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Evolucion y perspectivas para la economia mundial

El escenario presente de la economia global se caracteriza por un crecimiento débil de los paises
avanzados que conjuntamente con la persistencia de precios de commodities bajos y flujos de comercio y
capital, afectan el desempenio de los paises en desarrollo y emergentes. En este contexto, segin prondsticos
de junio del Banco Mundial (2016), la economia global crecera un 2,4% en 2016, por debajo de lo que se
esperaba a principios de afio y un punto porcentual por debajo de lo proyectado en junio de 2015 por este
organismo. A pesar de esto, se recuperaria para 2017-2018, con un crecimiento estimado que alcanzaria en
el tltimo afio un 3% anual (Cuadro 1).

La recuperacion de los paises desarrollados esta estancada y se espera un resultado mas modesto pa-
ra lo que queda del afio respecto de lo proyectado a principios de 2016. En el caso de Estados Unidos esto
ocurre debido al debilitamiento del comercio internacional (fortalecimiento del délar y caida de la demanda
por parte de economias emergentes), y pese al bajo precio del petrdleo y las mejoras en el consumo privado
como consecuencia de un mayor ingreso real disponible. La zona Euro se recupera a ritmo moderado (em-
pujada por una politica monetaria acomodaticia, politicas fiscales levemente expansivas y la situacion que
atraviesan los precios de los productos basicos, pero condicionada por la contraccion de la demanda exter-
na, la incertidumbre y la situacion geopolitica), mientras que Japon continlia relativamente estancado, prin-
cipalmente por la performance del consumo y el sector exportador.

Por su parte, los paises en desarrollo presentan una tendencia estable en el corriente afio, con una ta-
sa de crecimiento esperada de 3,5% en promedio, apenas por encima de la de 2015. La situacion es hete-
rogénea, con efectos diversos para exportadores e importadores ante la caida en los precios del petréleo y
otros commodities. Para los primeros el panorama no es tan alentador, con un virtual estancamiento (creci-
miento del 0,4%), debido a los términos de intercambio menos favorables, la falta de dinamismo en el co-
mercio y la volatilidad de los flujos de inversion. Contrario a esto, para los paises importadores se prevé un
crecimiento estable para el horizonte 2016-2018 (en promedio 5,8%), aungue no muestran una aceleracion
ante el efecto de los precios de los commodities. Dentro de este Ultimo grupo, China se desacelera levemen-
te, compensando la caida en el sector industrial y exportador a través del impulso del sector de servicios,
que permite sostener el mercado laboral urbano y el consumo.
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En términos generales la coyuntura se caracteriza por precios bajos de commaodities, flujos de comer-
cio que han perdido dinamismo, costos de financiamiento crecientes, volatilidad de los flujos de capital, es-
tancamiento de las economias avanzadas y crecimiento estable, en promedio, por parte de las economias
emergentes y en desarrollo, incluida China.

Cuadro 1: Proyecciones mundiales de crecimiento (%)

En relacion a los paises de la OECD,
2014 2015 2016 2017 2018 el Cuadro 2 muestra un conjunto de indi-
cadores para el ano 2015 y la correspon-

Mundo 2,6 2,4 2,4 2,8 3,0 dientes proyecciones para 2016 y 2017. En

Avanzados 17 18 17 1.9 1.9 linea con publicado por el Banco Mundial
para las economias mas avanzadas, se

En Desarrollo 4.2 3.4 3.5 4,4 4,7 observaria una tasa de crecimiento estable

Fuente: World Bank (2016) (por debajo del 2,5% que se habia proyec-

tado a mediados del afio anterior), no obs-
tante se estima una leve recuperacion para 2017, con un valor proyectado de 2,1%. Estos prondsticos se
ven acompanados por una caida en la tasa de desempleo y una contraccién del déficit fiscal entre los proxi-
mos dos afos.

Cuadro 2: Proyecciones macroecondmicas para paises de la OECD (en %)

El informe anual de la OECD

2015 2016 2017 (2016) para los paises de dicho or-

PBI real 2.1 18 2.1 ga!msmo, estima que IrIanda.se_ra el
miembro con mayor crecimiento

Tasa de desempleo 6,8 6,4 6,2 para 2016 (5%), mientras que
5 Luxemburgo lo sera en 2017
Inflacion (Deflactor del consumo) 0,7 1,1 1,8 (3,8%). En el otro extremo, Grecia
Resultado fiscal (% del PIB) 31 2.9 2.4 sufriria un virtual estancamiento

durante este afio (-0,2%), en tanto
Fuente: OECD (2016) que Japodn seria el miembro de mas

pobre desempefio en 2016 (0,4%).
Por su parte, se espera para la zona Euro es un incremento similar a lo observado en 2015 tanto para este
afio como para el proximo, acompanado por una reduccion en la tasa de desempleo y el déficit fiscal.

