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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

El crecimiento mundial se afianzé en 2017 hasta
alcanzar 3,8%, con un repunte notable del comercio
internacional. El motor de este repunte fue la recupe-
racion de la inversion en las economias avanzadas, el
vigoroso crecimiento ininterrumpido en las economias
emergentes de Asia, un repunte notable de las econo-
mias emergentes de Europa e indicios de recuperacion
en varios expomzdores de materias primas. Se prevé que
el crecimiento mundial aumente ligeramente a 3,9%
este ano y el proximo, respaldado por un fuerte impetu,
optimismo en los mercados, condiciones financieras
acomodaticios y las repercusiones nacionales e internacio-
nales de la politica fiscal expansiva lanzada por Estados
Unidos. La recuperacion parcial de los precios de las
materias primas deberia permitir que las condiciones
mejoren paulatinamente en los paises que las exportan.
A mediano plazo, se proyecta que el crecimiento
mundial disminuird a alrededor de 3,7%. Una vez que
la reactivacion ciclica y el estimulo fiscal estadounidense
toquen a su fin, las perspectivas de las economias avan-
zadas seguirdn siendo poco halagiienas, en vista de la
lentitud del crecimiento potencial. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, por el contrario, el
crecimiento se mantendrd cercano al nivel de 2018—19,
ya que la recuperacion paulatina de los exportadores de
materias primas y el aumento proyectado del crecimiento
de India compensardn en cierta medida la desaceleracion
gradual de China y el regreso de las economias emergentes
de Europa a una tasa de crecimiento tendencial mds baja.
Ahora bien, se proyecta que 40 economias de mercados
emergentes y en desarrollo crecerdn con mds lentitud
en términos per cdpita que las economias avanzadas, y
no logrardn estrechar las diferencias en términos de los
ingresos que las separan del grupo de paises mds présperos.
Aungque las cifras agregadas del prondstico de base son
sélidas, y los mercados, optimistas, el impetu actual no
estd garantizado. Los riesgos al alza y a la baja estdn
mds bien equilibrados durante los proximos trimestres,
pero posteriormente se inclinan a la baja. Teniendo en
cuenta que las condiciones financieras asin estdn disten-
didas y que la persistencia del bajo nivel de inflacion
ha requerido una orientacion acomodaticia dilatada
de la politica monetaria, una nueva acumulacién de

vulnerabilidades financieras podria dar lugar rapida-
mente a una constriccion de las condiciones financieras
internacionales, asestando un golpe a la confianza y el
crecimiento. A la larga, serd necesario retirar el respaldo
que las politicas prociclicas brindan al crecimiento,
incluso en el caso de Estados Unidos. Entre otros riesgos
cabe mencionar un giro hacia politicas aislacionistas que
perjudiquen el comercio internacional y un recrudeci-
miento de las contiendas y las tensiones geopoliticas.

La actual coyuntura favorable ofrece una oportu-
nidad para ejecutar politicas y reformas que protejan
esta fase econdmica ascendente y mejoren el crecimiento
a mediano plazo para beneficio de todos: afianzar las
posibilidades de un crecimiento mds fuerte y mds inclu-
yente, establecer mdrgenes de proteccion que permitan
afrontar mejor la proxima desaceleracion, fortalecer
la resiliencia financiera para contener los riesgos de
mercado y promover la cooperacion internacional.

Evolucion reciente y perspectivas

Un repunte del crecimiento liderado por la inversion

En 3,8%, el crecimiento mundial del afio pasado
fue ¥ punto porcentual més rdpido que en 2016 y el
mids vigoroso desde 2011. Dos tercios de los pafses que
generan alrededor de tres cuartas partes del producto
mundial experimentaron un crecimiento mds rapido en
2017 que en el afio anterior (la proporcién mds alta de
paises que experimentaron un repunte interanual del
crecimiento desde 2010). La cifra preliminar de creci-
miento mundial en 2017 fue 0,2 puntos porcentuales
mis alta de lo pronosticado en la edicién de octubre de
2017 de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEO), con aumentos sorpresivos en el segundo semes-
tre de 2017 tanto en las economias avanzadas como en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

El resurgimiento del gasto en inversién en las eco-
nomias avanzadas y la interrupcion de la caida de la
inversién en algunas economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo exportadoras de materias primas
fueron importantes determinantes del aumento del
crecimiento del PIB mundial y la actividad manufactu-
rera (gréficos 1.1-1.3).
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Grafico 1.1. Indicadores de la actividad mundial

El crecimiento mundial sorprendi6 al alza en el segundo semestre de
2017 en un contexto de fortalecimiento de la produccion industrial y del
comercio internacional.
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Fuentes: Oficina de Andlisis de Politica Economica de los Paises Bajos; Haver
Analytics; Markit Economics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: CC = confianza de los consumidores; PMI = indice de gerentes de compras;
WEOQ = Perspectivas de la economia mundial.

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

%Argentina (solo CC), Brasil, China, Colombia (solo CC), Filipinas (solo CC), Hungria,
India (solo PMI), Indonesia, Letonia (solo CC), Malasia (solo PMI), México (solo
PMI), Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia (solo CC), Turquia, Ucrania (solo CC).
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Grafico 1.2. Contribuciones a la variacion del crecimiento

del PIB real, 2016-17
(puntos porcentuales)

El aumento del gasto en inversion de las economias avanzadas y el fin de las
contracciones de la inversion fija en los exportadores de materias primas fueron
factores importantes que contribuyeron al repunte del crecimiento mundial.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

¢ En las economias avanzadas, el repunte de 0,6 puntos
porcentuales observado en el crecimiento de 2017 en
comparacién con el de 2016 es atribuible casi en su
totalidad al gasto en inversién, que se habia mante-
nido débil desde la crisis financiera internacional y
fue particularmente atenuado en 2016 (grafico 1.2,
columna izquierda). Tanto el aumento de la for-
macién bruta de capital fijo como la aceleracién de
la constitucion de stocks contribuyeron al repunte
de la inversién; por su parte, la politica monetaria
acomodaticia, el fortalecimiento de los balances y la
mejora de las perspectivas contribuyeron a destrabar
la demanda reprimida de bienes de capital.

¢ En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, el repunte de 0,4 puntos porcentuales
del crecimiento de 2017 puede atribuirse principal-
mente a la aceleracién del consumo privado (gréfico
1.2, columna derecha). Sin embargo, el panorama
dentro del grupo es variado. En China e India, el



afio pasado el crecimiento estuvo respaldado por el
resurgimiento de la exportacién neta y el vigor del
consumo privado, respectivamente, en tanto que

el aumento de la inversién perdié fuerza. El fin de
la contraccién de la inversién fija en las economias
exportadoras de materias primas que se vieron
duramente afectadas por la caida de los precios de
las materias primas en 2015-16 (sobre todo Brasil

y Rusia, pero también Angola, Ecuador y Nigeria)
desempefiaron un papel importante en el repunte
del crecimiento en 2017. Asimismo, un aumento
mds fuerte de la inversidn fija (2,3 puntos porcen-
tuales por encima del nivel de 2016) también contri-
buy® al crecimiento de otras economias de mercados
emergentes y en desarrollo, junto con la vigorizacién
del consumo privado.

Un repunte ciclico del comercio internacional

El comercio internacional —que suele estar suma-
mente correlacionado con la inversién mundial (véanse
el grafico 1.3 y el capitulo 2 de la edicién de octubre
de 2016 del informe WEQO)— se recuperé con fuerza
en 2017 tras dos anos de debilidad, hasta alcanzar una
tasa de crecimiento real estimada de 4,9%. El repunte
fue mds pronunciado en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (en las cuales el comercio
internacional pasé de 2,2% en 2016 a 6,4% en 2017),
gracias a la mejora de las tasas de crecimiento de la
inversidn en exportadores de materias primas que
habian atravesado periodos de tensién, as{ como a la
reactivacién de la inversién y de la demanda interna de
las economias avanzadas a nivel mds general.

Entre las economias avanzadas, los grandes exporta-
dores como Alemania, Japdn, Estados Unidos y el Reino
Unido contribuyeron con fuerza a la recuperacién de
la exportacién (grafico 1.4, panel 1), en tanto que la
recuperacion de la importacion fue generalizada, excepto
en el caso del Reino Unido (grifico 1.4, panel 2).

Entre las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, como lo muestra el grifico 1.4, panel 3, el
reavivamiento del aumento de la exportacién fue parti-
cularmente pronunciado en las economias emergentes
de Asia, sobre todo en China!. Por el contrario, el
repunte de la importacién refleja mds que nada la recu-

peracién de la importacién de los paises exportadores

'El recuadro 1.1 analiza el denominado ciclo tecnolégico como
factor explicativo del repunte del comercio internacional en las
economias asidticas y otras regiones.
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Grafico 1.3. Inversion mundial y comercio internacional
(variacion porcentual)

El comercio internacional se recuperé con fuerza en 2017 después de dos afios
de debilidad gracias al repunte del gasto en inversion.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
"Exportadores seleccionados de materias primas = Angola, Brasil, Ecuador,
Nigeria, Rusia.
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Grafico 1.4. Contribuciones al crecimiento del comercio
internacional
(porcentaje)

La recuperacion del comercio internacional fue particularmente pronunciada en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El aumento del comercio internacional refleja volimenes de exportacion
e importacion basados en datos sobre el sector externo. EA = economias
avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo;
exportadores seleccionados de materias primas = Angola, Brasil, Ecuador,
Nigeria, Rusia.

'Excluye Irlanda.
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Grafico 1.5. Precios de las materias primas y del petréleo
(deflactados segtin el indice de precios al consumidor de Estados
Unidos; indice, 2014 = 100)

Los precios de las materias primas, particularmente el petrdleo y el gas natural,
han subido desde el otofio, pero las perspectivas a mediano plazo siguen siendo
atenuadas.
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

de materias primas, que habfan experimentado una
fuerte contraccién de la inversién y la importacién
durante el episodio de retroceso de los precios de las
materias primas de 2015-16. As{ lo muestra el gréfico
1.4, panel 4: las barras azules representan los exporta-
dores de materias primas que experimentaron un ciclo
de importacién particularmente pronunciado (Angola,
Brasil, Ecuador, Nigeria, Rusia); las barras verdes
representan al resto de los exportadores de materias
primas, que generan una parte importante del ciclo
de demanda de importaciones entre las economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

Avance de los precios de las materias primas

El indice de precios de las materias primas del FMI
aument6 16,9% entre agosto de 2017 y febrero de
2018; es decir, entre los periodos de referencia de la
edicién de octubre de 2017 del informe WEO vy el
informe actual (gréfico 1.5). Tal como lo describe la
seccién especial sobre las materias primas, el aumento
se debié principalmente al alza de los precios del
petrdleo y del gas natural. Entre los demds subindices,
los precios de las materias primas metdlicas y agricolas



también avanzaron, aunque no con la rapidez de los

precios de la energfa.

e Los precios del petréleo aumentaron a mds de USD
65 el barril en enero, el nivel més alto registrado desde
2015, tras interrupciones no previstas en la costa del
Golfo de Estados Unidos y en Libia, el mar del Norte
y Venezuela; una prérroga hasta fines de 2018 del
acuerdo sobre metas de produccién concertado por
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo, y
el fortalecimiento del crecimiento econémico mun-
dial. Los precios se moderaron a USD 63 el barril en
febrero; es decir, 27% mds que el nivel de agosto.

¢ El indice de precios del gas natural —un prome-
dio correspondiente a Estados Unidos, Europa
y Japdn— aumenté fuertemente, en 45%, entre
agosto de 2017 y febrero de 2018, reflejando facto-
res estacionales. La fuerte demanda de gas natural
licuado (GNL) en China, donde el gobierno ha
restringido el uso del carbén para mitigar la conta-
minacién atmosférica, contribuy6 a que el precio
al contado del GNL alcanzara el nivel mds alto en
tres afios. El encarecimiento del petréleo también
generd una presion alcista en los casos en que es més
comun que los precios estén vinculados al valor
del petréleo.

e Los precios de los metales aumentaron 8,3% entre
agosto y febrero, en consonancia con el repunte
del crecimiento en todas las grandes economias.

La demanda de metales bédsicos —especialmente
aluminio— fue vigorosa, en tanto que la oferta se vio
limitada en parte debido a recortes de la capacidad de
produccién de China. Los precios de la mena de hie-
rro aumentaron 4,1% entre agosto y febrero, y hace
poco se vieron empujados al alza ante la firmeza de
los precios del acero y los crecientes costos del carbén.

o El indice de precios agricolas del FMI aumenté
4,1% entre agosto de 2017 y febrero de 2018, dado
que las condiciones meteorolégicas desfavorables de
los Gltimos meses reducirfan la cosecha de este afio
de muchos cereales y oleaginosas. Los subindices de
materias primas alimentarias y agricolas subieron
4,1% y 6,0%, respectivamente.

El nivel general de inflacion ha repuntado, pero la
inflacion subyacente se mantiene atenuada

Como consecuencia del encarecimiento del petréleo
registrado desde septiembre, el nivel general de inflacién
de precios al consumidor ha repuntado nuevamente
(grafico 1.6). La inflacién subyacente —es decir, la que

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Gréafico 1.6. Inflacion mundial
(promedio maovil de tres meses; variacion porcentual anualizada, salvo
indicacion en contrario)

El nivel general de inflacién ha repuntado, empujado por el alza de los precios de
los combustibles, pero la inflacion subyacente sigue siendo débil.
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos; Oficina de Estadisticas Laborales

de Estados Unidos, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas (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); ZE = zona del euro; EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo (BGR, BRA, CHL, CHN, COL, HUN, IDN, IND,
MEX, MYS, PER, PHL, POL, ROU, RUS, THA, TUR, ZAF). El panel 6 esta ecualizado a
100 en 2007 mediante un cambio de nivel. En la lista de paises se utilizan los
codigos de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).

'EA excluyen HKG, ISR y TWN. EMED incluyen UKR; excluyen IDN, IND, PER y PHL.
2EA incluyen AUS; excluyen LUX.

SEl aumento de los sueldos por hora se refiere al aumento del nimero de trabaja-
dores dedicados a la produccion, pero no a la supervision, en las industrias privadas.
4La linea azul incluye AUS y NZL; excluye BEL La linea roja incluye AUS y MLT;
excluye HKG, SGP y TWN.
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excluye los precios de los combustibles y los alimentos—
se mantiene atenuada en términos generales. Ha comen-
zado a dar indicios de recuperacién en las economias
avanzadas y parece haber tocado fondo en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Como lo
ilustra el recuadro 1.2, la debilidad ininterrumpida de la
inflacién en las economias avanzadas en relacién con los
afios previos a la crisis refleja mds que nada servicios no
transables al consumidor, tales como atencién médica y
educacién. La inflacién de bienes transables se ha man-
tenido baja, pero no ha disminuido.
¢ En la mayoria de las economfas avanzadas, la infla-
cién subyacente persiste por debajo de los niveles
fijados como meta, pero el fortalecimiento de la
demanda parece imprimirle un aumento gradual. En
Estados Unidos, donde el desempleo se encuentra
cerca del nivel mds bajo registrado desde la década
de 1960, la inflacién subyacente del gasto de con-
sumo personal (que es el indicador preferido por
la Reserva Federal) ha comenzado a afirmarse. En
febrero se situ6 aproximadamente en 1,6% medida
en 12 meses, pero ligeramente por encima del 2%
(la meta a mediano plazo fijada por la Reserva
Federal) medida sobre una base (anualizada) de tres
meses. La inflacién subyacente en 12 meses dio un
pequeno salto a 1,1% en la zona del euro en febrero
(justo por encima del promedio del dltimo par de
afos); en Japdn, entre tanto, ha conservado una
suave trayectoria ascendente en los tltimos meses
y alcanzd 0,4% en enero. El Reino Unido es una
excepcidn a esta coyuntura de inflacién inferior a la
meta. La inflacién subyacente del Reino Unido, que
se ubicé en torno a 2,4% en febrero, estd por debajo
del méximo que toc6 en 2017 tras la depreciacién
de la libra que siguié al referendo sobre el brexit de
junio de 2016, pero se mantiene por encima de la
meta del 2% que se ha fijado el Banco de Inglaterra.
e FEl aumento de los salarios también se mantiene
atenuado en la mayoria de las economias avanzadas,
y evoluciona mds o menos en consonancia con la
productividad laboral si se lo mide en términos reales
(lo cual implica un aumento limitado de los costos
unitarios de mano de obra). Como se documenta en
el capitulo 2 de la edicién de octubre de 2017 del
informe WEO, la atonia salarial refleja en parte la
distancia que sigue separando a los mercados labo-
rales del pleno empleo y, sobre todo, el hecho de
que un porcentaje ain elevado de los trabajadores
ocupa involuntariamente empleos a tiempo parcial.
Es posible que influyan también los cambios de
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la composicién de la fuerza laboral, dado que los
empleados nuevos perciben salarios relativamente
inferiores a los de los trabajadores que se jubilan.
El ligero aumento de la remuneracién por hora en
Estados Unidos observado en enero fue un buen
indicio del fortalecimiento del mercado laboral tras
un perfodo de vigorosa expansién de la némina.
Se necesitard una aceleracién sostenida del ingreso
laboral para que el aumento de los salarios reales
supere el avance de la productividad de la mano de
obra, genere presiones de costos para las empresas y
permita que la inflacién subyacente regrese a la meta
a mediano plazo.

¢ En muchas economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la reciente estabilidad monetaria o las
apreciaciones frente al d6lar de EE.UU. han contri-
buido a frenar la inflacién subyacente. La infla-
cién subyacente se mantiene en torno a minimos
histéricos en Brasil y Rusia, cuya demanda se estd
recuperando de las profundas contracciones sufridas
en 2015-16, en tanto que ha repuntado en India
tras retroceder con fuerza en el segundo trimestre de
2017 debido a factores excepcionales. En China, se
mantiene mds o menos estable en torno a 2%. Por
el contrario, otros paises —Africa subsahariana, la
Comunidad de Estados Independientes y la regién
de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistin y
Pakistin— contintian luchando con una inflacién
elevada provocada por el traslado a los precios de la

depreciacién del tipo de cambio.

Condiciones financieras atin distendidas

A pesar de la turbulencia que vivieron los merca-
dos de acciones a comienzos de febrero, los descensos
en dichos mercados a comienzos de marzo y algunos
aumentos en los rendimientos de los bonos como
consecuencia del alza del crecimiento y la inflacién, los
mercados parecen mds optimistas que en agosto. La
confianza en la solidez de las perspectivas mundiales se
ha afianzado y las condiciones financieras siguen siendo
holgadas y propicias para la recuperacién, como lo
explica la edicién de abril de 2018 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (informe GFSR).

Los bancos centrales han comunicado bien los cam-
bios de sus politicas y los mercados los han absorbido
sin inconvenientes. El repliegue del estimulo monetario
ha continuado en Estados Unidos, con un alza de las
tasas de interés a corto plazo en diciembre y marzo en

un contexto de fortalecimiento del mercado laboral e



indicios incipientes de afianzamiento de la inflacién. En
este momento, los mercados prevén otros dos aumentos
de la tasa de interés en 2018; esto representa un ritmo
de normalizacién mds répido del previsto hace unos
meses (gréfico 1.7). En enero de 2018, el Banco Central
Europeo disminuyd el ritmo mensual del programa

de compra de activos de €60.000 millones a €30.000
millones; las compras continuarfan hasta finales de
septiembre de 2018 o, si es necesario, mds adelante. En
otras economfias avanzadas, el Reino Unido subié la tasa
bancaria a 50 puntos bdsicos en noviembre, y Canadd,
su tasa de politica monetaria 1,25% en enero.

Como consecuencia del fortalecimiento de la acti-
vidad econdmica y las expectativas de aceleracién del
ajuste al alza de la tasa de politica monetaria estadou-
nidense, los rendimientos nominales de los bonos
del Tesoro estadounidense a 10 afios han aumentado
mds de 50 puntos bésicos desde agosto (hasta fines de
marzo de 2018). Ese aumento refleja fundamental-
mente un empinamiento de la trayectoria prevista de
las tasas de interés a corto plazo. En el mismo periodo,
los rendimientos de los bonos a largo plazo treparon
alrededor de 10 puntos bdsicos en Alemania y 25
puntos bdsicos en el Reino Unido, manteniéndose en
torno a cero en Japon. Los rendimientos de los bonos
a largo plazo se han mantenido sin grandes cambios en
Italia y en Espafa, ya que los diferenciales respecto de
los bonos alemanes se comprimieron al incrementarse
el rendimiento de estos tltimos.

A pesar de la turbulencia registrada a inicios de
febrero y de las caidas sufridas en marzo tras el anun-
cio de las medidas arancelarias estadounidenses que
afectarfan al acero y al aluminio y a diversos productos
chinos, asi como el anuncio de China de aranceles
de represalia sobre las importaciones provenientes de
Estados Unidos, las valoraciones de los mercados de
acciones continuaron superando los niveles de agosto
(grdfico 1.7, panel 5). La volatilidad se ha atenuado
pero se mantiene por encima de los niveles minimos
que imperaban antes del episodio de febrero; més alld
de los mercados de acciones, los efectos de contagio
en general estuvieron contenidos. Los diferenciales de
crédito empresarial son mds estrechos que en agosto o
reflejan cambios minimos (grafico 1.7, panel 6).

A pesar del aumento de los diferenciales de las tasas
de interés, el délar de EE.UU. se debilité ligeramente
en términos efectivos reales, alrededor de 1¥2% entre
agosto de 2017 y fines de marzo de 2018, y es aproxi-
madamente 4% mds débil que el promedio de 2017
(grdfico 1.8). El euro se ha apreciado en alrededor de

CAPITULO 1

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.7. Economias avanzadas: Condiciones de los

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

En vista del afianzamiento de la demanda interna, el empinamiento de la
trayectoria prevista de las tasas de politica monetaria viene empujando al alza
los rendimientos a largo plazo en Estados Unidos desde el otofio. En otras
economias avanzadas, los rendimientos han aumentado en menor medida.
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tasa de politica monetaria
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Thomson Reuters Datastream, y cdlculos 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.

"Las expectativas se basan en los futuros sobre la tasa de los fondos federales
para Estados Unidos, |a tasa interbancaria a un dia promedio en libra esterlina
para el Reino Unido y la tasa a término ofrecida en el mercado interbancario en

euros, al 21 de marzo de 2018.

?Las tasas de interés representan los rendimientos de los bonos publicos a 10 afios,
salvo indicacion en contrario. Los datos abarcan hasta el 23 de marzo de 2018.
3Los datos abarcan hasta el 23 de marzo de 2018.
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Grafico 1.8. Variaciones de los tipos de cambio efectivos reales,

agosto de 2017 a marzo de 2018
(porcentaje)

Desde el otofio, las fluctuaciones cambiarias han sido leves en las economias
avanzadas y la mayor parte de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo.

mmm (JItimo dato en relacin con febrero de 2018
= Febrero de 2018 en relacion con agosto de 2017

8 - 1. Economias avanzadas' -
6o C
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1
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ZE = zona del euro. En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).
"Los dltimos datos disponibles son del 30 de marzo de 2018.

1% y es aproximadamente 4% mds fuerte que el pro-
medio de 2017. En lo que respecta a otras monedas,
el yen japonés se ha mantenido en términos generales
estable, en tanto que la libra esterlina se aprecié 5%2%
tras el aumento de las tasas de interés en noviembre
por parte del Banco de Inglaterra y expectativas positi-
vas en torno a un acuerdo sobre el brexit.

En las economias de mercados emergentes, las
condiciones financieras en general se han mantenido
propicias desde agosto y favorecen la reactivacién
econdmica. La politica monetaria se ha distendido mds
en Brasil y Rusia, y se ha endurecido en México. Los
mercados de renta variable han cobrado mds dina-
mismo (grifico 1.9), y los diferenciales del Indice Glo-
bal de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan
(EMBIG) ha disminuido (grdfico 1.10). Las tasas de

8 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2018

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

En las economias de mercados emergentes, las condiciones financieras siguen
siendo propicias para un repunte de la actividad econémica.

1. Mercados de acciones
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos de
International Financial Statistics (IFS), y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0).

'El crédito corresponde a los derechos de otras sociedades de depdsito frente al
sector privado (tomados del 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.
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interés a largo plazo de los bonos emitidos en moneda Gréafico 1.10. Economias de mercados emergentes:

local experimentaron ligeras alzas en los paises que Tasas de interés

estdn creciendo con rapidez, tales como las economias En los mercados emergentes, los diferenciales de los bonos han disminuido, en
. . tanto que los rendimientos de los bonos a largo plazo denominados en moneda

emergentes de Asia y de Europa, en tanto que volvie- local aumentaron ligeramente en algunas economias de rapido crecimiento.

ron a disminuir en América Latina y en Rusia.
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En lo que concierne a las monedas de los mercados : ; . S
qu das d d Economias emergentes de Asia, excluida China —— América Latina
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mercados emergentes se moderaron en el segundo semes-

sin perder su vigor. Tras arrancar con fuerza en 2018,
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después de la turbulencia que sacudié los mercados inter-
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en 2011-12. La orientacién acomodaticia de la politica
monetaria y el desvanecimiento gradual de los lastres rela-
cionados con la crisis han sido decisivos para ayudar a las

economias avanzadas a lograr un crecimiento superior al

potencial y reducir el desempleo. Los indicadores del cre- - -
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cimiento potencial y de las brechas del producto son de "o 14 15 16 17 Mar.
por si muy inciertos, sobre todo tras una crisis profunda 18
con secuelas macroeconémicas persistentes. Con todo, Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, International Financial

. Lo . , Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
se estima que el crecimiento potencial de las economias Nota: Las economias emergentes de Asia excluida China son Filipinas, India,
avanzadas se ha recuperado en los tltimos afos2. Indonesia, Malasia y Tailandia; las economias emergentes de Europa son Polonia,

Rumania, Rusia y Turquia; América Latina abarca Brasil, Chile, Colombia, México y
Perd. EMBI = Indice de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. En las

*El recuadro 1.3 actualiza las proyecciones de crecimiento poten- leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos de paises de la
cial del capitulo 3 de la edicién de abril de 2015 del informe WEO. Organizacion Internacional de Normalizacién (1SO).
El andlisis —basado en técnicas de filtros multivariante— sugiere "Deflactadas por las proyecciones de inflacién a dos afios del informe WEOQ.
un repunte del crecimiento potencial de alrededor de 0,4 puntos ?Los datos abarcan hasta el 30 de marzo de 2018.
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Grafico 1.11. Economias de mercados emergentes:
Flujos de capital
Los flujos de inversion de cartera dirigidos hacia las economias de mercados

emergentes disminuyeron inmediatamente después de la turbulencia que sufrieron
los mercados mundiales de acciones a comienzos de febrero, pero luego repuntaron.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; EPFR Global; Haver Analytics; FMI, International
Financial Statistics, y célculos 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 Perd. BCE = Banco Central Europeo; EM-VXY= J.P.
Morgan Emerging Market Volatility Index; LTRO = operaciones de financiacion a
mas largo plazo.

"Turbulencia por el recorte anunciado del estimulo de la Fed.
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La imprevista aceleracién de la actividad de las eco-
nomias avanzadas que se ha constatado desde mediados
de 2016 no solo ha promovido el cierre de las brechas
del producto, sino que también ha llevado a reevaluar
el producto a mediano plazo.

e El crecimiento acumulado de 0,6 puntos porcen-
tuales en 2016-17 que no estaba proyectado en la
edicién de octubre de 2016 del informe WEO es
atribuible en alrededor de 40% al cierre imprevista-
mente veloz de las brechas del producto (una recu-
peracién ciclica de la demanda); el resto corresponde
a una revision al alza del crecimiento potencial
estimado (lo cual implica una recuperacién estructu-
ralmente mds fuerte).

¢ Andlogamente, alrededor de 40% de la revisién de
1,7 puntos porcentuales del crecimiento acumulado
de las economfias avanzadas en 2016-21 (en relacién
con las proyecciones de la edicién de octubre de 2016
del informe WEQ) es atribuible a la aceleracién del
cierre de las brechas del producto; el resto es conse-
cuencia de la aceleracién del crecimiento potencial. El
aumento del producto potencial en relacién con las
proyecciones anteriores implica que el empleo tam-
bién se verfa sustentado a un nivel mds alto®. La con-
tinua disminucién de las tasas globales de desempleo
con indicios limitados de aceleracion de los precios y
los salarios es congruente con esta interpretacion.

Una vez que se cierren las brechas (lo que estimati-
vamente ocurrirfa para fines de 2018 en las economfas
avanzadas), el crecimiento comenzaria a disminuir
hacia su nivel potencial. Se prevé que Estados Uni-
dos, cuyo producto superaria el potencial por obra de
los recientes cambios de la politica fiscal, retome un
crecimiento potencial mds tardio pero mds fuerte que
el de la mayorfa de las demds economias avanzadas. El
recuadro 1.5 presenta un andlisis basado en un escena-
rio estilizado de los elementos de la reforma tributaria
estadounidense que busca arrojar luz sobre las razones
que llevan a proyectar que la economia estadounidense
crecerd a un ritmo considerablemente mds rdpido que

el potencial durante algunos afios. Las simulaciones

porcentuales entre 2011 y 2017 en un grupo de economias avanza-
das. La variacién estimada del crecimiento potencial es casi idéntica
al repunte del grupo agregado de economias avanzadas durante el
mismo periodo en las proyecciones actuales del informe WEO, que
también incorporan factores especificos de los paises.

3Las proyecciones de empleo de las economias avanzadas para 2021
también han sido corregidas al alza en aproximadamente 1,4 millones
en relacién con los niveles del informe WEO de octubre de 2016.



ilustran el hecho de que la autorizacién provisional
para contabilizar la inversién puramente como gasto
produce un impacto a corto plazo particularmente pro-
fundo en la actividad, ya que es un poderoso incentivo
para que las empresas adelanten y lleven a término
proyectos de inversién mientras esa autorizacion estd
vigente. En consecuencia, la reforma tributaria esta-
dounidense sustraerd impetu al crecimiento a partir de
2020, y luego de manera mds pronunciada cuando en
2023 se elimine gradualmente la posibilidad de conta-
bilizar la totalidad de las inversiones como gasto.
Segtin las previsiones, las tasas de crecimiento per
cdpita a mediano plazo de las economfas avanzadas no
solo serdn inferiores a los niveles actuales, sino que tam-
bién estardn por debajo de los niveles registrados en las
décadas previas a la crisis. La razén principal es la desa-
celeracién del crecimiento de la fuerza laboral a medida
que la poblacién de las economias avanzadas siga enve-
jeciendo (como lo explica el capitulo 2), un factor nega-
tivo que se verfa compensado apenas en parte por cierto
repunte del crecimiento de la productividad total de
los factores (a tasas muy inferiores a las registradas en
los afios anteriores a la crisis; el recuadro 1.4 analiza los

indicadores de la productividad en la era digital).

Economias de mercados emergentes y en desarrollo:
Los efectos de la reciente alza de los precios de las

materias primas

La caida de los precios de los metales registrada desde
2011 y el colapso de los precios del petréleo en 2014
crearon una divisoria entre el desempefio econémico de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
que importan o que exportan materias primas (gréficos
1.12 y 1.13). Las tasas de crecimiento de ambos grupos
fueron mds o menos parecidas hasta 2014 (salvo en
China, donde el crecimiento fue mds rdpido), pero han
divergidos desde entonces; los importadores contintian
creciendo con rapidez, en tanto que en los exportadores
el crecimiento se ha desacelerado a alrededor de la mitad
del promedio de 2000-14. Debido a problemas idiosin-
crdticos que exacerbaron la pérdida de ingresos fiscales
derivados de las materias primas, algunos exportadores
mds grandes, como Brasil y Rusia, sufrieron profundas
recesiones en 2015-16, en tanto que Venezuela viene
padeciendo una crisis econdmica y humanitaria creciente
desde 2014. Andlogamente, Arabia Saudita y algunos de
los otros exportadores de petréleo de Oriente Medio y
Africa subsahariana han atravesado recesiones y/o sus-
tanciales desaceleraciones del crecimiento en los tltimos
afios, a medida que comenzaron a adaptar su politica
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Grafico 1.12. Ganancias y pérdidas extraordinarias por
términos de intercambio

A pesar del aumento de los precios de las materias primas proyectado a corto
plazo, se prevé que las ganancias y pérdidas extraordinarias por términos de
intercambio seran leves en 2018-19 en comparacion con 2015-17.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

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

"Las ganancias (pérdidas) de 2018—19 son promedios simples de las ganancias
(pérdidas) incrementales anuales de 2018 y 2019. 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 délares de EE.UU. en concepto de la materia prima A e importa m
ddlares de EE.UU. en concepto de la materia prima B en el afio t— 1 se define
como (Apfx,_ 1= Apfm,_1) 1 Y,_,, donde Ap'y Apf son las variaciones
porcentuales de los precios de Ay B entre el afio t— 1y el afio ¢, mientras que Y
es el PIB en el afio £— 1 en délares de EE.UU. Véase también Gruss (2014).

fiscal a la pérdida permanente de ingresos generados por
las materias primas.

