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Evolucion econémicay social de México en 2013

Mariano Bullon Méndez
Jefe del Departamento de Documentacion e Informacion del CIEM

El sector interno de la economia

Segun CEPAL, en su “Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe 2013”, la dinamica del crecimiento del PIB en México para 2013 refleja un
1,3%, desacelerandose considerablemente al descender desde 3,8% al cierre de 2012,
mientras que para el 2014 la prevision es de un 3,5%, cifra todavia inferior al
crecimiento alcanzado en 2012, aunque casi tres veces la cifra alcanzada en 2013. En
el caso de América Latina y el Caribe, en contraste, el crecimiento al cierre de 2013 se
estima en 2,6% -el doble que para México, segunda economia de la region- y se
espera un crecimiento de 3,2% para 2014 (CEPAL, 2013a).

Segun mismo informe, el PIB por habitante crecioé un discreto 0,2% a 2013, contra un
crecimiento de 2,8% para el afio 2012, lo cual denota un brusco descenso de 2,6
puntos porcentuales, mientras que en América Latina y el Caribe los datos indican
1,5% y 1,9%, respectivamente, mostrando un discreto descenso (CEPAL, 2013a).

El Banco Mundial, por su parte plantea en su informe “Perspectivas econdmicas
mundiales: Resumen ejecutivo. Estrategia para la normalizacion de las politicas en
paises de ingresos altos” un crecimiento interanual del PIB en México de 1,4% y una
dinamica de crecimiento de 3,4% para 2014 (WB, Enero de 2014).

El Fondo Monetario Internacional, en su World Economic Outlook (WEO, por sus siglas
en inglés) de octubre 2013, pronostica un crecimiento del PIB real de México de un
1,2% para 2013, mientras que en las proyecciones para 2014, considera un
crecimiento de 3,0%. Estos datos contrastan con los similares para América Latina y el
Caribe, que exhiben cifras mas halagliefias en 2013 y discretamente superiores para
2014, con un 3,1% de crecimiento regional, segun proyecciones del Fondo (IMF.WEO.
October 2013).

Este afo, a diferencia del anterior, se observan ciertas diferencias sustantivas entre
los tres organismos, sobre todo del Fondo con relacion a la CEPAL y al Banco Mundial,
en particular en lo referido a las proyecciones para 2014, lo que se evidencia en el
3,0% del Fondo versus el 3,5% de CEPAL y el 3,4% del Banco.

Segun datos ofrecidos por el INEGI, el indice Global de Actividad Econémica crecié un
1,33% con relacién a 2012, siendo el principal responsable de este crecimiento el
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sector primario con un 11,3%, mientras que el secundario crecia un casi nulo 0,1% vy el
de servicios se expandia al 1,3% (Red Econolatin, 2014).

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) como porcentaje del PIB, descendio
ligeramente, al pasar de 22,5% en 2012 a 22,2% en 2013. En América Latina y el
Caribe, el desempefio se comporté con una dindmica tendencialmente opuesta, al
alcanzar un discreto crecimiento de 23,0% contra un 22,3% en al afio anterior (CEPAL,
2013a).

Con relacion a la inflacion acumulada en 12 meses, hasta octubre 2013, CEPAL indica
para México un 3,4%, con una ligera disminucién si comparamos con el 3,6% de 2012.
Sin embargo, el IPC de alimentos y bebidas se redujo considerablemente, al pasar de
7,2% en 2012 a 2,7% en 2013.

Segun el World Economic Outlook del Fondo (October, 2013), con relaciéon a la
inflacion acumulada en 12 meses hasta octubre de 2013, México muestra un
comportamiento considerablemente mejor al de América Latina en el promedio anual
de los precios al consumidor al totalizar 3,6% versus el 6,7% exhibido por la region,
mientras que en las proyecciones para 2014 también México aventaja con creces a la
region, al mostrar 3,0% contra un 6,5%.

Sin embargo, ese 3,6% mostrado por México en octubre de 2013 representa mas del
doble de 1,3% correspondiente a los 34 paises de la OCDE vy sitta al pais en el tercer
peor lugar dentro de ese organismo, sélo detras de Turquia (7,7%) e Islandia (3,6%).
Las causas: incremento del 8,9% del precio de la energia y 2,4% de los alimentos en
octubre (NTX, 2013).