Anuario en Relaciones Internacionales 2016



Departamento de Relaciones Economicas Internacionales / Pagina 3

Cuadro 3: Proyecciones macroeconomicas para la Zona Euro (en %)

Del conjunto de paises PIIGS,

2015 2016 2017 afectados en gran medida por la crisis
global, problemas de deuda soberana
PBI real 1.6 1.6 L7 y ajustes fiscales, Irlanda y Espaia
son los que esperan un mejor desem-
Tasa de desempleo 10,8 10,2 9,8 pefio de sus economias, si bien se
aguarda que haya una desaceleracion
Inflacion (Deflactor del Consumo) 0,2 0,3 1,0 en la recuperaaon, pero. por enIC|ma
del promedio de la Eurozona segun se
proyecta para 2017 (3,4% y 2,3%

Resultado fiscal (% del PIB) 2,1 -1,8 -1,4 respectivamente).

En lo que respecta a la tasa de
inflacion para el consumo privado, se
encontraria en promedio alrededor del 1,1% para 2016, acelerandose respecto del ano previo y pro-
yectandose una mayor tasa para 2017 en promedio para los paises de la OECD. A pesar de ello, para el
2016 la dispersion prevista presenta casos extremos de deflacion en Eslovenia (-1,2%) y de inflacién en
Turquia (7,3%).

Fuente: OECD (2016)

Acerca del mercado laboral, el desempleo previsto vislumbra una tendencia a mejorar, alcanzando una
tasa de 6,2% en 2017. Sin embargo, hay disparidades: la zona Euro presenta tasas por encima del prome-
dio, y perforaria la barrera de los dos digitos en 2017 con un 9,8% de desempleo, aunque presentaria en
2016 situaciones que varian entre lo que se considera para Grecia (24%) y Alemania (4,4%). Las remune-
raciones se espera que para las economias avanzadas, en promedio, crezca para 2016 (2,2%) por encima
de la inflacién, generando una tenue mejora en el poder de compra (acompafado a su vez por los bajos
precios de los productos basicos).

A nivel general, los paises de la OECD muestran una tendencia decreciente en el desempleo, cuya ta-
sa alcanzaria en 2017 el 6,2%. Este comportamiento se replica en los Estados Unidos y Japdn, con tasas
inferiores al promedio, mientras que las economias pertenecientes a la zona Euro, aln con tasas elevadas,
reducirian un punto porcentual entre 2015 y 2017.

Gréafico 1: Tasa de desempleo — como % de la fuerza laboral
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3,6%). Similar trayectoria se ve en la Eurozona, con un déficit consolidado promedio un punto porcentual
mas cercano al equilibrio. Los extremos estimados para 2017 se encuentran en Japon con un déficit de 4% vy
Noruega con un superavit de 3,1% que permite ver una gran heterogeneidad entre los paises que confor-
man la OECD.

Acerca de la situacién de los desbalances globales el Grafico 2 muestra las proyecciones de cuenta co-
rriente para algunos paises o grupos de paises claves. Estados Unidos mantendria su déficit, aunque con una
tendencia a reducirlo respecto de 2015 alcanzando un valor de 2,5% en 2016 y 2017. Por otro lado, la zona
del Euro continuaria con un saldo positivo, pero levemente decreciente en proporcion de su PIB, mientras
que Japon tendra un saldo positivo con un marcado crecimiento entre 2015 y 2017, alcanzando en este
ultimo el 3,7% del PIB. En cuanto a China, sigue presentando superavit con alguna propensién a reducirse al
2,6% de su PIB para el proximo ano, mientras que India, pais que muestra un déficit sostenido desde 2004,
llegaria a un déficit del 1,4%. Por Ultimo, las economias de la OECD presentan en conjunto niveles estables
en la proporcién de superdvit en cuenta corriente, muy cercanos a una situacién de equilibrio en cuenta co-
rriente.

Gréafico 2: Cuenta corriente de la balanza de pagos (en % del PIB)
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Fuente: OECD (2016)
BREXIT: de la catastrofe al escepticismo economico

En junio de 2016 los ciudadanos britanicos resolvieron, por medio de una consulta no vinculante, salir
de la Unién Europea (EU) ejerciendo el derecho consagrado en el articulo 50 del Tratado de la Unidn. Si bien
las encuestas previas explicaban un escenario parejo, el resultado no dejo ser sorprendente; logrando, entre
otras cosas, la caida del primer ministro britanico.