El producto, y sobre todo la demanda interna, se
desaceleraron con fuerza en los exportadores de petré-
leo tras las pérdidas de los términos de intercambio, lo
cual dio lugar a profundas necesidades de ajuste fiscal y
externo y a una constriccién de las condiciones finan-
cieras. El grado de tensién macroeconémica asociada
a la marcada disminucién de los precios del petrdleo
se ha hecho mds obvio con el correr del tiempo; el
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Grafico 1.13. Crecimiento del PIB, 1999-2023
(porcentaje)

Se prevé que el crecimiento de los exportadores de materias primas se
estabilizara cerca de los niveles actuales a mediano plazo, muy por debajo de los
promedios pasados. Las economias diversificadas conservarian tasas de
crecimiento relativamente sdlidas.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo. PPA = paridad
del poder adquisitivo. Los exportadores de materias primas incluyen los exporta-
dores de productos primarios combustibles y no combustibles enumerados en el
cuadro D del apéndice estadistico, mas Brasil y Pert.

12 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2018

aumento proyectado del PIB de los exportadores de
petrdleo, y especialmente la demanda interna, fueron
revisados a la baja hasta 2017, incluso a pesar de que
los precios del petrdleo en cierta medida se recupe-
raron. De cara al futuro, el alza de los precios de las
materias primas observada en el segundo semestre de
2017 ofrece a los exportadores de petréleo un margen
para consolidar los saldos fiscales de manera mds pau-
latina, pero revierten de manera apenas muy parcial el
deterioro inicial de los términos de intercambio sufrido
en 2014-16. Ademds, los conflictos y las desavenencias
politicas internas contindan representado un pesado
lastre para la actividad econdmica en varios exporta-
dores de petréleo. Como consecuencia de esas fuerzas
compensatorias, la recuperacién del crecimiento de los
exportadores de petréleo desde los minimos registra-
dos en 2015 ha sido muy gradual, y las proyecciones
de crecimiento para el préximo quinquenio no varfan
demasiado respecto de las presentadas en octubre

de 2017.

En cuanto a los importadores, cuando el petrdleo
se abarata las ganancias inesperadas como proporcién
del ingreso suelen ser mds pequefias que las pérdidas
correspondientes que sufren los exportadores, ya que
el costo de la importacién de petréleo suele ser mds
bajo como porcentaje del ingreso global que el ingreso
que perciben los exportadores, al ser un grupo mds
pequenio. El estimulo a la demanda interna de los
importadores de petréleo generado por la caida de los
precios en 2014 en muchos casos estuvo compensado
parcialmente por una reduccién de los subsidios ener-
géticos, lo cual implica un traslado incompleto de ese
beneficio inesperado a los usuarios finales. Si las alzas
recientes de los precios del petréleo se trasladan a los
usuarios finales, podrian moderar la demanda interna.
Ahora bien, en muchos casos el efecto negativo no
es suficientemente pronunciado como para provocar
revisiones a la baja del crecimiento, teniendo en cuenta
la mejora simultdnea de las condiciones externas y, en
particular, el fortalecimiento de la demanda externa.

Perspectivas de convergencia de los ingresos: Un
cuarto del vaso estd vacio

La convergencia de ingresos entre las economias
avanzadas y las economias de mercados emergentes y
en desarrollo no ha tenido una trayectoria favorable
en las cinco dltimas décadas (como se explica en el
capitulo 2 de la edicién de abril de 2017 del informe
WEO). En el quinquenio venidero, un cuarto del vaso
estard vacio: 40 economias de mercados emergentes y



en desarrollo (alrededor de 27% del total) no reduci-
rdn la brecha de ingreso per cdpita que las separa de
las economias avanzadas, segin las proyecciones. De
hecho, el ingreso per cdpita de 12 de esas economias
disminuird en ese plazo. El grueso de las economias
con un crecimiento per cépita inferior al de las econo-
mias avanzadas son exportadores de materias primas
(principalmente petréleo) o bien Estados pequefios
(gréfico 1.14); como grupo, les corresponde una pro-
porcién mds pequena de la poblacién total y del PIB
de todas las economias de mercados emergentes y en
desarrollo (alrededor de 11%). Si la muestra se limita a
los paises en desarrollo de bajo ingreso, la proporcién
de paises que no lograrfan reducir la brecha del ingreso
per cdpita es una cuarta parte (14 paises), pero a este
grupo le corresponde una proporcién mayor de la
poblacién total y del PIB (alrededor de 30%).

Las perspectivas de convergencia varfan segin la
regién. Se prevé que la convergencia continte en
China, India y Asia oriental en términos mds amplios,
asi como en las economias emergentes de Europa
y en partes de la Comunidad de Estados Indepen-
dientes. Por el contrario, el crecimiento per cdpita en
Africa subsahariana, América Latina y el Caribe, y la
regién de Oriente Medio y Norte de Africa, Pakistin
y Afganistdn serfa inferior o apenas superaria el de las
economias avanzadas durante los préximos afios, como
consecuencia del débil desempefio de muchos exporta-

dores de materias primas en estas regiones.

El prondstico

Supuestos de politica econdmica

Se proyecta que, en términos agregados, la orien-
tacién de la politica fiscal en las economias avanzadas
siga siendo expansiva en 2018 y sobre todo en 2019,
en tanto que en las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo se proyecta que se torne en general
neutral (gréficol.15). En comparacién con los supues-
tos de la edicién de octubre de 2017 del informe
WEO, el pronéstico supone una orientacién mds
laxa de la politica fiscal en 2018 and 2019, debido en
buena medida a la previsidn de saldos fiscales estruc-
turales mds débiles en Estados Unidos a raiz de la
reforma del cédigo tributario aprobada recientemente
por via legislativa. Se prevé que la politica fiscal sea
moderadamente contractiva en las economias avanza-
das en 2020-22 y mds marcadamente contractiva en
2023, cuando empiecen a caducar las disposiciones de
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Grafico 1.14. Crecimiento del PIB real per capita
(porcentaje)

Para las economias emergentes y en desarrollo, las perspectivas de reduccion de
las brechas de ingreso per cépita en relacion con las economias avanzadas varia
segun la region.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan promedios ponderados del PIB segln la PPA; los
marcadores en rojo indican las medianas, y los marcadores en negro denotan los
deciles superior € inferior del crecimiento del PIB per capita en los grupos de
paises. Los grupos de paises se definen en el capitulo 3 de la edicién de abril de
2015 del informe WEO. Los subgrupos de exportadores y no exportadores de
combustibles se definen en el cuadro D del apéndice estadistico y abarcan las
EMED solamente. EA = economias avanzadas; CEl = Comunidad de Estados
Independientes; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo;
ALC = América Latina y el Caribe; OMNAAP = Orignte Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan; PPA = paridad del poder adquisitivo; AS = Africa
subsahariana.

amortizacién de la inversién como gasto contemplada
en la reforma tributaria de Estados Unidos.

En cuanto a la politica monetaria, el prondstico
supone una normalizacién de la tasa de politica
monetaria de Estados Unidos a un ritmo més veloz
que el proyectado en la edicién de octubre de 2017
del informe WEO, debido a una demanda y presién
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Grafico 1.15. Indicadores fiscales
(porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)

Se proyecta que en las economias avanzadas la politica monetaria mantenga una
orientacion expansiva en 2018 y especialmente en 2019, en tanto que se proyecta
que se mantenga neutral en términos generales en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: WEO = Perspectivas de la economia mundial.

'Los datos mas recientes sobre Japdn reflejan las revisiones metodoldgicas
exhaustivas adoptadas en diciembre de 2016.

2 os datos hasta 2000 excluyen Estados Unidos.

3Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido.

14 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2018

inflacionaria més fuertes en el marco de una poli-
tica fiscal mds expansiva. Se proyecta que la meta de
la tasa de interés de politica monetaria de Estados
Unidos suba a alrededor de 2,5% al final de 2018

y a aproximadamente 3,5% al final de 2019, para
luego descender al nivel de equilibrio a largo plazo
apenas inferior al 3% en 2022. En la zona del euro y
Japén, la politica monetaria continuaria siendo muy
laxa. Segun las proyecciones, las tasas a corto plazo
continuardn siendo negativas en la zona del euro
hasta mediados de 2019 y cercanas a cero en Japdn a
lo largo del horizonte quinquenal del prondstico. Las
orientaciones de la politica monetaria en las diversas
economias de mercados emergentes y las revisiones
con respecto a octubre de 2017 varfan en funcién de

la posicién de cada economia dentro del ciclo.

Supuestos sobre las condiciones financieras y precios
de las materias primas

Se supone que las condiciones financieras mun-
diales seguirdn siendo en general favorables durante
2018-19. Se prevé que el continuo relajamiento de
las condiciones crediticias, sobre todo en la zona
del euro, compense el aumento gradual que se
espera en las tasas de interés a largo plazo, y que la
normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos y el Reino Unido proceda sin dar lugar a
aumentos importantes o prolongados de la volati-
lidad en el mercado financiero. Salvo en el caso de
ciertas economias vulnerables, en el escenario base
se prevén condiciones financieras acomodaticias para
la mayorfa de los mercados emergentes, con tasas de
politica mds elevadas pero con un apetito de riesgo
sostenido (dando continuidad a la reciente trayectoria
de diferenciales en general contenidos de los bonos
soberanos y una sélida evolucién de los mercados de
acciones en la mayoria de los casos).

Se prevé que el indice de precios de las materias
primas elaborado por el FMI aumente aproximada-
mente 11,9% en 2018 con respecto a su promedio de
2017 (con lo cual el aumento acumulado desde 2016
serfa de alrededor de 28,9%), para disminuir apro-
ximadamente 3,7% en 2019. Se prevé que el precio
del petrdleo promedie USD 62,3 el barril en 2018
(cifra superior a la de USD 52,8 en 2017 y muy por
encima de la proyeccién de USD 50,2 el barril de la
edicién de octubre de 2017 del informe WEO). Se
prevé que, conforme se recupera la oferta, los precios

del crudo bajen a USD 58,2 el barril en 2019, y a



alrededor de USD 53,6 el barril en 2023. Se prevé
que los precios de los metales repunten un 13% en
2018, tras el aumento de 22,2% registrado en 2017
por el fortalecimiento de la demanda mundial, y que

de ahi en adelante se mantengan estables.

Perspectivas de crecimiento mundial: Afianzamiento a
corto plazo, moderacion a mediano plazo

Se proyecta un aflanzamiento del crecimiento
mundial de 3,8% en 2017 a 3,9% en 2018 y 2019,
impulsado por un repunte proyectado del creci-
miento en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo y por un crecimiento resiliente en las
economias avanzadas (cuadro 1.1). Los prondsticos
para 2018 y 2019 mejoran 0,2 puntos porcentuales
cada afio con respecto a lo pronosticado en el informe
WEO de octubre 2017, con revisiones positivas frente
a las previsiones de entonces para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo y en particular
las economias avanzadas. Los efectos a nivel mundial
de las modificaciones de la politica fiscal de Estados
Unidos explican casi la mitad de la revisién al alza
del crecimiento mundial para 2018-19 en compara-
cién con octubre. Para el periodo posterior a 2019
se proyecta que el crecimiento mundial disminuya
gradualmente a 3,7% hacia el final del horizonte del
prondstico. La desaceleracién obedece enteramente
a las economias avanzadas, cuyo crecimiento se
proyecta que se modere de acuerdo con su modesto
crecimiento potencial; se espera que en las diferentes
economfias de mercados emergentes y en desarrollo el

crecimiento se estabilice en un nivel cercano al actual.

Economias avanzadas

Se proyecta que las economias avanzadas crezcan
2,5% en 2018 —0,2 puntos porcentuales mds que en
2017—y 2,2% en 2019. Los pronésticos para ambos
afios son bastante mds halagiienos que los del informe
WEO de octubre (0,5 y 0,4 puntos porcentuales més
altos en 2018 y 2019, respectivamente). Las revisiones
al alza son generalizadas debido a las perspectivas mds
favorables para Japén y la zona del euro, y sobre todo
gracias a los efectos internos y los efectos de conta-
gio de la politica fiscal expansiva en Estados Unidos.
Se proyecta que el crecimiento disminuya a 1,5% a
mediano plazo, de forma en general acorde con el
mddico crecimiento potencial. Un factor que contri-
buye a esta disminucién es que después de 2020 se
revierten algunos de los efectos positivos a corto plazo
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sobre el producto derivados de la reforma tributaria de
Estados Unidos®. Pese a esta desaceleracién, se proyecta
que el PIB permanezca por encima del nivel potencial
en 2023 en muchas economias avanzadas, incluidas
Estados Unidos y la zona del euro.

En Estados Unidos, las previsiones indican que el
crecimiento aumentard de 2,3% en 2017 a 2,9% en
2018, para después moderarse levemente a 2,7% en
2019 (0,6 y 0,8 puntos porcentuales por encima de lo
proyectado para 2018 y 2019, respectivamente, en el
informe WEOQO de octubre). La revisién al alza obedece
a una actividad mds vigorosa de lo previsto en 2017,
una demanda externa més firme y el efecto macroeco-
némico previsto de la reforma tributaria aprobada en
diciembre de 2017, sobre todo el recorte de las tasas
impositivas que pagan las empresas y la autorizacién
temporal de contabilizar la inversién integralmente
como gasto, lo cual se prevé estimulard la actividad
a corto plazo. La revisién también tiene en cuenta el
aumento del gasto publico tras el acuerdo presupues-
tario bipartidista alcanzado en febrero de 2018. Se
proyecta que las modificaciones de la politica fiscal
alimenten mds el crecimiento hasta 2020, y de ahi
que el PIB real de Estados Unidos en 2020 sea 1,2%
mayor que en una proyeccién sin las modificaciones
de la politica fiscal. Dado el aumento del déficit fiscal,
que requerird un ajuste mds adelante, y el cardcter
temporal de algunas de las disposiciones, se prevé que
el crecimiento sea inferior al que se habfa pronosticado
durante un perfodo de unos cuantos afos posteriores
a 2022, lo cual contrarrestard parte del mayor creci-
miento logrado antes.

Para 2018-19 se prevé que la zona del euro 'y Japon
—economias que contribuyen mucho al tan espe-
rado afianzamiento de la actividad econémica en las
economias avanzadas— continten registrando tasas de
crecimiento superiores a la tendencia. En el caso de la
zona del euro, se proyecta que la recuperacion se acelere
levemente de 2,3% en 2017 a 2,4% este ano, para des-
pués moderarse a 2% en 2019. El prondstico supera en
0,5 puntos porcentuales y 0,3 puntos porcentuales los
niveles previstos en la edicién de octubre del informe
WEQ para 2018 y 2019, respectivamente, debido a
una demanda interna superior a lo esperado en toda la
zona monetaria, una politica monetaria propicia y una

“La disposicién temporal que permite amortizar totalmente la inver-
sién como gasto implica una mayor inversién en el futuro inmediato,
pero menos inversion mds adelante; véase el recuadro 1.5.

5En el recuadro 1.7 se analizan con mayor grado de detalle las
perspectivas para las distintas economias avanzadas.
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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
Actualizacion con el
del informe WEO informe WEOQ
Proyecciones de enero de 2018' de octubre de 2017
2017 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Producto mundial 3,8 39 39 0,0 0,0 0,2 0,2
Economias avanzadas 2,3 25 2,2 0,2 0,0 0,5 0,4
Estados Unidos 2,3 29 2,7 0,2 0,2 0,6 0,8
Zona del euro 2,3 24 2,0 0,2 0,0 0,5 0,3
Alemania 2,5 2,5 2,0 0,2 0,0 0,7 0,5
Francia 1,8 2,1 2,0 0,2 0,1 0,3 0,1
Italia 1,5 1,5 11 0,1 0,0 0,4 0,2
Espafia 3,1 2,8 2,2 0,4 0,1 0,3 0,2
Japon 1,7 1,2 0,9 0,0 0,0 0,5 0,1
Reino Unido 1,8 1,6 1,5 0,1 0,0 0,1 -0,1
Canada 3,0 2,1 2,0 0,2 0,0 0,0 0,3
Otras economias avanzadas? 2,7 2,7 2,6 0,1 0,0 0,2 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4,8 4,9 5,1 0,0 0,1 0,0 0,1
Africa subsahariana 2,8 3,4 3,7 0,1 0,2 0,0 0,3
Nigeria 0,8 2,1 1,9 0,0 0,0 0,2 0,2
Sudafrica 1,3 1,5 1,7 0,6 0,8 0,4 0,1
América Latina y el Caribe 1,3 2,0 2,8 0,1 0,2 0,1 0,4
Brasil 1,0 2,3 2,5 0,4 0,4 0,8 0,5
México 2,0 2,3 3,0 0,0 0,0 0,4 0,7
Comunidad de Estados Independientes 2,1 2,2 21 0,0 0,0 0,1 0,0
Rusia 1,5 1,7 1,5 0,0 0,0 0,1 0,0
Excluido Rusia 3,6 3,5 3,6 0,1 0,1 0,2 0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,5 6,5 6,6 0,0 0,0 0,0 0,1
China 6,9 6,6 6,4 0,0 0,0 0,1 0,1
India® 6,7 74 78 0,0 0,0 0,0 0,0
ASEAN-5* 53 53 54 0,0 0,1 0,1 0,1
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 58 43 3,7 0,3 -0,1 0,8 0,4
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2,6 34 3,7 0,2 0,2 -0,1 0,2
Arabia Saudita -0,7 1,7 1,9 0,1 -0,3 0,6 0,3
Partidas informativas
Unién Europea 2,7 2,5 2,1 0,2 0,0 0,4 0,3
Paises en desarrollo de bajo ingreso 47 5,0 53 -0,2 0,0 -0,2 0,1
Oriente Medio y Norte de Africa 2,2 3,2 3,6 -0,2 0,3 0,0 0,4
Crecimiento mundial segtin tipos de cambio de
mercado 3,2 34 83 0,1 0,1 0,3 0,3
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 49 5,1 4,7 0,5 0,3 1,1 0,8
Importaciones
Economias avanzadas 4,0 51 45 0,7 0,0 1,3 0,9
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,4 6,0 5,6 0,5 0,6 11 0,7
Exportaciones
Economias avanzadas 4,2 45 3,9 0,3 0,1 0,9 0,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,4 5,1 53 0,4 0,7 0,6 1,0
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petroleo® 23,3 18,0 6,5 6,3 -2,2 18,2 7,2
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) 6,8 5,6 0,5 6,1 -0,5 5,1 1,0
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1,7 2,0 1,9 0,1 -0,2 0,3 -0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4,0 4.6 4,3 0,1 0,0 0,2 0,2
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en ddlares de EE.UU. (seis meses) 1,5 2,4 3,4 0,1 0,0 0,5 0,5
Sobre los depositos en euros (tres meses) -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,2 -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 enero y el 23 de febrero de
2018. Las economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

"Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta edicion como en los de la Actualizacion del informe WEO de enero de 2018 y la
edicion de octubre de 2017 del informe WEQ.

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

3En el caso de India, los datos y prondsticos estén basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de mercado utilizando
como afio base el gjercicio 2011/12.

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

Interanual T4aT4’
Proyecciones Proyecciones
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Producto mundial 3,2 38 3,9 39 3,2 4,0 39 38
Economias avanzadas 1,7 2,3 2,5 2,2 2,0 2,6 2,4 2,0
Estados Unidos 1,5 2,3 2,9 2,7 1,8 2,6 3,0 2,3
Zona del euro 1,8 2,3 2,4 2,0 2,0 2,7 2,2 2,0
Alemania 1,9 2,5 2,5 2,0 1,9 29 2,5 1,9
Francia 1,2 1,8 2,1 2,0 1,2 2,5 1,8 2,0
Italia 0,9 1,5 1,5 1,1 1,1 1,6 1,3 1,1
Espafia 3,3 3,1 2,8 2,2 3,0 31 2,5 21
Japon 0,9 1,7 1,2 0,9 1,5 21 08 -0,
Reino Unido 1,9 1,8 1,6 1,5 2,0 1,4 1,6 1,6
Canada 1,4 3,0 2,1 2,0 2,0 29 2,1 1,9
Otras economias avanzadas? 2,3 2,7 2,7 2,6 2,5 2,9 2,7 2,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 44 48 49 5,1 43 5,2 5,2 5,2
Africa subsahariana 1,4 28 3.4 37
Nigeria -1,6 0,8 21 1,9 . . .. ..
Sudafrica 0,6 1,3 1,5 1,7 1,0 1,9 0,7 2,3
América Latina y el Caribe -0,6 1,3 2,0 2,8 -0,8 1,7 2,3 2,4
Brasil -3,5 1,0 2,3 2,5 24 2,2 31 2,3
México 29 2,0 2,3 3,0 3,2 1,5 3,0 2,8
Comunidad de Estados Independientes 0,4 2,1 2,2 2,1 0,8 1,9 2,3 1,6
Rusia -0,2 1,5 1,7 1,5 0,6 1,5 2,1 1,3
Excluido Rusia 1,9 3,6 3,5 3,6 s .. . ...
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,5 6,5 6,5 6,6 6,2 6,7 6,5 6,6
China 6,7 6,9 6,6 6,4 6,8 6,8 6,5 6,4
India® 71 6,7 7,4 7,8 6,0 7,5 7,4 7,8
ASEAN-54 5,0 53 53 54 438 54 54 55
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,2 58 43 3,7 3,7 59 35 3,7
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 4,9 2,6 34 3,7 e e e e
Arabia Saudita 1,7 =07 1,7 1,9 22 12 2,3 21
Partidas informativas
Unién Europea 2,0 2,7 2,5 2,1 2,1 2,9 2,3 2,0
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,5 47 5,0 53
Oriente Medio y Norte de Africa 49 2,2 3,2 3,6 e o . ...
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 2,5 3,2 34 33 2,6 34 33 3,0
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2,3 49 5,1 4,7
Importaciones
Economias avanzadas 2,7 4,0 51 45
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 1,8 6,4 6,0 5,6
Exportaciones
Economias avanzadas 2,0 42 4,5 39
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 2,6 6,4 51 53
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® -15,7 23,3 180 -6,5 16,2 19,6 32 59
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -1,5 6,8 5,6 0,5 10,3 1,9 7,0 0,3
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0,8 1,7 2,0 1,9 1,2 1,7 2,0 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 43 4,0 4.6 4,3 3,6 3,6 3,9 3,9
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en ddlares de EE.UU. (seis meses) 1,1 1,5 2,4 34
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) -03 -03 -03 0,0 e
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 0,1 .

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

USD 52,81 el barril en 2017; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es USD 62,30 en 2018 y USD 58,20 en 2019.

SExcluidos Argentina y Venezuela. Véanse las notas especificas sobre Argentina y Venezuela en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.
“En el caso del producto mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 90% del producto mundial anual, medidas
por las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y proye-
cciones trimestrales representan aproximadamente el 80% del producto anual de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, medidas por las
ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo.
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mejora de las perspectivas de la demanda externa. Se
prevé que el crecimiento a mediano plazo de la zona
del euro se sitde en el 1,4%, empanado por la reducida
productividad en un contexto de debilidad de las refor-
mas y una demografia desfavorable. Se prevé que el
crecimiento de Japdn se modere a 1,2% en 2018 (tras
el sélido resultado del 1,7% en 2017, por encima de

la tendencia) antes de desacelerarse todavia mds hasta
situarse en el 0,9% en 2019. La revisién al alza de 0,5
puntos porcentuales en 2018 y 0,1 puntos porcentuales
en 2019 respecto a la edicién de octubre del informe
WEO es consecuencia de la mejora de las perspectivas
de la demanda externa, el incremento de la inversién
privada y el presupuesto suplementario para 2018. No
obstante, las perspectivas a mediano plazo para Japén
siguen siendo débiles, debido ante todo a la contrac-

cién de la fuerza laboral.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

Se prevé que en las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo el crecimiento contintie acelerdndose,
de 4,8% en 2017 2 4,9% en 2018 y 5,1% en 2019
(cuadro 1.1). Aunque la alta tasa de crecimiento se debe
sobre todo al ininterrumpido vigor econémico en las
economias emergentes de Asia, el repunte proyectado
del crecimiento es también consecuencia de perspectivas
mds favorables para los exportadores de materias primas
después de tres anos de actividad econémica muy débil.
Las revisiones de los prondsticos para 2019 han sido
positivas: 0,1 puntos porcentuales en términos agrega-
dos, con las mejoras mds importantes para las economias
emergentes de Europa y América Latina. M4s alld de
2019, se proyecta que el crecimiento en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo se estabilice en
alrededor de 5% a mediano plazo. Las razones son un
moderado afianzamiento adicional del crecimiento eco-
némico en los exportadores de materias primas, aunque
con tasas mucho mds mdédicas que las de los tltimos 20
afios; una disminucién constante de la tasa de creci-
miento de China a un nivel que adn sigue siendo muy
superior al promedio de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo; un aumento gradual de
la tasa de crecimiento de India conforme la reformas
estructurales eleven el producto potencial, y la continui-
dad de un crecimiento sélido en otros importadores de

materias primas®.

En el recuadro 1.8 se analizan con mayor grado de detalle las
perspectivas para las distintas economias en mercados emergentes y
en desarrollo.
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Las economias emergentes de Asia, que segtin los
prondsticos seguirdn creciendo a un ritmo de aproxima-
damente 6%2% en 2018-19, siguen siendo el principal
motor del crecimiento mundial. En China, se prevé
que el crecimiento se modere ligeramente, del 6,9%
registrado en 2017 al 6,6% en 2018 y el 6,4% en 2019.
El pronéstico es més favorable (en 0,1 puntos porcen-
tuales tanto en 2018 como en 2019) que el del informe
WEO de octubre, debido a las mejores perspectivas de
la demanda externa. A mediano plazo, se proyecta que
la economia continte avanzando en la transicién de un
modelo basado en la inversién y la industria a otro mds
basado en el consumo privado y los servicios, pero se
espera que la deuda no financiera contintie aumentando
como proporcién del PIB, y la acumulacién de factores
de vulnerabilidad empafia las perspectivas a mediano
plazo. Se proyecta que el crecimiento en /ndia aumente
de 6,7% en 2017 a 7,4% en 2018 y 7,8% en 2019
(sin cambio con respecto al informe WEQ de octubre),
impulsado por el fuerte consumo privado y por la disipa-
cién de los efectos transitorios de la iniciativa cambiaria
y la implementacién del impuesto sobre los bienes y
servicios a escala nacional. A mediano plazo, se prevé que
el crecimiento aumente gradualmente con la implemen-
tacién continua de reformas estructurales que fomenten
la productividad e incentiven la inversién privada.

Ahora se estima que el crecimiento en las economias
emergentes y en desarrollo de Europa se aproxime a
6% en 2017, y se proyecta que se modere a 4,3% en
2018 y 3,7% en 2019, respaldado por una coyuntura
externa propicia, con condiciones financieras favorables
y una demanda mds robusta de la zona del euro, y, en
el caso de Titrquia, una orientacién acomodaticia de las
politicas.

En América Latina y el Caribe, regién que se vio gra-
vemente afectada por la disminucién de los precios de
las materias primas en 201416, el crecimiento continda
repuntando gradualmente; y se prevé que el crecimiento
suba a 2,0% en 2018 y 2,8% en 2019. Tras sufrir una
profunda recesién en 201516, la economia de Brasil
retomd el crecimiento en 2017 (1,0%), y se prevé que
mejore a 2,3% en 2018 y 2,5% en 2019, propulsada
por un mayor dinamismo del consumo privado y la
inversién. Se prevé que el crecimiento a mediano plazo
se modere a 2,2%, debido al freno del envejecimiento de
la poblacién y el estancamiento de la productividad.

La mejora de los ingresos generados por las expor-
taciones de petréleo, la mayor confianza de las
empresas y una politica monetaria mds acomodaticia

ayudaron a que en la economia de Rusia se reanudara



el crecimiento en 2017. Se proyecta que el PIB real
aumente 1,7% este afio, para después moderarse
ligeramente a 1,5% durante el resto del horizonte de la
proyeccién, debido al lastre de obstdculos estructurales
y al efecto de las sanciones sobre la inversidn.

Se prevé asimismo que en la regién de Oriente
Medio, el Norte de Africa, Afganistin y Pakistdn el
crecimiento repunte en 2018 y 2019, aunque perma-
necerd en un nivel moderado de aproximadamente
3%%. Si bien el aumento de precios del petrdleo estd
propiciando una recuperacién de la demanda interna
en los exportadores de petréleo, incluida Arabia Sau-
dita, se proyecta que el ajuste fiscal que atin es necesa-
rio empafie las perspectivas de crecimiento.

También se proyecta que el crecimiento en Africa
subsahariana aumente gradualmente en 2018-19 a
3,4% y 3,7%, respectivamente, a medida que mejoren
las dificiles perspectivas a las que se enfrentan los expor-
tadores de materias primas. En Suddfrica, se espera que
el crecimiento se afiance, pasando del 1,3% registrado
en 2017 al 1,5% en 2018 y al 1,7% en 2019 (0,4
puntos porcentuales y 0,1 puntos porcentuales mds de
lo indicado en la edicién de octubre del informe WEQ,
para 2018 y 2019, respectivamente). Es probable que
la confianza de las empresas se consolide gradualmente
con el cambio de gobernantes, pero las perspectivas de
crecimiento siguen viéndose perjudicadas por cuellos de
botella estructurales. Las perspectivas a mediano plazo
son moderadas, y se espera que el crecimiento se estabi-
lice en 1,8% durante el periodo 2020-23.

Perspectivas de inflacion

Como los efectos de la oferta y la reactivacién de la
demanda estdn ejerciendo presiones al alza sobre los
precios de las materias primas —y como las mejores
perspectivas mundiales estdn reduciendo las brechas del
producto—, el nivel general de inflacién estd aumen-
tando, y se prevé que la inflacién subyacente suba en
forma gradual a medida que la dindmica salarial empiece
a reflejar la mayor estrechez en los mercados laborales’.

Como se observa en el cuadro 1.1, se proyecta
que las tasas de la inflacién general en las economias
avanzadas suban de 1,7% en 2017 a aproximadamente
2% en 2018-19 (0,3 puntos porcentuales mds que lo
previsto para 2018 en el informe WEO de octubre),

en buena parte porque el crecimiento superior a la

7Véase en el recuadro 1.9 un andlisis detallado de las perspecti-
vas de inflacion para los distintos paises.
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tendencia y el cierre de las brechas del producto exacer-
ban las presiones sobre los precios.

Se prevé que la inflacién subyacente de precios al
consumidor (IPC) —que excluye los precios de los com-
bustibles y los alimentos— varie dentro del grupo de las
economias avanzadas. En Estados Unidos, donde se espera
que el producto aumente por encima del nivel poten-
cial como resultado de la importante expansién fiscal
prevista, se proyecta que el IPC subyacente aumente de
1,8% en 2017 a 2% en 2018 y 2,5% en 2019, para des-
pués descender a 2,3% en el mediano plazo. Se proyecta
que el indicador de preferencia de la Reserva Federal —la
inflacién subyacente de precios de gasto de consumo
personal— aumente a 1,7% en 2018 y 2,2% en 2019
(frente al 1,5% en 2017). En la zona del euro, en donde
se proyectan tasas de crecimiento superiores a la ten-
dencia para 2018-1.2, se prevé que el IPC subyacente
aumente de 1,1% en 2017 a 1,2% en 2018 y 1,7%
en 2019. Se proyecta que la inflacién subyacente del
IPC aumente gradualmente hasta llegar a 2% en 2021
a medida que las brechas del producto en toda la zona
monetaria se reduzcan y las expectativas de inflacién se
fortalezcan. En el Reino Unido, se prevé que la inflacién
subyacente del IPC suba de 2,4% en 2017 a 2,5% este
aflo, y que posteriormente se modere a 2,2% en 2019 (e
incluso a 2% a mediano plazo), debido a las alzas de las
tasas de interés y el retiro del estimulo monetario.

Excluyendo el caso de Venezuela (donde se prevé que
este afio y el préximo la inflacién rebase el 10.000%),
se prevé que el nivel general de inflacién en las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo aumente
a 4,6% este afio, frente a 4,0% en 2017. La proyeccién
para 2018 es 0,2 puntos porcentuales mayor que la del
informe WEQO de octubre. De 2019 en adelante, se
prevé que la inflacién se modere a aproximadamente
4,0% al estabilizarse los precios de la energfa y cerrarse
las brechas del producto. En comparacién con las econo-
mias avanzadas, en las diferentes economias de mercados
emergentes y en desarrollo las tasas de inflacién son
bastante variadas, debido a la heterogeneidad de las
posiciones ciclicas, el nivel de credibilidad de los bancos

centrales y los regimenes de metas de inflacién.

Perspectivas del sector externo

Posiciones en cuenta corriente
Los saldos en cuenta corriente en 2017, en términos
globales, han permanecido en general estables en com-

paracién con los niveles observados en 2016 (gréifico
1.16). El cambio més notable ha sido la mejora del
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Grafico 1.16. Saldos mundiales en cuenta corriente
(porcentaje del PIB mundial)

Se prevé que a mediano plazo los saldos en cuenta corriente se mantengan en
términos generales en sus niveles de 2017-18.
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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
Democratica del Congo, Sudéafrica, Sudan, Tanzania, Tlnez); ECO = Europa central
y oriental (Belarus, Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa,
Republica Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia = economias
emergentes de Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia, Vietnam);
Acreed. Europa = acreedores de Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. Europa =
deudores de Europa (Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal);
Am. Latina = América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd,
Uruguay); Exportadores de petréleo = Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan,
Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait, Nigeria, Oman, Qatar, Rusia,
Venezuela); Otras ec. avan. = otras economias avanzadas (Australia, Canada,
Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).

saldo en cuenta corriente de los paises exportadores de
petrdleo (cerca de 3% de su PIB), gracias a la recupera-
cién parcial de los precios de sus exportaciones.

