6

Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; United States Geological Survey, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Promedio de tres afios (2016—18) tanto de los precios como de la produccion.
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Grafico 1.SE.3. Relevancia macroeconémica de los metales de relieve sus voltimenes y valores de produccién (consi-
preciosos derables en el caso de varios paises) asi como su uso.
(porcentaje)
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Datos basicos sobre los metales preciosos
La produccién de metales preciosos y su
distribucion geogrdfica

La produccién de metales preciosos, en especial pla-

tino y paladio, estd concentrada en unos pocos lugares.
El flujo mundial de produccién de oro fue de aproxima-

damente 3.260 toneladas métricas en 2018, lo que equi-
vale a alrededor de USD 134.000 millones. Los cinco
productores principales (China, Australia, Rusia, Estados
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80- 2. Proporcion exportaciones netas/total de exportaciones - Unidos y Canads) constituyen mds de 40% de la pro duc-

ci6n. El valor de la produccién de oro es mayor que el de
cobre y reduce la importancia de otros metales preciosos.
La produccién mundial de plata, paladio y platino fue de
USD 13.000 millones, USD 9.000 millones y USD 4.000
millones en 2018, respectivamente. Su produccidn, sin
embargo, estd mucho mds concentrada; por ejemplo,
los dos principales productores de plata (México y Pertt)
representan casi el 40% de la produccién mundial. De
forma similar, Rusia y Sudéfrica dan cuenta de tres cuartas
partes de la produccién mundial de paladio, mientras que
Sudafrica por si sola da cuenta de més de dos terceras partes
de la produccién mundial de platino (cuadro 1.SE.2).
Considerados como grupo, la produccién y las reservas
totales de metales preciosos representan un porcen-
taje nada despreciable del PIB (exportaciones) de varios
paises (grafico 1.SE.3), sobre todo en paises pequenios y

medianos de bajo ingreso (por ¢jemplo, Burkina Faso,
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Ghana, Mali y Suriname). Asi, las fluctuaciones en los
precios podrian producir efectos significativos sobre el
ingreso y la riqueza de una amplia variedad de pafses.
La extraccion de metales preciosos es relativamente
ineldstica a los precios, como demostr el auge de los pre-
cios de mediados de la década de 2000 (Erb y Harvey,
2013). Las relaciones de produccién de metales preciosos
no exhiben una tendencia clara a lo largo de un periodo

largo, y la relacién oro/plata se vio, sorprendentemente,

apenas afectada por el auge de la produccién americana de
plata de los siglos XVI y XVII (cuadro 1.SE.3)”. Ademds,

las relaciones de precio y produccién plata/oro no han

Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; S&P Global Market

Intelligence; Thomson Reuters Datastream; Naciones Unidas, COMTRADE; United
States Geological Survey; Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, y mostrado una relacién evidente en la tltima década, lo que
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la . . , .
Organizacion Internacional de Normalizacion (SO). sido una fuente importante de fluctuaciones de precios.

sugiere que la oferta relativa de metales preciosos no ha

7Es interesante sefialar que, mientras el volumen de produccién de
metales preciosos ha aumentado aproximadamente 500 veces desde
1500, el PIB y la poblacién mundiales han aumentado 50 y 15 veces,
respectivamente (Malanima, 2009). En el mismo periodo, el poder
adquisitivo del oro y la plata no ha disminuido (Erb y Harvey, 2013).
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Cuadro 1.SE.3. Rareza relativa
(relaciones volumen/produccion)

Auge de produccion
americana de plata

Principios  Siglo Siglo Siglo Siglo 1900-10

s. Xvi XVI XvIE Xviil - XIX

1995-99 2000-04 2005-09 2010-14 2015-18

Plata (volumen 47 233 373 570 2223 5.655

en toneladas

métricas)

Plata/platino

Plata/paladio

Plata/oro 8,1 32,7 40,8 30,0 11,9
Plata/cobre

Relacion precios 11,0 1,3 13,5 15,0 19,2
del oro/plata

16.260 19.280 21.120 24.920 26.775

104 102 100 132 144
119 105 104 126 124
7,0 7,6 8,8 9,1 8,5
0,0014 0,0014 0,0014 0,0015 0,0013
64,8 64,2 57,9 56,9 75,4

Fuentes: Broadberry y Gupta (2006); United States Geological Survey; Vilar (1976), y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las relaciones de produccion historica son promedios de 10s siglos.

El uso de los metales preciosos

La demanda de metales preciosos puede clasificarse de
la siguiente manera: industrial, joyas e inversién y com-
pras oficiales netas por parte de bancos centrales y orga-
nizaciones internacionales. Ms de la mitad del oro de
nueva extraccién se utiliza en joyas (grdfico 1.SE.4). La
plata, por el contrario, tiene distintas aplicaciones indus-
triales, que dan cuenta de la mitad del consumo de plata,
mientras que solo el 25% de la demanda de este metal

Grafico 1.SE.4. Proporcion de la demanda total
(porcentaje)

= |nversion mmm Joyas
== Jso industrial Sector oficial

_20 L L L L
Oro Plata Platino Paladio

Fuentes: World Silver Survey de 2018; PGM Market Report, y World Gold Council.
Nota: Inversion incluye variaciones de existencias de monedas, barras y fondos
cotizados en bolsa; en el caso de la plata, joyas incluye articulos de plata; en el
caso del platino y el paladio, uso industrial incluye catalizadores para automavil;
promedios 2015-17.
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es para joyerfa. La demanda como inversién de plata y
oro (en forma de monedas y barras o tenencias en fondos
cotizados en bolsa) varfa significativamente al ser mds
sensible a los precios®. El uso industrial es mds impor-
tante en el caso del platino y, sobre todo, del paladio, que
la industria del automévil utiliza en los convertidores
cataliticos.

Las tenencias de oro del sector oficial son importantes y
suponen alrededor del 30% de las existencias mundiales de
oro. Su venta puede perturbar el mercado y, por tanto, se ha
limitado a 400 toneladas métricas anuales®. El papel decre-
ciente del oro en los balances de los bancos centrales de las
economias avanzadas, sin embargo, se ha visto mds que
compensado por un reciente repunte de las reservas de oro
de los mercados emergentes (cuadro 1.SE.1). La siguiente
seccion adoptard una perspectiva de inversién financiera
sobre los metales preciosos; para ello, los considerard como
una categoria de activos, analizard los principales factores
determinantes de los precios y prestard atencién a sus pro-
piedades de cobertura y refugio durante turbulencias en los
mercados y frente a una inflacién elevada.