Tanto los euroescépticos como los europeistas consideraban que en términos econdmicos el impacto
de la salida seria negativo. Antes de junio muchos fueron los andlisis. El principal problema es que no existia
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una contra factual: es tan inédita la situacion para el bloque regional europeo que poco valia hacerse de ca-
sos historicos, ya que no los habia.

Las estimaciones publicadas por los principales centros de analisis implican una caida del PIB entre
1% y 3%. No obstante la economia britanica pesa un 3,9% en el total mundial el impacto del producto a
nivel global se puede canalizar en la inestabilidad generada a otras grandes economias, como ser, China o
Estados Unidos. Es decir, el impacto mundial no sera tanto por la caida del PIB britanico, sino por la mayor
incertidumbre que le agrega a una economia mundial que todavia no se recupera plenamente de la crisis del
2008.

Cuadro 4: Prondstico sobre la economia britanica

Efecto sobre el PIB

Organizacion PFricngit?fo (rango en %)

Minimo E Maximo

Center for Policy Research 2013 -1,24 -1,77

Institute of Economic Affairs 2014 -1,1 -2,6

Open Europe 2015 +1,55 -2,2

Center for Economic Performance, LSE 2016 -1,3 -2,6
PwC 2016 -3,3 -5,5

Oxford Economis 2016 -0,1 -3,9

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de The Economist, Edicion de 9 de abril 2016

Los dias posteriores al referéndum, las noticias eran catastroficas, se presentaba un panorama apo-
caliptico para la economia europea y mundial. Hoy, luego de un mes, en relacion a la coyuntura los analisis
son mas moderados, aunque negativos, menos catastroficos. El impacto mas concreto en los dias sucesivos
fue la desvalorizacion de la libra esterlina; llegando a minimos histéricos con relacion al délar, la libra llego a
perder mas del 10% de su valor'. Una devaluacion de esas dimensiones para un pais desarrollado implicara
un impulso a la inflacién, una disminucién a los ingresos reales y una caida de nivel de actividad econdmica;
la parte positiva, sera el posible mejoramiento de las exportaciones. Para una plaza financiera como Londres
la devaluacion de la moneda siempre es una mala noticia.

Transcurrido el momento inicial de sorpresa entendemos que el principal impacto en la economia poli-
tica sera de largo plazo, aumentando el escepticismo sobre la economia britanica en particular y la europea
en general. Veamos tres elementos claves, a saber: la estrategia de salida de la unidn, el comercio interna-
cional y las inversiones.

Las autoridades britanicas tienen que negociar la salida la cual se estima no se hara efectiva hasta
2017, y quizas, el desprendimiento definitivo sucedera en 2019. A pesar que este escenario nos presenta
cierta previsibilidad, el problema es que dejara el tema del “exit” en la agenda europea por varios afios en

! The Economist (2016b).
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un contexto en donde las fuerzas anti-europeas estan ganando terreno dia a dia: Francia, Alemania, Italia
son sélo algunos casos en donde los opositores a una integracion mas profunda ganan elecciones. En pocas
palabras, en términos econdmicos y de inversores, la certeza que se gana por una eventual “salida” ordena-
da se pierde por las posibles tensiones de la economia politica en otros socios europeos.

El mercado britanico es un destino importante para los exportadores europeos. Paises como Noruega
o Paises Bajos destinan entre un 20% y 10% de sus ventas a Gran Bretaiia; otros paises, como Alemania o
Espafia, venden casi el 8% de sus bienes a los consumidores britanicos®. Pese a que este flujo comercial
seguira sucediendo creemos que el principal impacto sera sobre la “gobernancia” del comercio internacional;
si un pais tradicionalmente librecambista como Gran Bretana da esta senal, claramente los préximos afos
tendremos una tendencia a la proteccion y economias mas cerradas en los paises desarrollados. Por ejem-
plo, en la negociacion UE y el Mercosur, los britanicos suelen tener una posicion mas amigable con los inter-
eses mercosurefos que otros socios europeos como los franceses. Una Gran Bretana fuera de la UE, hara
una UE negociadora mas proteccionista.

Finalmente estan en juego las inversiones, entendidas no tanto como un flujo financiero sino como un
destino. Sin lugar a dudas el Brexit significara, en el largo plazo, un impacto sobre las decisiones de inver-
sidn, y en este caso, de localizacion ya sea de capitales domésticos como internacionales. Quizas el ejemplo
mas paradigmatico sea la City londinense donde tienen asiento 251 bancos extranjeros y 400.000 emplea-
dos?, o quizds empresas paradigmaticas, como Vodafone®, quienes pueden dejar de tener sus oficinas cen-
trales en la capital britanica. La “geografia econdmica” en el largo plazo es implacable, si las fuerzas centri-
fugas de la localizacion econdmica vencen a las fuerzas centripetas, Londres y Gran Bretafia perderan peso
por mas beneficios fiscales o impositivos que se otorguen.