Sin embargo, aun asi la dinamica favorable de este indicador en México se recupera
este afio nuevamente, volviendo a restablecer la tendencia a la baja después del
incremento al 4,6% sufrido el afio anterior de 2012, si se compara el 3,4% de este afo
con la cifra anterior (CEPAL, 2012a).

El sector externo de la economia.

Segun el “Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2013”
(CEPAL, 2013a), la variaciobn estimada del valor de las exportaciones segun
contribucion del valor y precio 2013 computa un crecimiento total de 2,8%, resultado de
un descenso de — 0,7% en el volumen y un aumento de 3,5% en los precios. Al cierre
de 2012, el crecimiento habia sido superior en 0,8 puntos porcentuales, al registrar un
3,6% de expansion (GTECE?! 2012).

Las importaciones totales del pais cerraron el afio con un crecimiento de 3,0%,
mostrando un crecimiento que decuplica al 0,3% registrado en 2012. El crecimiento
estuvo basado en el aumento del 1,8% en los volumenes, mientras que los precios
sblo se expandieron un 1,2% (CEPAL 2013a, GTECE 2012).

1 Grupo de trabajo de estadisticas de comercio exterior (GTECE), integrado por el Banco de México,
INEGI, Servicio de Administracion Tributaria y la Secretaria de Economia.
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México, que continta siendo el principal receptor de remesas en la region, ha mostrado
un comportamiento desfavorable en cuanto a la tasa de variacién interanual de las
remesas de los trabajadores emigrados en los Ultimos tres afios, al acumular
variaciones de 7% en 2011, -1,5% en 2012, en tanto que en 2013 la variacion sigue
siendo negativa al cuadruplicar casi esa cifra con un descenso de -5.8% (CEPAL
2013a).

Mientras tanto, la Inversién Extranjera Directa Neta, se recuperé expandiéndose
considerablemente, pasando de — 7.782 millones de ddélares en 2012 hasta 24.600,
absorbiendo este afio 2013 a diferencia del afio anterior, gran parte de los flujos que
llegaron a la regién, que fueron en su totalidad de 122.523 y 149,969 millones
respectivamente, segun CEPAL (CEPAL 2012, 2013a).

La deuda externa bruta totaliz6 229.032 millones de dolares a diciembre de 2012,
mientras que acumulaba 231.408 millones s6lo en el primer semestre de 2013, lo que
anticipa una cantidad mucho mayor al cierre del afio (CEPAL 2013).

Las Reservas Internacionales Brutas continuaron creciendo hasta totalizar 177.162
millones de délares a octubre de 2013, con relacion a los 167.050 millones registrados
al cierre de 2012. La region en su totalidad computaba 835.700 y 832.061 millones,
respectivamente (CEPAL 2013a). En el caso de México el incremento se debe en gran
parte a las adquisiciones.

Finalmente, México continla presentando numeros negativos similares en la cuenta
corriente en porcentajes del PIB. Tanto en 2012 (- 0,7%) como en 2013 (- 1,3%) los
nameros son rojos, con un estimado de - 1,5% para 2014 (IMF.WEO. October 2013),
donde se aprecia una tendencia al aumento del déficit.

Temas de mayor interés social

Los temas que mas destacan en este aflo, ademas de los ya tradicionales como
pobreza, calidad de los empleos y salario real, desigual distribucién del ingreso y GINI,
entre otros, son los siguientes:

e La corrupcion, que crece y continla caracterizada en gran medida por la
impunidad. Segun Transparencia Internacional, México se ubica en el lugar 106
de 177 paises en su indice de Percepcién de la Corrupcion (Transparency
International, 2013).

e La existencia de los llamaos NINIS?, que son jévenes que ni estudian ni trabajan,
pero viven a cuenta de la sociedad y de sus padres.

e La violencia y su incremento. Dentro de las 10 ciudades mas violentas del
mundo, muchas estén situadas en México.

e Los temas juveniles en materia de drogadiccion, alcoholismo y delincuencia,
tratados por los Centros de Integracion Juvenil (CIJ).