Propiedades del precio de los metales preciosos

Los metales preciosos pueden considerarse como una
categorfa de activos en s misma. Sus rendimientos mues-
tran una alta correlacién entre si, sobre todo el oro, la
plata y el platino, consistente con su posicién respectiva

8El fondo cotizado en bolsa GLD tiene el 20% de las existencias
totales repartido en depdsitos de todo el mundo. La chatarra es otra
importante fuente importante de oferta sensible al precio; en el caso del
oro es casi la mitad de la produccién minera.

9La moratoria de los bancos centrales a la venta de oro, en sep-
tiembre de 1999, provocé que el precio del oro aumentara un 25% en
el plazo de un mes. Desde entonces ha habido tres nuevos acuerdos, en
2004, 2009 y 2014, que limitaron la cantidad de oro que los signatarios
podian vender en un solo afo.
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Grafico 1.SE.5. Correlacion: Metales preciosos, cobre Grafico 1.SE.6. Inflacion del indice de precios al consumidor
y petréleo general frente a los precios de los metales preciosos
Oro Plata
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y célculos del personal 0,2~ -
técnico del FMI. 040 ) ) ) ) ) A

Nota: El periodo de muestra del oro, la plata, el cobre y el petréleo va desde

1970:M1 a 2019:M5; el del platino comienza en 1976: el del paladio en 1987. 015 -010 -005 000 005 010 015 020 025 030

0,8 - 4. Después de Bretton Woods: Plata -

0,6- -
en la clasificacién del uso industrial (grafico 1.SE.5). Con 0.4- -
frecuencias mensuales, el oro y la plata tienen la correla- 02- J=17350x—0,0588 "
cién mds alta, de 0,72, mientras que el paladio y el oro 0,0- R?=10,0372 -
tienen la mds baja, de 0,33. Con frecuencias menores, i -

-0,2-

los precios del paladio estdn mds relacionados con los

metales industriales (como el cobre) que con el oro, 20,15 -0,10 -0,05 0,00 005 0,0 015 020 025 0,30
aunque la correlacién mds alta del paladio sigue siendo

Fuentes: Measuringworth.com; Reserva Federal de Minneapolis, y célculos del
con su sustituto mds proximo, el platino. Los movi- personal técnico del FMI.

Nota: La regresion de la variacion anual del precio real del oro (plata) y de la

. . L . inflacion del indice de precios al consumidor de EE.UU. (IPC) muestra un

sin Cmbargo, pocas 1mphcac10nes para los precios de los coeficiente negativo antes de 1973 pero positivo a partir de entonces.

metales preciosos, incluso en el caso del paladio y el pla-
tino (cuadro 1.SE. 5).

mientos en la produccién industrial mundial tienen,

La relacién entre metales preciosos e inflacién a lo largo (gréfico 1.SE.6). Sin embargo, este resultado, se ha inver-
de la historia ha cambiado con el sistema monetario en tido en los regimenes contempordneos de monedas
vigor. Los regimenes metdlicos histdricos, en los que las fiduciarias.
divisas estaban vinculadas a los metales, como es el sis- Bekaert y Wang (2010) propusieron analizar si un
tema de Bretton Woods, un incremento en el precio se activo es una buena cobertura contra la inflacién rea-
asociaba con un descenso en el precio real de los metales lizando una regresién entre su retorno nominal y la
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Cuadro 1.SE.4 Promedios de valores beta de la inflacion mundial

Horizonte Oro Plata Platino Paladio
1 mes 0,42 0,48 0,44 0,40
6 meses 0,77 0,81 0,77 0,66
12 meses 0,90 0,89 0,82 0,61
5 afios 1,05 1,05 0,89 0,72

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Newey y West (1987), y calculos del personal técnico del FIMI.
Nota: Las betas citadas son promedios ponderados de todos los paises (ponderacion = la inversa de los errores estandar Newey—\West). Para cada pais, las
betas proceden de regresiones entre diferencias logaritmicas de precios nominales de los metales preciosos a 1 mes, 6 meses, 12 meses y 5 afios en moneda

nacional y con la inflacién correspondiente al mismo horizonte temporal.

inflacién, argumentando que si la pendiente de la regre-
sién (la beta de la inflacién) es 1, entonces el activo es una
buena cobertura contra la inflacién. Los promedios de las
betas de la inflacién de los metales preciosos calculados
para un amplio conjunto de paises durante 1978-20191°
se sittian por debajo de 1 con frecuencias mensuales, pero
se aproximan a 1 a medida que aumenta el horizonte tem-
poral, sobre todo para el oro y la plata (cuadro 1.SE.4).

10La Orden Ejecutiva 6102, emitida en 1933, prohibié la acumu-
lacién de monedas de oro, lingotes de oro y certificados de oro en
Estados Unidos continental. La restriccién sobre la propiedad privada
de oro en Estados Unidos fue derogada en 1974, lo que condujo a la
reanudacién del comercio de lingotes de oro en los mercados al contado
y de futuros en 1975.

Sin embargo, el ajuste de la regresién suele ser modesto, y
los valores beta varfan sustancialmente segn el pais (véase
el cuadro del anexo 1.SE.1 en la versién en linea), lo que
sugiere que los metales preciosos, incluidos el oro y la plata,
no son una cobertura fiable y sélida contra la inflacién!!.
Este resultado, sin embargo, no es tan sorprendente desde
que la volatilidad de los precios de los metales preciosos

!1Se obtiene una conclusién similar cuando se examina la presencia
de una raiz unitaria en el precio real de los metales preciosos a lo largo
de un periodo prolongado. La mayoria de los exdimenes no son conclu-
yentes, lo que sugiere que los precios de los metales no son una cober-
tura evidente contra la inflacién. De hecho, aun cuando a largo plazo.
los rendimientos reales a largo plazo estén cercanos a cero, las fluctua-
ciones en el precio real de los metales preciosos pueden ser muy persis-
tentes, sobre todo en moneda nacional.