Es muy probable que el votante del “no” haya estado influido mucho mas por la politica migratoria y
el anhelo de las capacidades soberanas de su pais que por la politica econdmica, pero no menos probable
seran los impactos que, si bien lejanos, sucederan a la economia britanica.

Comercio mundial: crecimiento moderado para 2016

Segln la OMC (2016a, 2016b) se prevé que el volumen de comercio mundial crezca un 2,7% en 2016,
tasa levemente por debajo de la observada en 2015 (2,8%), pero casi un punto porcentual por debajo de las
proyecciones para 2017 (3,6%). El nivel alcanzado en 2015 representa el cuarto afio consecutivo con tasa
inferior al 3%, y aproximadamente el mismo ritmo que el PIB mundial durante los Gltimos cinco afos y por
debajo de lo ocurrido en el periodo 1990-2008 (el comercio crecid 2,1 veces el crecimiento del PIB global).
Estas cifras son resultado del impacto una diversidad de factores que esencialmente incluyen la caida en el
precio del petréleo y demas productos basicos, acompanadas por una apreciacion del ddlar estadounidense,
el enfriamiento de la economia china, recesion en algunos paises en desarrollo (como Brasil), fuertes fluc-
tuaciones de tipos de cambio y volatilidad de los mercados financieros.

La leve mejoria en el volumen comerciado se debe al aumento de las importaciones de los paises des-
arrollados superior al que se observd para las importaciones de los paises en desarrollo (4,5% y 0,2% res-

2 Estimacion propia en base a informacién de Comtrade.
3 BBC Mundo (2016).
* El Mundo (2016).
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pectivamente). Por otro lado, las exportaciones mostraron mayor crecimiento en las economias en desarrollo
(3,3%) que en las economias mas avanzadas (2,6%).

Gréafico 3: Volumen comerciado por regiones y paises - Variacion % 2015/2014

W Exportaciones mImportaciones

9
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Fuente: OMC (2016 b)

Al analizar por regiones, el mayor incremento de las exportaciones se observa en Oriente Medio (9%),
seguida por China (5%). Sin embargo, a pesar de un modesto crecimiento a nivel global, Africa (0%) y la
Comunidad de Estados Independientes (-1%) se encuentran en una situacién de aparente estancamiento.
Por su parte, entre las economias desarrolladas Estados Unidos. ha tenido un leve crecimiento de aproxima-
damente un 1%, la Unidon Europea ha incrementado el volumen exportado por encima del promedio mundial
(4%), en tanto que Japdn incrementd su volumen exportado en 2%.

Los desempefios en las importaciones han sido heterogéneos: por un lado economias desarrolladas
como la de Estados Unidos y Europa han incrementado sus importaciones (en 7% y 5% respectivamente), la
CEI, China y también se podria agregar India, han visto reducidas sus importaciones (en 22%, 4% y 9%
respectivamente).

El comercio mundial de bienes 2015, medido en ddlares, muestra una fuerte contraccion alcanzando
un valor total de US$ 16.482 mil millones. La discrepancia con lo observado en los volimenes (Grafico 3) se
debe a algunos de los factores previamente mencionados: la elevada volatilidad y caida de los precios de los
productos basicos y los tipos de cambio, como resultado del menor crecimiento de China, volatilidad de los
mercados de cambio, los vaivenes de los mercados financieros, etc. China continta siendo el pais con la ma-
yor participacion por el lado de las exportaciones de bienes (17,4%) seguido por la Union Europea (15,2%)
y los Estados Unidos (11,5%). No obstante, si consideramos las importaciones China (12,6%) ocupa el ter-
cer lugar, detras de EE.UU. (17,3%) y la UE (14,4%).
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Cuadro 5: Exportaciones mundiales de bienes y servicios comerciales

Valor 2015 Cambio porcentual anual

Miles de millones de US$ Prom. 2005-15 2013 2014 2015

Bienes 16.482 4,6 2,4 0,2 -13,2

Servicios 4.754 4,9 6,3 6,7 -6,1

Fuente: OMC (2016 b)

El comercio de servicios,
registrd una caida del 6,1%,
contrario al promedio de los
Ultimos diez afios y revir-
tiendo el signo del 2014. El
valor comerciado fue de US$
4.754 mil millones, alcan-
zando un 22% del total de
las exportaciones mundiales
y sufriendo una aminoracién
menor que en el caso de las
mercaderias. En este aspec-

to el mayor exportador y demandante mundial de servicios es la UE® (24,9% en exportaciones y 20,2% en
importaciones). Por el lado de las exportaciones, lo siguen Estados Unidos (18,8%), China (7,8%), Jap6n
(4,3%) e India (4,2%). Si por lo contrario se consideran las importaciones, le siguen a EE.UU. y China (cada

uno representando un 12,9%), Japdn (4,8%) y Singapur (3,9%).