Los prondsticos para 2018 y 2019 indican nue-
vas mejoras de los saldos en cuenta corriente de los
exportadores de petréleo (ya que se proyecta que los
precios del petrdleo, en promedio, sean superiores a los
de 2017), asf como un aumento del déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos, como consecuencia de
la politica fiscal expansiva (compensado en parte por
el fortalecimiento de la demanda externa). A mediano
plazo, se proyecta que los saldos en cuenta corriente se
mantengan en general estables en los niveles registrados
en 2017-18, con una cierta reduccién del déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos cuando se disipen
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los efectos expansivos de la politica fiscal, que ird
acompafada de cierta disminucién de los superavits en
China y, en menor medida, en Europa.

Como se sefala en el Informe sobre el sector externo
de 2017 preparado por el FMI, los desequilibrios de
cuenta corriente en 2016 fueron excesivos en relacién
con el nivel normal en cada pais en funcién de sus
fundamentos econémicos y con politicas aconsejables.
Como se observa en el primer panel del grifico 1.17,
los saldos en cuenta corriente en 2017 evolucionaron
de forma congruente con una cierta reduccién de los
desequilibrios excesivos, y las actuales proyecciones a
mediano plazo apuntan a una nueva reduccién. Sin
embargo, las variaciones proyectadas de los saldos en
cuenta corriente de algunas de las mayores economias
del mundo solo dejan vislumbrar una moderada reduc-
cién de los desequilibrios (por ejemplo, Alemania) o
un aumento (por ejemplo, Estados Unidos).

En el panel 2 de gréfico 1.17 se pueden observar
las variaciones de los tipos de cambio efectivos reales
entre 2016 y sus niveles de febrero de 2018, junto con
las brechas del tipo de cambio de 2016 indicadas en la
edicién de 2017 del Informe sobre el sector externo. Asi-
mismo, en promedio, los tipos de cambio efectivos reales
se movieron ligeramente en una direccién coherente con
una reduccién de las brechas de 2016. Desde luego, los
cambios en los fundamentos macroeconémicos desde
2016 han afectado no solo los tipos de cambio reales y
los saldos en cuenta corriente sino también sus niveles
de equilibrio. Un ejemplo es el fortalecimiento de los
términos de intercambio de la mayoria de los exporta-
dores de materias primas, que se ve reflejado en las apre-
ciaciones reales ilustradas en el panel 2. En el Informe
sobre el sector externo de 2018 se analizard la forma
en que los cambios en los fundamentos econémicos y
las politicas aconsejables han incidido en la evaluacién
de los desequilibrios excesivos en cuenta corriente y las
brechas del tipo de cambio en 2017.

Posiciones de inversion internacional

Los cambios en las posiciones de inversién interna-
cional son un reflejo de los flujos financieros netos y de
los cambios en las valoraciones debidos a fluctuaciones
de los tipos de cambio y los precios de los activos.
Como se observa en el panel 1 del grafico 1.18, en los
préximos cinco afios se proyecta un leve aumento de
las posiciones acreedoras y deudoras como proporcién
del PIB. En el lado acreedor, este aumento se debe
principalmente a las crecientes posiciones acreedoras

de un grupo de economias avanzadas de Europa, como



Grafico 1.17. Tipos de cambio reales y saldos en cuenta
corriente en relacion con los fundamentos econémicos

En 2017, los saldos en cuenta corriente se desplazaron moderadamente en una
direccion coherente con la reduccion de los desequilibrios excesivos de 2016.
En relacion con 2016, los tipos de cambio efectivos reales se han desplazado
ligeramente en una direccion coherente con la reduccion de las brechas de tipos
de cambio de 2016.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los cédigos de paises de
la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). ZE = zona del euro; TCER =
tipo de cambio efectivo real.

resultado de las proyecciones de sustanciales superdvits
en cuenta corriente. En el lado deudor, la situacién
refleja un cierto aumento de la posicién deudora de
Estados Unidos y otras economias avanzadas (un grupo
que incluye a Canadd, Francia y el Reino Unido, entre
otros), que estd parcialmente compensado por una dis-
minucién de la posicién deudora de los paises deudores

de la zona del euro8.

8Los cambios en las valoraciones pueden afectar la evolucién de
estas posiciones. Por ejemplo, entre el final de 2016 y el final de
2017, la posicién d inversién internacional neta de Estados Unidos
mejord, pese al déficit en cuenta corriente del pals, en vista de la
depreciacién del délar de EE.UU. durante ese periodo, que elevé el
valor en moneda nacional de los activos en moneda extranjera en
poder de residentes estadounidenses (grifico 1.18, panel 2).
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Grafico 1.18. Posicion de inversion internacional neta

Se proyecta que las posiciones netas de inversion internacional acreedoras y
deudoras aumenten ligeramente a mediano plazo.

1. Posicion mundial de inversion internacional
(porcentaje del PIB mundial)
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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
Democrética del Congo, Sudafrica, Sudan, Tanzania, Tunez); ECO = Europa central
y oriental (Belarus, Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa,
Republica Eslovaca, Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia = economias
emergentes de Asia (Filipinas, India, Indonesia, Pakistan, Tailandia, Vietnam);
Acreed. Europa = acreedores de Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. Europa =
deudores de Europa (Chipre, Eslovenia, Espafa, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); PlI
= posicion de inversion internacional; Am. Latina = América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay); Exportadores de petréleo = Arabia
Saudita, Argelia, Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Iran, Kazajstan, Kuwait,
Nigeria, Oman, Qatar, Rusia, Venezuela; Otras ec. avan. = otras economias
avanzadas (Australia, Canad4, Francia, Islandia, Nueva Zelandia, Reino Unido).
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Grafico 1.19. Crecimiento en los paises acreedores y deudores
(porcentaje)

La demanda interna crecié con mas rapidez en los paises acreedores que en los
paises deudores en 2017, pero la demanda externa neta sigue influyendo de
manera positiva en los paises acreedores y negativa en los paises deudores.
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Ec. avan. Asia = economias avanzadas de Asia (Corea, provincia china de
Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur); ECO = Europa central y oriental (Belarus,
Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Republica Eslovaca,
Rumania, Turquia, Ucrania); Ec. emer. Asia = economias emergentes de Asia
(Filipinas, India, Indonesia, Pakistéan, Tailandia, Vietnam); Acreed. Europa =
acreedores de Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza); Deud. Europa = deudores
de Europa (Chipre, Eslovenia, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal); América
Latina = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay; Otras ec.
avan. = otras economias avanzadas (Australia, Canada, Francia, Islandia, Nueva
Zelandia, Reino Unido); Exportadores de petréleo = Arabia Saudita, Argelia,
Azerbaiyan, Emiratos Arabes Unidos, Irdn, Kazajstan, Kuwait, Nigeria, Oman,
Qatar, Rusia, Venezuela.
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Se observan tendencias similares en el panel 3 del
grifico 1.18, que muestra las variaciones proyecta-
das de las posiciones de inversidn internacional neta
como porcentaje del PIB de los diferentes paises
y regiones entre 2017 y 2023 (el dltimo afio del
horizonte de proyeccién del informe WEO). Se pro-
yecta que las posiciones acreedoras en las economias
avanzadas de Europa y Japén sean iguales o superiores
al 80% de su PIB, en tanto que se proyecta que la
posicién deudora de Estados Unidos alcance el 50%
del PIB. Un cambio notable es la reduccién en los
pasivos de la posicién de inversion internacional neta
de un grupo de paises deudores de la zona del euro,
que incluye a Espana e Italia, que se espera que se
reduzca en mds de 20 puntos porcentuales de
su PIB.

Contribuciones internas y externas al crecimiento

del PIB

Otra manera de interpretar las perspectivas de
reequilibrio mundial consiste en examinar las contribu-
ciones internas y externas al crecimiento del PIB en los
paises acreedores y deudores.

Al igual que en afios anteriores, en 2017 el creci-
miento de la demanda interna fue més rédpido en los
paises acreedores que en los paises deudores, debido
sobre todo al fuerte crecimiento de China (grdfico
1.19). Al mismo tiempo, la contribucién externa neta
al crecimiento volvid a ser positiva en el caso de los
acreedores, y esta vez estuvo encabezada por las contri-
buciones positivas de China, los paises acreedores de
Europa y Japdn. A diferencia de los dos afios previos,
la contribucién externa neta al crecimiento en los
exportadores de petréleo esta vez fue negativa, debido
a que los volimenes de exportacién fueron moderados
y a que las importaciones se recuperaron tras dos anos
de marcada contraccién. Entre los paises deudores, la
contribucién externa neta al crecimiento fue fuerte
y positiva en los paises deudores de la zona del euro,
pero siguié siendo ligeramente negativa en el caso de
Estados Unidos en 2017, proyectdndose que se torne
incluso mds negativa en 2018 como consecuencia de la
politica fiscal expansiva.

Las modificaciones previstas en las politicas macro-
econdmicas a escala mundial, en combinacién con
sus potenciales repercusiones en los tipos de cambio,
podrian inducir un nuevo aumento de los desequili-
brios de los flujos, incluso de mayor magnitud de lo
que se prevé en la actualidad (por ejemplo, si el délar
se apreciara drdsticamente ante las expectativas de un



endurecimiento mds veloz de la politica monetaria
estadounidense)?.Una mayor dependencia del creci-
miento de la demanda en algunos paises acreedores,
en especial los que disponen del margen necesario
para adoptar las politicas del caso, como Alemania,
ayudaria a propiciar un reequilibrio a escala nacional
e internacional y a la vez a sustentar el crecimiento
mundial a mediano plazo. En la economia de Estados
Unidos, que ya estd préxima a una situacion de pleno
empleo, un plan a mediano plazo para revertir el cre-
ciente coeficiente de deuda publica, complementado
con medidas fiscales para estimular gradualmente la
capacidad interna junto con la demanda, ayudaria a
garantizar una dindmica de crecimiento més sosteni-
ble y al mismo tiempo a contener los desequilibrios

externos.

Riesgos

Los riesgos para las perspectivas a corto plazo
siguen siendo dobles y, en términos generales, estin
equilibrados. Continta existiendo la posibilidad de
que el crecimiento sea inesperadamente mayor de lo
previsto. La confianza de las empresas y los consumi-
dores siguié siendo sélida hasta mediados de febrero,
y los indicadores de alta frecuencia apuntan a que
el crecimiento probablemente mantendrd un ritmo
vigoroso en los meses venideros. Las expectativas de
mayor rentabilidad podrian llevar a las empresas a
ampliar sus inversiones y planes de contratacién de
empleados, dado que la capacidad ociosa en el mer-
cado de trabajo posiblemente sea mayor de lo previsto
actualmente (capitulo 2 del informe WEO de octubre
de 2017). Ademds, la recuperacién actualmente en
curso de la inversién podria impulsar un repunte de
la productividad, lo que implica que el crecimiento
podria ser mayor en el periodo que se avecina.

A su vez, una aceleracién del producto potencial
podria extender el margen para una expansién de la
demanda antes de que se tope con limitaciones de
capacidad y genere presién inflacionaria.

Del lado negativo, la turbulencia ocurrida en
los mercados a principios de febrero de 2018 y
la correccién observada en el mercado bursétil en
marzo después del anuncio de Estados Unidos sobre
la aplicacién de aranceles al acero y el aluminio y

9En el informe WEO se supone que los tipos de cambio efectivos
reales se mantienen estables en términos generales en el nivel del
periodo de referencia (es este caso, febrero de 2018).
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diversos productos chinos, asi como el anuncio de
China sobre la aplicacién de aranceles de represalia
a las importaciones provenientes de Estados Unidos
sirven como advertencia de que el precio de los acti-
vos puede corregirse rdpidamente y provocar ajustes
potencialmente perturbadores de las carteras. Si bien
el nivel de volatilidad es ligeramente més alto que los
bajos niveles registrados antes del episodio en febrero,
y las primas por plazo no estdn tan estrechamente
comprimidas como lo estuvieron en otofio, las condi-
ciones financieras internacionales siguen siendo muy
favorables. Una versién mds grave del episodio de
principios de febrero —con un repentino endureci-
miento de las condiciones financieras provocado, por
ejemplo, por un repunte més rdpido de lo previsto
de la inflacién en Estados Unidos— sigue siendo una
posibilidad. Dependiendo de la magnitud del reajuste
de los precios y del grado en que se vea afectada la
volatilidad, esto podria moderar el repunte de la
demanda mundial (recuadro del escenario 1). En este
contexto, un deterioro de las tensiones comerciales
y la imposicién de barreras mds amplias al comercio
transfronterizo no solo tendria un impacto directo en
la actividad econédmica (como se observa en el recua-
dro del escenario 1 del informe WEO de octubre de
2016), sino que ademds debilitarfa la confianza, lo
que tendrifa otras repercusiones adversas.

Mis alld de los préximos trimestres, los riesgos
para las perspectivas de crecimiento se inclinan a la
baja. Preocupa la posibilidad de que aumenten las
vulnerabilidades financieras, dado que las condiciones
financieras contindan siendo favorables, y de que se
debilite el apoyo a la integracién econémica mun-
dial lo que podria impulsar un cambio interno en las
politicas, conjugada con un gran niimero de riesgos
no econdmicos, como las tensiones geopoliticas, las
desavenencias politicas y los shocks climdticos. Estos
riesgos estdn interrelacionados: si uno se materializa,
podria provocar los otros. Por ejemplo, un giro hacia
politicas aislacionistas con respecto a los flujos trans-
fronterizos de bienes, capital y mano de obra puede
agravar las tensiones geopoliticas y la aversién mundial
al riesgo, y los shocks no econédmicos pueden afectar
negativamente la actividad econémica a corto plazo
y la confianza en las perspectivas a mds largo plazo,
limitando la disposicién a invertir. El consiguiente
impacto negativo sobre el crecimiento podria ser grave,
considerando que habria menos margen que antes para
recortar las tasas de interés o aumentar el gasto publico

para combatir una desaceleracién econémica.
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Factores de vulnerabilidad financiera

El reciente episodio de turbulencia en los merca-
dos financieros no elimina la posibilidad de que las
condiciones financieras continten siendo acomodati-
cias a mediano plazo, y se acumulen vulnerabilidades
en medio de una bisqueda de rentabilidad. Como se
argumenta en la edicién de abril de 2018 del informe
GEFSR, en términos generales, las condiciones finan-
cieras no han variado en relacién con el otofio, aun-
que la Reserva Federal de Estados Unidos ha elevado
su tasa de interés de politica monetaria y ha permitido
una contraccién gradual de sus tenencias de bonos.
Como se sefialé en las ediciones de octubre de 2017
y abril de 2018 del informe GEFSR, los inversionistas
han optado por invertir en clases mds riesgosas de
activos para compensar los bajos rendimientos de los
titulos mds tradicionales. Al mismo tiempo, la propor-
cién de empresas con bajas calificaciones de inversién
que integran los indices de renta fija en las economias
avanzadas ha aumentado considerablemente. La deuda
empresarial sigue siendo elevada en algunos mercados
emergentes, observindose en ciertos casos una fuerte
dependencia de fuentes de financiamiento fuera de las
relaciones bancarias tradicionales. El endurecimiento
de las regulaciones aplicadas a la intermediacién no
bancaria en China, donde la deuda del sector empre-
sarial no financiero sigue creciendo, es una buena
medida para poner en marcha la respuesta en materia
de politicas que se requiere para frenar la acumulacién
de vulnerabilidades.

El riesgo de crédito posiblemente se contenga
mientras el impetu de crecimiento mundial sea
sélido y las tasas de endeudamiento se mantengan
bajas, pero podria pasar a primer plano a mediano
plazo, poniendo de manifiesto la fragilidad finan-
ciera. Podria producirse una revaloracién mundial
del riesgo provocada por varios cambios, como un
repunte generalizado de la inflacién. El hecho de que
la economia de Estados Unidos esté funcionando
por encima de su producto potencial, en medio de
recortes temporales de impuestos, podria requerir un
endurecimiento mds rdpido de lo esperado de la poli-
tica monetaria estadounidense, lo que podria provocar
un aumento de las primas por plazo y de los costos
del servicio de la deuda. Dependiendo del momento
en que se produjera este endurecimiento de las
condiciones financieras, el lastre derivado del mismo
podria coincidir con un debilitamiento de la demanda
en Estados Unidos en respuesta a la modificacién de
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los recortes de impuestos, lo que podria ampliar sus
efectos negativos a escala internacional.

Aun cuando la solidez de los sistemas bancarios
continta mejorando, las politicas siguen jugando
un papel clave en el control de los riesgos del sector
financiero tanto bancario como no bancario. En este
contexto, si el fortalecimiento de la supervisién y la
regulacién financiera logrado desde la crisis financiera
mundial se deteriorara en forma generalizada —tanto
a escala nacional como internacional— podria faci-
litar una toma excesiva de riesgo, con repercusiones
negativas para la estabilidad financiera mundial.

Por tltimo, entre las posibles fuentes emergentes de
tension financiera, si el rdpido crecimiento reciente de
los criptoactivos se mantiene y atrae a inversionistas
institucionales mds importantes, las vinculaciones con
el sistema financiero a escala mds general probable-
mente se ampliardn y pueden crear nuevas fuentes de
riesgo para la estabilidad financiera. En términos més
generales, las fallas de ciberseguridad y los ciberata-
ques contra la arquitectura financiera podrfan minar
los sistemas de pagos internacionales y perturbar el

flujo de bienes y servicios.

Debilitamiento del apoyo a la integracion mundial

El Acuerdo Integral y Progresivo para la Alianza
Transpacifica —que abarca 11 paises que representan
aproximadamente el 15% del comercio mundial— y
el anuncio de la firma del acuerdo de estableci-
miento de la Zona de Libre Comercio Continental,
que abarcar4 todos los paises de Africa, constituyen
avances alentadores hacia la integracién comercial
plurilateral. Al mismo tiempo, el respaldo a favor de
la globalizacién parece haberse debilitado en algu-
nas economias avanzadas, y se estdn renegociando
acuerdos de libre comercio como el NAFTA y los
acuerdos econémicos entre el Reino Unido y el resto
de la Unién Europea. Recientemente, Estados Unidos
aplicé aranceles a las importaciones de paneles solares
y lavadoras, y anuncié medidas arancelarias sobre el
acero y el aluminio y una serie de productos chinos,
en tanto que China anuncié medidas de represalia
sobre las importaciones provenientes de Estados
Unidos. El aumento de las barreras comerciales aran-
celarias y no arancelarias podria minar la confianza
de los mercados, perturbar las cadenas mundiales de
suministro y desacelerar la difusién de nuevas tecno-
logfas, reduciendo la productividad y la inversidn a



escala mundial. (En el recuadro 1.6 se sefiala que ha
habido un aumento de las medidas de restriccién del
comercio en las economias del G-20 en los tltimos
anos). Un mayor proteccionismo también reduciria
el bienestar del consumidor encareciendo los bie-
nes de consumo transables. El andlisis de escenarios
(FMI 2016a, recuadro 1) indica que el avance del
proteccionismo en todos los paises —que provoca un
aumento del 10% de los precios de importacién en
todo el mundo— reduce el producto y el consumo a
escala mundial en alrededor de un 13%% después de 5
afos y casi un 2% en el largo plazo, mientras que la
inversién y el comercio mundiales caen incluso mds.
De manera similar, las restricciones a la inmigracién
impedirfan que las sociedades que estdn envejeciendo
pudieran contrarrestar eficazmente las disminuciones
tendenciales de las tasas de crecimiento de la fuerza
laboral. Los crecientes desequilibrios externos en
algunos paises, incluido Estados Unidos —donde

se prevé que el déficit en cuenta corriente aumente
dado el impacto proyectado del estimulo fiscal sobre
la demanda interna— podrian acentuar las presiones
proteccionistas. La intensificacién de las tensiones
comerciales también hace que sea més dificil para los
paises responder conjuntamente a las perturbaciones
o shocks a escala internacional.

Factores no economicos

Las perspectivas mundiales a mediano plazo siguen
estando empanadas por tensiones geopoliticas (grafico
1.20), especialmente en Asia oriental y Oriente Medio.
Para muchos paises que ya se ven gravemente afectados
por conflictos o sus efectos de contagio, el pronéstico
central supone una disminucién gradual de las tensio-
nes; una resolucién mds prolongada de las tensiones
retrasarfa la recuperacién en estas economias'?.

La incertidumbre politica también da lugar a riesgos
en torno a la implementacion de reformas o a la
posibilidad de que se reorienten los planes de politica
econdmica, por ejemplo en el contexto de la proximi-
dad de las elecciones o en el periodo inmediatamente
posterior a las mismas (como en Brasil, Colombia, Ita-
lia y México). Las débiles estructuras de gobierno y la
corrupcidn a gran escala también socavan la confianza

19Estudios recientes muestran que la intensificacién de las tensio-
nes geopoliticas puede lastrar la actividad mundial. Véase, por ejem-
plo, Caldara y Iacoviello (2017).
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Grafico 1.20. indice de riesgos geopoliticos
(indice)

Los riesgos geopoliticos se mantienen elevados.
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y el respaldo popular a favor de las reformas, lo que
afecta la actividad econémica.

Por tltimo, los fenémenos meteorolégicos extremos
registrados recientemente apuntan al riesgo de sucesos
climdticos severos y recurrentes que acarrean costos
humanos y pérdidas econémicas devastadores en las
regiones afectadas. Por afiadidura, podrian exacerbar
los flujos migratorios, desestabilizando la situacién de
los paises receptores.

Analisis del grafico de abanico

El andlisis del gréfico de abanico —basado en datos
de los mercados de renta variable y de materias primas,
asi como en la dispersién de los prondsticos del sector
privado en cuanto a diferenciales de tasas de interés e
inflacién— muestran que la incertidumbre en torno
al prondstico central del crecimiento es, en términos
generales, uniforme, pero mds amplia con respecto
al afo anterior (grafico 1.21). El aumento obedece
principalmente a la mayor dispersién de opiniones
sobre la inflacién futura y los precios del petréleo. La
persistencia de una inflacién moderada a pesar del for-

talecimiento de la demanda parece haber contribuido
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Grafico 1.21. Riesgos para las perspectivas mundiales

Los riesgos en torno al prondstico central de crecimiento son dobles, y en
términos generales estan equilibrados en el periodo 2018-19.
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?Las barras muestran el coeficiente de asimetria expresado en unidades de las
variables de base. Los valores correspondientes a los riesgos de inflacion y los
riesgos de los precios del petréleo aparecen con el signo contrario dado que
representan riesgos a la baja para el crecimiento.

3El PIB mide la dispersion promedio (ponderada segun la paridad del poder
adquisitivo) de los prondsticos de crecimiento del PIB correspondientes a las
economias del Grupo de los Siete (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia,
Iltalia, Japdn, Reino Unido), Brasil, China, India y México. El VIX es el indice de
volatilidad de las empresas del S&P 500 elaborado por el Mercado de Opciones de
Chicago. El diferencial por plazo mide la dispersion promedio de los diferenciales
por intereses implicitos en los prondsticos de las tasas de interés de Alemania,
Estados Unidos, Japon y el Reino Unido. El petréleo corresponde al indice de
volatilidad del petréleo crudo del Mercado de Opciones de Chicago. Los pronds-
ticos estan tomados de las encuestas de Consensus Economics. Las lineas
punteadas representan los valores promedio del afio 2000 hasta la actualidad.
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Grafico 1.22. Riesgos de recesion y de deflacion
(porcentaje)

Para la mayoria de las regiones, los riesgos de recesion y de deflacion para un
horizonte de cuatro trimestres se han reducido con respecto al tltimo trimestre
de 2017.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Asia oriental comprende China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia; América
Latina 5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert; Resto del mundo = Argentina,
Australia, Bulgaria, Canada, Dinamarca, Israel, Noruega, Nueva Zelandia, Reino
Unido, Repdblica Checa, Rusia, Sudafrica, Suecia, Suiza, Turquia y Venezuela. Los
datos de la edicion de octubre de 2017 del informe WEQ se refieren a simulacio-
nes realizadas en septiembre de 2017. WEQ = Perspectivas de la economia mundial.
'El riesgo de deflacién se mide por la probabilidad de deflacién con cuatro trimes-
tres de antelacion que sucede en forma simultanea con una brecha negativa del
producto.

a divergencias en las opiniones de los analistas con
respecto a su comportamiento futuro. La mayor dis-
persién de los prondsticos de los precios del petréleo
parece reflejar, en parte, opiniones opuestas sobre las
causas y la posible persistencia del reciente aumento de
los precios.

Con un crecimiento mds vigoroso, la probabilidad
de una recesién en un horizonte de cuatro trimestres
(2018:T2-2019:T1) se reduce en casi todas las regio-
nes en comparacién con la probabilidad calculada en la
edicién de octubre de 2017 del informe WEO (grafico
1.22). Al mismo tiempo, los riesgos a mediano plazo

para el crecimiento siguen siendo prominentes. Como



se sefala en la edicién de abril de 2018 del informe
GFSR, el anilisis del riesgo para el crecimiento

parece indicar que las condiciones financieras disten-
didas implican algunos riesgos al alza a corto plazo,
pero también plantean riesgos para el crecimiento a
mediano plazo que estdn bastante por encima de sus
niveles histéricos. Los riesgos de deflacién —medidos
segtin la probabilidad de deflacién a cuatro trimestres
vista en el segundo trimestre de 2019, junto con una
brecha del producto negativa— en general se han redu-
cido. En la zona del euro, la probabilidad doble de que
el nivel general de inflacién correspondiente a cuatro
trimestres se torne negativo en el segundo trimestre de
2019 y de que en el mismo trimestre se registre una
brecha del producto negativa, que es de un poco mds
del 10%, ha aumentado levemente debido al efecto de
base relacionado con el hecho de que los precios del
petrdleo alcanzaron un mdximo a comienzos de 2018 y

empezaron a disminuir de ah{ en adelante.

Prioridades de politica econdomica

Como se analiza en la seccién “Evolucién reciente y
perspectivas”, la actual recuperacidn es el episodio de
repunte de la actividad mundial mas amplio y sincro-
nizado en cerca de una década. Las politicas internas
y multilaterales estdn llamadas a desempefiar un papel
crucial para garantizar que se mantenga el dinamismo,
se cierren las brechas del producto que todavia existen
y se logre anclar adecuadamente las expectativas de
inflacién. La solidez de la actividad econdmica a corto
plazo brinda la oportunidad de comenzar a regenerar
las reservas fiscales en los casos en que sea necesario
y permite centrar las politicas en otras prioridades a
mediano y largo plazo, como son impulsar el creci-
miento potencial, reducir la desigualdad, aumentar la
resiliencia financiera y lidiar con el cambio climdtico.

Las politicas de las economias avanzadas

Politica monetaria: Divergencias provocadas por las
diferencias en la etapa del ciclo

La recuperacion de la actividad en las economfas
avanzadas se ha traducido en un incremento de la
creacion de empleo, un descenso de las tasas de desem-
pleo y una reduccién de las brechas del producto. No
obstante, en la mayorifa de las economias avanzadas,
el crecimiento del salario nominal y la inflacién bésica
siguen siendo moderados, y las expectativas del mer-
cado sobre la inflacién futura son indicativas de una
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lenta senda de convergencia hacia las metas fijadas por
los bancos centrales. Con el telén de fondo de muchos
afos de crecimiento mediocre e inflacidn reducida,

las condiciones macroecondmicas de las economias
avanzadas exigen en general el mantenimiento de

una politica monetaria acomodaticia!l. Sin embargo,
si el producto se acerca a su potencial y la inflacién
aumenta y avanza hacia el objetivo, estd justificado el
abandono gradual del estimulo monetario.

En Japén y la zona del euro, es necesario mantener
el estimulo monetario hasta que la inflacién aumente
de forma duradera y se acerque a los objetivos del
banco central. La tasa de desempleo se sitda cerca de
los minimos histéricos en el Reino Unido. Si sigue
bajando, podria contribuir al aumento de la pre-
sién inflacionaria, ya que provocarfa un crecimiento
salarial mds répido en un contexto de inflacién ya por
encima del objetivo, tras la depreciacién de la moneda
después del referéndum sobre el brexit de junio de
2016. Asf pues, se requiere un endurecimiento gra-
dual de la politica monetaria para garantizar que la
inflacién regrese a su objetivo y que las expectativas
de inflacién se mantengan ancladas. De forma similar,
las tasas de desempleo de Estados Unidos se han
acercado durante el dltimo afio a minimos vistos por
tltima vez en los afios noventa, sefial incipiente de
un repunte de los salarios. Con la economia situada
probablemente en su potencial, la revisién del cédigo
tributario de diciembre de 2017 y el acuerdo presu-
puestario de febrero de 2018 podrian dar un estimulo
significativo a la actividad y avivar las presiones sobre
precios y salarios, en cuyo caso podria ser necesario
un abandono més rdpido del apoyo monetario. En
general, esto subraya la necesidad de normalizar la
politica monetaria en funcién de los datos y el papel
crucial que las comunicaciones siguen manteniendo
para garantizar un ajuste fluido.

Politica fiscal: Regenerar las reservas y centrarse en

los objetivos a mediano plazo

La recuperacién ciclica brinda una oportunidad
para orientar mds claramente la politica fiscal hacia los
objetivos a mediano plazo (véase también el capitulo 1
de la edicién de abril de 2018 de Monitor Fiscal). En
paises con poco margen de maniobra fiscal, donde estd

justificado el aumento gradual de las reservas fiscales, la

1Como se analiza en el capitulo 2 del informe WEO de octubre
de 2017, la capacidad ociosa de los mercados de trabajo podria ser
superior a la que muestran las tasas generales de desempleo.
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consolidacién deberfa ir de la mano de un cambio en la
composicion del presupuesto en favor de dmbitos que
elevan el crecimiento del producto potencial, sin olvidar
la reduccién de la desigualdad y la mejora del bienestar
de los mds vulnerables. De este modo, se contribuiria a
mantener la sostenibilidad de los coeficientes de deuda
soberana, regenerar el margen de maniobra de la politica
fiscal para contrarrestar futuras desaceleraciones y dejar a
estas economias en mejores condiciones para abordar los
desafios fiscales a largo plazo que se derivan de los gastos
en atencion de la salud y pensiones relacionados con el
envejecimiento de la poblacién. El ritmo de la consoli-
dacién debe determinarse en funcién de la fuerza de la
recuperacion y se debe evitar que represente un lastre
para el crecimiento.

Los paises con margen de maniobra fiscal deberfan
incrementar el producto potencial y la productividad a
través de la mejora de la capacitacion de la fuerza labo-
ral, también en el 4mbito de la cultura digital. Cuando
sea necesario, dichos paises deberfan mejorar la infraes-
tructura y, alli donde se espere que el envejecimiento
merme significativamente la oferta de mano de obra,
impulsar la participacién en la fuerza laboral con poli-
ticas mds favorables a las familias, un replanteamiento
de los impuestos sobre la mano de obra, sistemas de
pensiones actuarialmente justos y una mejor adecua-
cién al mercado laboral mediante programas activos
mds eficientes (como se analiza en el capitulo 2).

En la zona del euro, varios paises han agotado el
margen de maniobra fiscal y deberfan llevar a cabo una
consolidacién lo més gradual y favorable al crecimiento
posible, a fin de reconstituir los margenes de manio-
bra. En /ralia y Espania, por ejemplo, los elevados
coeficientes de deuda soberana, unidos a tendencias
demograficas desfavorables, hacen necesario mejorar el
saldo primario estructural, para situar firmemente la
deuda en una senda descendente. En cambio, Alema-
nia dispone de margen de maniobra fiscal y deberfa
utilizarlo para incrementar la inversién publica en
dmbitos que elevan el crecimiento potencial a través
de una mejora de la productividad y la participacién
en la fuerza laboral de mujeres e inmigrantes recientes.
Algunos de estos dmbitos son la mejora de la infraes-
tructura digital, los programas de guarderia y extraesco-
lares, y la capacitacién e integracién de los refugiados
en la fuerza laboral. Uno de los efectos destacados del
aumento de la inversién publica en Alemania seria el
crecimiento de las importaciones procedentes del resto
de la zona del euro, lo cual facilitarfa el reequilibrio de

la demanda dentro de la zona monetaria comun.
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En Japén, habria que evitar una caida prematura del
nivel de estimulo fiscal a fin de sostener el crecimiento
y promover las reformas estructurales. La trayectoria de
la deuda debe anclarse mediante un plan de consolida-
cién fiscal a mediano plazo creible, que deberia incluir
una racionalizacién de las prestaciones de salud, jubila-
cién y atencidn a largo plazo, junto con un incremento
gradual y constante de la tasa del impuesto sobre el
consumo a partir de 2019.

La reciente aprobacién de la revision del cédigo tri-
butario y el acuerdo bipartidario sobre el presupuesto
federal en Estados Unidos contribuird a que aumenten
los déficits fiscales y a que la dindmica de la deuda
resulte insostenible en los préximos cinco afos. Por lo
tanto, es fundamental garantizar el incremento de los
ingresos fiscales futuros y adoptar medidas para frenar
la dindmica del gasto publico, orientando a la vez su
composicion hacia mejoras muy necesarias en infraes-
tructura, medidas de alivio de la pobreza y politicas de
aumento de la participacién en la fuerza laboral.