Guadro 1.SE.5. Determinantes del rendimiento a un mes de los metales preciosos

(1) (2) @) @) ()
Oro Plata Platino Paladio Cobre
Produccion industrial 0,095 —-0,018 0,487 1,049 1,993***
(0,26) (-0,03) (0,94) (1,43) (3,79
Inflacion sorpresiva 2,583* 2,690 3,117 0,407 1,297
(2,24) (1,32) (2,41) (0,22) (1,06)
Rezago de las expectativas de inflacion 0,406 -0,086 -0,128 -2,235** -0,062
(0,86) (-0,10) (-0,24) (-3,29) (-0,15)
Precio del petrdleo -0,001 0,002 0,002 0,00292* 0,00371***
(~0,74) (1,14) (1,59) (2,01) (3,98)
Letras del Tesoro de EE.UU. -17,210 5,885 0,061 60,04* -5,640
(-1,87) (0,31) (0,01) (2,15) (-0,74)
Rezago de las letras del Tesoro de EE.UU. 12,330 -10,760 —-2,681 -53,170 4,101
(1,34) (~0,59) (~0,32) (-1,86) (0,52)
Rezago del precio real de los metales -0,0163** -0,0341*** -0,0286** -0,012 -0,013
preciosos (-3,31) (-3,43) (-3,06) (-1,24) (-1,69)
Tipo de cambio —1,219*** —1,437*** —1,456*** -0,561 -1,365***
(-6,93) (-4,17) (-6,19) (-1,68) (—4,99)
Volatilidad de la inflacion 0,909* 2,373** 0,821 1,327 0,254
(2,34) (2,8) (1,55) (1,62) (0,57)
Constante 0,0293** —-0,0792** 0,0654** 0,0456* 0,049
(2,62) (-3,28) (3,22) (2,02) (1,85)
Fecha de comienzo de la muestra 1980m1 1980m1 1980m1 1987m2 1980m1
Fecha de finalizacion de la muestra 2018m12 2018m12 2018m12 2018m12 2018m12
R? 0,18 0,15 0,21 0,15 0,26

Fuentes: Consensus Economics Forecast; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Thomson Reuters Datastream; Universidad de Michigan, Encues-
tas de Consumidores, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las variables se presentan en escala logaritmica. La produccion industrial y el precio del petroleo se presentan en diferencia logaritmica. Rezago del
precio real de los metales preciosos = precio real de la variable dependiente en délares de EE.UU. Tipo de cambio = tipo de cambio construido para ser

ortogonal a las otras variables independientes utilizando un tipo de cambio efectivo nominal. Volatilidad de la inflacion = desviacion estandar de la inflacion

sobre un periodo movil de 36 meses. Estadisticos ¢ entre paréntesis.

*p < 0,05, *p< 0,01, *p < 0,001
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Guadro 1.SE.6. Rendimientos de los activos asociados a las variaciones mas grandes del indice S&P 500

en un solo dia
(variacion porcentual)

S&P 500 Oro Plata Platino Paladio Doélar de Rendimiento Metales Bitcdin
EE.UU. a 10 afios
30 primeros 53 0,0 -0,2 0,1 0,7 -0,3 49 0,5 1,2
(4,3;5,5) -1,1;1) (2,509 (-1,21,6) (-1,2;,3,7) (-0,8;0,3) (-2,9;11,2) -1,7;2,3) (-1,2,1,7)
50 primeros 4,7 -0,4 -0,6 0,2 0,3 -0,2 53 0,4 0,9
(3,8;4,9) -1,3,0,7) (-2,506) (-0,91,7) (-1,52,2) (-0,6;0,5) (-2,5;12,8) (-1,4;2,1) (-0,8;2,5)
100 primeros 3,9 -0,3 -0,4 0,3 0,3 -0,1 5,6 0,6 0,0
(3,1;4,2 (-0,7;0,5 (-1,6;0,7) (-0,7;1,5)  (-0,8;1,4) (-0,6;0,5) (-0,9;12,2) (-0,4;1,8)  (-3,9;0,9)
30 dltimos -6,0 0,6 0,2 -0,5 -0,9 0,3 -9,2 -2,7 -0,3
(-6,9;-4,8) (-0,8;1,8) (-0,4;0,7) (-1,5;0,9) (-2;1,3) (-0,2;0,8) (-17,7;-3) (-4-1,8) (-2,5:4,1)
50 dltimos -5,2 0,5 0,1 -0,4 -1,0 0,1 -91 -2,0 -2,6
(-6;-3,9) (-0,8;1,8) (-0,6;0,6) (-1,6;1,1) (=2,2;0,9) (-0,5;0,8) (-14,2-3,4) (-3,8,-0,4) (-4,3;4,2)
100 dltimos -4,2 0,3 0,0 -0,4 -0,9 0,1 -7,5 -1,5 -1,4
(-4,6;-3,1) (-0,6;1,2) (=1;1,1) -1,41,1)  (=2,1;0,8) (=0,5;0,7) (=11,7-36) (=2,7,-0,1) (-43,7)

Fuentes: Thomson Reuters Datastream y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los nimeros representan los rendimientos de los activos (variacion porcentual) asociados con las variaciones mas grandes del indice S&P 500. Por
ejemplo, 30 primeros y 30 Ultimos hacen referencia a la variacion porcentual promedia de los 30 mayores aumentos y disminuciones en un dia, respectiva-
mente, del indice S&P 500. Los datos para todos los rendimientos de los activos se ordenan segun el indice S&P 500. El rendimiento a 10 afios es la diferen-
cia diaria en puntos basicos del rendimiento de los bonos estadounidenses a 10 afios. Para todos los indicadores, los datos son tasas de crecimiento diario.
Para el hitcdin, el periodo de tiempo abarca del 18 de agosto de 2011 al 19 de agosto de 2019. Para los metales, los datos corresponden al indice de metales
basicos del FMI. Para todos los demds indicadores, el intervalo de tiempo abarca del 1 de enero de 1998 al 19 de agosto de 2019. Los ndmeros sobre el
bitcdin estan ajustados mediante su multiplicacion por la relacion de los movimientos del indice S&P 500 y los intervalos de tiempo mencionados arriba. Los

datos entre paréntesis corresponden al rango intercuartil.

aumentara sustancialmente después del final de los
acuerdos de Bretton Woods, incluso para el oro. Si sugiere,
no obstante, que los precios del oro alcanzaron un mdximo
en 1980y 2012, dos periodos durante los cuales hubo
temores, justificados o no, a una ola de alta inflacién gene-
ralizada a escala mundial'? . Esta observacién requerirfa
estudiar la capacidad de cobertura de los metales preciosos
frente a movimientos extremos de los mercados, como serfa
el colapso de los principales sistemas de monedas fiducia-
rias; una tarea dificil, sin embargo, ya que esto nunca ha
sucedido.