2 La definicién tradicional de “NiNis” se refiere a todos aquellos jovenes gque no estudian ni tienen una
ocupacion laboral. Asi, basandonos en cifras de la Encuesta Nacional sobre Ocupacién y Empleo
(ENOE), este grupo lo integran personas de entre 14 y 29 afios que se encuentran desocupados o que
no forman parte de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA), y tampoco se encuentran estudiando
(Ver: Excélsior, 2013).
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México, con una poblacién a mitad de afio de 119,32 millones de habitantes (CEPAL,
2013), exhibe un desempleo urbano abierto a tasas anuales medias este afio de 2013
de 5,8%, exactamente igual al del 2012, después de haberse reducido 0,2 puntos
porcentuales con relacion al 6,0% de 2011 y discretamente por debajo del 6,3%
reportado en la region en 2013 segun estimaciones basadas en datos de enero a
octubre, que exhibe una mejoria de 0,1 puntos porcentuales con relacién al 6,4%
computado al cierre de 2012 (CEPAL, 2013a).

En el Pacto por México, que habia sido acordado a fines de 2012, destacan los
compromisos en pro de un sistema de seguridad social universal, la creacion de un
seguro de desempleo y un seguro de vida a jefas de familia, asi como la cruzada
contra el hambre.

En ese sentido, segun opinion de Alicia Barcena, Secretaria Ejecutiva de la CEPAL, “La
recuperacion efectiva de la rectoria del sistema educativo nacional por el Estado es
medular para lograr que la educacion rompa el ciclo intergeneracional de reproduccién
de la pobreza y la desigualdad.

“Para hacer efectivos estos compromisos el Estado mexicano tendrd que avanzar en
dos frentes: el de la transformacion de su estructura productiva y el de la reforma
fiscal.”

Mas adelante sefialaba con razén, que “Los ciudadanos seran los jueces de este pacto
gue debe tener a la igualdad como horizonte, al cambio estructural como camino y a la
politica como instrumento.” (Barcena, 2012).

El gobierno de Pefia Nieto ha venido trabajando indudablemente en este campo, pero
el problema sigue estando en establecer adecuadas y efectivas politicas publicas que
den cobertura y estrechen la brecha entre ricos y pobres, lo cual no resulta nada facil
de lograr para ningun gobierno, no importa si del PAN o del PRI. Mientras tanto, segun
datos del INEGI, el 53% de los nifios y 45% de los ancianos del pais enfrentan
situaciones de pobreza consideradas como extremas, mientras que el 79.3% de los
indigenas estan en esta condicion (CNNMéxico, 2013).

Integracion econdémica

A lo largo del afio 2013 México se ha encontrado involucrado fuertemente en varias
negociaciones relacionadas con los procesos de integracién tanto dentro como fuera
de la region.

El tema del TLCAN a 20 afios de su entrada en vigor, con su saldo negativo en muchas
esferas, que convoca a la necesidad de renegociacion de temas viejos como:
transporte, infraestructura, agricultura y seguridad, asi como la inclusién de otros
relativamente nuevos: energia, alianzas extra-regionales transatlanticas con Europa y
birregionales con algunas economias de rapida expansion ubicadas en la Cuenca del
Pacifico, entre otros temas cruciales, es algo en discusién por la existencia de
opiniones divididas sobre si se abre o no el tratado a las necesarias renegociaciones,
casi todas en curso.
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Lo cierto es que México pretende renegociar con Estados Unidos y Canada el TLCAN,
en varios de estos puntos, mientras que Estados Unidos negocia con Europa el
TATIP3, que de momento excluye a México.

México es también parte de La Alianza del Pacifico, que ha acelerado su dinamica de
cumbres a lo largo de 2013, llegando a un total de 8 si contamos desde junio 2012,
cuando fue firmado el Acuerdo marco en Chile, y que esta formada ademas por Chile,
Colombia y Peru. El tema crucial para México es ahora la entrada al MILA4, para lo cual
tiene que ajustar sus regulaciones bancarias.

Las reformas.

Enrique Pefia Nieto en su primer afio de gobierno ha tenido que enfrentar un grupo de
reformas muy polémicas por el desacuerdo entre los sectores mas impactados y la no
existencia de consenso politico, al punto de haberse roto el Pacto por México,
acordado recién instalado el gobierno a fines de 2012.

Las ultimas reformas fueron aprobadas en los dos ultimos meses de 2013: la Politica,
la Hacendaria y la Energética, siendo esta ultima la mas polémica de todas.

La reforma Politica, por cierto con muy buenas intenciones al parecer, al pretender
terminar con el enfrentamiento histérico PRI — PAN y con otras fuerzas de izquierda
como el PRD, MORENA?® y de otro signo no convencional, ha sido violado al parecer
por el PRI que nunca abandond su maquinaria politica, financiera y comunicacional, a
tal punto que se ha provocado una ruptura del Pacto por México por parte del PRD y
otras fuerzas de izquierda, lo cual debilita al gobierno de Pefa Nieto, que no tiene
mayoria parlamentaria.