Politicas del sector financiero: Completar el
saneamiento de los balances, incrementar la
resiliencia a los shocks

Como se analiza en la seccién “Riesgos”, son varios
los factores que podrian encender tensiones financieras
en los mercados mundiales y debilitar las perspectivas
de crecimiento mundial. En las economias avanzadas,
la reforma de la regulacién financiera y el saneamiento
de los balances con posterioridad a la crisis ha mejo-
rado la resiliencia de los sectores financieros, tanto de
las distintas instituciones como de todo el sistema, si
bien quedan algunos aspectos vulnerables. Fortalecer
estos segmentos y, en términos generales, evitar el des-
mantelamiento de las reformas de la regulacién es fun-
damental para contener las vulnerabilidades financieras.

En la zona del euro, es vital seguir avanzando en
la reduccién de los préstamos en mora para eliminar
los legados de la crisis y las importantes restricciones
sobre la intermediacién crediticia (especialmente en
Grecia, Italia y Portugal). En términos mds genera-
les, es preciso mejorar la relacién costo-beneficio y
la rentabilidad de los bancos; para ello, se requerird
dinamismo en la supervision y la consolidacién de
las economias con una bancarizacién excesiva. El uso
adecuado y previsible de rescates con participacién de
los acreedores y recapitalizaciones precautorias serd
indispensable para reducir la incertidumbre y el riesgo
de contraparte en contextos de tensién financiera,

como también para limitar la carga que recae en los



contribuyentes. En el conjunto de la zona monetaria,
sigue siendo prioritario completar la unién bancaria
para afianzar el sistema financiero.

En Japén, la persistencia de un entorno de tasas de
interés reducidas y los factores demogréficos adversos
han ido debilitando la rentabilidad de las instituciones
financieras, en particular la de los bancos regiona-
les. Un incremento del ingreso mediante el cobro de
tasas por servicio y la diversificacién de las fuentes de
ingreso fiscal, unidos a la consolidacién y la racionali-
zacién, contribuirfan a una mayor rentabilidad.

En Estados Unidos, la simplificacion reciente de la
normativa sobre bancos medianos estd justificada y
probablemente no hard aumentar el riesgo sistémico.
Sin embargo, habria que evitar una desregulacién de
base amplia que redujese las restricciones sobre los
bancos més grandes, puesto que una medida asi podria
volver a incitar a asumir riesgos excesivos y dejarfa el
sistema financiero a merced de correcciones perturba-
doras. Mantener las iniciativas de mejora de la cultura
financiera y proteger a los consumidores sigue siendo

esencial para preservar la estabilidad financiera.

Politicas estructurales: Impulsar el crecimiento
potencial y garantizar una amplia distribucion de

los beneficios

Una vez que se cierren las brechas del producto y
las economias avanzadas completen su recuperacién
ciclica, el ritmo de expansién se moderard hacia un cre-
cimiento potencial mds moderado a mediano plazo. El
aumento de la desigualdad y la polarizacién del ingreso
también amenazan las perspectivas de crecimiento
a mediano plazo, al alimentar el apoyo a politicas
aislacionistas, y podrian tener efectos perjudiciales en la
salud y educacién de los grupos afectados.

En Estados Unidos, algunas de las medidas de politica
econémica que pueden ayudar a elevar el crecimiento
del producto potencial son la inversién publica para
mejorar la infraestructura y mantener la calidad de las
existencias actuales, una mejora de la eficiencia del gasto
en educacién, y mds ayudas para pasantias vocaciona-
les, reciclaje profesional y programas de capacitacién
continua. Segin la Comisién Mixta sobre Tributa-
cién del Congreso de Estados Unidos, se prevé que la
revisién del cédigo tributario reduzca la tasa impositiva
media de los hogares estadounidenses de ingresos mds
altos en relacién con los de los segmentos de ingresos
medios y bajos, sobre todo a mediano plazo (cuando
caduquen algunas de las disposiciones que benefician a
los contribuyentes de mediano y bajo ingreso), lo cual
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incrementard la polarizacién del ingreso!?. Entre las
medidas que pueden incrementar la participacién en la
fuerza laboral y detener la polarizacién del ingreso estdn
aumentar el crédito por ingreso del trabajo, ampliar los
créditos tributarios por hijos, introducir desgravaciones
fiscales sobre gastos relacionados con el cuidado infantil
para familias trabajadoras tras verificar el nivel de ingre-
sos y reformar el programa de seguro por discapacidad
para fomentar el trabajo a tiempo parcial y asi evitar el
abandono de la fuerza laboral.

Un crecimiento relativamente bajo de la productivi-
dad total de los factores y la reduccién tendencial de la
fuerza laboral son los principales factores que afectan
al crecimiento del producto potencial en Japdn. Para
incrementar la productividad serd preciso reformar el
mercado de trabajo para que sea mds eficiente (por ejem-
plo, con contratos que establezcan un mejor equilibrio
entre la seguridad y la flexibilidad laboral y que a la vez
fomenten la movilidad del trabajador entre empresas);
reducir las barreras de ingreso al mercado para atraer
mds inversién privada (por ejemplo, en telecomunica-
ciones y servicios profesionales), y avanzar en la reforma
del gobierno corporativo. Para compensar la disminu-
cién tendencial del tamafio de la fuerza laboral habrd
que seguir incrementando la participacién de mujeres y
trabajadores de mayor edad, asi como permitir en mayor
medida la contratacién de trabajadores extranjeros.

Las prioridades en cuanto a reformas estructurales
pensadas para impulsar la productividad e innovacién y
reducir la disparidad de competitividad en la zona del
euro varfan en funcién de las carencias de cada pais.
Espania, por ejemplo, deberia intentar reducir todavia
mds la dualidad del mercado laboral y las brechas de
proteccién del empleo entre trabajadores temporales y
trabajadores por tiempo indefinido, y orientar la capa-
citacién y las politicas activas en el mercado laboral a
mejorar las perspectivas de empleo de los jévenes y las
personas afectadas por el desempleo de larga duracién.
En [talia, la reforma de los acuerdos de negociacién
salarial para dar mayor flexibilidad a las empresas debe-
rfa ayudar a alinear los salarios con la productividad.
En Alemania, la desregulacién de los servicios fomen-
tarfa el incremento de la competencia y la eficiencia, y
una mayor disponibilidad de capital de riesgo podria
impulsar la innovacién.

12En el recuadro 1.2 del Monitor Fiscal de abril de 2018 se
analizan los efectos distributivos de la reforma tributaria en Estados

Unidos.
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Las politicas de las economias de mercados emergentes

Las prioridades de politica econémica del grupo de
economias de mercados emergentes varfan de un pais a
otro, en funcién de su posicién en el ciclo econémico y
de las vulnerabilidades especificas de cada una. El grupo
comparte una serie de objetivos, como son reforzar la
resiliencia financiera para que las brechas del ingreso
respecto a las economias avanzadas sigan estrechdndose
de forma sostenible, y garantizar que las oportunidades
y los beneficios asociados al aumento del ingreso per
cépita se distribuyan ampliamente entre la poblacién.

Politicas ciclicas: Cémo actuar ante las disyuntivas

En varias economias de mercados emergentes, la
inflacién es relativamente débil si se compara con los
promedios histéricos. Asimismo, parece que las mejo-
ras de los marcos de politica monetaria han logrado
rebajar las expectativas de inflacién, entre otros paises
en Brasil e India. Todo ello ha creado el margen nece-
sario para que la politica monetaria pueda apoyar la
actividad si llegaran a materializarse los riesgos a la baja
para el crecimiento. No obstante, en algunos paises,
como Argentina'y Turquia, la inflacion sigue estando
por encima de los objetivos del banco central, lo cual
hace necesaria una orientacién restrictiva de la politica
monetaria a fin de mantener ancladas las expectativas.

En conjunto, la politica fiscal se ve mds limitada
por la necesidad de ampliar las reservas y garantizar
la sostenibilidad de los programas de seguro social;
en particular, en economias de mercados emergentes
exportadoras de materias primas que se enfrentan a la
perspectiva de los precios més bajos para las materias
primas en el mediano plazo, pero también de forma
mds generalizada.

En Argentina, las reformas fiscales aprobadas a
finales de 2017 ofrecen mejores orientaciones en
materia de disciplina fiscal y contribuirdn a abordar
los importantes desequilibrios del sistema jubilatorio
en el pafs, asf como a poner en marcha una reduc-
cién gradual de los impuestos altos y distorsivos.

Sin embargo, habrd que aplicar nuevos recortes al
gasto primario para alcanzar los objetivos de déficit
primario y generar espacio para seguir reduciendo la
carga tributaria. En Brasil, sigue siendo prioritario
legislar la reforma de la seguridad social para garanti-
zar que el gasto sea acorde con la regla fiscal consti-
tucional y garantizar la sostenibilidad fiscal a largo
plazo. Aprovechar el reciente fortalecimiento de la
actividad para mejorar el saldo primario a corto plazo
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complementarfa la estrategia de consolidacién gene-
ral. En China, la politica fiscal ha sido determinante
a la hora de apuntalar el crecimiento a corto plazo, a
costa de erosionar el valioso margen de maniobra para
la aplicacién de politicas. Una consolidacién gradual,
unida a una modificacién de la composicién del
gasto que privilegie los canales presupuestarios sobre
los extrapresupuestarios, contribuirfa a una mayor
sostenibilidad. En /ndia, la elevada deuda publica y
el hecho de no haber logrado alcanzar el objetivo de
déficit presupuestario exigen mantener la consolida-
cién fiscal a mediano plazo para reforzar la credibili-

dad de la politica fiscal.

Fortalecer la resiliencia financiera

Las vulnerabilidades de los balances representan un
riesgo a la baja para las perspectivas de crecimiento
a mediano plazo de muchas economias de merca-
dos emergentes, lo cual obliga a adoptar medidas. El
sobreendeudamiento empresarial y las inquietudes en
torno a la calidad del crédito del sector bancario lastran
la inversion en India. El plan de recapitalizacion de
los principales bancos del sector publico anunciado en
2017 ayudard a regenerar los colchones de capital y
mejorar la capacidad del sector bancario para respaldar
el crecimiento. Sin embargo, dicha recapitalizacién
deberfa enmarcarse en un amplio paquete de reformas
financieras para mejorar la gobernanza de los bancos del
sector publico; asimismo, habrfa que seguir reforzando
los mecanismos de los bancos para la recuperacion de
deudas. En Turguia, es una prioridad urgente limitar
los descalces de divisas en los balances y la elevada
exposicién al riesgo cambiario, en especial ahora que
Estados Unidos y el Reino Unido estin normalizando
su politica monetaria, lo cual posiblemente alejard los
flujos de capital de las economias de mercados emer-
gentes. Ademds, como la revaloracién repentina de
las primas por plazo sigue siendo una posibilidad real
(como se analiza en la seccién “Riesgos”) y podrian
producirse cambios en la composicion de las carteras,
es importante mitigar el riesgo de refinanciamiento
evitando depender en exceso del endeudamiento a corto
plazo. En China, los entes reguladores han adoptado
importantes medidas para contener el sistema banca-
rio paralelo y lograr que la actividad financiera quede
reflejada en los balances de los bancos, que gracias a los
requerimientos de capital y de constitucién de reservas
ofrecen una mayor capacidad para absorber pérdidas
que los canales opacos fuera del balance. De todos
modos, el crecimiento total del crédito sigue siendo



elevado. Identificar de forma temprana los activos
improductivos, reducir la tolerancia a incumplimien-
tos y corregir paulatinamente el sistema de garantias
implicitas para alinear mejor los costos y rendimientos
ajustados por el riesgo sigue siendo esencial para mejo-
rar la asignacién de crédito y contener la acumulacién
de vulnerabilidades.

En el conjunto de las economias de mercados emer-
gentes, como refleja el capitulo 2 del informe WEO
de octubre de 2017, los resultados de crecimiento a
mediano plazo son mejores si se evitan auges del cré-
dito que lleven a asumir riesgos excesivos y se flexibiliza
el tipo de cambio para minimizar la distorsion de las
senales de los precios relativos y la consiguiente asigna-
cién inadecuada de los recursos.

Impulsar el crecimiento del producto potencial y
promover la inclusion

El sélido crecimiento registrado durante parte
importante del periodo posterior a 2000 ha permitido
a varias economias de mercados emergentes reducir las
brechas del ingreso respecto a las economias avanzadas
y ha hecho posible que millones de personas salgan
de la pobreza en estos paises. Como se analiz$ previa-
mente, las perspectivas a mediano plazo de muchas
economias de mercados emergentes son relativamente
moderadas si se comparan con las tasas de crecimiento
registradas desde 2000. En muchos casos, las limitacio-
nes especificas de cada pais son un factor que contri-
buye sustancialmente a frenar el crecimiento a mediano
plazo, limitar las oportunidades de empleo de la pobla-
cién en edad de trabajar e impedir una distribucién
amplia de los beneficios del crecimiento.

En Sudlfrica, la eleccién de nuevos dirigentes
politicos reduce en parte la incertidumbre en materia
de politicas. Aun asi, es fundamental seguir avanzando
en las reformas pendientes para reavivar el crecimiento
econdémico y lograr que sea mds inclusivo. Mejorar la
infraestructura; reducir las barreras de ingreso al mer-
cado en los sectores mds importantes, como el trans-
porte y las telecomunicaciones; mejorar la eficiencia del
gasto publico, y reducir la incertidumbre en materia de
politicas es prioritario para atraer inversiones privadas,
elevar la productividad en el conjunto de la econo-
mia y promover la creacién de empleo. La propuesta
de introducir un salario minimo nacional podria ser
perjudicial para la competitividad de las empresas y las
perspectivas de empleo en el sector formal, pero podria
mejorar las condiciones de trabajo y reducir la pobreza.
No obstante, para que el aumento del nivel de vida y
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la inclusién sea sostenido se requieren iniciativas de
base amplia que mejoren la calidad de la educacién y el
acceso a las oportunidades para todos los segmentos de
la sociedad.

En los dltimos tiempos, /ndia ha avanzado en las
reformas estructurales, por ejemplo, aplicando el
impuesto sobre los bienes y servicios, que ayudard a
reducir las barreras internas al comercio, aumentar la
eficiencia y mejorar el cumplimiento tributario. Aun-
que las perspectivas de crecimiento a mediano plazo
de India son sdlidas, el pais afronta el gran reto de
mejorar la inclusién. Las principales prioridades para
eliminar las restricciones sobre la creacién de empleo
y garantizar que no se desaproveche el dividendo
demogrifico son flexibilizar las rigideces del mercado
laboral, reducir los déficits de infraestructura y mejo-
rar los resultados educativos.

En Brasil, la reduccién de las barreras arancelarias
y no arancelarias al comercio ayudard a mejorar la
eficiencia y fomentar la productividad, y contar con un
programa de concesiones que sea mds interesante para
los inversionistas ayudaria a atraer inversién privada y
corregir profundas deficiencias en materia de infraes-
tructura. En Meéxico, la aplicacién de ciertos aspectos
del variado programa de reformas aprobado hace cinco
afios progresa adecuadamente, entre otros 4mbitos en
los sectores energético, financiero y de telecomuni-
caciones. En estos dmbitos, deberfa darse prioridad a
iniciativas que eliminen las principales restricciones a la
inversion e impulsen el crecimiento a mediano plazo,
como son la aplicacién de reformas judiciales para
luchar contra la corrupcién y fomentar el imperio de
la ley, asi como reformas del mercado de trabajo que
ayuden a reducir la informalidad.

En el conjunto de los mercados emergentes, hay
margen de maniobra para lograr que el crecimiento sea
mds inclusivo y reducir la desigualdad, mediante un
incremento de la cobertura del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas, la reduccién de la carga de los
impuestos indirectos y el aumento de la proporcién de
transferencias que reciben los grupos de menor ingreso
mejorando los criterios de seleccién de beneficiarios
de dichas transferencias. Las transferencias monetarias
condicionadas —adoptadas en Brasil y México, por
ejemplo—, que estdn supeditadas a una matricula
escolar o la visita a un consultorio médico, pueden
reducir la actual desigualdad y, al mejorar los resultados
en materia de educacién y salud, también la desigual-
dad de ingresos futuros (véase la edicién de octubre de
2017 del Monitor Fiscal).
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Las politicas de los paises en desarrollo de bajo ingreso

Los paises en desarrollo de bajo ingreso se enfren-
tan a numerosos desafios en sus esfuerzos por avanzar
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible para
2030. La situacién fiscal ha empeorado en varios
de los paises del grupo; la pobreza y la desigualdad
siguen siendo elevadas, y en algunos casos las vulne-
rabilidades financieras parecen ir en aumento. Los
paises exportadores de materias primas, as{ como
los que estdn mds expuestos a desastres naturales,
afrontan el complejo reto adicional de diversificar su
economia—un objetivo de larga data pero que reviste
una urgencia renovada dadas las débiles perspectivas
a mediano plazo de los precios de las materias primas
y la frecuencia de fenémenos relacionados con el
cambio climdtico, coincidiendo con el aumento de
las temperaturas del planeta (capitulo 3 del informe
WEO de octubre de 2017). Muchas de las priorida-
des de politica econémica que se analizan a continua-
cién estdn interconectadas, se refuerzan mutuamente
y pueden propiciar la consecucién de multiples
objetivos.

Una necesidad generalizada de fortalecer las
posiciones fiscales

En los dltimos afios, las posiciones fiscales se han
deteriorado en la mayoria de los paises de bajo ingreso,
grupo al cual pertenecen tanto paises exportadores de
materias primas (economfas cuyos ingresos de expor-
tacién provienen como minimo en un 50% de las
materias primas) como economias mds diversificadas.
Si bien el descenso de los precios de las materias primas
desde 2014 han mermado los ingresos fiscales de los
paises exportadores de materias primas, en el conjunto
de los paises de bajo ingreso, el deterioro de las posi-
ciones fiscales indica que, en general, las iniciativas de
movilizacién de ingresos internos no han logrado cubrir
las crecientes necesidades de gasto. El gasto corriente,
incluido el aumento de los costos de servicio de la
deuda, parece haber contribuido mds que la inversién
publica al incremento del gasto total (FMI, 2018a).

Mantener las iniciativas para ampliar la base tribu-
taria, potenciar el cumplimiento y reducir las presta-
ciones excesivas y mal orientadas generarfa recursos
indispensables para satisfacer las necesidades sociales
y de desarrollo mds apremiantes, por ejemplo, en los
dmbitos de salud, saneamiento y suministro de agua,
produccién de electricidad, carreteras, e instituciones
educativas y de capacitacién. En general, las iniciativas
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de consolidacién fiscal centradas en recortar el gasto
corriente y recurrente suelen tener menos repercusio-
nes negativas sobre la actividad econémica que una
reduccién equivalente de la inversién publica (véase la
edicién de octubre de 2017 del informe Perspectivas
econdmicas regionales de Afvica Subsabariana). Empren-
der ahora estas iniciativas, mientras el crecimiento

se recupera y el actual aumento de los precios de las
materias primas ofrece un respiro, ayudaria a evitar un

ajuste mds doloroso mds adelante.

Promover un crecimiento inclusivo

Como se documenta en la edicién de octubre de
2017 del Monitor Fiscal, desde 2000 la desigualdad
ha disminuido en Africa subsahariana, Asia y Amé-
rica Latina, regiones en las que se sitdan varias de las
economias de bajo ingreso. Sin embargo, sigue siendo
elevada. Desde el punto de vista del bienestar, as
como para asegurar el respaldo a las necesarias refor-
mas estructurales, evitar conflictos politicos y civiles
que debilitan la economia, y lograr un crecimiento
sostenible, es indispensable garantizar que la pobreza y
la desigualdad sigan disminuyendo.

Los dmbitos prioritarios en que deben adoptarse
politicas para fomentar un crecimiento inclusivo son la
cobertura universal de salud para los servicios bdsicos,
con vistas a reducir la mortalidad materno-infantil;
programas dirigidos a mejorar la prestacién y utiliza-
cién de servicios de educacién preescolar; iniciativas
para cerrar las brechas de matriculacién en la escuela
primaria y secundaria, y una mayor disponibilidad
de agua potable y saneamiento. Un mayor acceso al
crédito, la ampliacién de los programas de capacitacién
profesional y una mejora de la infraestructura respalda-
rfan el surgimiento de nuevas empresas y aumentarian
las oportunidades de empleo bien remunerado para un

gran niimero de personas.

Reforzar la resiliencia financiera

Como se analiza en FMI (2018a), en los tltimos
afios algunos paises de bajo ingreso (Mozambique,
Nigeria) han registrado tensiones financieras o un dete-
rioro de la calidad de los préstamos, coincidiendo con
la moderacién del crecimiento y el debilitamiento de
los balances empresariales. En algunos paises —entre
ellos Chad y Zambia— el deterioro de la situacion fis-
cal ha llevado a los gobiernos a acumular atrasos en el
pago a contratistas privados y les ha creado dificultades
para mantenerse al corriente del pago de sus préstamos.
Si la calidad de los préstamos sigue deteriordndose,



la intermediacién crediticia y la capacidad del sector
bancario para respaldar el crecimiento en estos paises
se verdn afectadas, lo cual incrementaria el riesgo de
tener que llevar a cabo una costosa recapitalizacién,
que impondria una pesada carga a las ya deterioradas
finanzas publicas.

Una supervision proactiva, que garantice una adecuada
constitucién de reservas para que los bancos hagan frente
a las pérdidas, una reduccién de la tolerancia al incum-
plimiento y una mejora de los marcos de resolucién para
reducir todo lo posible los costosos rescates publicos son
indispensables para fortalecer la resiliencia financiera. La
introduccién de ajustes fiscales que sitden las finanzas
publicas en una senda sostenible contribuiria, ademds, a
reducir los atrasos presupuestarios, y permitirfa cumplir
con el calendario de servicio de la deuda y reducir la
acumulacién de préstamos en mora.

Asimismo, en las economias que no forman parte
de una unién monetaria, flexibilizar el tipo de cambio
y recurrir a la vez a las reservas para suavizar el exceso
de volatilidad puede ayudar a amortiguar los shocks
externos y, con el tiempo, evitar la pérdida sostenida de
valoracién fundamental (que reduce la eficiencia general

de la actividad econémica).

Diversificacion y gestion de los shocks climdticos

La diversificacién econémica para evitar una depen-
dencia excesiva de las materias primas o de unos
pocos sectores, como la agricultura o el turismo, es un
imperativo general en los paises exportadores de materias
primas y aquellos paises particularmente expuestos a
desastres naturales. Si bien no existe una solucién que
pueda utilizarse en todas las circunstancias, las caracte-
risticas generales de las politicas que facilitan la diver-
sificacién o ayudan a los paises a gestionar los shocks
climdticos son: una sélida gestion macroecondémica y el
uso racional del margen de maniobra para aplicar politi-
cas que suavicen las fluctuaciones; invertir en educacién
y capacitacién para mejorar la calificacién de la fuerza
laboral; un mayor acceso al crédito, y una reduccién del
déficit de infraestructura (véase el capitulo 3 de la edi-
cién de octubre de 2017 del informe WEO vy la edicién
de octubre de 2017 del informe Perspectivas econdmicas
regionales de Afvica subsabariana). En términos gene-
rales, las reformas de la estructura de gobierno —por
ejemplo, para fortalecer los incentivos que promuevan la
eficiencia de la administracién publica, reducir el riesgo
de expropiacién, lograr mayor transparencia a la hora
de seleccionar proyectos o resolver de manera expeditiva

los conflictos empresariales con arreglo a los principios
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juridicos establecidos— ayudaria a aumentar la inversién
privada, crear empleo y ampliar la gama de actividades
mds alld de los sectores primarios basados en los recursos

naturales.

Politicas multilaterales

Para sostener las mejoras globales del nivel de vida

y ofrecer una mayor seguridad econémica a una parte

cada vez mayor de la poblacién mundial es preciso

contar con un marco multilateral eficaz, que facilite

la cooperacién para abordar los desafios comunes y

resolver los desacuerdos. La cooperacién multilateral

en una serie de 4mbitos puede contribuir a amplificar

los beneficios derivados de las medidas adoptadas por

los distintos paises segtin lo analizado en la seccién
anterior, a la vez que reducirian los efectos de contagio
adversos que puedan generar. Esto resulta particular-
mente relevante en un momento en el que la adopcién
unilateral de medidas arancelarias amenaza con debilitar
el sistema de comercio multilateral basado en reglas que
ha ayudado a millones de personas a salir de la pobreza

y ha aumentado el bienestar de los consumidores al

rebajar durante las dltimas décadas el precio de los

bienes transables.

o Comercio internacional: La apertura comercial y la
integracién econdmica mundial, enmarcadas en un
sistema de comercio multilateral basado en reglas,
han sido fundamentales para difundir las innovacio-
nes, aumentar la productividad y ampliar la variedad
de bienes y servicios disponibles en todo el mundo
en las dltimas décadas (véase, por ejemplo, Baldwin,
2016). Reducir las barreras en sectores con aranceles
elevados, como la agricultura; aplicar en su totalidad
los compromisos adoptados en el Acuerdo sobre Faci-
litacién del Comercio de febrero de 2017, y adaptar
las normas para dar cobertura a 4mbitos cada vez més
importantes, como el comercio digital y electrénico,
puede ayudar a reducir todavia mds los costos comer-
ciales e impulsar el crecimiento mundial. Si bien, en
este sentido, los acuerdos a escala mundial relativos al
grueso de los flujos comerciales transfronterizos son
4ptimos, la adopcién de acuerdos regionales y multi-
laterales generales —como el Acuerdo de Asociacién
Transpacifico revisado— puede ayudar también a
forjar un consenso transnacional sobre las mejores
practicas. Como ocurre con otros factores determi-
nantes de la transformacidn estructural, la apertura
comercial puede perjudicar a ciertos grupos, puesto

que la actividad se desplaza hacia lugares que ofrecen
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costos operativos generales comparativamente meno-
res. Deben adoptarse medidas para ayudar a quienes
se ven afectados negativamente por el aumento de la
integracion econdémica.

Estabilidad financiera mundial: Las iniciativas de coo-
peracién mundial han sido decisivas para avanzar en la
aplicacién del programa de reformas de la regulacién
financiera tras la crisis, disefiadas para lograr que el sis-
tema financiero sea mds seguro, por ejemplo, mediante
colchones de capital mds sélidos para los bancos, un
mejor el perfil de liquidez de los activos bancarios y un
financiamiento mds estable. Los principales 4mbitos
en los que hay que tomar medidas para completar el
programa de reforma regulatoria y fortalecer la estabi-
lidad financiera mundial son el disefio de marcos de
resolucion eficaces para las instituciones financieras de
importancia mundial, el fomento de la compensacién
mediante una contraparte central para los derivados,

y la correccién de las deficiencias de los datos y la
mejora de la supervision y regulacién de las institucio-
nes financieras no bancarias. La estrecha cooperacién
debe continuar para combatir el lavado de dinero y
financiamiento del terrorismo a escala internacional y
fortalecer la infraestructura financiera para hacer frente
a los ataques a la ciberseguridad. Al mismo tiempo, los
entes reguladores deben garantizar que las relaciones
de corresponsalfa bancaria —a través de las cuales los
bancos con actividad internacional prestan servicios

de depésito y remesa a bancos mds pequefos de paises
de bajo ingreso— permanezcan intactos, para asegurar
que estos paises tengan acceso a pagos internacionales
esenciales. Ademds, sigue siendo imprescindible contar
con una red de seguridad mundial dotada de un finan-
ciamiento suficiente, para que los paises tengan acceso
rdpido y previsible a liquidez internacional en caso de
no poder recurrir a los mecanismos existentes, como
sus propias reservas, lineas de crédito reciproco y acuer-
dos de financiamiento regional. Por tltimo, como se
analiza en la seccién “Perspectivas del sector externo”,
tanto las economias con déficit como las que tienen
superdvit deben aplicar medidas para reequilibrar la
composicién de la demanda mundial y evitar que sigan

acumuldndose desequilibrios mundiales excesivos.
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Impuestos: Las diferencias entre las distintas jurisdic-
ciones en el trato tributario de los beneficios empre-
sariales y la renta de las personas fisicas fomentan el
traslado de los beneficios y pueden facilitar la evasién
fiscal. Una erosién tal de las bases tributarias puede
provocar un descenso del ingreso publico nacional,
mientras que algunos de los regimenes tributa-

rios preferenciales més radicales aportan limitados
beneficios econémicos sustantivos o transferencias
de conocimientos a los lugares de destino. Desde
hace tiempo, la cooperacién multilateral en materia
de tributacién es indispensable, si bien ahora reviste
una urgencia renovada, puesto que la combinacién
de una elevada desigualdad y un fuerte sentimiento
de que la integracién mundial favorece a las gran-
des empresas y a las personas mds ricas aumentan el
atractivo de las politicas aislacionistas, lo cual podria
socavar la recuperacién mundial.

Cuestiones de naturaleza no econdmica: Como se des-
cribe en la seccién “Riesgos”, son varios los factores
no econdmicos que amenazan la sostenibilidad del
crecimiento mundial. La cooperacién transfronte-
riza sigue siendo esencial para mitigar los efectos

de las emisiones de gases de efecto invernadero y
contener las consecuencias negativas relacionadas
con el aumento de las temperaturas del planeta y los
fenémenos climdticos devastadores, como las sequias,
los ciclones tropicales y los incendios forestales.
Todos ellos perjudican desmesuradamente a los paises
de bajo ingreso, que son los que menos han con-
tribuido a las emisiones y presentan una capacidad
relativamente baja para abordar sus efectos (véase el
capitulo 3 del informe WEO de octubre de 2017).
Asi, al sumarse a los flujos migratorios, los fenéme-
nos relacionados con el cambio climdtico agravan
una situacién ya de por si compleja, con personas
desplazadas y refugiados que huyen de regiones en
conflicto, a menudo hacia paises ya sometidos a
graves presiones. Las iniciativas multilaterales siguen
siendo indispensables para aliviar estas presiones con
recursos financieros orientados a los paises receptores
y para garantizar que los flujos de ayuda lleguen sin

trabas a los lugares de origen.



CAPITULO 1

Recuadro de escenario 1. Impacto del endurecimiento de las condiciones financieras mundiales

Se utiliza el modelo del FMI para el Grupo de
los Veinte a fin de analizar los riesgos a la baja
derivados del endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales. A fin de ilustrar sus posibles
consecuencias, se supone que una inflacién sorpre-
siva en Estados Unidos (mds probable si la politica
fiscal es expansiva) provoca una descompresiéon
mds répida de lo esperado de la prima por plazo en
Estados Unidos, que se incrementa en 50 puntos
bésicos en 2018 y otros 50 puntos bdsicos en 2019
(linea azul del grafico del escenario 1). Posterior-
mente, se produce un restablecimiento gradual de
los valores de referencia de la prima por plazo. El
incremento de la prima por plazo estadounidense
se transfiere a todos los demds paises de acuerdo
con la relacién de contagio que establece el estudio
empirico presentado en el informe de 2014 sobre
efectos de contagio.

Ademds, se supone que el endurecimiento de
las condiciones financieras acrecienta la aversién al
riesgo y, por ende, hace subir las primas por riesgo
soberano y corporativo (linea roja del gréfico 1 del
escenario). En consonancia con el perfil temporal
del incremento de la prima por plazo, una selec-
ci6én de primas por riesgo soberano y corporativo
se incrementan en 2018 y 2019, para disminuir
después a la misma velocidad en que aumenta la
prima por plazo. El cdlculo y la clasificacién de los
diferenciales de riesgo se realizé con arreglo a la
evaluacién por el FMI de las vulnerabilidades de
cada pais provocadas por riesgos financieros, fiscales
y externos, asi como por los efectos de contagio
intersectoriales y transfronterizos. Asimismo, se
supone que las presiones sobre los flujos de capital
constrifien a los bancos centrales de los mercados
emergentes y les impiden compensar en su totalidad
el endurecimiento de las condiciones financieras a
través de una politica monetaria mds laxa. Tam-
bién se presupone que en Japén y la zona del euro
la politica monetaria convencional se ve limitada
por la trayectoria de las tasas de politica moneta-
ria a corto plazo establecida como referencia en el
informe WEO.

El aumento de las tasas de interés efectivas reales en
Estados Unidos, provocado por una descompresién
mds rdpida de la prima por plazo y la necesidad de
contrarrestar una inflacién inesperadamente elevada,
enfria la demanda agregada y sitta al PIB real de
Estados Unidos en 2020 aproximadamente % de
punto porcentual por debajo del valor de referencia del

Grafico del escenario 1. Sorpresa de inflacion y

shocks de primas por plazo en Estados Unidos
(desviacion porcentual con respecto al PIB real de
base; diferencia en puntos porcentuales con respecto
al escenario de base de la inflacion del IPC y de las

tasas de interés)

—— Sorpresa de inflacion y shocks de primas por plazo
—— Con diferenciales de riesgo soberano y empresarial
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: IPC = indice de precios al consumidor.