Una alternativa mds viable es realizar una regresién
de los precios de los metales preciosos respecto de un
indicador del riesgo de inflacién (como la volatilidad
pasada de la inflacién o la dispersién de los pronésticos
de inflacién) y de un conjunto de variables de control

12A principios de 1980, la inflacién de precios al consumidor en
Estados Unido alcanzé un méximo, casi 15%. En 2012, muchos bancos
centrales de todo el mundo habfan adoptado una expansién cuantita-
tiva: el balance de la Reserva Federal duplicaba su tamafio mientras la
inflacién de precios al consumidor en Estados Unidos habia alcanzado
un maximo de casi 4% el afio anterior. Bekaert y Wang, en un trabajo de
2010, argumentaban que la “crisis reciente ha hecho que los observadores
del mercado y los economistas se pregunten si la inflacion amenazard con
aparecer de nuevo en los préximos afios. Los bancos centrales de todo el
mundo han inyectado cantidades importantes de liquidez en el sistema
financiero, y la deuda puiblica ha aumentado en todas partes. No es dificil
imaginar que las presiones inflacionarias resurjan con mucha determina-
cién una vez que la economia repunte”. Sin embargo, es probable que en
ambos episodios se exagerara esta preocupacion, ya que la inflacién bajé
en los anos siguientes (en la mayorfa de las economias avanzadas).

(cuadro 1.SE.5). Los resultados del andlisis respaldan

la idea de que los precios de los metales preciosos reac-
cionan a las preocupaciones sobre la inflacién. El andlisis
utilizé datos mensuales que empezaban en 1978, contro-
lando por el tipo de cambio (tradicionalmente, un deter-
minante importante), el rendimiento de los bonos del
Tesoro (una variable sustitutiva del costo de inmoviliza-
cién), la regresién a la media y la inflacién esperada y sor-
presa. El incremento de la incertidumbre sobre la infla-
cién en una desviacién estdndar suele, en el plazo de un
mes, elevar el precio del oro un 0,8% y de la plata un
1,6%. Un descenso de la incertidumbre sobre la infla-
cién puede dar cuenta de la mitad de la disminucién del
precio del oro observado en la década de 1990 y una ter-
cera parte del aumento de su precio después de 2008. El
papel de la incertidumbre sobre la inflacién es, por el con-
trario, positivo aunque no significativo para el platino y el
paladio, ¢ incluso irrelevante para el cobre. Resulta intere-
sante que, debido a la facturacién en délares, una aprecia-
cién del délar de EE.UU. tiene un fuerte efecto negativo
similar en todos los metales analizados, incluido el cobre.
Lo que es mds sorprendente es un coeficiente superior a la
unidad, lo que sugiere que los precios de los metales son

excesivamente sensibles al délar estadounidense!3.

13En Capie, Mills y Wood (2005) y Sjaastad (2008) se examina
la propiedad de cobertura del oro con respecto a cambios en el d6lar
de EE.UU. y muestra que los tipos de cambio del délar y los precios
del oro estdn inversamente relacionados. Este resultado también se ha
encontrado en el caso de los precios del petréleo (Kilian y Zhou, 2019).
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Ademis de los movimientos extremos de los mer-
cados en la esfera monetaria, se ha considerado a los
metales preciosos como activos seguros durante movi-
mientos abruptos de la incertidumbre econémica y poli-
tica, aproximada por las variaciones en las cotizaciones.
El cuadro 1.SE.6 muestra que los rendimientos del oro
y (en menor medida) de la plata no estdn correlacio-
nados durante los dias de grandes oscilaciones en el mer-
cado bursdtil: los 30 mayores booms del mercado burstil
se asocian, en promedio, con un precio del oro estable,
mientras que las 30 mayores caidas del mercado bursétil
se asocian con un ligero aumento promedio del precio
del oro (la incertidumbre en torno a la reaccién pro-
medio es atn considerable). Esta propiedad de refugio
—que destaca en el caso del oro y, en menor medida,
de la plata, pero que no estd presente en el caso del pla-
tino y, mucho menos, del paladio— es compartida por el
délar de EE.UU. y los pagarés del Tesoro, tipicos activos
refugio. No es compartida por otros metales bdsicos. Por
ltimo, las criptomonedas, que tienen algunas similitudes
con el oro y la plata, no parecen ser un refugio durante
las retiradas del mercado bursdtil'41>. Ademds, contrario

al oro y a la plata, no tienen un valor intrinseco.

14Los precios de las criptomonedas, aproximados por el bitcoin, se
calculan para 2011-19.

Al igual que con el oro y la plata, la oferta de algunas criptomo-
nedas es limitada. Las criptomonedas también son atractivas para los
usuarios e inversores debido a su naturaleza descentralizada y a su
anonimato.
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Conclusiones

Los metales preciosos tienen relevancia macroeco-
némica (mds atin en el caso de algunos paises de bajo
ingreso) y un uso industrial importante, sobre todo el
platino y el paladio, incluso aunque su precio solo se vea
moderadamente afectado por la actividad mundial. El
oro y la plata pueden funcionar como cobertura contra
la inflacidn, pero esta propiedad no debe sobrestimarse,
especialmente cuando las variaciones de la inflacién son
modestas. En cambio, dado su papel histérico en los sis-
temas monetarios y la estabilidad de su poder adquisitivo,
parece que el oro y la plata han estado en ocasiones ani-
mados por el temor (posiblemente irracional) al colapso
de los principales sistemas de monedas fiduciarias. Es
probable que las propiedades de refugio de los metales
preciosos hayan sido mds aparentes durante algunos
(aunque no todos) de los principales shocks econdmicos
y politicos, aproximados por las oscilaciones en el mer-
cado bursdtil, que provocaron o invirtieron la bisqueda
de seguridad por parte de los inversores, con el oro des-
tacando como activo seguro, al igual que los pagarés del
Tesoro de Estados Unidos. Los criptoactivos no parecen,
hasta el momento, compartir esta propiedad.