En relacién al precio de los productos basicos, el afo 2015 tuvo una caida pronunciada a nivel general
(-35%), proceso que habria iniciado en 2014. Las contracciones mas fuertes las sufrieron energia y metales
(-45% vy -23% en forma respectiva), seguidas por alimentos, materias primas y en menor medida bebidas (-
17%, -14% vy -3%, respectivamente). Se espera una recuperacion general en 2017, mientras que en 2016

solo se revertiria la tendencia decreciente en el grupo de alimentos.

5 Se excluye el comercio intra-bloque para el anélisis.
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Grafico 4: Precios mundiales de productos basicos — Variaciones anuales (en %)
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Fuente: elaboracion plopia en base a base de datos IMF.

Los paises desarrollados como principal destino de los flujos de inversion extranjera directa
(IED)

El afo 2015 presentd una importante recuperacion de los flujos de inversion extranjera directa con un
aumento de 38% respecto al afio anterior cuyo principal factor fue dado por fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas como también por modificaciones en la estructura corporativa segun datos publicados por UNC-
TAD (2016).

Este comportamiento tuvo el mismo signo tanto para los paises en desarrollo como para los desarro-
llados. Estos ultimos doblaron el monto del afio anterior alcanzando el 55% del flujo total.
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Grafico 5: Flujos de Inversion extranjera directa — en USD miles de millones
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Fuente: elaboracion propia en base a UNCTAD (2016)

Dentro de las economias en desarrollo, la regién de Asia continla siendo la mayor receptora con un
crecimiento de 16% aunque se espera que vuelva a disminuir a valores de 2014, mientras que en América
Latina y Africa los resultados fueron dispares.

Africa presenta una disminucidn del 7% respecto del afio anterior debido a, entre otros factores, la
baja en los precios de las commodities que redujeron el flujo de inversion a los paises basados en recursos
naturales. Sin embargo, siguiendo a la UNCTAD (2016) la tendencia cambiaria y habria un crecimiento mo-
derado en 2016.

Por su parte, América Latina se mantuvo practicamente estanca en 2015 por la desaceleracion de la
demanda doméstica y el desmejoramiento de los términos de intercambio. La UNCTAD (2016) aguarda que
los flujos se ralenticen en 2016 por las condiciones macroecondmicas de la region.

Si se observa por sectores, los datos de la UNCTAD (2016) muestran una disminucion del sector pri-
mario, debido a la caida de los precios y reducciones en los gastos de capital planificado como también a la
menor reinversion de ganancias por la disminucion de los margenes de beneficios. A su vez, se observa un
aumento en las manufacturas por una serie de acuerdos de fusiones y adquisiciones que elevd su participa-
cién a mas del 50%, mientras que los servicios continlian representando arriba del 60% del acervo mundial
de IED.
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Gréafico 6 Fusiones y adquisiciones transnacionales por origen del comprador En USD mi-
les de millones
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Fuente: elaboracion propiaen base a UNCTAD (2016)

En el Grafico 6 se muestra la evolucion del proceso de fusiones y adquisiciones que fomentd el creci-
miento del volumen de las IED. En el mismo, se observa un aumento a nivel global superior al 65% impul-
sado por las compras por parte de los paises desarrollados que aumentaron su volumen al doble respecto
del afio anterior.

Ameérica Latina

En 2015 el PIB de la regién latinoamericana mostré una reduccion de 0,5%, a partir del comporta-
miento de la demanda interna, que se contrajo fundamentalmente por una retraccion en la inversion pero
también por la caida en el consumo, que no pudo ser compensada por la expansion en las exportaciones
netas.

Entre los paises mas grandes de la region latinoamericana, se destaco la contraccion de Brasil (3,9%)
y de Venezuela (5,7%). En el otro extremo, siempre entre las economias de mayor tamario, se observd una
expansion en México (2,5%), Colombia (3,1%) y Chile (2,1%).

La debilidad que mostrd la region en materia de actividad se manifestd en las cifras de desempleo,
que crecieron por primera vez desde 2009; la tasa de desempleo crecié de 7,0% en 2015 a 7,4% en 2016y,
al mismo tiempo, aumento el empleo por cuenta propia (en contraposicion a la debilidad que mostré la ge-
neracién de empleo asalariado) lo que refleja un deterioro en la calidad del empleo.