'Excluido Estados Unidos.
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Recuadro de escenario 1 (continuacion)

informe WEQ!. El debilitamiento de la demanda esta-
dounidense y, lo que es mds importante, los efectos del
endurecimiento de las condiciones financieras mun-
diales (linea roja) provocan para 2020 un descenso del
producto del 1/2% aproximadamente con respecto al
nivel de referencia en las economias de mercados emer-
gentes, y de mds del 3/4% en las economias avanzadas
(excluido Estados Unidos). Alli, aproximadamente la
mitad de los efectos sobre la actividad se derivan de

la normalizacién de la prima por plazo (linea azul) a
un ritmo mds rdpido; la otra mitad es consecuencia
del incremento de la aversién al riesgo (linea roja). La

'En los dltimos afios, la senda del PIB real de Estados Uni-
dos es ligeramente superior a la del primer estrato del escenario.
Esto se debe a que la politica monetaria estadounidense es un
poco mds laxa, puesto que la apreciacién de la moneda ejerce
presién a la baja sobre la inflacién, y el consiguiente fortale-
cimiento de la demanda interna en Estados Unidos compensa
con creces la mayor debilidad de la demanda externa.
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premisa de que el margen para una politica monetaria
convencional es limitado en Japén y la zona del euro
acentda los efectos del aumento de las primas por
plazo y por riesgo sobre las tasas de interés reales y,
por tanto, sobre la actividad. Sin embargo, en Japén
y la zona del euro podrian mitigarse las repercusiones
con la adopcién de medidas de politica monetaria no
convencionales. En los mercados emergentes, la inci-
dencia general del incremento de la prima por plazo
es relativamente baja, puesto que la politica monetaria
reacciona a los efectos sobre las tasas de interés reales
y los compensa en gran medida, mitigando asf las
repercusiones sobre la actividad real (linea azul). No
obstante, cuando aumenta la aversién al riesgo y se
intensifican las presiones sobre las salidas de capitales,
el margen del que dispone la politica monetaria para
reaccionar es limitado y la actividad se desacelera de
forma mis significativa y persistente en comparacién
con los valores de referencia (linea roja).



CAPITULO 1

Recuadro 1.1. Los teléfonos inteligentes y el comercio mundial

En 2017 las ventas de teléfonos inteligentes a nivel
mundial llegaron a cerca de 1.500 millones de unida-
des, uno por cada cinco personas en el planeta (gréfico
1.1.1). La demanda obedecié al uso de teléfonos inte-
ligentes como principal plataforma de computacién en
todo el mundo, que sustituy6 en parte a las computa-
doras personales. Se estima que en 2017 la tecnologfa
y los servicios pertinentes a la telefonfa celular han
aportado USD 3,6 billones (4,5%) al PIB mundial
(Asociacién GSM, 2018).

En estos tltimos anos, la enorme demanda mundial
de teléfonos moviles ha generado cadenas de sumi-
nistro sumamente complejas y evolutivas en todo el
continente asidtico. En 2017, China exportd teléfo-
nos inteligentes al resto del mundo por un monto
de USD 128.000 millones, que equivalen al 5,7%
del total de sus exportaciones. En Corea, el principal
proveedor de componentes de teléfonos inteligentes,
las exportaciones de semiconductores representaron
por si solas el 17,1% del total de las exportaciones.
Anilogamente, en octubre de 2017, cuando la exporta-
cién de componentes para la produccién de teléfonos
inteligentes llegd a su médximo, representé mds de un
tercio de las exportaciones de la provincia china de
Taiwan, el 17,4% de las de Malasia y el 15,9% de las
de Singapur.

En 2017 los teléfonos inteligentes aportaron alrede-
dor de un sexto de la tasa estimada de crecimiento del
comercio mundial®. Este crecimiento obedecié princi-
palmente a un aumento del valor afiadido por unidad,
no al niimero de unidades vendidas, que disminuy6
por primera vez en la historia. Por consiguiente, el pre-
cio promedio de venta del iPhone aumenté de USD
618 en 2016 a USD 798 en 2017, segin los estados
financieros trimestrales de Apple Inc. En las cinco
principales economias asidticas participantes en el ciclo
tecnoldgico (China, Corea, Malasia, provincia china de
Taiwan, Singapur), el total de exportaciones crecié un
6,7% en 2017. Si bien las exportaciones tecnoldgicas
representaron menos del 10% del total de las expor-
taciones de la region, las exportaciones relacionadas
con los teléfonos inteligentes aportaron alrededor de
un tercio de la tasa de crecimiento del total de las
exportaciones.

Los autores de este recuadro son Benjamin Carton, Yiqun Li y
Joannes Mongardini.

!Este factor se calcula como la variacién neta de las exportacio-
nes reales de componentes de teléfonos inteligentes como porcen-
taje de la variacién neta del total de exportaciones reales.

Grafico 1.1.1. Ventas mundiales de
computadoras personales y teléfonos
inteligentes
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Fuentes: Gartner e IDC.

Se estima que Corea, Irlanda y la provincia china de
Taiwan son los principales beneficiarios del nuevo ciclo
tecnolégico en términos de valor afiadido. Se estima
que en Irlanda, donde reside la propiedad intelectual
de Apple Inc., el aporte de las exportaciones de iPhone
en términos de valor agregado representa la cuarta
parte de la expansién econdmica del pais en 2017. Asi-
mismo, es importante sefialar que el ingreso generado
por las ventas de teléfonos inteligentes no se vuelca en
su totalidad a la economia irlandesa. La adquisicién de
activos de propiedad intelectual de origen extranjero
hace que el empleo interno se mantenga précticamente
invariable. (Véanse mds detalles sobre los aspectos rela-
tivos a la medicién del PIB de Irlanda en el recuadro
1.2 de la edicién de abril de 2017 del informe WEQO).
En el caso de Corea, se estima que en 2017 la cadena
de produccién de componentes relacionados con los
teléfonos inteligentes ha aportado alrededor de un
tercio de la tasa de crecimiento del PIB real. Se estima
que en la provincia china de Taiwan el aporte ronda el
40%. En el caso de China, en cambio, se estima que el
aporte es mucho menor, lo que refleja una economia
miés grande y diversificada.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Gréfico 1.1.2. Ventas mundiales de iPhone
(millones de unidades, por trimestre)
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Fuente: Estados financieros trimestrales de Apple Inc. (los
trimestres que se presentan en el gréfico corresponden al
afio calendario y no al ejercicio fiscal).

Un ciclo tecnolégico creciente

La demanda de teléfonos inteligentes es sumamente
ciclica y guarda una estrecha relacién con las fechas
en las que los productores mundiales lanzan nuevos
modelos. Por consiguiente, en varios paises asidticos
la produccién y el comercio se han vuelto sumamente
correlacionados, dando lugar a un nuevo ciclo tecnolé-
gico, distinto al anterior, que estaba vinculado con las
computadoras personales.

En un documento reciente (Carton, Mongardini y Li,
2018), se indica que el nuevo ciclo tecnolégico estd some-
tido a factores no estacionales. Depende en forma decisiva
de las fechas de lanzamiento de los teléfonos iPhone, ya
que los modelos emblemdticos de Apple Inc. impulsan la
demanda mundial. De hecho, los teléfonos iPhone lidera-
ron las ventas mundiales en el cuarto trimestre de 2017,
superando a los teléfonos de Samsung Electronics.

Los lanzamientos de los teléfonos iPhone por parte de
Apple Inc. constituyen el factor determinante del nuevo
ciclo tecnoldgico. Como reflejo del auge de la demanda
mundial, las ventas de iPhone treparon de 35,1 millones
de unidades en el primer trimestre de 2012 a 78,3
millones en el cuarto trimestre de 2016 (gréfico 1.1.2).
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Grafico 1.1.3. China: Ciclo de exportacion de

teléfonos inteligentes
(millones de unidades)
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Fuentes: Haver Analytics; TDM Data, y calculos del personal
técnico del FMI.

Si bien se estd gestando un claro patrén trimestral, en el
que normalmente las ventas del segundo y tercer trimes-
tre disminuyen, lo cual indica las expectativas de otro
lanzamiento en el cuarto trimestre, la amplitud de este
patrén trimestral solo se ha establecido realmente a par-
tir del lanzamiento del iPhone 6/6 Plus en septiembre
de 2014. Asimismo, el cuarto trimestre del ano anterior
genera claros efectos de contagio en el primer trimestre
del afo siguiente, antes del afio nuevo lunar de China.

El nuevo ciclo tecnolégico puede subdividirse en
dos componentes. El primero es el ciclo previo al
lanzamiento, que incluye la exportacién de todos los
componentes desde varios paises asidticos a China,
productor final de la mayoria de los teléfonos inte-
ligentes. El segundo es el ciclo posterior al lanza-
miento, con los envios de teléfonos inteligentes desde
China al resto del mundo. Estos dos ciclos ejercen
un fuerte impacto en los patrones de crecimiento y
comercio de Asia y otras regiones.



Recuadro 1.1 (continuacion)

;Se ha saturado el mercado mundial de teléfonos
inteligentes?

Las ventas mundiales de teléfonos inteligentes tal
vez se hayan estabilizado a fines de 2015. Al descom-
poner el ciclo de la tendencia de las exportaciones
chinas de teléfonos inteligentes, los resultados de las
regresiones indican que la tendencia es no lineal y
puede haber llegado a su mdximo en septiembre de
2015, lo que sugiere que la demanda mundial futura
de teléfonos inteligentes podria crecer més lentamente
(obedeciendo mds a la demanda de reemplazo que a
la de nuevas adquisiciones). Esto estd confirmado por
los resultados actualizados de las regresiones sobre los
datos de las exportaciones chinas hasta diciembre de
2017 (véase el grafico 1.1.3). De hecho, los envios de
teléfonos inteligentes a nivel mundial disminuyeron en
2017 por primera vez en la historia (IDC, 2018).

Sin embargo, Asia sigue aumentando su partici-
pacién en el mercado en otros articulos electrénicos
de consumo, por ejemplo, computadoras de auto-
moviles, electrodomésticos inteligentes y dispositivos
portdtiles. Esto es evidente por la creciente demanda

CAPITULO 1

de semiconductores coreanos y, en menor medida, de
érdenes de exportacion de articulos electrénicos en

la provincia china de Taiwan. En efecto, la demanda
tendencial de las exportaciones coreanas de semiconduc-
tores sigue acelerdndose, a pesar de la desaceleracion de
las ventas de teléfonos inteligentes, mientras que en la
provincia china de Taiwan las érdenes de exportacién de
articulos electrénicos siguen creciendo a buen ritmo.

En general, el nuevo ciclo tecnolégico ha pasado a
ser una nueva caracteristica importante de la econo-
mia mundial. En estos seis tltimos anos, la enorme
demanda mundial de teléfonos inteligentes ha
cambiado el desempefio de las exportaciones y del cre-
cimiento de varios paises asidticos a través de cadenas
de suministro complejas y evolutivas que involucran a
varios paises de la region. Si bien el mercado mundial
de teléfonos inteligentes podria saturarse, la demanda
de otros productos electrénicos sigue impulsando la
produccién de semiconductores, especialmente en
Corea. Por lo tanto, es poco probable que la influencia
del sector tecnolégico en la evolucién y el crecimiento
de las exportaciones asidticas disminuya en breve.
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Recuadro 1.2. ;Qué ha frenado la inflacion subyacente en las economias avanzadas?

Dos afios tras la crisis financiera mundial, la infla-
cién subyacente de los precios al consumidor en las
economias avanzadas disminuy6 y, desde entonces, no
ha repuntado significativamente (grafico 1.2.1). El cre-
cimiento de los salarios de estas economias también se
ha mantenido extraordinariamente bajo, registrindose
aumentos de 1,5 puntos porcentuales mds bajos en
2017 que en los afios anteriores a la crisis. La ausencia
de presiones mds fuertes sobre los salarios y los precios
ha sido especialmente desconcertante en los dos
tltimos afos, dadas la aceleracién de la demanda y la
disminucién del desempleo en muchos paises (edicién
de octubre de 2017 del informe WEO y capitulo 2 de
la edicién de octubre de 2016 del informe WEO).

Son varias las explicaciones que se han ofrecido de la
aparente incongruencia generalizada entre la inflacién
y la actividad interna. Aunque algunos de los facto-
res detrds de la baja inflacién podrian ser de origen
interno, es posible que sus efectos se hayan manifes-
tado en forma sincronizada en los distintos paises:

1. Subestimacion de la capacidad productiva: Es posible
que se haya subestimado la capacidad productiva
(producto potencial), y también que el exceso de
capacidad no haya estado disminuyendo al mismo
ritmo de lo que parece indicar la aceleracién de la
actividad o la reduccién del desempleo!.

2. Expectativas: Aun cuando el producto estd aumen-
tando de manera acelerada y la oferta de mano de
obra estd contrayéndose, las empresas pueden ser
renuentes a incrementar los salarios y elevar los
precios si dudan que la reactivacién sea sostenible.
Otra posibilidad es que las expectativas inflacio-
narias de las empresas y los trabajadores se hayan
ajustado a la baja en un contexto de inflacién
persistentemente inferior a los objetivos fijados.
También es posible que factores externos hayan
incidido en la inflacién bdsica. Dada la creciente
gama de productos, servicios y funciones comer-
cializados entre paises, la competencia extranjera
podria haber contenido los precios relativos y las
tasas de inflacién de los productos transables?.

Los autores de este recuadro son Oya Celasun, Weicheng Lian
y Ava Hong.

De hecho, la inflacién de los salarios ha sido mds lenta en
los casos en que la proporcién de trabajadores a tiempo parcial
involuntario ha seguido siendo alta (capitulo 2 de la edicién de
octubre de 2017 del informe WEO).

2Véase también un andlisis conceptual del efecto de los factores
mundiales en la inflacién en el capitulo 3 de la edicién de abril de
2006 del informe WEO y en Carney (2017).
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Grafico 1.2.1. Inflacion basica de precios al
consumidor en las economias avanzadas
(porcentaje, interanual; las lineas punteadas indican
promedios de 2001-08 y 2011-17)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

3. Obstdculos derivados de los precios de importacion y la
competencia externa: Puesto que en 2016 aproxi-
madamente la mitad de las importaciones de las
economfas avanzadas procedfan de economias cuyo
producto era inferior al nivel potencial, es posible
que la lenta inflacién en las economias avanzadas
obedezca en parte a una menor inflacién importada
de sus socios comerciales3. El uso generalizado de
tecnologias digitales podria haber reducido los cos-
tos de negociacién, intensificando la competencia
para los bienes de produccién nacional y ejerciendo
presiones a la baja sobre sus precios®.

4. Mayor comerciabilidad: A nivel més general, la
mayor comerciabilidad y el riesgo de reubicacién de

3El capitulo 2 de la edicién de octubre de 2016 del informe
WEO sefala que la capacidad industrial excedentaria de las
principales economias, sobre todo China, ejercié presiones a
la baja sobre la inflacién de los precios al productor a través de
precios de importacién mds bajos en 2015-16.

“4La disminucién de los precios de los bienes con respecto a los
servicios obedece a los aumentos mds rdpidos de la eficiencia en la
produccién de bienes en el pasado y a la continua integracién de
paises con menores costos de produccién en las cadenas de valor y
el comercio exterior.



Recuadro 1.2 (continuacion)

la produccién podrian haber reducido la sensibi-

lidad de la inflacién a factores internos e intensi-

ficado su reaccién a factores externos, incluidas la
demanda externa y la capacidad ociosa.

sCudl de estos factores ha sido mds importante en la
moderacién de la inflacién?’. Los datos desagregados
de inflacién podrian arrojar luz sobre la contribucién
relativa de los factores internos y externos. Si los
factores externos explican la debilidad de la inflacién,
la disminucién de la inflacién de los bienes transables
deberia ser mayor que la de los bienes no transables,
como ocurre con la mayor parte de los servicios. A la
inversa, una disminucién generalizada de las tasas de
inflacién de todos los componentes en un pais apun-
tarfa a que factores internos son los que ejercen una
mayor funcién.

Un desglose de la inflacién bésica de los precios al
consumidor en las economias avanzadas, en sus compo-
nentes “bienes bésicos” y “servicios bésicos”, revela que
la desinflacién desde la crisis financiera mundial —y las
nuevas reducciones de la inflacién en los dos tltimos
afios— fue, por un gran margen, consecuencia de la
menor inflacién de los servicios (grafico 1.2.2)°. Desde
la crisis financiera mundial, en cambio, el promedio
ponderado de la inflacién de bienes basicos en 15
economias avanzadas no se redujo sistemdticamente (se
caracteriz6, mds bien, por una alta volatilidad en torno a
un nivel bajo). Si bien la inflacién de bienes basicos en
los paises ha variado en forma heterogénea (en algunos
se registrd, de hecho, una mayor inflacién de bienes
bésicos), la disminucién de la inflacién de los servicios
ha sido extraordinariamente amplia (gréfico 1.2.3).

Examinar la inflacién bésica por sectores también
es esclarecedor (grifico 1.2.4). Los sectores en que la
inflacién se redujo méds marcadamente, con respecto
al periodo comprendido entre 2000-07, abarcan
los servicios médicos, la educacién y los servicios de
transporte. La inflacién ha sido mayor, en cambio, en
rubros de bienes comerciados como vehiculos, productos
médicos y vestimenta, lo cual contradice los argumentos
de que el auge de las plataformas minoristas en linea ha
reducido los mérgenes de utilidad y los precios de los

5En el marco tradicional de la curva de Phillips, que establece
la relacidn entre las tasas de inflacién y la capacidad ociosa
interna, los cauces en (1) y (2) darfan lugar a términos de error
persistentemente negativos; el cauce (4) implicaria una nivelacién
de la curva de Phillips.

Los alimentos y los subcomponentes relacionados con los
combustibles se excluyen de las series sobre bienes y servicios
bésicos.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.2.2. Inflacion de precios de
consumo de bienes basicos y de servicios
basicos en las economias avanzadas
(porcentaje, interanual; las lineas punteadas indican
promedios de 2002-08 y 2011-17)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico
del FMI.

Nota: La muestra comprende 16 economias avanzadas:
Alemania, Australia, Austria, Canadd, Dinamarca, Espafia,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Italia, Japén, Noruega,
Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia.

bienes. El andlisis de regresién sugiere que el descenso
de la inflacién subyacente en sectores especificos desde
la crisis financiera internacional guarda mayor relacién
con factores especificos de cada pafs que con factores
especificos de cada sector. Esto sugiere que es improbable
que fuerzas mundiales que inciden de forma similar en
la inflacién de sectores especificos en todos los paises
hayan contribuido significativamente al descenso de la
inflacién subyacente desde la crisis’.

Una posibilidad que merece ser considerada es que
la comerciabilidad podria haber aumentado tni-
camente para los servicios y que la de los bienes se

7En una regresion de la variacién de la inflacién durante
los periodos de 2002-08 y 2011-17, tinicamente en sectores
transables, las variables sustitutivas correspondientes a los paises
explican el 29% de la variacién, en tanto que las variables
sustitutivas sectoriales explican solo un 5%. En un andlisis
similar de sectores no transables, las variables sustitutivas de
paises explican el 21% de la variacién y las variables sustitutivas
correspondientes a sectores, un 17%.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Grafico 1.2.3. Distribucion entre paises de Grafico 1.2.4. Variacion de la inflacion
variaciones de la inflacion de bienes basicos sectorial, 2011-17 comparado con 2002-08
y servicios basicos, 2011-17 comparado con
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mantuvo invariable. Sin embargo, los sectores con una Fuentes: Haver Analytics y célculos del personal técnico

. . . . B del FMI.
inflacién especialmente baja —los servicios de atencion Nota: Variables ficticias de una regresion de variaciones de
médica y la educacién— no parecen ser mds comer- la inflacion sectorial entre 2002-08 y 2011-17 con respecto

a variables ficticias de paises y de sectores. La muestra
., L. comprende 16 economias avanzadas: Alemania, Australia,
probable que la adopcién de politicas gubernamen- Austria, Canada, Dinamarca, Espana, Estados Unidos,

tales haya contribuido a la disminucién de las tasas Finlandia, Francia, Italia, Japn, Noruega, Paises Bajos,
Portugal, Reino Unido, Suecia.

ciables que hace algunos afos. Por lo contrario, es més

de aumento de los precios en esos sectores ya que, en
muchos paises, los precios de los servicios médicos y la
educacién son administrados o regulados.

En lineas generales, las tendencias inflacionarias

desagregadas parecen indicar que la mayor comercia- los precios de los servicios al consumidor apunta a

bilidedllla competentiamundial probablemente ne que factores internos —incluidas las politicas de los

fueron los principales factores causantes de la lenta gobiernos— fueron los factores de moderacién mds

inflacién de los dltimos afios®. La baja inflacién de importantes. Un dmbito fructifero para investigaciones

futuras serfa estudiar el impacto sobre la inflacién de la
8 - _ . . . mayor comerciabilidad de los productos de servicios,
En los dltimos afos el comercio internacional de servicios
se ha ampliado marcadamente gracias en parte a mejoras en las los cambios en la movilidad de los factores y el libre

tecnologias de la informacién y las comunicaciones. acceso al mercado laboral.
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Recuadro 1.3. Dinamica reciente del crecimiento potencial

La actividad econémica mundial ha tomado impulso
en el tltimo ano, gracias en parte a la reactivacién de la
inversién en las economias avanzadas. Que este impulso
pueda mantenerse, y lo que esto implica en términos
de ajuste de las politicas macroeconémicas, depende en
parte de si esta fase de rdpida expansién es principal-
mente ciclica (esto es, si corresponde a la aceleracién de
la demanda) o si es también un reflejo del aumento del
crecimiento del producto potencial (es decir, una acele-
racién de la capacidad de la oferta). Si la recuperacién
econdmica se basa en un mayor crecimiento potencial,
tiene mds probabilidades de mantenerse que si es la
demanda el tnico elemento que la impulsa.

Se estima que el crecimiento potencial ha disminuido
a raiz de la crisis financiera mundial y de la crisis de la
zona del euro, tanto en las economias avanzadas como
en las de mercados emergentes (edicién de abril de
2015 del informe WEQ), como reflejo de un menor
crecimiento de la mano de obra, del capital y de la
productividad total de los factores. Tras estas crisis,
las previsiones contemplaban un ritmo de aceleracién
del crecimiento potencial relativamente limitado hasta
2020. Este recuadro actualiza las estimaciones de la
edicién de abril de 2015 del informe WEO y constata
que, en efecto, el crecimiento potencial ha aumentado
ligeramente en los ltimos afios, principalmente debido
a una recuperacién del crecimiento de la productividad
total de los factores, pero que sigue siendo muy inferior
a las tasas previas a la crisis. En el recuadro también se
analiza la incorporacién de informacién sobre ciclos
financieros en el cdlculo del producto potencial: el con-
cepto de “crecimiento sostenible”.

cEn qué medida se ha recuperado el crecimiento
potencial?

El comportamiento de la inflacién con relacién al
desempleo y al producto contiene una valiosa informa-
cién sobre las dindmicas subyacentes del crecimiento
potencial. Cuando el producto supera el producto
potencial y se produce un ajuste en los mercados de
trabajo, se espera que las presiones inflacionarias aumen-
ten; por el contrario, se espera que la inflacién se debi-
lite cuando la demanda se sittia por debajo de la oferta.
La sorprendente y débil respuesta de la inflacién al
repunte del producto y a la disminucién del desempleo

Los autores de este recuadro son Olivier Bizimana, Patrick
Blagrave, Mico Mrkaic y Fan Zhang, con la asistencia de Sung
Eun Jung.

en el dltimo afio y medio sugiere que el producto poten-
cial habria aumentado junto al producto efectivo.

Las técnicas de filtrado multivariante (como las que
se describen, por ejemplo, en Blagrave ez al., 2015)
emplean un modelo simple que incorpora informacién
sobre la relacién entre el grado de capacidad ociosa de
la economia, por un lado, y la inflacién y el desem-
pleo, por otro. En concreto, se utilizan la curva de
Phillips (para la inflacién) y la ley de Okun (para el
desempleo) para obtener estimaciones de la brecha del
producto y, por tanto, de la evolucién del crecimiento
potencial a lo largo del tiempo. Los resultados de este
método sugieren que, en diez grandes economias avan-
zadas, el crecimiento potencial repuntd, en promedio,
0,4 puntos porcentuales entre 2011 y 2017, en compa-
racién con un repunte medio del crecimiento efectivo
de 0,6 puntos porcentuales durante el mismo periodo.
En cambio, en un grupo de cinco mercados emergen-
tes (excluido China) el crecimiento potencial ha dis-
minuido en aproximadamente 0,7 puntos porcentuales
desde 2011, en comparacién con una ralentizacion del
crecimiento efectivo de 1,9 puntos porcentuales; en
fechas mds recientes, sin embargo, se han visto signos
de un cambio de tendencia (gréfico 1.3.1).

;Qué factores impulsan la recuperacion?

Para arrojar luz sobre los factores que impulsan el
crecimiento potencial en las economias avanzadas,
pueden descomponerse las estimaciones del producto
potencial de acuerdo con la funcién de produccién

Cobb-Douglas:

7 - Zzzt(xj(tl—(x,

t

donde }_’z es el producto potencial segiin se estima
mediante un filtro multivariante, K, es el stock de
capital, L , es el empleo potencial, y A , es la pro-
ductividad total potencial de los factores, que segtin
nuestro método se considera un valor residual!. En
este andlisis, para la proporcién de mano de obra de
cada pais (@) se toman como valores representativos las
estimaciones del capitulo 3 de la edicién de abril de

2015 del informe WEO.

!Este residuo incluye el aprovechamiento de los insumos de
produccién (mano de obra y capital), la calidad de la mano de
obra (es decir, la acumulacién de capital humano) y los posibles
errores de medicién de los insumos de produccién. Los datos
sobre stock de capital provienen de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
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Recuadro 1.3 (continuacion)

Grafico 1.3.1. Diferentes mediciones del

crecimiento
(porcentaje)

—— Crecimiento del PIB real (informe WEQ)
Crecimiento potencial (estimacion FMV)
—— Crecimiento sostenible (estimacion FMV)

4 - 1. Grandes EA seleccionadas -
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12 - 3. Grandes EME seleccionadas excluido China

10- -
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas (Alemania, Australia,
Canada, Corea, Espafa, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japdn, Reino Unido); EME = economias de mercados
emergentes (Brasil, China, India, México, Rusia, Turquia);
FMV = filtro multivariante.
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Grafico 1.3.2. Descomposicion de la funcion
de produccion: Grandes economias
avanzadas seleccionadas

(porcentaje)
3,0- -
- — Crecimiento potencial
25- Capital _

= Viano de obra
m PTF

2,0
1,5
1,0~
0,5+

0,0 -

B
2000 03 05 O07 09 11 13 15 17

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Economias avanzadas = Alemania, Australia, Canadd,
Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido;
PTF= productividad total de los factores.

Las estimaciones del empleo potencial (Z,) se
obtienen de estimaciones de la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacién (NAIRU, por sus siglas en
inglés, U 2> la poblacién en edad activa (W) y la
tasa tendencial de participacion en la fuerza laboral
(LFRP ) como sigue’:

I, - (1-T)WUIFRP,.

Seglin este ejercicio, el escaso aumento de las
estimaciones del crecimiento potencial se atribuye
principalmente a un repunte del crecimiento de la
productividad total de los factores (PTEF), que en
nuestro marco es el valor residual (grifico 1.3.2). El
repunte del crecimiento de la PTF se explica en parte
por factores ciclicos, en un momento en el que se
han relajado algunos de los elementos desfavorables
de la crisis financiera mundial y de la crisis de deuda

2Las estimaciones de base de la tasa de participacién tendencial
se elaboran utilizando datos del informe WEO, en tanto que las
estimaciones de la NAIRY se elaboran mediante un filtro multi-
variante durante el proceso de estimacién del producto potencial.



Recuadro 1.3 (continuacion)

Grafico 1.3.3. Inversion en economias
avanzadas seleccionadas

10 - 1. Inversion en activos intangibles -
(porcentaje, interanual)

s v

_1996 98 2000 02 04 06 08 10

12 14 16

11- 2. Inversion fija bruta no residencial’ -
(porcentaje del PIB)

7L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2000 03 05 O7 09 11 13 15 17

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Economias avanzadas = Alemania, Australia, Canadd,
Corea, Espafa, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn,
Reino Unido.

"Para Corea y Japon se usan datos sobre la formacién bruta
de capital fijo.

soberana de la zona del euro. En concreto, la signifi-
cativa relajacion de las condiciones financieras desde
2014 habria facilitado la inversién en innovaciones
que favorecen la productividad, como la investi-
gacion y el desarrollo y el capital intangible, y que
puede impulsar la productividad total de los factores
(gréfico 1.3.3, panel 1). Sin embargo, la situacién en
las economias avanzadas es heterogénea: en algunas
hay un fuerte repunte de la inversién en activos
intangibles (por ejemplo, Estados Unidos y Japén),
mientras que en otras se ha contraido (por ejemplo,
Canadd y Australia). Ademds, en la mayoria de las
grandes economias avanzadas, las tasas de utilizacién
de la capacidad han vuelto a niveles mds normales. El
reciente repunte en las estimaciones de la tendencia

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.3.4. Crecimiento total de la

productividad de los factores
(porcentaje)

3- 1. Grandes EA seleccionadas -
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EA = economias avanzadas (Alemania, Australia,
Canada, Corea, Espafa, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japon, Reino Unido); EME = economias de mercados
emergentes (Brasil, China, India, México, Rusia, Turquia).

de crecimiento de la PTF estd en consonancia con las
estimaciones del crecimiento de la PTF que utilizan
datos sobre el PIB efectivo, el stock de capital y la
fuerza laboral (gréfico 1.3.4).
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Recuadro 1.3 (continuacion)

Es interesante sefialar que pese a la reciente
recuperacion del crecimiento de la inversién en las
grandes economias avanzadas, la contribucién del
crecimiento del stock de capital al potencial sigue
siendo escasa y estd muy por debajo de su prome-
dio previo a la crisis. Esto se debe a que el nivel de
inversién (como proporcién del producto) sigue

siendo muy bajo, como se muestra en el grifico 1.3.3,

panel 2, lo que supone que el crecimiento del stock
de capital sigue siendo moderado. También hay que
destacar que, pese al ligero repunte de la contribu-
cién de los insumos del trabajo en las economias
avanzadas, en conjunto sigue siendo escasa debido
al anémico crecimiento de la poblacién en edad

de trabajar en muchos paises, lo que contrarresta
los efectos del ligero descenso que se ha producido
recientemente en la NAIRU sobre el crecimiento
potencial del empleo.

Estimaciones del crecimiento sostenible

Un segundo concepto importante, el de “creci-
miento sostenible”, tiene como objetivo estimar el
crecimiento de la economia en ausencia de desequi-
librios asociados con los ciclos financieros. Al igual
que la estimacién del PIB potencial, las tasas de
crecimiento del PIB sostenible se estiman mediante
un filtro multivariante (véase Berger ez al., 2015).
El filtro estima el crecimiento sostenible neutrali-
zando las desviaciones del crédito, los precios de la
vivienda y de las acciones y la inflacién respecto de
sus propias tendencias a largo plazo y eliminando de
las estimaciones su influencia ciclica sobre el pro-
ducto. Por ejemplo, si las fluctuaciones amplias del

producto estdn acompanadas de fluctuaciones amplias

del crédito, el filtro interpreta que estos movimientos
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conjuntos son insostenibles y ajusta la tasa de creci-
miento sostenible en consecuencia’.

En las economias avanzadas, las estimaciones del
crecimiento sostenible son similares a las del creci-
miento potencial, aunque muestran un aumento algo
mds modesto en los Gltimos afos. La aceleracién de
la actividad crediticia, asi como el crecimiento de los
precios inmobiliarios y de las acciones en el tltimo
periodo, implica que el reciente crecimiento del PIB
estd en parte alimentado por la aceleracién financiera;
como consecuencia, la estimacién del crecimiento del
producto sostenible subyacente se corrige a la baja.
Para los mercados emergentes, las estimaciones del
crecimiento del producto sostenible son algo mds
débiles que las del crecimiento potencial, y los facto-
res financieros desempefian un papel similar.

Resumen

Las estimaciones del crecimiento potencial han
aumentado ligeramente en los tltimos afios al haberse
disipado los efectos temporales relacionados con la crisis
sobre el crecimiento de la productividad total de los
factores. Aun asi, no existe todavia ninguna sefial de que
las contribuciones de los insumos del trabajo y del capi-
tal se encuentren en una fase de rdpida expansién. Esta
conclusién indica que, para favorecer las perspectivas de
crecimiento a mediano plazo, son necesarias medidas
de politica que aborden las debilidades estructurales,
entre ellas la inversién en infraestructura y medidas
en el mercado de trabajo que contrarresten los efectos
econdémicos del envejecimiento de la poblacién.

3La metodologfa para estimar el crecimiento sostenible estd basada
en el trabajo de Borio, Disyatat y Juselius (2013). En Alichi ez al.
(de préxima publicacién) se analizan métodos relacionados de esti-
macién del producto potencial o sostenible, incluidos métodos que
incorporan estimaciones de las tasas de interés de equilibrio.
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Recuadro 1.4. La medicion incorrecta de la economia digital, ;influye en las estadisticas

sobre productividad?