SECCION ESPECIAL

Recuadro 1.SE.1. ;Qué esta pasando con las emisiones mundiales de carbono?

Para frenar el ritmo del cambio climdtico, deben redu-
cirse las emisiones de carbono. Pero, ;cémo han variado
las emisiones durante la tltima década? Y, ;qué paises
estdn impulsando esas variaciones? Pese a que las emi-
siones mundiales de carbono se mantuvieron sin cambios
entre 2014 y 2016, repuntaron de manera preocupante
en 2017 y 2018 (grdfico 1.SE.1.1).

Desde el cambio de siglo, China ha sido un factor
principal determinante del crecimiento de las emisiones,
aunque su impacto ha disminuido en los tltimos afios
a medida que las reformas econémicas han cobrado
impulso. Por el contrario, India y otros mercados emer-
gentes estdn cubriendo parcialmente esta diferencia. En
2018, las emisiones disminuyeron en todas las econo-
mias del Grupo de los Siete, con la excepcién de Estados
Unidos, cuyas emisiones aumentaron debido a la reac-
tivacién de la produccién industrial y a las malas condi-
ciones climdticas (véase BP, 2019).

Los autores de este recuadro son Christian Bogmans, Akito
Matsumoto y Andrea Pescatori.

Grafico 1.SE.1.1. Contribucion a las

emisiones mundiales, por ubicacion
(variacion porcentual)

G-7 excluido = Resto del mundo
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Fuentes: British Petroleum; Agencia Internacional de la
Energia, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: G-7 = Grupo de los Siete; PI = produccion industrial.

Las emisiones totales £ pueden descomponerse como
el producto de la intensidad de carbono ¢ (emisiones de
carbono por unidad de energfa), la intensidad energé-
tica e (energfa por unidad de PIB), el PIB per cépita y y
la poblacién humana P (Kaya y Yokobori, 1997):

E *M%)P = cxexyxP.

- Energy GDP
La contribucién del crecimiento del ingreso al creci-

miento de las emisiones de carbono es mayor, en pro-
medio, y mds ciclico que el del crecimiento de la pobla-
cién (gréfico 1. SE.1.2.) Aunque el descenso de la
intensidad energética ha contribuido de forma sistemd-
tica a reducir el crecimiento de las emisiones, en 2018 su
contribucién fue menor, debido posiblemente al repunte
ciclico de la produccién industrial a escala mundial. En
2018, la descarbonizacién fue el elemento de mitigacién
mds importante, debido a que la energfa eélica, la solar y
el gas natural han sustituido poco a poco al carbén como
fuente energética preferida por el sector eléctrico de
todos los emisores principales.

Grafico 1.SE.1.2. Contribucion a las

emisiones mundiales, por fuente
(variacion porcentual)
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Fuentes: British Petroleum; Agencia Internacional de
Energia; Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial,
y célculos del personal técnico del FMI.
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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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Europa 2,3 1,4 1,8 33 3,2 2,8 2,5 2,5 2,2
Economias avanzadas de Europa 1,9 1,2 1,5 1,9 1,4 1,5 2,7 2,7 2,6 71 6,7 6,6
Zona del euro 45 19 1,2 14 18 1,2 14 2,9 2,8 2,7 8,2 7,7 7,5
Alemania 15 0,5 1,2 1,9 15 1,7 73 7,0 6,6 34 3,2 3,3
Francia 1,7 1,2 1,3 2,1 1,2 13 -0,6 -0,5 -0,5 9,1 8,6 8,4
[talia 0,9 0,0 0,5 1,2 0,7 1,0 2,5 2,9 2,9 10,6 10,3 10,3
Espaia 2,6 2,2 1,8 1,7 0,7 1,0 0,9 0,9 1,0 15,3 139 13,2
Paises Bajos 2,6 1,8 1,6 1,6 2,5 1,6 10,9 9,8 9,5 3,8 3,3 3,3
Bélgica 14 1,2 1,3 2,3 15 1,3 -1,3 1,1 -0,8 6,0 5 5
Austria 2,7 1,6 1,7 2,1 15 19 2,3 1,6 1,8 49 51 5,0
Irlanda 8,3 43 35 0,7 1,2 15 10,6 10,8 9,6 58 51 5,2
Portugal 2,4 19 1,6 1,2 0,9 1,2 -0,6 -0,6 -0,7 7,0 6,1 5,6
Grecia 19 2,0 2,2 0,8 0,6 0,9 -3,5 -3,0 -33 19,3 17,8 16,8
Finlandia 1,7 1,2 1,5 1,2 1,2 1,3 -1,6 -0,7 -0,5 74 6,5 6,4
Republica Eslovaca 41 2,6 2,7 2,5 2,6 2,1 -2,5 -2,5 -1,7 6,6 6,0 59
Lituania 3,5 3,4 2,7 2,5 2,3 2,2 1,6 1,1 1,1 6,1 6,1 6,0
Eslovenia 41 2,9 2,9 1,7 18 19 57 4,2 41 51 4,5 4,5
Luxemburgo 2,6 2,6 2,8 2,0 1,7 1,7 47 4,5 4,5 50 5,2 5,2
Letonia 48 2,8 2,8 2,6 3,0 2,6 -1,0 -1,8 2,1 74 6,5 6,7
Estonia 4,8 3,2 2,9 34 2,5 2,4 1,7 0,7 0,3 54 4,7 4,7
Chipre 3,9 3,1 2,9 0,8 0,7 1,6 -7,0 7,8 7,5 8,4 7,0 6,0
Malta 6,8 5,1 43 1,7 1,7 18 9,8 7,6 6,2 3,7 3,8 4,0
Reino Unido 14 1,2 14 2,5 18 19 -39 -3,5 3,7 41 3,8 3,8
Suiza 2,8 0,8 1,3 0,9 0,6 0,6 10,2 9,6 9,8 2,5 2,8 2,8
Suecia 2,3 0,9 15 2,0 1,7 15 1,7 2,9 2,7 6,3 6,5 6,7
Republica Checa 3,0 2,5 2,6 2,2 2,6 2,3 0,3 -0,1 -0,2 2,2 2,2 2,3
Noruega 1,3 19 2,4 2,8 2,3 19 8,1 6,9 7,2 39 3,6 BI5)
Dinamarca 15 1,7 1,9 0,7 13 15 57 5,3 52 50 5,0 50
Islandia 48 0,8 1,6 2,7 2,8 2,5 2,8 3,1 1,6 2,7 3,3 3,6
San Marino 1,1 0,8 0,7 15 13 15 0,4 04 0,2 8,0 8,1 8,1
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa® 3,1 1,8 2,5 6,2 6,8 5,6 1,7 1,6 0,6 e e e
Rusia 2,3 1,1 19 2,9 4,7 815 6,8 57 3,9 4.8 4,6 4.8
Turquia 2,8 0,2 3,0 16,3 15,7 12,6 -3,5 -0,6 -0,9 11,0 13,8 13,7
Polonia 51 4,0 3,1 1,6 2,4 816 -0,6 -0,9 =11 3,8 3,8 3,8
Rumania 41 4,0 85 4,6 4,2 3,3 4,5 5,5 5,2 4,2 43 4,6
Ucrania” 33 3,0 3,0 10,9 8,7 59 -3,4 -2,8 -3,5 9,0 8,7 8,2
Hungria 49 4,6 83 2,8 34 34 -0,5 -0,9 -0,6 3,7 BI5) 3,4
Belartis 3,0 1,5 0,3 49 54 48 -0,4 -0,9 -3,4 0,4 0,5 0,9
Bulgaria® 3,1 3,7 3,2 2,6 2,5 2,3 4,6 3,2 2,5 53 4,9 4,8
Serbia 43 85 4,0 2,0 2,2 19 5,2 -5,8 5,1 13,3 13,1 12,8
Croacia 2,6 3,0 2,7 15 1,0 1,2 2,5 1,7 1,0 9,9 9,0 8,0