En un contexto externo aun negativo, fundamentalmente por el menor dinamismo de los principales
socios comerciales y de los bajos precios de los productos basicos, la evolucion que tuvo la inversion en los
ultimos afos y la retraccion en el consumo son los principales factores que impactan en las economias lati-
noamericanas, en especial en las de América del Sur.
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Por su parte, en relacion al impacto del Brexit en el crecimiento de los paises latinoamericanos duran-
te 2016, CEPAL (2016a) estima que en el peor de los casos seran menores y repercutiran indirectamente a
través de un efecto en los mercados financieros internacionales.

Cuadro 6: Crecimiento en América Latina (en %)

2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Ameérica Latina 4,7 2,9 2,9 0,9 -0,5 -0,8
Argentina 6,1 -1,1 2,3 -2,6 2,4 -1,5
Brasil 3,9 1,9 3,0 0,1 -3,9 -3,5
Chile 5,8 5,5 4,0 1,9 2,1 1,6
Colombia 6,6 4,0 4,9 4,4 3,1 2,7
México 3,9 4,0 1,4 2,2 2,5 2,3
Peru 6,3 6,1 5,9 2,4 3,3 2,9
Venezuela 4,2 5,6 1,3 -3,9 5,7 -8,0

* Proyectado.

Fuente: CEPAL (2016a)

Tanto FMI (2016a, 2016b) como CEPAL (2016a) esperan una contraccion de la actividad econdmica
de América Latina en 2016, de 0,4% y de 0,8%, respectivamente. Ambos organismos proyectan que se repi-
ta el panorama heterogéneo dentro de la region observado en 2015. Por un lado, América del Sur se ve
afectada por la caida en los precios de los productos basicos, lo que influye sobre sus cuentas externas y el
nivel del de produccion. Por su parte, la economia mexicana, Centroamérica y Caribe se ven impulsadas por
la recuperacion de Estados Unidos y, a su vez por la mejora en los términos del intercambio a partir de la
caida en el precio del petréleo.

De acuerdo a CEPAL (2016a) entre las economias grandes de la region se pueden encontrar dos ex-
tremos en las proyecciones de nivel de actividad para 2016, con Brasil y Venezuela como las economias con
mayor recesion (3,5% y 8% de caida en el PIB, respectivamente) y México, Colombia y Perl entre las de
mayor crecimiento (2,3%, 2,7% y 3,9%, respectivamente). Por Ultimo, de acuerdo al organismo, la actividad
econdmica en Argentina se contraeria un 1,5% en 2016.

Por otra parte, en un contexto internacional expansivo, de acuerdo a la CEPAL (2016b) las entradas
de inversion extranjera directa (IED) en América Latina y el Caribe disminuyeron un 9,1% entre 2014 y
2015, llegando a 179.100 millones de ddlares, el nivel mas bajo desde 2010. De esta manera, la regién pier-
de participacion como receptora de inversiones a nivel internacional, mas si se considera el aumento de 15%
observado en la region de Asia en desarrollo.
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El comportamiento en la region no fue homogéneo; mientras en Brasil, Chile y Colombia se observa-
ron reducciones de 23%, 8% y 26%, en México los flujos crecieron 18% principalmente por las inversiones
en el sector automotriz y las telecomunicaciones. En el caso de Argentina, en la tasa de crecimiento de
130% influye el hecho de que en 2014 se contabiliz6 la nacionalizacion de YPF.

La CEPAL afirma que las inversiones en recursos naturales, exportaciones y servicios modernos fue un
factor muy significativo en la insercién internacional de las economias latinoamericanas en los ultimos afos
pero que las entradas de IED a la region estan comenzando a mostrar signos de agotamiento y que podrian
caer hasta un 8% en 2016. Ademas, segun el organismo, la IED ha tenido un impacto moderado y no ex-
tensivo en términos de contenido tecnoldgico, innovacion e investigacion y desarrollo (I+D).

Gréafico 7: Flujos de IED hacia América Latina. En USD millones

96.895 m 2014 2015

75.075

30.285

22.342 70,457

16.325 12.108 11.655

Brasil México Chile Colombia Argentina

Fuente: CEPAL (2016b)

Los flujos de IED de las trasnacionales con origen en América Latina también disminuyeron en 2015,
con un flujo en dolares 15% inferior al observado en 2014. Dentro del comportamiento por paises, se ob-
servo una retraccion mas marcada de los flujos de las empresas brasilefias lo cual, junto a la expansion de la
IED de Chile hizo que este pais alcanzara casi 15.800 millones, ocupando el primer lugar entre las naciones
latinoamericanas.
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Cuadro 7: Flujos de Inversion Extranjera Directa de América Latina en el exterior.
En USD millones

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Brasil 26.763  16.067 5208 14942 26.040 13.498
México 15.050 12.636 22.470  13.138 7.463  12.126
Chile 9.461 20.252  20.555 9.872 12915 15.794
Colombia 5.483 8.420 -606 7.652 3.899 4.218
Argentina 965 1.488 1.055 890 1.921 1.139

Fuente: CEPAL (2016b).