Su lento crecimiento ha hecho pensar a algunos que
podrfamos estar subestimando la productividad. Esto se
deberfa, posiblemente, a una valuacién excesiva de los
deflactores para productos de tecnologfa de la infor-
macidn y las comunicaciones (TIC). El andlisis de los
deflactores en la contabilidad nacional de Estados Unidos
indica que la productividad se subestima en alrededor
de 0,3 puntos porcentuales, en comparacién con una
desaceleracién de entre 1,5 puntos porcentuales y 2,0
puntos porcentuales del crecimiento de la productividad.
El traslado de utilidades a paraisos fiscales también puede
haber reducido el crecimiento medido de la productivi-
dad en Estados Unidos con anterioridad a 2008.

La productividad crece cuando el producto aumenta
més rdpido que los insumos de trabajo o, en el caso de
la productividad total de los factores, los insumos de
trabajo y de capital combinados. Los datos muestran
el inicio de una desaceleracion del crecimiento de la
productividad en la mayoria de las economias en el
periodo cercano a la crisis financiera mundial, cuando
ese crecimiento se redujo entre 1 punto porcentual
y 2 puntos porcentuales con respecto a su evolucion
anterior en muchas economfias avanzadas (Adler ez a/.,
2017). No obstante, los avances de la tecnologfa digital
y su difusién en las economias del mundo parecen ser
més rdpidos que nunca, dado lo cual se ha sugerido que
el crecimiento de la productividad se subestima.

El andlisis de los errores en la medicién de los pro-
ductos de TIC antes y después de la desaceleracion del
crecimiento de la productividad indica que estos tie-
nen una importancia limitada, o sea, la productividad
se habia subestimado también antes de la desacelera-
cién (Byrne, Fernald y Reinsdorf, 2016). Sin embargo,
la subestimacién es mds importante si se compara con
la productividad medida usando las tasas mds bajas de
crecimiento de la productividad actuales (en muchos
casos, menores a 1% al afo).

La exactitud de los deflactores usados para calcular
el crecimiento real del producto es un aspecto funda-
mental cuando se mide la productividad. En muchos
casos es dificil ajustar los precios para tener en cuenta
los cambios en la calidad: si el ajuste es insuficiente esto
podria significar que se sobrestiman las variaciones de
precios de los equipos y software de TIC, que encarnan
el mejoramiento de la tecnologfa. Ademds, las muestras
de precios podrfan no representar bien nuevos produc-
tos y proveedores que han adquirido importancia en las

Grafico 1.4.1. Diferencia entre los indices de
precios de TIC y el indice general de precios,
excluida la TIC, paises de la 0CDE

seleccionados
(variacion porcentual del crecimiento anual promedio;
2010-15)
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Fuente: Ahmad, Ribarsky y Reinsdorf (2017).

Nota: Datos declarados de Esparia sobre equipos de TIC y
software y bases de datos para computadoras correspon-
dientes a 2010-14. Datos declarados de Austria sobre
servicios de comunicaciones correspondientes a 2011-15.
En las leyendas de datos en el grafico se utilizan los codigos
de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién
(IS0). IPC = indice de precios al consumidor; TIC = tecno-
logia de la informacién y las comunicaciones.

para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

(OCDE), lo cual podria deberse a diferencias en los
procedimientos de ajuste por calidad y en las muestras

estructuras de consumo de los de los compradores. Exis-
ten grandes diferencias en los deflactores para productos

de TIC entre los paises miembros de la Organizacién de productos (gréfico 1.4.1). Por ejemplo, los estudios
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Recuadro 1.4 (continuacion)

efectuados en el Reino Unido parecen indicar que la tasa
de variacién de precios de los servicios de telecomunica-
ciones se sobrestimé en 7 puntos porcentuales durante el
periodo de 2010-15 (Abdirahman ez 4/, 2017).

El impacto de los errores en la estimacién de precios
de los productos de TIC en la medicién agregada de
la productividad depende de la importancia relativa de
los productos afectados. En Byrne, Fernald y Reinsdorf
(2016) y Byrne y Corrado (2017) los precios ajustados
a la calidad para el equipo y software de TIC en Estados
Unidos muestran un crecimiento mucho menor que
los deflactores oficiales, pero el ajuste implicito del cre-
cimiento de la productividad de la mano de obra es de
solo 24 puntos porcentuales en el periodo de 2004-14.
Un ajuste para incluir mejoras no cuantificadas en los
servicios de telecomunicaciones y reducciones no cuan-
tificadas de precios derivadas del comercio electrénico
podria agregar otros 8 a 10 puntos bésicos!. La magni-
tud de estos efectos en otras economias depende de sus
métodos de medicién de precios y de la importancia de
estos articulos para la produccién interna.

La globalizacién plantea otros problemas en materia
de medicién. Las estadisticas de productividad cubren
la produccién dentro del territorio econémico de una
nacién, pero la digitalizacién ha facilitado la fragmen-
tacién de la produccién entre cadenas mundiales de
suministro, as{ como la reubicacién de la sede de empre-
sas multinacionales para fines de arbitraje tributario, la
propiedad intelectual y otros activos, y las operaciones.
Las empresas multinacionales que se reubican por moti-
vos de tributacién podrian no declarar la ubicacién real
de sus operaciones de produccién. Para investigar esta
posibilidad, Guvenen ez 2/. (2017) hacen un desglose de
la produccién mundial de las empresas multinacionales
con sede u operaciones en Estados Unidos. Este desglose
aumenta en 0,25 puntos porcentuales la tasa estimada
de crecimiento de la productividad en Estados Unidos
en el periodo de 2004-08, aunque no tiene un efecto
en los anos que siguen.

El alcance de las estadisticas sobre productividad
solo cubre los productos que se venden a precios de
mercado, lo cual plantea interrogantes sobre la posible
omisién de los avances en el bienestar derivados de
productos digitales gratuitos. Estos productos se sitGan
en tres categorias: el reemplazo sin cargo de productos
no digitales, como las llamadas en video por Inter-
net, el pago de cuentas en linea, y los mecanismos de
fotografia y GPS del teléfono mévil; los servicios de

La medicién incorrecta de los cambios en la calidad de la
atencién médica también puede ser considerable, aunque no se
ha estimado su posible impacto.
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informacién gratuitos financiados mediante anuncios
publicitarios y reunién de datos, y los productos pro-
ducidos por voluntarios.

Muchos de los reemplazos digitales gratuitos
podrian capturarse en las estadisticas sobre producti-
vidad si se incluyen en los cédlculos del deflactor como
mejoras de la calidad de un producto digital con pre-
cio determinado. Con base en la importancia relativa
de productos con reemplazos digitales gratuitos o de
bajo costo en una canasta promedio de consumo en
los paises de la OCDE en 2005, el impacto medio en
el crecimiento de la productividad puede ser de 0,1%
2 0,2% al afio durante el periodo en que los reempla-
zos son apreciables, con un efecto mds reducido en la
actualidad (Reinsdorf y Schreyer, 2017).

En general, las investigaciones sobre técnicas para
incluir el consumo de medios gratuitos de informacién
financiados con anuncios publicitarios indican que el
efecto en el crecimiento de la productividad es insig-
nificante. No obstante, la propuesta més radical de
Nakamura, Samuels y Soloveichik (2017) en el sentido
de incluir toda la informacién gratuita suministrada
con fines comerciales en el consumo de los usuarios
—y definir el deflactor para los medios de informacién
en linea de forma tal que suponga una contraccién
acelerada— aumentarfa en 0,1 puntos porcentuales la
tasa estimada de crecimiento de la productividad en
Estados Unidos. No se ha estudiado atn el efecto de
ampliar la definicién de inversion a fin de incluir la
reunién de datos de los usuarios.

Las interrogantes sobre produccién no de mercado
o bienestar que escapan al alcance de las estadisticas
sobre la productividad para los productores de mer-
cado pueden abordarse mediante el estudio de otros
indicadores. Una de esas interrogantes guarda relacién
con la produccién de software de cédigo abierto
realizada por voluntarios. Por afadidura, al ampliar
el acceso a la informacién y la diversidad, y posibili-
tar nuevos tipos de servicio, las plataformas digitales
han aumentado la productividad ajena al mercado
para consumo propio de los hogares. Ciertas tareas
que antes eran parte de la produccién de mercado se
han integrado a la produccién no de mercado (por
ejemplo, actualmente los hogares pueden actuar como
sus propios agentes de viaje), y el uso de baja pro-
ductividad del tiempo en el hogar se ha desplazado a
la produccién de mercado (por ejemplo, el comercio
electrénico ha reemplazado los viajes a la tienda). La
investigacién de estos temas puede ofrecer un contexto
importante para las estadisticas sobre productividad.
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Recuadro 1.5. Impacto macroeconomico de los cambios en el impuesto sobre la renta

de las sociedades

Este recuadro utiliza el Modelo Monetario y Fiscal
Integrado Mundial del FMI (GIME por sus siglas en
inglés) para comparar el impacto macroeconémico que
tiene la reduccién temporal de la tasa del impuesto
sobre la renta de las sociedades en Estados Unidos con
el impacto de un aumento temporal de la deduccién
por gastos de inversién!. Los resultados indican que
un aumento temporal de la deduccién por gastos de
inversién puede tener un impacto a corto plazo mucho
mayor sobre la actividad que una reduccién temporal
del impuesto sobre la renta de las sociedades que causa
una idéntica disminucién de la recaudacién.

Supuestos

En la simulacién que reduce el impuesto sobre la
renta de las sociedades se presume que los ingresos
provenientes de las ventas internas y externas estdn
sujetos a impuestos y que se pueden deducir todos
los costos de los ingresos para calcular la ganancia
que constituye la base imponible (para aproximarse al
sistema del impuesto sobre la renta de las sociedades
de Estados Unidos). Estos costos comprenden mano
de obra, arrendamientos, depreciacién del capital,
cargos por intereses e insumos intermedios, incluidos
los importados.

La simulacién que reduce la tasa del impuesto
sobre la renta de las sociedades disminuye los pagos
de impuestos sobre las ganancias empresariales®. La
simulacién que incrementa la deduccién por gastos de
inversién, en cambio, supone que la tasa del impuesto
sobre la renta de sociedades no se modifica, pero que
algunas de las erogaciones de inversién de las empre-
sas pueden ahora contabilizarse como gastos y, por lo
tanto, deducirse de los ingresos empresariales.

En ambas simulaciones, se presume que la autori-
dad tributaria modifica de forma creible el sistema del
impuesto sobre la renta de las sociedades (la tasa del
impuesto sobre la renta de las sociedades o la propor-
cién del gasto de inversién que puede deducirse) de tal
manera que los ingresos pablicos provenientes de los

Los autores de este recuadro son Benjamin Carton, Emilio
Fernandez y Benjamin Hunt.

"Véase en Carton, Ferndndez-Corugedo y Hunt (2017) una
descripcién detallada de la versién del GIMF empleada en estas
simulaciones.

2Es decir que reduce tanto los pagos de impuestos prove-
nientes de los ingresos empresariales como el monto que puede
deducirse del costo de utilizar todos los insumos, incluida la
depreciacién de capital y los cargos por intereses.

impuestos sobre la renta de las sociedades se reducen
en medio punto porcentual del PIB durante cinco
anos. Transcurrido ese lapso, la tasa del impuesto sobre
las sociedades y las deducciones por gastos de inversién
se restablecen a su base. Tras cinco afos, los pagos de
transferencias a los hogares se reducen para restablecer
la deuda publica en el nivel de base a largo plazo.

Resultados

La propagacién de ambas politicas fiscales es, en
términos generales, similar pues las dos aumentan el
rendimiento de la inversidn en bienes de capital. Sin
embargo, la diferencia cuantitativa en términos del
impacto es notable. El aumento temporal de la deduc-
cién por gastos de inversién (la linea roja en el grifico
1.5.1) tiene un impacto significativo en la inversién
y en el producto. En el escenario de un aumento de
la deduccién por gastos de inversién, las empresas
reciben un beneficio fiscal derivado exclusivamente de
su gasto de inversién, lo que aumenta sensiblemente el
incentivo de invertir mientras rige dicho aumento3. El
auge de inversién estimula el empleo y los salarios rea-
les, los cuales a su vez impulsan el consumo y elevan el
precio de los bienes producidos en el mercado local.

En respuesta a ello, se endurece la politica mone-
taria. El consiguiente aumento de la tasa de interés
real contrarresta parte de la reduccién del costo de
capital, lo que debilita la inversién privada y compensa
en parte el impacto que el aumento de los ingresos
de los hogares tiene en el gasto de consumo. Por otra
parte, el incremento de la tasa de interés real conduce
a una apreciacién del tipo de cambio efectivo real que
disminuye los precios de las importaciones y la compe-
titividad de las exportaciones. Los precios més bajos de
las importaciones junto con el aumento adicional de la
demanda interna elevan la demanda de importaciones,
en tanto que los precios més altos de los bienes expor-
tados disminuyen las exportaciones. Las exportaciones
netas tienen un impacto negativo en el crecimiento del
PIB, y la cuenta corriente se deteriora.

Una vez que caduca la disposicién que permite
desgravar las inversiones y disminuye el rendimiento
del capital, las empresas reducen su gasto en inversién

3El incremento inicial de la inversién disminuye por efecto de
los costos de ajuste de las inversiones, los cuales dan cuenta de
que las empresas no tienen planes adicionales de inversion listos
para ser implementados y de que instalar bienes de capital puede
ser costoso.
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Recuadro 1.5 (continuacion)

y el stock de capital vuelva a la linea de base. Esto dis-
minuye el empleo y los salarios reales y, por anadidura,
el consumo, con un restablecimiento del escenario de
base en todos los casos. Ante una reduccién gradual
de la demanda interna, las autoridades econémicas
flexibilizan la politica monetaria, con una consiguiente
disminucién de la tasa de interés real y depreciacién
del tipo de cambio real. Como consecuencia, las
importaciones caen mientras que las exportaciones se
ven estimuladas por el aumento temporal de la pro-
duccién y por la depreciacién del tipo de cambio.

El impacto de la reduccién temporal del impuesto
sobre la renta de las sociedades (linea azul en el gréfico
1.5.1) aumenta la rentabilidad derivada del uso de
todos los factores de produccidn, incluido el capital
ya instalado, lo cual estimula la inversién, el empleo
y los salarios reales mientras dura la reduccién. Dado
que la rentabilidad de todos los factores de produccién
aumenta y que gran parte del aumento de la rentabili-
dad se da en el capital existente, el recorte del impuesto
sobre la renta de las sociedades tiene un efecto sobre el
incentivo de inversién mucho menor que el aumento
de la deduccién por gastos de inversién. Asi pues, la
reduccién temporal del impuesto tiene un impacto
menor en la inversién y se traduce en menores niveles
de empleo, salarios, consumo y demanda interna.
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Grafico 1.5.1. Impacto de un aumento
temporal de la deduccion por gastos de
inversion y una reduccion temporal de

la tasa del impuesto sobre la renta de las

sociedades
(diferencia en puntos porcentuales con respecto al
nivel de referencia, salvo indicacion en contrario)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Afios en el eje de la abscisa. TIRS = tasa del impuesto
sobre la renta de sociedades; DGl= deduccidn por gastos
de inversion.



CAPITULO 1

Recuadro 1.6. Un enfoque multidimensional para los indicadores de politica comercial

Los acontecimientos recientes subrayan la impor-
tancia del comercio y la politica comercial para la
economfa mundial. Un giro de las politicas que lleve
a los paises a encerrarse en si mismos tiene el riesgo
de socavar la recuperacién econémica en curso. En
cambio, corregir las distorsiones del comercio también
puede potenciar la productividad y el crecimiento, y
un giro generalizado hacia un sistema de comercio més
abierto puede facilitar el ajuste en los paises que se
ven ante una mayor competencia de las importaciones
(FMI-OMC-BM, 2017). Los debates en torno a la
politica comercial se verdn beneficiados de contar con
un sélido fundamento empirico que abarque la multi-
plicidad de facetas pertinentes hoy en dia para evaluar
la politica comercial. Con este fin, en este recuadro se
presenta y explica un conjunto de indicadores de los
regimenes comerciales que puede ser un instrumento
ttil para orientar los debates sobre politica comercial
(véase Cerdeiro y Nam, 2018).

Los obstéculos al comercio pueden adoptar muchas
formas diferentes, desde derechos de importacién hasta
obstdculos reglamentarios, restricciones impuestas
al comercio de servicios y controles de la inversién
extranjera. Debido a esta diversidad, no hay un tnico
indicador que pueda caracterizar cabalmente el régi-
men comercial de un pais. Los indicadores analizados
aqui se relacionan con tres esferas de la politica comer-
cial: comercio de mercancias, comercio de servicios e
inversién extranjera directa. Es importante sehalar que
ninguno de los indicadores descritos apunta a medir
el desempefio de los paises con respecto a los com-
promisos que puedan tener, ya sea en el marco de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) como de
cualquier otro foro o tratado.

El grifico 1.6.1 ilustra los resultados correspondientes
al Grupo de los Veinte (G20) asi como a las economias
avanzadas y las economias de mercados emergentes que
son miembros de dicho grupo. En el panel 1, cuatro
de los indicadores pretenden medir los obstdculos
que afronta el comercio de mercancfas: los aranceles
promedio, la fraccién de las importaciones objeto de
procedimientos de licencias no automdticas, un indice
sobre la facilitacién del comercio y el nivel de apoyo a
la agricultura. Ademds, hay dos indicadores que miden
las restricciones al comercio de servicios y dos indicado-
res dirigidos a representar los obstdculos a la inversién

Los autores de este recuadro son Diego Cerdeiro y Rachel

J. Nam.

extranjera directa. Todos los indicadores estdn normali-
zados de forma que debe interpretarse que aquellos que
se encuentran mds cercanos al borde del gréfico en el
panel 1 presentan una mayor apertura!.

Se observan por lo menos dos caracteristicas salien-
tes en este grafico. En primer lugar, en promedio, las
economias avanzadas del G20 parecen tener regimenes
comerciales mds abiertos que sus contrapartes de merca-
dos emergentes, a excepcién del apoyo a la agricultura,
que sigue siendo relativamente importante en algunas
economias avanzadas. No se deberia esperar necesa-
riamente que las economias de mercados emergentes
tengan la misma apertura que las economias avanzadas,
que comenzaron a abrirse al comercio mucho antes.

Al mismo tiempo, cabe destacar que las economias de
mercados emergentes se han liberalizado mds répida-
mente en las tltimas dos décadas, en particular durante
el periodo comprendido entre mediados de la década
de 1990 y mediados de la década de 2000, tras lo cual
la liberalizacién se desacelerd en todos los paises. En
segundo lugar, la brecha entre las economias avanzadas
y las economias de mercados emergentes es particular-
mente pronunciada en el caso de una de las mediciones
del comercio de servicios y la facilitacién del comercio.
Esto da sustento parcial a la opinién de que los esfuer-
zos de liberalizacién han sido levemente asimétricos, no
solo entre paises, sino también entre sectores.

Dadas las inquietudes sobre el aumento de dife-
rentes formas de proteccionismo a partir de la crisis
financiera mundial de 2008, pese a los compromisos
de evitar este resultado, se presentan indicadores que
reflejan la evolucién de un conjunto més detallado de
politicas comerciales desde 2008. Aunque existe una
heterogeneidad considerable dentro de los grupos de
paises, globalmente, las economias de mercados emer-
gentes que pertenecen al G20 parecen haber adoptado
mds medidas de restriccién del comercio desde la crisis
(gréfico 1.6.1, panel 2).

No obstante, todos los paises, incluidas las econo-
mias avanzadas, siguen estando relativamente aleja-
dos del libre comercio. El gréfico 1.6.2 muestra los

'Dado que los diferentes indicadores no se expresan en unidades
de medida comparables, cada indicador se normaliza con respecto
a un conjunto de paises de referencia (los miembros del G-20 indi-
cados en este recuadro), donde 0 corresponde al pais con menor
apertura y 1 indica el pais con mayor apertura con respecto a ese
indicador. Es importante tener en cuenta que esta normalizacién
permite una comparabilidad entre las diferentes facetas de la
politica comercial solo en términos de distancia a la frontera.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2018

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

51



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REPUNTE CiCLICO, CAMBIO ESTRUCTURAL

Recuadro 1.6 (continuacion)

Grafico 1.6.1. Indicadores seleccionados de politica comercial: Ejemplo con paises

miembros del G-20
(0 = pais del G-20 menos abierto; 1 = pais del G-20 mas abierto)

—=— Promedio del G-20 —=— Promedio EA del G-20  —=— Promedio EME del G-20

1. Régimen global de comercio exterior
Permisos no automaticos
Bienes 2010-16

;SE%I' vicios Arancel NMF
medio aplicado
2015-16

Desempefio medio de la 0CDE
en facilitacion del comercio
2017

indice de facilidad para
constituir una empresa en el exterior
del Banco Mundial y la CFI
2008-11

Apoyo a la agricultura: equivalente
de apoyo al productor (OCDE)
2015-16

indice de restriccién del comercio
de servicios de la OCDE
2017

indice de restriccion de
regulaciones sobre IED de la OCDE
2016
STRI del Banco Mundial para exportaciones
de servicios con presencia comercial
2008-11

2. Medidas de restriccion del comercio adoptadas desde 2008’
(medidas en vigor al 31 de enero de 2018)

Derechos e impuestos a las importaciones

Restricciones no arancelarias
a las importaciones

Namero de medidas
sobre la IED

Requisitos de &

S Defensa del comercio
localizacion

Restricciones a las exportaciones

Fuentes: Global Trade Alert; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE); base de datos
COMTRADE de las Naciones Unidas; TRAINS (Sistema de Analisis e Informacion Comercial) de la UNCTAD; Indice de
restriccion del comercio de servicios (STRI) del Banco Mundial; Organizacién Mundial del Comercio (OMC); Perfiles
arancelarios en el mundo, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los indicadores no reflejan opiniones acerca del cumplimiento de medidas subyacentes por parte de la OMC, ni
tampoco acerca de si ciertas medidas (como la defensa del comercio) constituyen una respuesta adecuada ante las
medidas tomadas por otros paises. El indicador de “facilidad para constituir una empresa” se basa en percepciones y
forma parte de un proceso de encuesta establecido por la Corporacion Financiera Internacional. EA = economias
avanzadas; EME = economias de mercados emergentes; IED = inversion extranjera directa; G-20 = Grupo de los Veinte;
CFI = Corporacion Financiera Internacional; NMF = nacién mas favorecida; STRI = Indice de restriccion del comercio
de servicios del Banco Mundial.

'Coeficiente de cobertura de importaciones (exportaciones), excepto en el caso de la IED (niimero de medidas).
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Recuadro 1.6 (continuacion)

Grafico 1.6.2. Normalizacion del libre comercio: Normalizacion alternativa
(0 = G-20 mads cerrado; 1 = libre comercio)

—a— Promedio del G-20 —=— Promedio EA del G-20 —=— Promedio EME del G-20

Permisos no automaticos

Bienes 2010-16
fgg‘”c'os Desempefio medio de la OCDE
Arancel NMF en facilitacion del comercio
medio aplicado 2017
2015-16

indice de facilidad para constituir

una empresa en el exterior

del Banco Mundial y la CFl
2008-11

indice de restriccion de

Apoyo a la agricultura:
equivalente de apoyo al
productor (OCDE)
2015-16

indice de restriccion del comercio

de servicios de la OCDE
2017

regulaciones sobre IED de la OCDE

2016
STRI del Banco Mundial para

exportaciones de servicios
con presencia comercial
2008-11

Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE); base de datos COMTRADE de las
Naciones Unidas; Indice de restriccion del comercio de servicios (STRI) del Banco Mundial; Organizacién Mundial del
Comercio (OMC); Perfiles arancelarios en el mundo, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los indicadores no reflejan opiniones acerca del cumplimiento de medidas subyacentes por parte de la OMC, ni
tampoco acerca de si ciertas medidas (como la defensa del comercio) constituyen una respuesta adecuada ante las
medidas tomadas por otros paises. El indicador de "facilidad para constituir una empresa" se basa en percepciones y
forma parte de un proceso de encuesta establecido por la Corporacién Financiera Internacional. EA = economias
avanzadas; EME = economias de mercados emergentes; IED = inversion extranjera directa; G-20 = Grupo de los Veinte;
CFI = Corporacién Financiera Internacional; NMF = nacion mas favorecida; STRI = Indice de restriccion del comercio de

servicios del Banco Mundial.

indicadores resultantes de los regimenes comerciales
de los paises cuando el borde del gréfico representa el
libre comercio, en lugar del pais con mayor apertura
dentro del G20. La distancia del libre comercio es
mayor en el caso de las restricciones a los servicios, las
restricciones a la inversién, la facilitacién del comercio
y, curiosamente, de las reducciones adicionales de los
aranceles aplicados a las naciones mds favorecidas.
Debido a las limitaciones inherentes a todo
indicador resumido, y dada la falta de informacién
cuantitativa sobre algunas importantes esferas de
politica, es mejor usar estos indicadores en conjun-
cién con fuentes cualitativas, como los exdmenes de
las politicas comerciales de la OMC. La informacién

sobre el contexto especifico de los paises también

es esencial para analizar el alcance, la secuencia y el
ritmo de las reformas del comercio (véase, por ejem-
plo, FMI, 2010). También serfa ttil cuantificar los
demds aspectos de los regimenes comerciales de los
paises, entre ellos, los relativos a las reglamentaciones
aplicadas detrds de fronteras que puedan obstaculizar
el comercio, el apoyo del Estado (subsidios, empresas
estatales), las compras del gobierno y la propiedad
intelectual. Mejores datos, tanto de diferentes paises
como respecto de esferas de politica que afectan
considerablemente al comercio, contribuirian a un
debate sobre politica comercial basado en una mejor
informacidn.
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Recuadro 1.7. Perspectivas de crecimiento en las economias avanzadas

Se proyecta que las economias avanzadas crezcan
2,5% en 2018 —0,2 puntos porcentuales mds que en
2017— y 2,2% en 2019 (cuadro 1.1). Los pronds-
ticos para ambos afios son bastante mds halagiiefios
que los de la edicién de octubre de 2017 del informe
WEO (0,5 y 0,4 puntos porcentuales mds altos en
2018 y 2019, respectivamente). Se proyecta que en
las economias avanzadas el crecimiento disminuya a
1,5% a mediano plazo, de forma en general acorde
con el modesto crecimiento potencial.

o El pronéstico de crecimiento para Estados Unidos ha
sido revisado al alza, debido a una actividad inespera-
damente sélida en 2017, el aumento de la demanda
externa proyectada y las repercusiones macroeconé-
micas esperadas de los recientes cambios en materia
de politica fiscal. Como resultado, se estima que la
mayor solidez de la demanda interna hard aumentar
las importaciones y ampliard el déficit en cuenta
corriente. Las previsiones de crecimiento de Estados
Unidos han sido revisadas al alza, del 2,3% al 2,9%
en 2018,y del 1,9% al 2,7% en 2019. Se espera que
el crecimiento sea inferior al de prondsticos anteriores
durante unos afos a partir de 2022, dada la natura-
leza temporal de algunas disposiciones tributarias.

o Se prevé que la recuperacién de la zona del euro
gane fuerza este afio, pasando del 2,3% de 2017
al 2,4% en 2018, antes de moderarse en el 2,0%
en 2019. El prondstico supera en 0,5 puntos
porcentuales y 0,3 puntos porcentuales los niveles
previstos en la edicién de octubre del informe WEO
para 2018 y 2019, respectivamente, debido a una
demanda interna superior a lo esperado en toda la
zona monetaria, una politica monetaria propicia
y una mejora de las perspectivas de la demanda
externa. Los prondsticos de crecimiento para 2018-
19 de todas las principales economias de la zona
del euro se han revisado al alza al con respecto a la
edicién de octubre del informe WEO. En Francia,
se espera que el crecimiento se consolide y pase del
1,8% en 2017 al 2,1% este afno, antes de atenuarse
ligeramente hasta el 2,0% en 2019. En Alemania,
se espera que el crecimiento se mantenga estable
en el 2,5% en 2018 y que se modere hasta el 2,0%
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en 2019. La economia de /zalia también estd en
condiciones de crecer a un ritmo estable del 1,5%
este ano, aunque disminuird a 1,1% en 2019. En
Esparia, segin las proyecciones, el crecimiento se
reducird del 3,1% en 2017 al 2,8% en 2018 y

el 2,2% en 2019. Se prevé que el crecimiento a
mediano plazo de la zona del euro se sitte en el
1,4%, empafiado por la reducida productividad

en un contexto de debilidad de las reformas y una
demografia desfavorable.

En el Reino Unido, se prevé que el crecimiento se
desacelere del 1,8% en 2017 al 1,6% en 2018 y el
1,5% en 2019, y se espera que la inversién empre-
sarial siga siendo débil dada la gran incertidumbre
que rodea los acuerdos posteriores al brexit. Los
prondsticos se mantienen pricticamente sin varia-
cién respecto a la edicién de octubre del informe
WEO. Asimismo, el prondstico de crecimiento

a mediano plazo se mantiene pricticamente sin
variacién en el 1,6%, al preverse mayores barre-
ras comerciales y una menor inversién extranjera
directa después del brexit. Los supuestos sobre el
resultado del brexit siguen siendo pricticamente los
mismos que se exponen en la edicién de octubre
del informe WEO. (Se supone que el Reino Unido
se retira de la unién aduanera y del mercado dnico,
pero los aranceles al comercio de mercancias con la
Unién Europea se mantienen en cero, y los costos
no arancelarios aumentan solo moderadamente.)
Se prevé que el crecimiento de Japdn se modere en
el 1,2% en 2018 (tras el sélido resultado del 1,7%
en 2017, por encima de la tendencia) antes de
desacelerarse todavia mds hasta situarse en el 0,9%
en 2019. La revisién al alza de 0,5 puntos porcen-
tuales en 2018 y 0,1 puntos porcentuales en 2019
respecto a la edicidn de octubre del informe WEO
es consecuencia de la mejora de las perspectivas de
la demanda externa, el incremento de la inversién
privada y el presupuesto suplementario para 2018.
No obstante, las perspectivas de Japén a mediano
plazo siguen siendo débiles, debido principalmente
a la demografia desfavorable y la reduccién tenden-
cial de la fuerza laboral.
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Recuadro 1.8. Perspectivas de crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo

Se prevé que el crecimiento de las economias de

mercados emergentes y en desarrollo aumente de 4,8%

en 2017 a 4,9% en 2018 y a 5,1% en 2019 (0,1%
mds alto en 2019 que lo previsto en la edicién de
octubre de 2017 del informe WEQ); cuadro 1.1). Mds
alla de 2019, se proyecta que el crecimiento en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo se
estabilice alrededor de 5% a mediano plazo.

o En China, se prevé que el crecimiento se modere del

en relacién con lo indicado en la edicién de octubre
del informe WEO).
0 Se prevé que la economia de México se acelere

del 2,0% observado en 2017 al 2,3% en 2018 y
al 3,0% en 2019 (0,4 puntos porcentuales y 0,7
puntos porcentuales més de lo anticipado en la
edicién de octubre del informe WEO), gracias

al afianzamiento del crecimiento en Estados
Unidos. Se espera que la implementacién integral

6,9% registrado en 2017, al 6,6% en 2018 y el 6,4%
en 2019. El pronéstico es mds favorable (en 0,1
puntos porcentuales tanto en 2018 con 2019) que el
de la edicién de octubre del informe WEQO, debido

a las mejores perspectivas de la demanda externa.

En el mediano plazo, se espera que el crecimiento se
desacelere gradualmente al 5,5% y que continte su
proceso de reequilibramiento, desplazdndose de la
inversién al consumo, a medida que el apoyo de la
politica fiscal y crediticia se reduzca gradualmente,

se fortalezca la red de proteccion social y descienda

el ahorro precautorio. También es de suponer que el
reequilibramiento de la economia siga avanzando de
la industria a los servicios. No obstante, el aumento
de la deuda no financiera como proporcién del PIB
y la acumulacién de vulnerabilidades afectardn las
perspectivas a mediano plazo.

Se espera que el crecimiento en el resto de las econo-
mias emergentes y en desarrollo de Asia siga siendo
vigoroso. Se prevé que el crecimiento de la economia
de India alcance 7,4% para 2018 y 7,8% en 2019,
frente al 6,7% observado en 2017. El prondstico

no ha sufrido cambios con respecto a la edicién de
octubre del informe WEOQ, al preverse una consolida-
ci6n del crecimiento a corto plazo impulsada por una
recuperacion de los efectos transitorios de la iniciativa
de canje de la moneda y la implementacién del
impuesto nacional a las mercancias y servicios, apun-
talada por el firme crecimiento del consumo privado.
Entre las economias de ASEAN (Filipinas, Indonesia,
Malasia, Tailandia, Vietnam), se prevé un crecimiento
estable para el grupo en general, del 5,3% en 2018

y el 5,4% en 2019 (en comparacién con el 5,3%
registrado en 2017).

La recuperacién en América Latina y el Caribe se
estd afianzando y se espera que el crecimiento de la
regién aumente del 1,3% en 2017 al 2,0% en 2018
y al 2,8% en 2019 (lo que representa una revisién
al alza de 0,1 puntos porcentuales y 0,4 puntos
porcentuales, respectivamente, para 2018 y 2019,

de los planes de reforma estructural mantenga el
crecimiento cerca del 3% a mediano plazo.