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

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.

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, excepto en el caso de Eslovenia.

6Incluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Macedonia del Norte, Moldova y Montenegro.

"Véase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
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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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Asia 55 5,0 5,1 2,4 2,4 2,6 1,3 1,5 1,3
Economias avanzadas de Asia 1,8 1,3 1,3 1,3 1,0 1,3 4,0 39 3,6 3,2 3,2 3,2
Japon 0,8 0,9 0,5 1,0 1,0 13 35 33 33 2,4 2,4 2,4
Corea 2,7 2,0 2,2 15 0,5 0,9 4.4 3,2 2,9 3,8 4,0 42
Australia 2,7 1,7 2,3 2,0 1,6 1.8 2,1 -0,3 -1,7 53 51 51
Taiwan, provincia china de 2,6 2,0 1,9 1,5 0,8 11 12,2 1,4 10,8 3,7 3,8 3,8
Singapur 3,1 0,5 1,0 0,4 0,7 1,0 17,9 16,5 16,6 2,1 2,2 2,2
Hong Kong RAE 3,0 0,3 15 2,4 3,0 2,6 43 55 5,1 2,8 2,9 3,0
Nueva Zelandia 2,8 2,5 2,7 1,6 1,4 1,9 -3,8 -4 —4,3 4,3 4,3 4,5
Macao RAE 4,7 -1,3 11 3,0 2,4 2,7 35,2 35,7 35,3 18 18 18
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 6,4 5,9 6,0 2,6 2,7 3,0 -0,1 0,4 0,2 e Ca Ca
China 6,6 6,1 58 21 2,3 2,4 0,4 1,0 0,9 3,8 3,8 3,8
India* 6,8 6,1 7,0 34 3,4 41 2,1 -2,0 -2,3
ASEAN-5 5,2 4,8 49 2,8 2,4 2,6 0,2 0,4 0,1 . ... ...
Indonesia 52 50 5,1 3,2 3,2 3,3 -3,0 -29 2,7 53 5,2 5,0
Tailandia 41 2,9 3,0 1,1 0,9 0,9 6,4 6,0 54 1,2 1,2 1,2
Malasia 47 4,5 4,4 1,0 1,0 21 2,1 3,1 19 33 3,4 3,4
Filipinas 6,2 57 6,2 52 2,5 2,3 -2,6 -2,0 -23 53 52 51
Vietnam 71 6,5 6,5 35 3,6 3,7 2,4 2,2 1,9 2,2 2,2 2,2
Otras economias emergentes y
en desarrollo de Asia® 6,3 6,3 6,2 5,0 6% 6% -3,1 -2,8 -2,9
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,4 59 6,0 2,5 2,6 29 0,0 05 0,3 ..

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

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.

“4Vgase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Saloman, Kiribati, Maldivas,
Micronesia, Mongolia, Myanmar, Nauru, 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 indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

América del Norte 2,7 2,1 2,0 2,7 2,0 2,3 -2,4 -2,4 -2,4 . . .
Estados Unidos 2,9 2,4 2,1 2,4 18 2,3 2,4 -2,5 -2,5 39 3,7 815
Canada 1,9 1,5 1,8 2,2 2,0 2,0 2,6 -19 -1,7 58 5,8 6,0
México 2,0 0,4 13 49 3,8 31 -1,8 -1,2 -1,6 3,3 3,4 3,4
Puerto Rico* -4,9 -1,1 0,7 1,3 0,1 1,0 e . . 9,2 9,2 9,4
América del Sur® 0,4 -0,2 1,8 7.1 9,2 8,6 -1,8 -1,6 -1,4 ... ... ...
Brasil 11 0,9 2,0 3,7 3,8 315) -0,8 -1,2 -1,0 12,3 11,8 10,8
Argentina -2,5 =31 -1,3 34,3 54,4 51,0 -5,3 -1,2 0,3 9,2 10,6 10,1
Colombia 2,6 3,4 3,6 3,2 3,6 &7 -4,0 4,2 4,0 9,7 9,7 9,5
Chile 4,0 2,5 3,0 2,3 2,2 2,8 -3,1 -3,5 -2,9 7,0 6,9 6,9
Pert 4,0 2,6 3,6 1,3 2,2 1,9 -1,6 -19 -2,0 6,7 6,7 6,7
\enezuela -18,0 =350 -10,0 65.374,1 200.000 500.000 6,4 7,0 1,5 35,0 47,2 50,5
Ecuador 14 -0,5 0,5 -0,2 0,4 1,2 -1,4 0,1 0,7 3,7 43 47
Paraguay 3,7 1,0 4,0 4,0 Bl &7 0,5 0,1 1.3 5,6 6,1 59
Bolivia 42 3,9 3,8 2,3 1,7 3,1 -4,9 -5,0 4,1 3,5 4,0 4,0
Uruguay 1,6 0,4 2,3 7,6 7,6 7,2 -0,6 1,7 -3,0 8,4 8,6 8,1
América Central® 2,6 2,7 34 2,6 2,7 3,0 -3,2 2,7 -2,6
El Caribe” 47 33 3,7 3,7 2,8 4,4 -1,6 -1,8 -2,2
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 1,0 0,2 1,8 6,2 7,2 6,7 -19 -1,6 -1,5
Union Monetaria del Caribe

Oriental? 4,0 3,6 3,4 1,3 1,5 2,0 -8,4 79 1,7

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

Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Los datos agregados excluyen Venezuela. 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.