Asia: desempefio modesto

El crecimiento en Asia en desarrollo serd para 2016 y 2017 ligeramente mas bajo que en 2015 (5,7%
contra 5,9%, respectivamente) segun la proyeccién realizada por el Asian Development Bank (2016).

La reduccion de los precios internacionales de los commodities fomentd la contencion de la inflacion
del bloque que se vio reducida de 3% en 2014 a 2,2% en 2015, con perspectivas a incrementarse nueva-
mente en el bienio 2016-2017 (con tasas de 2,5% y 2,7%, de manera respectiva). Sin embargo, la regién de
Asia Central seria un caso extremo, con inflacion mas alta (10,8% en 2016) debido a los efectos rezagados
de las depreciaciones del tipo de cambio de 2015 y potenciales debilidades de las monedas de la region.

Por lo contrario, la posibilidad de una situacion deflacionaria en los precios al productor terminaria
afectando el desempefio de estas economias, ya que conjuntamente con un alto endeudamiento puede lle-
var a una contraccion de la inversion. Esta situacién ocurrid en 2015 con mas notoriedad en Singapur
(9,1%), Filipinas (6,7%) y China (5,2%), en cuyo caso afectaria a sus vecinos por los menores precios de los
productos exportados y mas aln si el renminbi se deprecia.
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Grafico 8: Tasa de inflacion anual (en porcentaje)

Por otra parte, los
bajos precios interna-

2 cionales conjuntamente
con la contraccion de la
demanda internacional
de manufacturas, llevar-
ian a una disminucion

12

10 -

6 ® A,/"‘ Lot s .

9 del superavit de cuenta

4 ﬁ:'-"-'ue.-_,-_- g AT corriente, bajando de
- ~h\‘-°\* - 2,9% del PBI regional a

_______ Rl T
5 — = e — = - 2,4% en 2017. El resul-
\ —
" . tado agregado para

0 2016 se debilitaria en

2013 2014 2015 2016 2017 parte por el creciente
déficit de los paises ex-

—+— Asia Central —m— Asiadel Este Asiadel Sur

portadores de petroleo y
-=%--SudesteAsiatico @~ @ El Pacifico —a— Promedio un menor superévit en
los paises con balanzas
comerciales dependien-
tes de manufacturas, mientras que para 2017 la mejora en los precios de commodities permitirian reducir los
déficits de Asia Central aunque también reduciria los saldos positivos de algunos paises de Asia del Este y
del Sudeste.
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Cuadro 8: Balance de cuenta corriente anual (en porcentaje)

2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*
Asia Central 6,8 3,2 1,8 2,1 -3,4 -3,9 -3,0
Asia del Este 2,2 3,0 2,5 2,9 3,8 3,6 3,3
Asia del Sur -3,7 -4,2 -1,4 -1,3 -1,2 -1,4 -1,6
Sudeste Asiatico 5,2 2,5 1,9 3,0 3,7 2,8 2,7
El Pacifico 25,4 9,4 9,1 53 3,8 4,1 4,8
Promedio 1,8 1,8 1,8 2,3 2,9 2,6 2,4

* Proyectado
Fuente: ADB (2016)

En cuanto a la economia china, el escenario esperado es de crecimiento moderado con derrames al
resto de Asia. En parte se debe al cambio de una estrategia de crecimiento impulsada por la inversién y las
exportaciones a otra empujada por la demanda interna y los servicios, lo cual termina afectando la estructu-
ra de importaciones. Siguiendo con la tendencia observada en los Ultimos afios la economia se ha ralentiza-
do previéndose una disminucion de la tasa de crecimiento que alcanzaria un 6,3% en 2017.
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Por su parte la India impulsd su crecimiento a través reformas estructurales, y una fuerte inversion
publica que permitié compensar la caida en las exportaciones. Las proyecciones de crecimiento son de 7,4%
para el corriente afo y 7,8% para el 2017.

En lo que respecta a los paises de la ASEAN, se aceleraria desde una tasa de crecimiento del 4,4% en
2015 hasta el 4,8% en 2017 primordialmente por un buen desempeio del consumo vy la inversion en Filipi-
nas, la recuperacion Tailandia y una expansion de Vietnam.