A la reforma Fiscal y Hacendaria, que tiene por objetivo modificar e incrementar la
captacion de impuestos para mejorar los ingresos presupuestarios® y reducir la
dependencia petrolera, le ofrecen resistencia los sectores de mayores ingresos, que
plantean se reduzcan los impuestos a los mas ricos, mientras que la posicion el
gobierno habla en sentido contrario: aumentar a los que mas tienen, con el fin de
combatir la desigualdad en la distribucién de los ingresos.

3 Asociacion Transatlantica para el Comercio y las Inversiones, teniendo como socios a Estados Unidos
—pais promotor- y la Unién Europea, que conformarian el mercado mas grande del mundo, con el 50%
del PIB planetario y similar proporcién en el comercio internacional.

4 Mercado Integrado Latinoamericano. Se trata de la integracién de las bolsas de valores de los cuatro
paises miembros plenos de la Alianza, lo que permitiria invertir indistintamente a cualquiera de los
nacionales de los cuatro paises y también a terceros no nacionales en las bolsas de todos los paises
miembros, ademdas de en su pais, en igualdad de condiciones. Cuando la Bolsa de México (BMV) se
integre plenamente al MILA, este constituiria por su nivel de capitalizacién un mercado bursatil superior
por su tamafio al mercado bursatil de Brasil.

5 Movimiento por la Renovacion Nacional, integrado por diversas fuerzas de izquierda.

5 Debido a la reforma se espera que en 2014 los ingresos publicos se incrementen en 240 mil millones
de pesos adicionales, monto que equivale a 1.4 por ciento del PIB estimado para 2014 (Ver: México, con
fundamentos sélidos ante la volatilidad internacional: Hacienda. 3 de febrero de 2014. El Financiero.
Disponible en: http://www.cesla.com/detalle-noticias-de-mexico.php?fnoti=2014&1d=8310).



Informe sobre la Evolucion de la Economia Mundial 2013

Esta reforma contempla, a su vez, la homogeneizacién del IVA en todo el territorio
nacional, terminando con los mejores indices en la frontera norte, lo que segun el PRD
resulta inconstitucional (InfoEconomiaMéxico, 2014), pero también se incrementa el
gravamen a la comida de alta densidad calorica a fin de contraer el consumo de estos
alimentos y combatir por esta via la creciente tasa de obesidad, fundamentalmente en
nifos.

La reforma en el sector de la Educacion es rechazada igualmente por los maestros y
profesores, con el argumento de que harian menos estable la contratacion y peores los
pagos, por la forma en que estd estructurada la misma, llevando incluso a paros,
huelgas y manifestaciones.

En Agricultura la reforma no parece que vaya a garantizar tampoco mas ni mejores
empleos, tampoco menos dependencia del exterior y soOlo beneficiara a los
terratenientes y los grandes propietarios de tierras, refrendando el fin de los ejidos.

Tal vez la reforma energética sea la mas polémica de todas, porque compromete la
soberania nacional, que desde 1938 y tras la nacionalizacion cardenista del petréleo
cuenta con el respaldo de la prohibicidbn a inversiones privadas, extranjeras o no,
refrendado en la Constitucion de la Republica. Esto se ha modificado en su articulado
por métodos no muy ortodoxos, algunos plantean que violando la legalidad al no
llevarse a referéndum nacional, para permitir abierta y aceleradamente la entrada de
inversiones privadas en el sector, no ya sélo de la petroquimica, como era tacitamente
aceptado desde la época del gobierno de Miguel de La Madrid (a partir de 1982),
cuando se inicia la aplicacibn de politicas neoliberales en el pais, sino en la
prospeccion, explotacion y comercializacion del gas y del crudo.

Al respecto, el director general del Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO),
Juan Pardinas, “aseguré que la reforma energética sera, sin duda, la de mayor
potencial en la transformacion econdmica para la vida del pais.” (El Financiero, 2014).