“4Puerto Rico es un territorio de Estados Unidos, pero sus estadisticas se mantienen sobre una base separada e independiente.

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

6América Central abarca Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamé.

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

8América Latina y el Caribe abarca México y las economias del Caribe, América Central y América del Sur. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la
seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

9La Union Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts, 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 Oriente Medio y Asia Central: 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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Oriente Medio y Asia Central 1,9 0,9 2,9 9,9 8,2 9,1 2,7 -0,4 -1,4
Exportadores de petroleo* 0,6 -0,7 2,3 8,5 6,9 8,0 5,9 1,6 0,1 e
Arabia Saudita 2,4 0,2 2,2 2,5 1,1 2,2 9,2 4,4 1,5 6,0 e e
Iran -4.8 -95 0,0 30,5 35,7 31,0 41 2,7 =34 14,5 16,8 17,4
Emiratos Arabes Unidos 1,7 1,6 2,5 3,1 =15 1,2 9,1 9,0 71
Iraq -0,6 3,4 47 0,4 -0,3 1,0 6,9 -3,5 3,7 o e e
Argelia 14 2,6 2,4 43 2,0 41 96 -126 -119 11,7 12,5 133
Kazajstan 41 3,8 3,9 6,0 588 5,2 0,0 -1,2 -15 49 49 49
Qatar 1,5 2,0 2,8 0,2 -0,4 2,2 8,7 6,0 4.1 . . .
Kuwait 1,2 0,6 3,1 0,6 1,5 2,2 14,4 8,2 6,8 1,3 1,3 1,3
Oman 1,8 0,0 3,7 0,9 0,8 1,8 -55 7,2 -8,0 e . .
Azerbaiyan 1,0 2,7 2,1 2,3 2,8 3,0 12,9 9,7 10,0 5,0 5,0 5,0
Turkmenistan 6,2 6,3 6,0 13,2 13,4 13,0 57 -0,6 =30
Importadores de petroleo® 4.4 3,8 3,9 12,7 10,7 11,3 -6,6 -6,0 -5,3 e A A
Egipto 53 615) 59 20,9 13,9 10,0 24 =3,1 2.8 10,9 8,6 7,9
Pakistan 55 8.3 2,4 3,9 7,3 13,0 -6,3 -4,6 2,6 6,1 6,1 6,2
Marruecos 3,0 2,7 3,7 1,9 0,6 1,1 54 -4,5 -3,8 9,8 9,2 8,9
Uzbekistan 5,1 615) 6,0 17,5 14,7 14,1 =71 —6,5 5,6 e . .
Sudan 2,2 2,6 -1,5 63,3 50,4 62,1 -13,6 74 -125 19,5 22,1 21,0
Tunez 2,5 1,5 2,4 7,3 6,6 54 11,1 -10,4 94 15,4
Jordania 1,9 2,2 2,4 45 2,0 2,5 -7,0 7,0 6,2 18,3
Libano 0,2 0,2 0,9 6,1 3,1 2,6 256 -26,4 26,3
Afganistan 2,7 3,0 BI5) 0,6 2,6 4,5 9,1 2,0 0,2 e
Georgia 4,7 4,6 4.8 2,6 4,2 3,8 7,7 5,9 5,8 12,7
Tayikistan 7,3 5,0 45 3,8 74 71 -5,0 5,8 5,8 o e e
Armenia 52 6,0 4,8 2,5 1,7 2,5 -94 7,4 7,4 18,2 17,7 17,5
Republica Kirguisa 35 3,8 3,4 1,5 1,3 5,0 -8,7  -=10,0 -8,3 6,6 6,6 6,6
Partidas informativas
El Caucaso y Asia Central 4,2 44 44 8,3 7,6 7,6 0,3 -1,3 -1,7
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan 1,6 0,5 2,7 10,1 8,3 9,3 2,9 -0,3 -1,4
Oriente Medio y Norte de Africa 11 0,1 2,7 11,0 8,4 8,9 3,8 0,1 -1,3 o . .
Israel® 34 3,1 3,1 0,8 1,0 1,3 2,7 2,4 2,5 4,0 4,0 4,0
Magreb” 3,0 1,4 2,7 43 28 3,7 -7,3 -8,6 9,1 o
Mashreq® 4,8 5,0 5,4 18,8 12,5 9.1 —6,7 —6,9 —6,2 .

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
excepcionales de declaracion de datos.

TLos 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.

“Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

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

Blsrael, que no es miembro de la regidn econdmica, se incluye por razones geograficas pero no se incluye en los agregados regionales.

’El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.