0 Tras sufrir una profunda recesién en 2015-16,
la economia de Brasil retomé el crecimiento en
2017 (1,0%), y se prevé que mejore a 2,3% en
2018 y 2,5% en 2019, propulsada por un mayor
dinamismo del consumo privado y la inversién.
El prondstico de crecimiento supera en 0,8
puntos porcentuales al estimado en la edicién
de octubre del informe WEO para 2018 y en
0,5 puntos porcentuales al estimado para 2019.
Se prevé que el crecimiento a mediano plazo se
modere a 2,2%.

o En Argentina, se espera que el crecimiento se
modere, pasando del 2,9% registrado en 2017 al
2,0% en 2018 (0,5 puntos porcentuales inferior
al pronosticado en la edicién de octubre del
informe WEO) debido al efecto de la sequia
sobre la produccién agricola y la necesidad de
efectuar un ajuste fiscal y monetario para mejorar
la sostenibilidad de las finanzas publicas y reducir
los altos niveles de inflacién. Posteriormente, se
espera que el crecimiento se recupere gradual-
mente y llegue al 3,3% en el mediano plazo.

o En Venezuela, se prevé que el PIB real caiga
aproximadamente un 15% en 2018 y un 6%
mids en 2019, lo que representa una importante
revision a la baja en comparacién con las caidas
indicadas en la edicién de octubre del informe
WEO (9,0% y 4,0%, respectivamente, para 2018
y 2019), dado que el derrumbe de la produccién
y de las exportaciones de petréleo intensifica la
crisis que ha llevado a la contraccién del pro-
ducto desde 2014.

En general, las perspectivas para la Comunidad de

Estados Independientes no han cambiado desde la

edicién de octubre de 2017 del informe WEO, y

se espera que el crecimiento de la regién aumente

levemente del 2,1% en 2017 al 2,2% en 2018, y que

posteriormente se estabilice alrededor de ese nivel.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2018 55



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: REPUNTE CiCLICO, CAMBIO ESTRUCTURAL

56

Recuadro 1.8 (continuacion)

El retorno de Rusia a su senda de crecimiento en
2017 fue respaldado por la mejora de los ingresos
provenientes de la exportacién de petréleo, la mayor
confianza de las empresas y la distensién de la politica
monetaria. Este afio, se espera que la economia rusa
crezca un 1,7%, antes de disminuir a un 1,5% en el
mediano plazo a medida que los obstéculos estructu-
rales y las sanciones afectan la actividad. La salida de
Rusia de la recesién ha ayudado a otras economias de
la regién a través del flujo del comercio y las remesas.
Las proyecciones de crecimiento para 2018 para
Azerbaiydn se revisaron al alza, a un 2,0% (0,7 pun-
tos porcentuales mds que en la edicién de octubre del
informe WEQ) como consecuencia de un aumento
de la inversién publica, y para Kazajstdn, a 3,2%

(0,4 puntos porcentuales mds que en la edicidon de
octubre del informe WEO) debido al aumento de la
produccién de petrdleo; sin embargo, las perspectivas
a mediano plazo siguen siendo moderadas.

Se prevé que el crecimiento de las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo de Europa se modere
del 5,8% observado en 2017 a un nivel ain robusto
del 4,3% en 2018, y que se debilite atn mds hasta
llegar al 3,7% en 2019 (0,8 puntos porcentuales y
0,4 puntos porcentuales mds, respectivamente, de lo
previsto en la edicién de octubre del informe WEO).
Un aumento de la demanda externa derivada de un
mayor impulso de la actividad econémica en la zona
del euro aumentd en general las perspectivas de creci-
miento a corto plazo de todo el grupo. En Polonia, se
espera que este afio el vigoroso consumo interno, una
absorcion mds rdpida de los fondos de la UE y las
politicas de respaldo macroeconémico incrementen
la actividad por encima del potencial. Se prevé que

el crecimiento en 2018 sea del orden del 4,1%, y se
modere al 3,5% en 2019, 0,8 puntos porcentuales y
0,5 puntos porcentuales mds, respectivamente, de lo
previsto en la edicién de octubre del informe WEO.
También se espera que la economia de Tirquia
obtenga un crecimiento por encima del potencial,
alentada por la mejora de las condiciones de la
demanda externa y las politicas de apoyo en multiples
frentes: una politica fiscal expansiva, garantfas estata-
les para obtener créditos, una politica macropruden-
cial prociclica y una politica monetaria acomodaticia.
El crecimiento previsto es del orden del 4,4% para
2018 y del 4,0% para 2019, lo que representa una
revision al alza de 0,9 puntos porcentuales para 2018
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y 0,5 puntos porcentuales para 2019 con respecto a
la edicién de octubre del informe WEO.

En Afyica subsabariana se prevé que el crecimiento
aumente al 3,4% en 2018 (frente al 2,8% registrado
en 2017) y posteriormente mejore levemente en

el mediano plazo hasta llegar a 4,0% aproximada-
mente. Aunque las cifras generales indican un pano-
rama que, a grandes rasgos, es igual al presentado en
la edicién de octubre del informe WEOQ, las revisio-
nes de los prondsticos de crecimiento de las grandes
economifas mds importantes indican diferencias
subyacentes en las perspectivas de toda la region.
En Nigeria, se prevé que la economia crezca un
2,1% en 2018 y un 1,9% en 2019 (frente al 0,8%
observado en 2017), como reflejo de la mejora de
los precios, los ingresos y la produccién de petrd-
leo y de las nuevas medidas cambiarias adoptadas
recientemente que contribuyen a mejorar la dispo-
nibilidad de divisas. El prondstico correspondiente
a cada afio es 0,2 puntos porcentuales superior

al de la edicién de octubre del informe WEO.
Anilogamente, para la otra gran economia de la
regién que depende del petréleo, Angola, se espera
que el crecimiento aumente del 0,7% en 2017 al
2,2% en 2018 y al 2,4% en 2019 (revisiones al alza
de 0,6 puntos porcentuales y 1,0 puntos porcen-
tuales, respectivamente, en relacién con la edicién
de octubre del informe WEO) a medida que el
afianzamiento de los precios del petréleo aumente
el ingreso disponible y mejore la confianza de las
empresas. En Sudlfrica, se espera que el crecimiento
también se afiance, pasando del 1,3% registrado

en 2017 al 1,5% en 2018 y al 1,7% en 2019 (0,4
puntos porcentuales y 0,1 puntos porcentuales més
de lo indicado en la edicién de octubre del informe
WEO, para 2018 y 2019, respectivamente). Es pro-
bable que la confianza de las empresas se consolide
gradualmente con la disminucién de la incertidum-
bre politica, pero las perspectivas de crecimiento
siguen viéndose perjudicadas por cuellos de botella
estructurales.

En Oriente Medio, Norte de Afvica, Afganistin y
Pakistdn, se espera que se registre un aumento del
crecimiento del 2,6% registrado en 2017 al 3,4%
en 2018 y el 3,7% en 2019. Posteriormente se
espera que el crecimiento se estabilice en una tasa
de aproximadamente 3,6% en el mediano plazo.
La necesidad de realizar una consolidacidn fiscal



Recuadro 1.8 (continuacion)

debido al descenso estructural de los ingresos

del petréleo, a los desafios afrontados en materia
de seguridad y a los impedimentos estructurales
afecta las perspectivas a mediano plazo de muchas
economias de la regién. En comparacién con los
prondsticos de la edicién de octubre del informe
WEO, con la recuperacién del precio del petréleo,
las perspectivas para los exportadores de petrd-

leo han mejorado levemente (con una pequefa
revisién a la baja al crecimiento de 2018 y una
revisién positiva, que compensa la anterior con
creces, al crecimiento de 2019), en tanto que las
perspectivas de los importadores de petréleo se han
debilitado ligeramente. En Arabia Saudita se prevé
que el crecimiento se reanude este afo y aumente
al 1,7%, a partir de la contraccién del 0,7%
observada en 2017. Se espera que el crecimiento
en 2019 aumente levemente al 1,9% al aumentar
la produccién de petréleo, con el supuesto venci-
miento del acuerdo de reduccién de la produccién

CAPITULO 1

del grupo ampliado de paises de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petrdleo. El pronéstico
consignado en la edicién de octubre del informe
WEO se ha revisado al alza en 0,6 puntos porcen-
tuales y 0,3 puntos porcentuales para 2018 y 2019
respectivamente. Se espera que Egipto aumente su
crecimiento al 5,2% en 2018 y al 5,5% en 2019
(0,7 puntos porcentuales y 0,2 puntos porcen-
tuales mds, respectivamente, de lo previsto en la
edicién de octubre del informe WEO), debido al
mayor impulso de la demanda interna y al efecto
de las reformas estructurales. En lo que respecta

a Pakistdn, se prevé que la economia crezca a un
ritmo vigoroso del 5,6% este afio (frente al 5,3%
observado en 2017), antes de moderarse al 4,7%
en 2019. Si bien el prondstico para 2018 no ha
cambiado en relacién con la edicién de octubre
del informe WEO, se ha revisado a la baja en 1,3
puntos porcentuales para 2019, en parte debido al
aumento de las vulnerabilidades macroeconémicas.
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Recuadro 1.9. Perspectivas de inflacion en las regiones y paises

Como se muestra en el cuadro 1.1, en las econo-
mias avanzadas se proyecta un aumento de las tasas de
inflacién al 2,0% en 2018, frente al 1,7% en 2017. En
las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
con excepci6n de Venezuela, la inflacién aumentarifa
al 4,6%, frente al 4,0% en 2017. Los datos agregados
ocultan notables diferencias a nivel de cada pais.

Economias avanzadas

o En Estados Unidos, se prevé que el nivel general de
inflacién de los precios al consumidor aumente de
2,1% en 2017 a 2,5% en 2018, para posterior-
mente bajar a 2,4% en 2019. Se proyecta que la
inflacién subyacente de precios al consumidor (IPC)
—excluidos los precios de los combustibles y los
alimentos— aumentard del 1,8% en 2017 al 2,0%
en 2018 y 2,5% en 2019 dado que se prevé que el
producto se incremente por encima de su potencial,
impulsado por la sustancial expansién fiscal espe-
rada. La inflacién subyacente del gasto de consumo
personal, la medida preferida por la Reserva Federal,
aumentard, segun las proyecciones, del 1,5% en
2017 al 1,7% en 2018 y 2,2% en 2019. Se proyecta
que las tasas de inflacién se moderardn a mediano
plazo, como resultado de una respuesta de politica
monetaria que mantendrd firmemente ancladas las
expectativas y la inflacidn efectiva.

o En la zona del euro, se prevé que el nivel general de
inflacién se mantenga en el 1,5% en 2018 y suba
ligeramente hasta el 1,6% en 2019. A medida que la
recuperacién impulse el crecimiento por encima de
su potencial en 201819, se prevé que la inflacién
subyacente reflejada por el IPC aumente del 1,1% en
2017 al 1,2% en 2018 y 1,7% en 2019. Se proyecta
que la inflacién subyacente del IPC aumente gradual-
mente a 2% para 2021 al mantenerse el crecimiento
por encima del nivel tendencial en los dos préximos
afios y afianzarse las expectativas de inflacién.

o En japdn, se prevé que el nivel general de inflacién
suba al 1,1% en 2018-19 (frente al 0,5 por ciento
en 2017) debido al encarecimiento de los precios
de la energfa y los alimentos y a la fuerte demanda
interna. La inflacidn subyacente aumentar, segtin
las proyecciones, del 0,1% en 2017 al 0,5% en
2018, alcanzando 0,8% en 2019. La inflacién
probablemente se mantendrd por debajo de la meta
fijada por el Banco de Japdn para el periodo que
abarca el pronéstico, como resultado del traspaso
generalmente lento de la fuerte demanda a los
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sueldos y los costos operativos de las empresas y del
ajuste muy gradual de las expectativas de inflacién.
En el Reino Unido, se proyecta que la disminucién
de la capacidad ociosa en la economia, junto con
los efectos de traspaso de la depreciacién de la libra
esterlina, mantendrdn el nivel de inflacién por
encima de la meta fijada por el Banco de Inglaterra
en 2018. Se proyecta que el nivel general de infla-
cién seria del 2,7% en 2018, igual que en 2017. Se
prevé que la inflacién subyacente del IPC (excluidos
los precios de la energfa, los alimentos, las bebi-
das alcohdlicas y el tabaco) aumente del 2,4% en
2017 a 2,5% este aho, antes de moderarse a 2,2%
en 2019 (y nuevamente a 2% a mediano plazo) a
medida que suban las tasas de interés y se retire el
estimulo monetario.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

o En China se prevé que el nivel general de inflacién

aumente a 2,5% este afio y alrededor de 3% a
mediano plazo a medida que suban los precios de
los alimentos y la energfa y la inflacién subyacente
empiece a subir ante la reduccién de la capacidad
ociosa en el sector industrial, la persistencia de una
s6lida demanda de servicios y la creciente presién
sobre los salarios al contraerse la fuerza laboral.

En Brasil y Rusia se prevé que se mantenga un nivel
moderado de inflacién general, del orden de 3% a
4% en 2018 al ir cerrdndose gradualmente las bre-
chas de producto, en tanto que el crecimiento sigue
recuperdndose de la recesién de 2015-16. Segin los
prondsticos, la inflacién subird a mediano plazo, con
una inflacién subyacente mds firme y un repunte
moderado de los precios de las materias primas, pero
se mantendrd en niveles muy inferiores al promedio
de la dltima década. En México, se proyecta que la
tasa media de inflacién disminuird a alrededor del
4,4% en 2018 (frente al 6,0 en 2017), a medida que
se disipan los efectos de factores temporales, como
la liberalizacién de los precios de los combustibles, y
descenderd atin mds a alrededor de 3,0% en 2019.
En Afyica subsabariana, se proyecta una ligera
moderacién de la inflacién en 2018 y 2019, pero
se prevé que se mantenga a niveles de dos digitos
en algunas economias grandes clave, debido a los
efectos de traspaso de la depreciacion de la moneda
y a su impacto sobre las expectativas de inflacién
(Angola), y a factores del lado de la oferta y a algunas
politicas monetarias acomodaticias que se supone se
adoptardn para apoyar la politica fiscal (Nigeria).



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 las materias primas han aumentado desde
la publicacion de la edicion de octubre de 2017 del
informe WEO. La combinacion de interrupciones del
abastecimiento, la prolongacion del acuerdo de produccién
celebrado por la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP) y un crecimiento econdmico mundial
mds vigoroso que el previsto empujé al alza los precios del
petrdleo. Los precios de los metales también aumentaron
tras un crecimiento mejor de lo esperado en todas las eco-
nomias importantes y los recortes de produccion en China.
Los precios de los productos agricolas subieron notablemente
menos que los de otras materias primas, pero han venido
recuperando terreno tras verse perjudicados por condiciones
meteoroldgicas desfavorables, especialmente en las Américas.

El indice de precios de productos primarios del FMI
aument6 16,9% entre agosto de 2017 y febrero

de 2018, los periodos de referencia utilizados en la
edicién de octubre de 2017 del informe WEO y la
edicién actual (grafico 1.SE.1, panel 1). Los precios
de la energfa y de los metales aumentaron sustan-
cialmente, 26,9% y 8,3%, respectivamente, mientras
que los precios de los productos agricolas lo hicie-
ron marcadamente menos, en 4,1%. Los precios del
petréleo aumentaron por encima de USD 65 el barril
(en enero), alcanzando su nivel mds alto desde 2015,
en respuesta a interrupciones no planificadas del
abastecimiento y un crecimiento econémico mun-
dial mds vigoroso. Desde entonces, los precios han
retrocedido tras registrarse una produccién mayor
que la prevista en Estados Unidos. Los precios del
gas natural aumentaron fuertemente como resultado
del uso de calefaccién en la temporada invernal y de
la fuerte demanda de China. Los precios del carb6n
aumentaron, pero menos que los de otros precios

de la energfa, debido a que en muchos paises se estd

registrando una transicién del carbén hacia el gas.

Petroleo: Los precios mas altos desde 2015

Entre los factores fundamentales que influyeron en
los precios del petréleo, el 30 de noviembre de 2017,
la OPEP acordé prolongar hasta finales de 2018 la
meta de produccién que rige desde enero de 2017.

Los autores de esta seccién son Christian Bogmans (codirector de
equipo), Akito Matsumoto (codirectora de equipo) y Rachel Yuting
Fan, con la asistencia de Lama Kiyassch en la investigacion.

Grafico 1.SE.1. Evolucion de los mercados de materias primas
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Nota: WEO = Perspectivas de la economia mundial.

"Los precios de los futuros del informe WEQ son supuestos de referencia para
cada edicion y se derivan de los precios de los futuros. Los precios del informe
WEOQ de abril de 2018 se basan en el cierre del 22 de febrero de 2018.

2Se deriva a partir de los precios de las opciones de futuros del 22 de febrero

de 2018.
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Esta prorroga fue la segunda tras el acuerdo celebrado
en abril de 2017 que habia extendido la vigencia del
convenio de noviembre de 2016. El acuerdo entrafia
un recorte de 1,2 millones de barriles diarios (mbd)
respecto de la produccién de octubre de 2016. Rusia
y otros paises que no integran la OPEP acordaron
atenerse a los niveles actuales de produccidn, lo cual
implica recortes adicionales de alrededor de 0,6 mbd
respecto del nivel de octubre de 2016.

Ademds de la prérroga acordada por la OPED, las
interrupciones imprevistas del suministro, en la Costa
del Golfo de Estados Unidos, en Venezuela y en otros
sitios, redujeron inesperadamente la oferta. Aunque
en 2017 la oferta de petréleo desde paises que no
son miembros de la OPEP fue levemente mayor que
la prevista, el brusco descenso de la produccién en
Venezuela —tras un mayor deterioro de la situacién
macroeconémica y financiera del pais— contrarresté
con creces el aumento de la produccién fuera de la
OPEP. Si bien la produccién de Libia aumenté drésti-
camente durante 2017, una reciente interrupcion del
abastecimiento en ese pafs, junto con otra registrada en
el Mar del Norte, redujo ain mds la oferta mundial de
petréleo. Los dafios a la infraestructura provocados por
huracanes demoraron la respuesta de la produccién de
Estados Unidos a los crecientes precios del petréleo. (El
ntmero de plataformas de perforacién retorné a su nivel
de agosto de 2017 solo en febrero de 2018, aun cuando
los precios del petréleo estaban subiendo desde su
punto minimo inferior a USD 50 el barril desde junio
de 2017). Sin embargo, el aumento mds fuerte que el
previsto en la produccién petrolera de Estados Unidos a
principios de 2018 contribuyé finalmente a traccionar
los precios hacia abajo desde su méximo de enero. Estos
acontecimientos se concentraron entre fines de 2017 y
comienzos de 2018, de modo que los precios de entrega

inmediata se movieron mucho mds que los de futuros.

Repunte de los precios del petroleo, impulsado
en gran medida por la oferta

A pesar del aumento de la demanda agregada
mundial, las recientes revisiones de las expectativas del
mercado petrolero apuntan a una recuperacién de los
precios impulsada mayormente por la oferta. La razén
principal es que una elasticidad tipica de la demanda con
respecto al ingreso implicarfa a lo sumo un aumento de
0,2% de la demanda de petrdleo como resultado de una
revisién al alza de 0,2 puntos porcentuales del creci-
miento mundial para 2018 expuesta en esta edicién del
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Grafico 1.SE.2. indice de petroleo crudo del FMI, sin tendencia,

y condiciones econdmicas y de mercado
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informe WEO. Sobre la base de una curva de oferta fija,
con una elasticidad precio de la oferta entre 0,03 y 0,1,
el aumento de 0,2% en la demanda de petréleo implica-
rfa un aumento de 2% a 6% en los precios, es decir, un
aumento del precio entre USD 1 y USD 3 por encima
de un nivel inicial de USD 50 el barril.

La mayor sorpresa por el lado de la oferta es el dete-
rioro més rédpido que el previsto de la produccién de
Venezuela. El pais produjo 2,38 mbd de petréleo crudo
en 2016 y 2,10 mbd en el tercer trimestre de 2017. La
cifra de produccién mids reciente es de 1,62 mbd en
diciembre de 2017, y muchos prevén que descienda
a cerca de 1,0 mbd para el final de 2018. Una dismi-
nucién adicional de la produccién, parte de la cual
probablemente ya ha sido descontada por el mercado,
empujaria los precios atin mds hacia arriba.

Para resumir, si el prondstico de oferta para 2018
es revisado a la baja en 0,8 mbd y la elasticidad de la
demanda de petréleo es idéntica a la elasticidad de la
oferta de petrdleo, esto significa que aproximadamente
80% del reciente aumento de los precios se debi6 a un
deterioro de las condiciones de oferta.

Un método alternativo para inferir la influencia
de los factores de oferta y demanda en la determi-
nacién de las variaciones de precios utiliza el andlisis
de regresién. El grifico 1.SE.2 traza una variable
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representativa de la demanda mundial; es decir, las
condiciones econémicas y de mercado: un indice
ponderado basado en el indice de gerentes de compras,
la produccién industrial y los precios de las acciones
frente al movimiento sin tendencia de los precios del
petrdleo (obtenido usando el filero Hodrick-Prescott).
El indice de los gerentes de compras y los precios de
las acciones representan, respectivamente, la confianza
de los mercados y factores financieros, correspondiendo
los segundos a la demanda especulativa de petrdleo.

El grafico 1.SE.1 muestra que las fluctuaciones de la
demanda mundial explican los movimientos de los pre-
cios del petréleo durante un lapso que excede con cre-
ces el dltimo par de décadas, especialmente en el tramo
inicial del periodo de la muestra, cuando la demanda
de China y la crisis financiera de 2008 y la posterior
recuperacion fueron los principales factores de impulso
de esos precios. Mds recientemente, sin embargo, las
fluctuaciones de la demanda mundial han sido tenues
en comparacién con las grandes oscilaciones de precios,
lo cual indica que los shocks de demanda han perdido
gran parte de su poder explicativo. Concretamente,

el derrumbe de los precios en 2014 y las marcadas
oscilaciones subsiguientes parecen tener solo una débil
relacién con los movimientos de la demanda mun-
dial. Un cdlculo basado en regresiones indica que solo
20% de las fluctuaciones del precio del petréleo desde
agosto de 2017 puede atribuirse a variaciones de la
demanda mundial.

Futuros de petrdleo

Los contratos de futuros de petréleo apuntan a un
descenso de los precios alrededor de USD 53,6 el barril
en 2023 (gréfico 1.SE.1, panel 2). Los supuestos de
base para los precios medios estimados por el FMI
para operaciones de entrega inmediata, basados en los
precios de los futuros, indican precios anuales prome-
dio de USD 62,3 el barril en 2018 —un aumento de
18,0% respecto del promedio de 2017— y USD 58,2
el barril en 2019 (gréfico 1.SE.1, panel 3). La caida
se debe a un aumento previsto de la oferta de Estados
Unidos y el fin del acuerdo de la OPEP.

Persiste la incertidumbre en torno a los supuestos de
base para los precios del petréleo, aunque los riesgos
estdn equilibrados. Los riesgos al alza incluyen mds
retrocesos de la produccién venezolana e interrupcio-
nes no planificadas del suministro en otros paises. Al
mismo tiempo, una produccién mayor que la espe-
rada en Estados Unidos y Canadd podria empujar los
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precios a la baja antes de lo previsto!. Sin embargo, se
proyecta que el tramo a mds largo plazo de la curva de
os futuros se mantenga en aproximadamente,
los fut tenga en USD 55 ap d t

dadas las actuales tendencias de la tecnologia.

Gas natural y carbon

El indice de precios del gas natural —un promedio
correspondiente a Estados Unidos, Europa y Japén—
aumenté fuertemente, en 45,0%, entre agosto de 2017
y febrero de 2018, reflejando factores estacionales,
como un invierno extremadamente frio en Europa.

La fuerte demanda de gas natural licuado (GNL) en
China, donde el gobierno ha reducido el uso de carbén
para mitigar la contaminacién atmosférica, contribuyé
a que el precio al contado del GNL alcanzara el nivel
mis alto en tres afios. La demanda de GNL en India
también creci6 con fuerza en el segundo semestre de
2017. El aumento del precio del petréleo suma mds
presién alcista sobre los precios del gas natural en
paises en que es mds comun que estos se determinen
segin cdmo evolucionan los primeros.

El indice de precios del carbén —un promedio de
los precios correspondientes a Australia y Sudéfrica—
aument6 8,4% de agosto de 2017 a febrero de 2018.
Tras la imposicién de restricciones a la importacion
de carbén en julio de 2017, las importaciones de ese
mineral desde China disminuyeron en el segundo
semestre de 2017 en comparacién con el afio anterior,
aunque las importaciones totales fueron mayores que
en 2016 como resultado de los aumentos registrados
en el primer semestre del aflo. Mds recientemente,
sin embargo, China suspendié temporalmente las
restricciones a la importacién para satisfacer la fuerte

demanda de calefaccién durante la época invernal.

Los precios de los metales en aumento

Los precios de los metales aumentaron 8,3% entre
agosto de 2017 y febrero de 2018, en sintonia con un
crecimiento mejor que el esperado en todas las gran-
des economias. Los indices de gerentes de compras
correspondientes a las principales economias han estado
bastante por encima de la marca de 50 puntos que

La Administracién de Informacién Energética de Estados Unidos
proyecta que la produccién de petréleo crudo de ese pais alcance en
2018 un nivel de 10,3 mbd, superando el méximo anterior de 9,6
mbd registrado en 1970, y que siga aumentando en 2019. Se prevé
que la produccién petrolera de Canadd, que ha venido creciendo
vigorosamente, contintie en alza.
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separa el crecimiento de una contraccién, ubicdndose a
la cabeza Estados Unidos y la zona del euro, y llegaron a
alrededor de 60 en febrero de 2018. La Oficina Mundial
de Estadisticas del Metal informé sobre la existencia de
una brecha mds amplia entre demanda y oferta en el caso
de todos los metales bdsicos, especialmente el aluminio,
dado que el sélido crecimiento econémico indujo una
mayor demanda, mientras que la oferta fue limitada,
debido en parte a los recortes de la produccién de China.
La depreciacién del délar de EE.UU. también ha dado
respaldo a los metales bdsicos denominados en délares.

El mineral de hierro volvi6 a negociarse a aproximada-
mente USD 78 la tonelada en febrero, un alza de 4,1%
respecto de su precio de USD 74,6 la tonelada registrado
en agosto. La fuerza que impulsé esa recuperacién pro-
viene de los mayores precios del acero y las restricciones
impuestas por el Estado a las acerfas de China, que han
reducido la produccién a pesar de la fuerte demanda.
Los crecientes precios del carbén resultantes de las
restricciones de China a las importaciones amplificaron
atin més ese efecto durante la temporada tradicional de
reaprovisionamiento para el mineral de hierro, sumando
mds demanda de esta materia prima destinada a la pro-
duccién de acero. Sin embargo, los mercados prevén un
descenso en el mediano plazo, vinculado a la perspectiva
de una menor produccién sidertirgica.

El aluminio y el cobre alcanzaron su valor mds alto
en varios afios tras los recortes de la producciéon que
dispuso China (que aporta mds de la mitad tanto de la
produccién como del consumo mundial de aluminio)
para reducir la contaminacién atmosférica durante el
invierno. A su vez, esto ha generado un mayor déficit
mundial entre la oferta y la demanda y ha empujado
los precios del aluminio hasta cerrar en febrero 7,5%
mds altos que en agosto. De igual manera, los precios
del cobre mejoraron 8% durante el mismo periodo,
estimulados por la sélida demanda de China. Los
mercados de futuros indican que en el mediano plazo
habrd nuevos aumentos de precios de ambos meta-
les, en consonancia con la mejora de las perspectivas
macroecondmicas mundiales.

El precio del niquel, un ingrediente clave del acero
inoxidable y las baterfas de los vehiculos eléctricos,
alcanzé en febrero niveles médximos no observados
durante varios afios, aumentando 24,8% respecto de
agosto de 2017. Debido a la fuerte demanda de China y
las restricciones de oferta, las existencias de niquel en los
depdsitos del Mercado de Metales de Londres cayeron
desde octubre a un minimo de 14 meses en enero. El

cobalto, otra materia prima utilizada en las baterfas,
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ha experimentado fuertes aumentos de precios desde
2016, alimentados por la escasez de oferta y la creciente
demanda de los fabricantes de vehiculos eléctricos. Tras
alcanzar su punto méximo en nueve afios a fines de
enero, los precios del cobalto subieron 38,2% en febrero
de 2018 en relacién con su promedio de agosto de 20172,
El uranio oscilaba en torno a USD 20 desde agosto,
pero se recuperd a comienzos de noviembre tras el
anuncio de los recortes de produccién hecho por dos
de los mayores productores del mundo. El precio
ha retrocedido desde principios de diciembre y cay
11,2% entre agosto de 2017 y febrero de 2018.

Las condiciones meteoroldgicas adversas hacen
subir los precios de los alimentos

El indice de precios de productos agricolas elaborado
por el FMI subié 4,1% de agosto de 2017 a febrero de
2018, dado que se prevé que las condiciones meteoro-
légicas desfavorables de los dltimos meses reduzcan este
afio las cosechas de muchos granos y oleaginosas. Los
subindices de materias primas alimenticias y agricolas
subieron 4,1% y 6,0%, respectivamente, y el indice
de bebidas bajé 3,6%. La caida de los precios de las
bebidas puede atribuirse a un descenso sustancial del
precio del café, de 12,7%, mientras que la mejora del
indice de materias primas agricolas se origina en una
recuperacion del precio del algodén.

El precio del trigo aumenté 23,9% entre agosto de
2017 y febrero de 2018. Tras las cosechas en el hemis-
ferio norte y la continuada acumulacién de existencias
en la mayor parte del mundo, excepto China, los
precios del trigo permanecieron sujetos a una presion
sustancial hasta noviembre. Desde entonces, los precios
se han reanimado: en la regién clave de las llanuras
meridionales de Estados Unidos los cultivos de trigo
de invierno fueron dafiados sustancialmente por un
invierno frio y seco.

Los precios de la soja siguieron una tendencia ascen-
dente de agosto de 2017 a febrero de 2018, aumentando
7,5%, como consecuencia de la preocupacién acerca
de las condiciones climdticas en América del Sur. Un
deterioro de la préxima cosecha de soja en Argentina
debido al clima caluroso y seco ha estimulado la compra
temprana, dando un respaldo a los precios del complejo
sojero. Las perspectivas son alcistas, ya que el continuado
crecimiento de la demanda de forraje y las favorables

2En el recuadro 1.SE.1. se examina el papel del cobalto y el litio
como importantes materias primas utilizadas en la produccién de
baterfas para vehiculos eléctricos.
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politicas mundiales en materia de biodiesel compensan
las histéricamente abundantes existencias mundiales.

Los precios del maiz también han aumentado
desde agosto, subiendo 10,1%, siguiendo la tendencia
ascendente de los precios de la soja. Si bien el clima
seco en Argentina ya ha reducido los rendimientos de
los cultivos de maiz parcialmente cosechados, en Brasil
las lluvias estdn obstaculizando la siembra y reduciendo
potencialmente los rendimientos futuros.

Los precios del aceite de palma subieron 3,4% de
agosto de 2017 a febrero de 2018. Los precios siguie-
ron una tendencia descendente durante todo 2017,
ya que el crecimiento de la produccién en Indonesia
y Malasia continué superando el crecimiento de la
demanda y las existencias se recuperaron. Pero los
precios aumentaron a comienzos de 2018 debido a que
el alza de los precios del petréleo estimulé la demanda
de biodiesel en Indonesia. Otro respaldo importante
para los precios del aceite de palma es la reduccion del
suministro de oleaginosas rivales, como la soja, causada
por las malas condiciones climdticas.

Los precios del algodén aumentaron 11,3% entre
agosto de 2017 y febrero de 2018. El reciente aumento
de precios obedece a la preocupacién acerca de los
danos causados por las plagas a los cultivos de India, lo
cual gener6 una disminucién de las existencias dispo-
nibles para exportar, asi como reveses que afectaron la
tltima cosecha de Estados Unidos durante la tempo-
rada de huracanes. Hacia adelante, el reciente aumento
de los precios del petrdleo probablemente represente
un apoyo para los precios del algoddn, porque encarece
el costo de las fibras artificiales. El decreciente nivel de
existencias en China también tenderd a sumar presio-
nes al alza sobre los precios.

Los precios de la carne porcina disminuyeron 11,2%
de agosto de 2017 a febrero de 2018 debido a factores
estacionales. Si bien se proyecta que la oferta aumente
en 2018, especialmente en Estados Unidos, la fuerte
demanda proveniente de China, Estados Unidos, Japén
y México entrafia nuevamente la perspectiva de que
los mercados negocien precios interanuales mds altos.
Los precios de la carne bovina subieron 3,1% debido a
que el crecimiento de la oferta en Estados Unidos, un
importante productor y exportador, fue compensado
por una fuerte demanda de exportacién. Ademds, la
sequfa en Estados Unidos redujo el nimero de cabezas
de ganado ubicadas en corrales de engorde (feedlors).