A esta situacidon se afiade la complejidad y no adopcion todavia de las legislaciones
complementarias y de los reglamentos, que asegurarian la puesta en marcha de estas
reformas.
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Evolucion econdmicay social de Asia en el 2013

Gladys Hernandez Pedraza
Jefa del Departamento de Finanzas Internacionales del CIEM
Reynaldo Senra Hodelin
Investigador del CIEM

Asia del Este u Oriental se erigi6 motor de la economia mundial en 2012 con un
crecimiento promedio del 7,5 % en relacion al 2011, desempefio este que fue el mas
elevado observado entre todas las regiones del mundo.

La region de Asia Oriental y el Pacifico aport6 alrededor del 40% del crecimiento global
en 2012. Desde el estallido de la crisis global en 2007, la economia mundial ha
dependido de esta region, en un contexto en el cual los inversores siguen manteniendo
confianza en el desempefio econdmico y los mercados financieros asiaticos.

Dentro de la region, la economia de Japdn observd un cierto despegue econdémico
durante el 2013, gracias a las politicas macroecondmicas expansivas que cobraron
efecto durante el afo. El programa de compras de bonos instituido por el Banco de
Japon (BOJ, por sus siglas en inglés) con el objetivo de lograr una inflacién de 2%, ha
sido el mas grande en proporcion al PIB, de todos los programas de flexibilizacién
cuantitativa aplicados por los paises desarrollados. Los fondos destinados a este plan
se incrementaron de 91 billones de yenes en marzo del 2013 hasta llegar a 126
billones de yenes en septiembre del mismo afio. La inyeccidn de recursos al sistema
financiero nacional ha incrementado los precios de las acciones, asi como los ingresos
de las familias y el consumo (UNESCAP, 2013).

Japon también deberd aplicar otra serie de medidas propuestas para estimular el
crecimiento en el pais, las que pretenden aumentar la efectividad del sector privado y
gue comprenden reducciones de impuestos para : estimular la compra de equipos por
parte de las empresas, desarrollar la inversion en investigacion y desarrollo para fines
medioambientales y tecnologias constructivas resistentes a los terremotos; impulsar la
inversion en tecnologias de punta; incrementar los salarios de los trabajadores en 2%,
fortalecer el sector de construccién de inmuebles y promover asistencia financiera para
24 millones personas con ingresos bajos ingresos (UNESCAP, 2013).

Resulta importante reconocer que aunque pueda parecer que Japon esta enfrentando
tensiones financieras con su deuda, similares a las de las economias europeas, el pais
ha permanecido libre de la presién de los inversores financieros y por consiguiente, ha
mantenido una mayor independencia macroeconomica. Especialmente, la composicion
y propiedad de la deuda gubernamental nipona ejercen notables impactos en la
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flexibilidad de la politica tanto fiscal como monetaria. Japon se ha visto favorecido por
la pequefia participacion de la propiedad extranjera en la composicién de la deuda
publica. Las estimaciones disponibles indican que los extranjeros poseen solo el 5% de
los bonos japoneses, mientras que en el caso de Grecia esta cifra resulta
significativamente superior (70%) y también en la de Espafia (38%) (UNESCAP, 2013).

La mayoria de las economias emergentes de la region han fortalecido sus politicas
monetarias y financieras para poder enfrentar los golpes externos promoviendo
medidas de estimulo, que han permitido mantener el ritmo econdmico,
simultdneamente generando auge para el consumo interno, factores estos que
contrastan notablemente con los programas de austeridad europeos. No han sido
pocas las inversiones en infraestructura y potencial humano introducidas por los paises
en Asia.

Sustentado por esta légica, en octubre de 2013, el Banco Asiatico de Desarrollo (ADB,
por sus siglas en inglés) presentd su panoramica para 2013, en la que concedia a Asia
y el Pacifico un crecimiento del 6,6% en 2013 y del 6,7% para 2014 (ADB, 2013b).

Sin embargo, la coyuntura mundial, especificamente en el segundo semestre del 2013,
influy6é hacia una moderada desaceleracion del crecimiento y el resultado final se ubico
en 6.0%. A pesar de que no se cumplieron las expectativas, la region siguié siendo la
gue mas creci0 y detras de este desempefio se encuentran como factores impulsores
la demanda interna y las condiciones no tan graves del mercado laboral, especialmente
Si se comparan con otras regiones, condiciones estas que se mantienen como puntos
de referencia para la posible ampliacién del consumo y la inversion privada.