8EI Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria debido a la incertidumbre de la situacion politica.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Africa subsahariana: 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
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Africa subsahariana 3,2 3,2 3,6 8,5 8,4 8,0 -2,7 -3,6 -3,8
Exportadores de petroleo* 1,3 2,0 2,4 13,0 11,4 11,4 1,9 -0,1 -0,3 e
Nigeria 19 2,3 2,5 12,1 11,3 11,7 1,3 0,2 -0,1 22,6
Angola -1,2 -0,3 1,2 19,6 17,2 15,0 6,1 0,9 -0,7
Gabon 0,8 2,9 34 48 3,0 3,0 2,4 0,1 0,9
Republica del Congo 1,6 4,0 2,8 1,2 1,5 1,8 6,7 6,8 9,9
Chad 2,4 2,3 54 4,0 3,0 3,0 -3,4 6,4 —6,1
Paises de mediano ingreso® 2,8 2,8 2,9 4,6 4,6 5,2 -3,6 -3,6 -39 .. e e
Sudafrica 0,8 0,7 11 4,6 4,4 5,2 -3,5 3,1 -3,6 27,1 27,9 28,4
Ghana 6,3 7,5 5,6 9,8 9,3 9,2 -3,1 -3,6 -3,8
Cote d’lvoire 74 7 7,3 0,4 1,0 2,0 -4,7 -3,8 -3.8
Camerun 41 4,0 4,2 1,1 2,1 2,2 -3,7 -3,7 -3,5
Zambia 3,7 2,0 1,7 7,0 9,9 10,0 -2,6 -3,6 -3,4
Senegal 6,7 6,0 6,8 0,5 1,0 15 -8,8 -85 111
Paises de bajo ingreso® 6,2 53 5,9 7,6 9,2 7,4 -7,0 -7,9 -8,0
Etiopia 7,7 74 72 13,8 14,6 12,7 -6,5 -6,0 5,3
Kenya 6,3 5,6 6,0 4,7 5,6 688 -5,0 4,7 4.6
Tanzania 7,0 5,2 57 3,5 3,6 42 -3,7 —41 -3,6
Uganda 6,1 6,2 6,2 2,6 3,2 3,8 -89 -115 -105
Republica Democréatica del Congo 5,8 4,3 3,9 29,3 5% 5,0 -4,6 -3,4 —4,2
Mali 47 50 50 1,7 0,2 13 -3,8 5,5 5,5
Madagascar 5,2 5,2 5,3 7,3 6,7 6,3 0,8 1,6 2,7
Partida informativa
Africa subsahariana, excluido Sudan
del Sur 32 3,2 3,6 8,2 8,3 8,0 2,7 -3,6 -3,8

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

excepcionales de declaracion de datos.

"Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del

apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Guinea Ecuatorial y Sudan del Sur.

SIncluye Botswana, Cabo Verde, Eswatini, Lesotho, Mauricio, Namibia y Seychelles.
6Incluye 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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Cuadro del anexo 1.1.6. Resumen del producto mundial real per capita
(variacion porcentual anual; en moneda internacional a la paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
200110 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2024
Mundo 2,4 3,0 2,0 2,2 2,3 2,1 2,1 2,5 2,4 1,8 2,3 2,5
Economias avanzadas 1,1 1,2 0,7 0,9 1,6 1,8 1,2 2,0 1,8 1,3 1,3 1,2
Estados Unidos 0,8 0,8 1,5 11 1,8 2,2 0,9 1,7 2,3 1,8 1,5 11
Zona del euro! 0,8 1,3 -1,2 -0,5 1,2 1,8 1,6 2,4 1,8 1,0 1,3 1,2
Alemania 1,0 39 0,2 0,2 1,8 0,9 14 2,1 1,2 0,5 1,2 1,3
Francia 0,6 1,7 -0,2 0,1 0,4 0,7 0,8 2,0 1,6 11 1,0 11
Italia -0,2 0,2 -3,2 2,3 -0,3 0,9 1,3 1,8 1,0 0,2 0,7 0,9
Espana 0,8 -1,4 -3,0 -1,3 1,7 3,8 3,2 3,0 2,5 1,7 14 1,2
Japon 0,6 -0,3 1,7 2,2 0,5 1,3 0,6 2,1 1,0 11 0,8 1,0
Reino Unido 1,0 0,8 0,8 1,4 2,2 1,5 1,0 1,2 0,8 0,6 0,9 11
Canada 0,8 2,1 0,7 1,3 1,8 -0,1 0,1 1,7 0,5 0,3 0,8 0,8
Otras economias avanzadas? 2,7 2,5 1,3 1,7 2,1 1,4 1,6 2,2 1,9 0,9 1,2 1,7
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4,6 4,8 3,6 3,6 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2 2,5 383 3,5
Economias emergentes y
en desarrollo de Asia 7.2 6,7 59 59 58 5,7 5,7 5,6 55 5,0 51 51
China 9,9 9,0 7,4 73 6,7 6,4 6,1 6,2 6,2 58 H15) 5.8
India3 59 52 41 50 6,0 6,6 6,8 5,8 54 47 5,6 59
ASEAN-54 3,7 3,1 4,7 3,7 3,3 3,6 3,8 4,2 4.1 3,7 3,8 4,2
Economias emergentes y
en desarrollo de Europa 44 5,6 2,7 2,7 1,6 0,4 1,6 3,7 29 1,6 2,4 2,4
Rusia 5,1 5,0 35 15 -1,1 2,4 0,1 1,6 2,3 1,1 1,9 2,0
América Latina y el Caribe 1,9 3,4 1,7 1,7 0,2 -0,9 -1,8 0,2 0,1 -0,9 11 1,9
Brasil 2,5 3,1 1,0 2,1 -0,3 4.4 4,1 0,3 0,3 0,2 1,4 1,7
México 0,2 2,4 2,4 0,2 1,7 2,2 1,8 11 1,0 -0,6 0,4 1,6
Oriente Medio y Asia Central 2,2 3,7 0,9 0,4 0,5 0,4 2,8 -0,2 0,1 -1,2 1,0 1,4
Arabia Saudita 0,3 6,8 2,5 0,1 2,5 1,7 -0,6 -3,3 0,0 -18 0,2 0,5
Africa subsahariana 2,9 2,5 1,5 2,4 2,4 0,4 -1,3 0,3 0,6 0,6 0,9 1,5
Nigeria 6,1 2,1 1,5 2,6 3,5 0,0 4,2 -1,8 0,7 -0,3 0,1 0,1
Sudafrica 2,1 1,7 0,7 0,9 0,3 -0,3 -1,1 0,1 0,7 -0,9 —0,4 0,2
Partidas informativas
Unién Europea 1,2 1,6 -0,6 0,0 1,6 2,1 1,8 2,5 2,0 1,3 1,5 1,4
Paises en desarrollo de bajo
ingreso 3,8 3,6 1,7 3,6 37 1,9 1,2 2,4 2,8 2,7 2,9 3,2
Oriente Medio y Norte de Africa 1,9 6,1 0,3 0,3 —0,2 0,0 3,1 -1,1 -1,1 =21 0,8 0,8

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

TCalculados como la suma de los paises de la zona del euro.

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

3\Vgase la nota especifica sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.
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