Tras el tiempo seco registrado en Africa occidental
al comienzo de 2018, se prevé que la produccién de
cacao se contraiga en todos los paises productores,
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incluido el mayor de ellos, Céte d’Ivoire, aunque
todavia se proyecta que el mundo registre un superdvit
de produccién en 2017-18. Estos acontecimientos
determinaron un aumento de 6,8% en el precio del
cacao entre agosto de 2017 y febrero de 2018.

El precio del café ardbica descendid 7,6% entre
agosto de 2017 y febrero de 2018, reflejando una
demanda de exportaciones menor que la esperada al
comienzo de la campafa 2017-18.

El precio del aziicar bajé 6,7% entre agosto de 2017
y febrero de 2018, reflejando revisiones al alza que
indican un superdvit de la produccién mundial para
2017-18. En India, sobre todo, la produccién puede
superar hasta 40% la registrada en la campafia anterior.
La abundante oferta proveniente de Brasil y Europa en
2018-19 tenderd a determinar otro afo de superdvit.

Los precios de la mayoria de las principales materias
primas agricolas han sido revisados levemente al alza,
reflejando una disminucién de la oferta excedente. En
general, se proyecta que los precios de los alimentos
aumenten 2,6% en 2018 y 1,8% en 2019, debido
principalmente a los crecientes precios de los cereales y las
oleaginosas (en comparacién, respectivamente, con la dis-
minucién de 0,7% y el aumento de 2,6% antes proyecta-
dos) y se prevé que posteriormente vuelvan a descender.

Las perturbaciones y variabilidad de las condiciones
meteoroldgicas representan un riesgo al alza para el
prondstico de los precios de los productos agricolas. El
patrén meteoroldgico en curso de La Nifia entre débil y
moderado ha llegado a su pico y se prevé que siga debi-
litdindose durante la primavera boreal. Este ha demos-
trado ser una fuente significativa de volatilidad de los
precios en el caso de varias materias primas. La reciente
preocupacion acerca de los cultivos de soja en Argentina,
asi como el retroceso sufrido, segtin se informa, por el
trigo de invierno en la regién clave de las llanuras del
sur de Estados Unidos —ambos causados por condicio-
nes invernales frfas y secas— son congruentes con los
patrones histéricos del fenémeno meteorolégico. Las
modificaciones de las politicas comerciales pueden cons-
tituir otro factor de riesgo al alza, especialmente para los
importadores de productos agricolas. La depreciacion del
délar de EE.UU. contribuy6 a estimular las exportacio-
nes en 2017, pero una reversién parcial de ese proceso
en 2018 podria ejercer presién alcista sobre los precios
para los paises importadores. La incertidumbre acerca
de la superficie cultivada de maiz, mientras los margenes
de produccién para los agricultores permanecen bajos,
podria ejercer presién al alza sobre los precios de este
cereal para el final del presente afo.
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Recuadro 1.SE.1. La importancia de los metales en la economia de los vehiculos eléctricos

El de:pzmte de los mercados de vehiculos eléctricos se ha
visto facilitado por la caida de los precios de las baterias
de ion de litio, las mds comunes y de mayor prefermfiﬂ
en el sector de dichos vehiculos. A su vez, el ascenso de
los vehiculos eléctricos ha ﬂyudado a reducir los costos de
praduccz'o’n de estas baterias en virtud de las economias
de escala. Una bateria de ion de litio se compone de un
dnodo, por lo gmem[ carbon de gmﬁto, Y un cdtodo,
separados por un electrolito ligquido orgdnico. El cdtodo
suele ser de litio y alguna combinacién de cobre, niquel,
manganeso, aluminio y cobalto.

El gasto en metales para la elaboracién de cdtodos
representa una proporcién importante de los costos
totales de las baterfas de ion de litio y los vehiculos
eléctricos. La sustitucién con otros materiales es dificil.
La importancia del litio como componente se debe
a que es un elemento de ficil ionizacién o “carga’.
Ademds, ofrece una alta densidad energgética, y por eso
las baterfas que lo usan predominan en los sectores
de automotores y dispositivos electronicos portétiles.
El cobalto es importante por razones similares, pero
sus precios histéricamente altos implican que su costo
proporcional sea mucho mds alto que el del litio.

Como la oferta de litio y cobalto no ha podido
mantenerse a la par del incremento de la demanda
debido al répido aumento de las ventas de vehiculos
eléctricos en los tltimos afios, los precios han estado
subiendo. El precio del carbonato de litio de China
para operaciones de entrega inmediata aumenté mds
de 30% en 2017. La evolucién del precio del cobalto
es incluso mds notable: tras haber registrado un alza
de mds del doble entre septiembre de 2016 y abril de
2017, los precios aumentaron otro 25% entre noviem-
bre de 2017 y enero de 2018. La pregunta que sigue
es c6mo evolucionard la produccién de estos metales,
y para responderla, en este recuadro se analizan las
condiciones de la oferta a escala mundial.

Condiciones de la oferta de litio y cobalto

Australia y Chile son holgadamente los mayores pro-
ductores de litio, y juntos aportan mds de tres cuartas
partes de la produccién mundial; Argentina ocupa un
distante tercer lugar. Segin el Servicio Geolédgico de
Estados Unidos, las reservas mundiales ascendfan a 600
veces la produccién mundial en 2015, lo que significa
que la produccién no estd limitada por una escasez fisica

Los autores de este recuadro son Christian Bogmans y Lama
Kiyasseh.
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Grafico 1.SE.1.1. Cien afos de mineria
del cobalto
—— Logaritmo natural de la produccién mundial

(toneladas, esc. der.)
— Valor por unidad de cobalto (USD 98/tonelada; esc. izq.)
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Fuentes: Servicio Geoldgico de Estados Unidos y calculos del
personal técnico del FMI.
Nota: Las lineas grises indican afios de auge.

del recurso. Pero si bien los déficits de produccién y la
escalada de precios recientes han promovido la amplia-
cién de la capacidad productiva, la nueva capacidad
hasta ahora no ha logrado contener los precios.

A diferencia del litio, es probable que la oferta de
cobalto siga siendo relativamente escasa, por lo menos
en los préximos cinco a diez anos. En 2016, més
del 50% de la produccién mundial provenia de la
Republica Democridtica del Congo. Otros producto-
res importantes son China (6,3%), Canadd (5,9%) y
Rusia (5,0%), pero a mucha menor escala. También
hay un flujo de produccién no oficial de tipo “artesa-
nal”, en parte bajo el control de milicias insurgentes y
basado en la explotacién de mano de obra infantil. La
inestabilidad geopolitica en la Republica Democritica
del Congo tiene el potencial de alterar la oferta, como
ya sucedié a finales de la década de 1970, cuando
la agitacién politica desaté una escalada de precios
(grafico 1.SE.1.1). Ademds, la refinacién de cobalto
también es una actividad concentrada geogréficamente,
y China, por lejos, es el mayor productor.
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Recuadro 1.SE.1 (continuacion)

Los detalles especificos del proceso de produccién de
cobalto son quizds el eslabén mds frégil de la cadena
de suministro. El cobalto se obtiene principalmente
como un subproducto de la extraccién de otros meta-
les, niquel (50%) y cobre (35%); solo un 6% de la
produccién mundial proviene de la extraccién primaria
(véase Olivetti ez al., 2017). La mayor parte de los
ingresos de las minas de niquel-cobalto se deriva del
niquel. Esto significa que la oferta de cobalto de esas
minas es ineldstica con respecto al precio del cobalto.

La situacién, sin embargo, es distinta en el caso del
cobre: con los precios registrados el ano pasado, una
mina de cobre-cobalto podria haber obtenido mds
de la mitad de sus ingresos a partir del cobalto. La
mayor parte del mineral y las reservas de cobalto-co-
bre estén en la Republica Democrética del Congo, lo
que implica que el alza del precio del cobalto generard
una nueva oferta que provendrd principalmente de ese
pais, concentrando atin mds la produccién de cobalto.
El afio pasado, empresas mineras de Occidente y de
China realizaron fuertes inversiones en minas de cobre
en la Republica Democriética del Congo.

Desde 1915 se han registrado cuatro episodios de
auge de precios, que se definen como una secuencia
de afos en que los precios reales se sitGan en el 10%
superior del extremo derecho de una distribucién
normal. Los episodios de 1978-81 y 1995-96 tuvie-
ron consecuencias marcadas: la produccién mundial
aumentd 54,1% y 36,1% en 1983 y 1995, respectiva-
mente, muy por encima del promedio de 50 afios, de
4,8%. En enero de 2018, los precios de los futuros de
cobalto a 15 meses indicaban que 2018 serd el primer

afio de auge desde el episodio de 1995-96.

Perspectivas

La demanda futura de cobalto y litio dependerd del
crecimiento de los productos a los que se destinan esos
materiales —como dispositivos electrénicos y auto-
moviles—, y ese crecimiento a su vez depende, entre
otros factores, de los precios del petréleo, el crecimiento
econémico y la tecnologia de baterfas. Sobre la base
de un pronéstico del consumo mundial de baterfas de
ion de litio, se espera que la demanda mundial de litio
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aumente de 181 kilo toneladas de equivalente de car-
bonato de litio a 535 kilo toneladas en 2025 (Deutsche
Bank, 2017). Esta demanda podria colmarse invirtiendo
en capacidad productiva, pero aun asi podria seguir
habiendo restricciones en la oferta: los nuevos proyectos
mineros demoran en entrar en funcionamiento, y las
inquietudes acerca del impacto ambiental a nivel local
en América Latina y otras regiones podrian trabar la
concesién de emisién de permisos.

La situacién del cobalto parece ser mds apremiante.
A partir de un prondstico conservador de ventas de 10
millones de vehiculos eléctricos en 2025, Olivetti et al.
(2017) senalan que para 2025 la demanda de cobalto
superard las 330 kilo toneladas, es decir, casi el triple
de la produccién mundial actual. Una demanda asi
exigirfa un crecimiento medio anual de mds de 11% a
lo largo del préximo decenio, es decir, muy superior al
de los tltimos 50 afos. Segun datos histéricos del siglo
XX, la mayoria de los auges de precios de las materias
primas alcanzan su punto mdximo menos de dos afios
después de su inicio (Jacks, 2013), tras dar paso a
cambios permanentes en la capacidad productiva y a
nuevas inversiones que mejoran la productividad. Pero
de vez en cuando duran mds. El aumento necesario en
la produccién de cobalto —que carece de precedentes
histéricos— es un riesgo para la electrificacién del
sector del transporte.

Varios factores podrian limitar la volatilidad de los
precios, como el aumento del reciclaje de cobalto y
nuevas técnicas mineras de extraccién primaria. Tal
vez el factor mds importante es que los adelantos de la
tecnologfa de las baterfas podrfan poner fin a la escalada
de precios del cobalto. Una de las alternativas mds inte-
resantes frente al concepto de la bateria de ion de litio es
la baterfa de estado sélido, que entrafa la posibilidad de
baterfas de menor tamafio y mayor densidad energética
que no necesitarfan el cobalto como insumo. La adop-
ci6n a gran escala de un concepto avanzado de baterfa
de estado sélido reduciria la demanda de cobalto. Las
investigaciones continuas en este 4mbito evitardn que la
escasez de recursos naturales retarde o detenga por com-
pleto los avances de la tecnologia de vehiculos eléctricos
y dispositivos electronicos portdtiles.
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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
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Europa 3,0 2,7 2,3 2,6 2,7 2,6 2,3 2,4 2,4 . e e
Economias avanzadas de Europa 2,4 2,3 2,0 1,7 1,7 1,7 2,9 2,9 3,0 79 74 71
Zona del euro*s 2,3 2,4 2,0 15 15 1,6 3,5 3,2 3,2 9,1 8,4 8,1
Alemania 2,5 2,5 2,0 17 1,6 1,7 8,0 8,2 8,2 38 3,6 815
Francia 1,8 2,1 2,0 1,2 15 1,6 -1,4 -1,3 -0,9 9,4 8,8 8,4
Italia 15 1,5 1,1 1,3 1,1 1,3 2,9 2,6 2,2 11,3 10,9 10,6
Espafia 31 2,8 2,2 2,0 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 17,2 1618 14,8
Paises Bajos 31 3,2 2,4 1,3 2,0 2,2 9,8 9,6 8,9 51 49 48
Bélgica 1,7 1,9 1,7 2,2 1,6 1.8 0,1 0,3 0,2 7,2 7,0 6,8
Austria 2,9 2,6 1,9 2,2 2,2 2,2 2,1 2,5 2,0 55 5,2 51
Grecia 14 2,0 1,8 1,1 0,7 1,1 -0,8 0,8 —0,6 21,5 19,8 18,0
Portugal 2,7 2,4 1,8 1,6 1,6 1,6 0,5 0,2 -0,1 8,9 7,3 6,7
Irlanda 7.8 4,5 4,0 0,3 0,9 13 12,5 9,8 8,7 6,7 5,5 52
Finlandia 3,0 2,6 2,0 0,8 1,2 1,7 0,7 1,4 1,9 8,7 8,0 7,5
Republica Eslovaca 3,4 4,0 42 1,3 1,9 1,9 -15 0,3 0,5 8,3 7,5 7,4
Lituania 38 3,2 3,0 3,7 2,2 2,2 1,0 -0,1 0,6 71 6,9 6,8
Eslovenia 50 4,0 3,2 1,4 1,7 2,0 6,5 5,7 52 6,8 59 515
Luxemburgo 3,5 43 3,7 2,1 1,4 1,8 5,5 54 5,3 58 615) 5,2
Letonia 4,5 4,0 & 2,9 3,0 2,5 -0,8 -1,9 2,2 8,7 8,2 8,1
Estonia 49 39 3,2 3,7 3,0 2,5 3,2 2,0 0,7 58 6,3 6,7
Chipre 39 3,6 3,0 0,7 0,4 1,6 4,7 —41 4,6 1,3 10,0 9,1
Malta 6,6 5,7 4,6 1,3 1,6 1,8 10,2 9,9 9,5 4,0 42 4.4
Reino Unido 1,8 1,6 15 2,7 2,7 2,2 41 -3,7 -3,4 44 44 45
Suiza 1,1 2,3 2,0 0,5 0,7 1,0 9,3 9,7 9,4 3,2 3,0 3,0
Suecia 2,4 2,6 2,2 1,9 15 1,6 3,2 3,1 3,1 6,7 6,3 6,3
Noruega 1.8 2,1 2,1 19 1,9 2,0 5,1 6,1 6,5 42 39 3,7
Republica Checa 43 815 3,0 2,4 2,3 2,0 1,1 0,3 0,4 2,9 3,0 3,2
Dinamarca 2,1 2,0 1,9 11 14 1,7 7,6 7,6 7,2 58 57 5,6
Islandia 36 3,2 3,0 18 2,4 2,3 3,6 8% 2,6 2,8 3,1 3,3
San Marino 1,5 1,3 1,3 0,9 1,0 11 e e e 8,0 7,4 6,8
Economias emergentes y en
desarrollo de Europa® 5,8 4,3 3,7 6,2 6,8 6,3 -2,6 -2,9 2,7 - e e
Turquia 7,0 44 4,0 11,1 14 10,5 -5,5 5,4 4,8 11,0 10,7 10,7
Polonia 4.6 41 815 2,0 2,5 2,5 0,0 0,9 -1,2 49 41 4,0
Rumania 7,0 5,1 & 1,3 47 3,1 -3,5 =37 =37 50 4,6 4,6
Hungria 4,0 3,8 3,0 2,4 2,7 & 3,6 2,5 2,4 4,0 3,8 &
Bulgaria® 3,6 3,8 3,1 1,2 2,0 2,1 45 3,0 2,3 6,2 6,0 58
Serbia 1,8 815 & 3,1 2,7 3,0 -4,6 4,5 -4 14,6 14,3 14,0
Croacia 2,8 2,8 2,6 1,1 15 15 3,7 3,0 2,1 12,2 12,0 11,2

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat, excepto en el caso de Eslovenia.

BIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex Reptiblica Yugoslava de Macedonia.
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Cuadro del anexo 1.1.2. Economias de Asia y el Pacifico: PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y

desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo’
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Asia 57 5,6 5,6 21 2,9 2,9 2,1 1,8 1,8 e e e
Economias avanzadas de Asia 2,4 2,1 1,9 1,0 14 15 43 43 43 34 3,4 3,3
Japon 1,7 1,2 0,9 0,5 1,1 1,1 4,0 3,8 3,7 2,9 2,9 2,9
Corea 3,1 3,0 2,9 1,9 1,7 1,9 51 515 58 3,7 3,6 &3
Australia 2,3 3,0 3,1 2,0 2,2 2,4 2,3 -19 2,3 5,6 518 5,2
Taiwan, provincia china de 2,8 19 2,0 0,6 1,3 1,3 13,8 13,6 13,5 3,8 3,8 3,7
Singapur 3,6 2,9 2,7 0,6 1,2 1,0 18,8 18,9 18,7 2,2 2,1 2,1
Hong Kong RAE 3,8 3,6 3,2 15 2,2 2,1 3,0 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1
Nueva Zelandia 3,0 2,9 2,9 1,9 1,7 2,1 2,7 —2,6 -3,0 47 45 4,6
Macao RAE 9,3 7,0 6,1 1,2 2,2 2,4 30,4 32,1 33,1 2,0 2,0 2,0
Economias emergentes y en
desarrollo de Asia 6,5 6,5 6,6 2,4 3,3 3,3 0,9 0,6 0,6 e e e
China 6,9 6,6 6,4 1,6 2,5 2,6 1,4 1,2 1,2 3,9 4,0 4,0
India* 6,7 7,4 7,8 3,6 5,0 5,0 -2,0 2,3 2,1
ASEAN-5 53 53 54 31 3,2 2,9 2,1 1,5 1,3 . . .
Indonesia 5,1 5.8 615) 3,8 35 34 -1,7 -1,9 -1,9 54 5,2 5,0
Tailandia 3,9 3,9 3,8 0,7 1,4 0,7 10,8 9,3 8,6 0,7 0,7 0,7
Malasia 59 5,8 5,0 3,8 3,2 2,4 3,0 2,4 2,2 3,4 3,2 3,0
Filipinas 6,7 6,7 6,8 3,2 4,2 3,8 -0,4 -0,5 -0,6 57 55 55
Vietnam 6,8 6,6 6,5 3,5 3,8 4,0 41 3,0 2,4 2,2 2,2 2,2
Otras economias emergentes y en
desarrollo de Asia® 6,0 6,1 6,3 5,2 5,2 5,3 -2,2 -2,7 -2,6
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,6 6,5 6,6 2,3 3,2 3,2 1,0 0,7 0,7 . .

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Vganse las notas especificas sobre India en la seccion “Notas sobre los paises” del apéndice estadistico.

5Las otras economias emergentes y en desarrollo de Asia son Bangladesh, Bhutén, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomén, 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? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
América del Norte 2,3 2,8 2,6 2,5 2,7 2,5 2,4 -3,0 -3,3 e e e
Estados Unidos 2,3 2,9 2,7 2,1 2,5 2,4 24 -3,0 -34 44 39 815
Canada 3,0 2,1 2,0 1,6 2,2 2,2 -3,0 -3,2 2,5 6,3 6,2 6,2
México 2,0 2,3 3,0 6,0 4.4 3,1 -1,6 -19 22 34 815 34
Puerto Rico* -1,7 -3,6 -1,2 19 2,2 0,8 o . . 12,5 12,0 11,3
América del Sur5 0,7 1,7 2,5 ... ... e -1,4 -2,0 -2,2 . ... ...
Brasil 1,0 2,3 2,5 34 815 4,2 -0,5 -1,6 -1,8 12,8 11,6 10,5
Argentina 2,9 2,0 3,2 25,7 22,7 15,4 -4,8 5,1 5,5 8,4 8,0 7,5
Colombia 1,8 2,7 3,3 43 35 34 -34 2,6 2,6 9,3 9,2 9,1
Venezuela -14,0 150 -6,0 1.087,5 13.864,6 12.874,6 2,0 2,4 3,6 27,1 33,3 37,4
Chile 1,5 34 3,3 2,2 2,4 3,0 -1,5 -1,8 -19 6,7 6,2 538
Pert 2,5 3,7 4,0 2,8 1,6 2,0 -1,3 -0,7 =11 6,7 6,7 6,7
Ecuador 2,7 2,5 2,2 0,4 1,0 14 -0,4 0,1 0,3 4,6 4,3 4,3
Bolivia 42 4,0 3,8 2,8 3,5 45 5,8 5,4 5,2 40 4,0 4,0
Uruguay 3,1 34 3,1 6,2 7,0 6,1 1,6 0,6 0,1 74 71 71
Paraguay 43 45 4,1 3,6 42 4,0 -1.8 -2,0 -1,2 57 57 57
América Central® 3,7 39 4,0 2,6 3,4 34 -2,5 -2,9 -2,6
El Caribe? 2,7 3,8 3,7 38 4,5 3,5 -3,2 -3,2 -2,9
Partidas informativas
América Latina y el Caribe8 1,3 2,0 2,8 41 3,6 8 -1,6 -2,1 -2,3
Unién Monetaria del Caribe Oriental® 1,8 1,8 3,6 1,1 1,2 1,8 92 -120 -85

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

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

6América Central abarca Belice, Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panam4.

7El Caribe abarca Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la Reptblica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucia y Trinidad y Tabago.

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

9La Unién Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia asi como Anguila y
Monserrat, que no son parte del FMI.
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Cuadro del anexo 1.1.4. Economias de la Comunidad de Estados Independientes: PIB real, precios al consumidor, saldo en
cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Comunidad de Estados Independientes? 2,1 2,2 2,1 55 4,6 4.8 1,3 2,8 2,3
Exportadores netos de energia 2,0 2,1 2,0 4.8 4,1 4,5 1,9 3,6 3,1 . e e
Rusia 1,5 1,7 1,5 3,7 2,8 3,7 2,6 45 3,8 52 55 55
Kazajstan 4,0 3,2 2,8 74 6,4 5,6 -29 -1,4 -1,3 50 5,0 5,0
Uzbekistan 53 5,0 5,0 12,5 19,5 12,9 3,7 0,2 1,1 s s s
Azerbaiyan 0,1 2,0 3,9 13,0 7,0 6,0 35 5,6 7,0 50 5,0 5,0
Turkmenistan 6,5 6,2 5,6 8,0 9,4 8,2 -11,5 -9,0 7,8 e e e
Importadores netos de energia 3,1 3,2 3,3 10,2 8,3 6,7 -3,7 -4,2 -4,1 e A A
Ucrania 2,5 3,2 3,3 14,4 11,0 8,0 -3,7 -3,7 -3,5 9,4 9,2 8,8
Belarus 2,4 2,8 2,4 6,0 6,0 6,0 -1,8 2,5 2,7 1,0 1,0 1,0
Georgia 48 45 48 6,0 3,6 3,0 -93 -10,5 -9,5 o e e
Armenia 7,5 3,4 B15) 0,9 85 4,0 —2,6 2,8 2,8 18,9 18,9 18,6
Tayikistan 71 4,0 4,0 73 6,3 6,0 2,6 5,2 4,7 . . .
Republica Kirguisa 45 3,3 49 3,2 4,5 5,0 -78 136 122 71 7,0 7,0
Moldova 4,0 315) 3,8 6,6 47 51 4,7 =3,7 4,7 42 42 4.1

Partidas informativas

Caucaso y Asia central® 41 &7 3,9 9,0 9,1 7,2 2,5 2,0 -1,7

Paises de bajo ingreso de la CEIf 54 4.6 47 9,5 18,9 9,6 -11 -4,0 4.2

Exportadores netos de energia,
excluido Rusia 3,9 3,7 3,8 9,6 9,9 7,6 -2,0 -1,2 -1,0

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

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

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

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

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

6Los paises de bajo ingreso de la CEl son Armenia, Georgia, Moldova, la Repblica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistan.
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Cuadro del anexo 1.1.5. Economias de Oriente Medio y Norte de Africa, Afganistan y Pakistan: PIB real, precios al
consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo
(variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

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

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Oriente Medio, Norte de Africa,

Afganistan y Pakistan 2,6 34 3,7 6,3 8,2 6,8 -0,9 0,5 -0,3
Exportadores de petroleo* 1,7 2,8 33 34 6,3 55 1,2 3,0 1,8
Arabia Saudita -0,7 1,7 1,9 -0,9 &7 2,0 2,7 5,4 3,6 e e e
Iran 43 4,0 4,0 9,9 12,1 11,5 43 7,0 6,3 11,8 11,7 11,6
Emiratos Arabes Unidos 0,5 2,0 3,0 2,0 4,2 2,5 4,7 53 5,1 e e e
Argelia 2,0 3,0 2,7 5,6 74 7,6 -12,3 -9,3 -9,7 1,7 11,2 11,8
Iraq -0,8 3,1 49 0,1 2,0 2,0 0,7 0,2 -1,6
Qatar 2,1 2,6 2,7 0,4 39 815 1,3 2,5 1,8 o . .
Kuwait -2,5 1,3 3,8 1,5 2,5 &7 2,0 5,8 3,6 11 11 11
Importadores de petroleo® 4,2 4,7 4,6 12,4 12,2 9,5 -6,5 -6,2 -5,7 e A A
Egipto 42 5,2 55 23,5 20,1 13,0 —-6,5 -4.4 -39 12,2 11,1 9,7
Pakistan 53 5,6 47 41 5,0 5,2 41 -4.8 -4.4 6,0 6,1 6,1
Marruecos 42 3,1 4,0 0,8 1,4 2,0 -3,8 -3,6 -35 10,2 9,5 9,2
Sudan 3,2 3,7 815 32,4 435 39,5 -5,5 —6,2 —6,8 19,6 18,6 17,6
Tlnez 1,9 2,4 2,9 53 7,0 6,1 -10,1 -9,2 7,8 15,3 15,0 14,8
Libano 1,2 15 1,8 45 43 3,0 -250 258 252
Jordania 2,3 2,5 2,7 3,3 1,5 2,5 -8,7 -8,5 -7,9

Partidas informativas

Oriente Medio y el Norte de Africa 2,2 3,2 3,6 6,6 8,7 71 —0,6 11 0,2 e e e

Israel® 3,3 3,3 8i5 0,2 0,7 1,3 3,0 2,6 2,7 42 4,2 4,2

Magreb” 6,4 3,8 3,0 5,4 6,7 6,3 -8,2 7,8 7,8 e

Mashreq® 3,9 4,8 51 20,8 17,8 11,7 -9,7 -8,2 7,6 .

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

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

2Porcentaje del PIB.

SPorcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

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

Slsrael, que no es miembro de la region 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 1.1.6. 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
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Africa subsahariana 2,8 34 3,7 11,0 9,5 8,9 -2,6 -2,9 -3,1
Exportadores de petroleo? 0,4 1,9 2,0 18,3 15,5 14,8 0,2 -0,2 0,0 e
Nigeria 0,8 2,1 1.9 16,5 14,0 14,8 2,5 0,5 04 16,5
Angola 0,7 2,2 2,4 31,7 27,9 17,0 -4,5 2,2 0,1
Gabén 0,8 2,7 3,7 3,0 2,8 2,5 4.8 -1,5 -1,9
Chad -3,1 815 2,8 -0,9 21 2,6 -5,2 -4,3 5,5
Republica del Congo 4.6 0,7 4.6 0,5 1,5 1,6 12,7 3,0 48
Paises de mediano ingreso® 3,0 3,1 35 5,2 5,0 5,0 -2,3 2,7 =29 e 500 500
Sudéfrica 1,3 15 17 53 53 53 -2,3 -2,9 3,1 27,5 27,9 28,3
Ghana 8,4 6,3 7,6 12,4 8,7 8,0 -4,5 4.1 4,0
Cote d'lvoire 7.8 74 7,1 0,8 1,7 2,0 -1,2 -1,5 -1,3
Camertn 3.2 4,0 45 0,6 1,1 1,3 -2,5 25 24
Zambia 36 4,0 45 6,6 8,2 8,0 -3,3 -2,6 -1,9
Senegal 7,2 7,0 7,0 1,4 1,5 1,5 -94 7.9 =75
Paises de bajo ingreso® 6,0 58 6,1 8,9 74 6,2 -68 67 75
Etiopia 10,9 8,5 8,3 9,9 11,2 8,6 -8,1 6,5 -6,3
Kenya 48 518 6,0 8,0 48 5,0 -6,4 —6,2 5,7
Tanzania 6,0 6,4 6,6 53 48 5,0 -3,8 5,4 6,0
Uganda 45 5,2 5,8 5,6 3,6 43 -4,5 —6,9 -95
Madagascar 41 5,1 5,6 8,1 7,8 6,8 -3,4 —4,0 —4,8
Republica Democratica del Congo 3,4 3,8 4,0 41,5 25,8 13,7 -0,5 0,3 -0,9
Partida informativa
Africa subsahariana, excluido Sudén del Sur 2,9 34 37 10,5 9,2 8,6 2,6 —29 =3l

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

excepcionales de declaracion de datos.

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

estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Guinea Ecuatorial y Sudan del Sur.

SIncluye Botswana, Cabo Verde, Lesotho, Mauricio, Namibia, Seychelles y Swazilandia.
SIncluye 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 1.1.7. Resumen del producto per capita real mundial
(variacion porcentual anual; en moneda internacional con paridad del poder adquisitivo)

Promedio Proyecciones
2000-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2023
Mundo 2,4 4,0 3,0 2,0 2,2 2,3 2,1 1,9 2,4 2,7 2,7 2,5
Economias avanzadas 11 2,5 11 0,7 0,9 1,6 1,7 11 1,9 2,0 1,8 11
Estados Unidos 0,8 1,7 09 1,5 1,0 1,8 2,1 0,7 1,5 2,1 1,8 0,6
Zona del euro’ 1,0 1,8 1,3 -11 -0,5 11 1,7 1,5 2,3 2,2 1,9 1,4
Alemania 0,9 4,2 3,7 0,5 0,3 1,5 0,6 1,0 2,1 2,4 1,9 1,3
Francia 0,7 1,5 1,6 -0,3 0,1 0,4 0,6 0,8 1,5 1,6 1,6 11
Italia 0,1 1,2 0,2 -3,2 2,3 -0,3 0,9 11 1,6 1,3 1,2 0,8
Espafia 1,3 0,4 -1,4 -3,0 -1,3 1,7 3,5 3,3 3,2 29 2,3 1,8
Japon 0,4 4,2 -0,3 1,7 2,2 0,5 1,5 1,0 1,9 1,4 1,2 1,0
Reino Unido 11 09 0,6 0,8 1,4 2,3 1,5 11 1,2 1,0 09 1,2
Canadd 1,0 19 2,1 0,6 1,3 17 0,1 0,3 17 0,8 1,1 0,7
Otras economias avanzadas? 2,6 5,0 2,5 1,3 1,6 2,1 1,3 15 2,0 19 19 1,6
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4,4 59 49 3,7 3,6 3,2 2,8 2,8 3,3 3,6 3,7 3,7
Africa subsahariana 2,7 4,2 2,4 13 2,6 2,4 07 12 0,1 0,8 1,0 1,4
Nigeria 54 8,3 2,1 1,5 2,6 3,5 -0,1 —4,2 -1,9 -0,6 -0,8 -0,8
Sudéfrica 2,3 1,6 1,8 0,7 1,0 0,3 -0,3 -1,0 -0,3 0,1 0,1 0,2
América Latina y el Caribe 1,6 47 34 17 18 0,2 -0,9 -19 0,1 0,9 1,7 18
Brasil 2,1 6,5 3,0 1,0 2,1 -0,4 -4,3 —4,2 0,2 1,5 1,8 1,6
México 0,2 3,8 2,4 2,4 0,2 1,7 2,2 1,8 1,0 1,3 2,1 2,0
Comunidad de Estados Independientes 59 43 49 2,8 2,0 14 2,5 0,0 1,8 1,9 1,8 2,0
Rusia 5,7 45 5,0 3,6 1,7 0,6 -2,6 -0,3 1,5 1,7 1,5 1,7
CEl, excluido Rusia 7,0 44 5,2 1,9 34 2,6 -1,7 1,0 29 2,8 29 3,2
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 6,9 8,5 6,7 59 59 58 58 54 55 59 5,6 54
China 9,6 10,1 9,0 7,4 7,3 6,7 6,4 6,1 6,3 6,0 59 54
India3 52 8,7 5,2 41 5,0 6,0 6,8 57 54 6,0 6,4 6,8
ASEAN-54 3,6 55 3,2 4,7 3,7 3,3 3,6 3,7 4,0 41 41 4,2
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 3,5 3,7 6,2 2,1 4,3 3,4 4,3 2,8 53 3,8 3,2 2,8
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 1,9 2,5 39 1,0 0,1 -0,1 0,2 2,3 -0,1 1,4 1,7 1,7
Arabia Saudita 0,5 1,3 71 2,5 0,1 11 3,3 0,7 2,7 -0,3 0,1 0,3
Partidas informativas
Unién Europea 1,4 1,8 1,5 -0,6 0,1 1,6 2,0 1,7 2,4 2,3 2,0 1,6
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3,7 5,3 3,5 1,9 3,7 3,7 1,9 0,9 2,3 2,8 3,1 3,2

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.

TCalculados como la suma de los paises de la zona del euro.
2Excluidos el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
3Véanse las notas especificas sobre India en la seccion "Notas sobre los paises" del apéndice estadistico.
4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam.
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