Cuadro 9: Tasa de crecimiento del PBI anual (en porcentaje)

2013 2014 2015 2016* 2017*
Asia Central 6,6 5,3 2,9 2,1 2,8
Asia del Este 6,8 6,6 6,0 5,7 5,6
Asia del Sur 6,2 6,7 7,0 6,9 7,3
Sudeste Asiatico 5,0 4.5 4,4 4,5 4.8
El Pacifico 3,8 9,4 7,0 3,8 3,1
Promedio 6,4 6,3 59 5,7 5,7

* Proyectado
Fuente: ADB (2016)

Crecimiento firme del continente africano

El desempefio econdmico africano resistio a la débil coyuntura mundial, los bajos precios de los com-
modities y las condiciones climaticas adversas en gran parte del continente, segin la publicacion conjunta
del African Development Bank, OECDy PNUD (2016).

Se observd en 2015 un incremento promedio del 3,6% del PIB real, por encima del desempefio mun-
dial, aunque por debajo del promedio 2007-2015 (4,6%). Sin embargo, exhibe una gran heterogeneidad. En
lo que respecta a las principales economias: Nigeria y Sudafrica se comportaron por debajo del promedio
(Cuadro 11). Sin embargo, entre los restantes paises existen casos extremos que van desde la situacion de
Sierra Leona en 2015 afectada por la epidemia de ébola (-21,5%) o la crisis econémica en Guinea Ecuatorial
por la caida en la produccién de petréleo (-10,2%), hasta tasas de crecimiento como la de Costa de Marfil
(8,8%) o Etiopia (10,2%).
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Cuadro 10: Tasa de crecimiento del PBI anual (en porcentaje)

En relacion a las

2013 2014 2015* 2016** 2017** proyecciones, mues-
Nigeria 5,4 6,2 3,0 3,8 5,0 tran una tendencia
firme, acelerandose en
Sudafrica 2,2 1,5 1,3 0,7 1,8 promedio hacia 2017,
alcanzando una tasa
Egipto 21 2,2 4,2 43 4,5 de variacién del PIB
real del 4,5%, debido
Argelia 2,8 3,8 3,9 3,4 3,0 principalmente  a  la
recuperacion esperada
Marruecos 4,7 2,4 4,5 1,8 3,5 de la economia mun-
Africa 3.9 3,7 3.6 3,7 45 dial y la suba gradual
de los precios de los
* Estimado productos basicos.
** Proyectado
Fuente: AfDB,OECD y PNUD (2016) La baja en los

productos primarios ha
tenido efectos diversos en los balances presupuestarios. En términos agregados para 2015 se observd un
déficit de 6,6% del PIB del bloque, situacion que parece contraerse levemente hacia 2017, donde el saldo
negativo seria de 5,9%. La dispersidon es notoria, con resultados que superan el 50% de déficit, como en
Libia (-58,9%, -60,7% Yy -56,8% para 2015, 2016 y 2017 respectivamente), hasta situaciones de superavit
fiscal como el de Botswana para 2015 (3,6%) y el estimado para Seychelles en 2016 (1,4%) y Congo en
2017 (1,3%).

Por otro lado, la caida en los precios del petréleo ha afectado fuertemente los balances en cuenta co-
rriente. El resultado general ha sido deficitario, incluso si se distingue entre aquellos paises exportadores de
petrdleo y los importadores. La tendencia hacia 2017 es una reduccion de los saldos negativos, alcanzando
para el promedio de Africa el 5,8% del PIB del continente, en parte por la mejora proyectada de los precios
de productos basicos. En los extremos para 2015 se encuentran Libia, con un déficit del 51%, y Botswana,
con un superavit del 16%, mientras que en 2016 se proyecta que la situacidon mas negativa serd en Mozam-
bique (-46,1%) y el mejor desempefio se vera nuevamente para el caso de Botswana (5,6%).
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Gréafico 9: Balance en Cuenta Corriente (en porcentaje del PIB)

M Exportadores de Petréleo Ml Importadores de Petroleo Africa
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* Estimado
** Proyectado

Fuente: AfDB, OECD y PNUD (2016)

Se contempld en 2015 el deterioro en cuenta corriente acompafado por un erosiéon en la posicion del
sector publico, con lo cual gran parte de los paises africanos presentan en la actualidad déficits gemelos.
Para prevenir que la situacion se agrave deberan llevar a cabo una politica fiscal prudente, mantener un tipo
de cambio real competitivo y mejorar las condiciones para las firmas locales y los flujos de inversion extra-
njera directa.
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