Todavia en la primera mitad del 2013 se dejaron sentir con cierta fuerza las influencias
generadas por el rapido crecimiento del crédito en China y en algunas economias de la
ASEAN, factores claves en la expansibn econémica del area asiatica.
Simultaneamente, la demanda china y japonesa, y la incipiente demanda de Estados
Unidos y Europa, estimularon el crecimiento, a lo cual se sumo el efecto de la creciente
integracion de la ASEAN, especialmente en bienes de consumo final, que proporcion6
una mayor dindmica a la demanda interregional.

Algunos de estos factores se mantuvieron para el segundo semestre del 2013, pero
otros iniciaron un importante proceso de retroceso. Sin dudas, los procesos de
integracion en la region se han estado consolidando. EI comercio llego entre los paises
de la region Asia y el Pacifico a 452 mil millones de dolares en 2012 y creci6é hasta 553
mil millones de ddélares en 2013. La evolucién del comercio en la region ha reportado
incrementos promedio del 12% en los ultimos 12 afios (ADB, 2013a). Los factores méas
preocupantes que empafaron el desempefio en el segundo semestre se ubican en la
acumulacion de los desequilibrios financieros, el aumento de precios de los activos, la
desaceleracion de la economia china, los desastres naturales y las tensiones
geopoliticas, temas todos que afectaron al conjunto de las economias asiaticas.

El Suplemento sobre las Perspectivas de Desarrollo Asiatico (Asian Development
Outlook Supplement), publicado en diciembre del 2013 ubic6 el crecimiento de la
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region para los 45 paises subdesarrollados miembros del Banco Asiatico de Desarrollo
en 6.0% para el 2013 y pronostico un 6.2% para el 2014 (ADB, 2013c). Sin dudas, a
pesar de las incertidumbres presentes en el ambiente econdmico global, las economias
subdesarrolladas asiaticas se mantuvieron capitalizando las modestas sefiales de
recuperacion que mostraron las economias mas avanzadas en el 2013.

Sin embargo, no para todas las subregiones el crecimiento mantuvo similar
comportamiento. De hecho, se observaron descensos en el Sudeste Asia y en las
economias del Pacifico, mientras que en el caso de Asia Central y Oriental se
apreciaron aumentos en las tasas de crecimiento’.

El crecimiento economico para la R.P. China se ubico en 7.7% en 2013 y se
pronostica un 7.5% para 2014. Tal desempefio influyé favorablemente en el
crecimiento del 6,7% de la region de Asia Oriental en 2013, que debera mantenerse
para el 2014 (ADB, 2013c). Las reformas estructurales propuestas por la Tercera
Sesion Plenaria del XVIII Comité Central del Partido Comunista de China en
noviembre del 2013 provocaran un impacto positivo en el consumo de la poblacion y en
la inversion del sector no estatal, lo cual se reflejara ya para el 2014. Sin embargo,
también debe tenerse en cuenta que el crecimiento en general puede mantenerse
moderado en la misma medida que se mantengan las politicas encaminadas a
controlar los niveles de créditos, con el propdsito de desestimular los préstamos de los
gobiernos locales.

La Republica de Corea del Sur reflejo importantes resultados en el 2013, ya que obtuvo
su mayor crecimiento desde el primer trimestre del 2011, como resultado del buen
desempeiio, tanto del consumo privado, como de la inversion en el sector productor
de maquinarias. Por el contrario, tanto Taiwan como Hong Kong se vieron impactados
por el lento crecimiento de las exportaciones, fendmeno directamente vinculado al
descenso experimentado por la economia China. Mongolia obtuvo un crecimiento de
dos digitos, 16% impulsado por la produccion de carbon y cobre, asi como por las
politicas de estimulo fiscal y monetario aplicadas en el cuarto trimestre del 2013 (ADB,
2013c).

Asia del Sur revel6 un crecimiento del 4.7% en 2013y se prevé alcance 5.5% en 2014.
Después de rebasar los impactos de un segundo trimestre fiscal complicado, el
favorable desempefio de las exportaciones en el Ultimo semestre de 2013, asi como la
mejoria en los indicadores del desarrollo industrial y agricola permiten prever que la
economia de la India alcanzard un crecimiento del 4.7% en el afio fiscal 2013 (que
finaliza el 31 de marzo del 2014) y 5.7% para el afio fiscal 2014-2015 (ADB, 2013c).

7 Asia Oriental comprende la Republica Popular de China; Hong Kong, China; la Replblica de Corea del
Sur; Mongolia; y Taipéi, China (Taiwan). Asia del Sur comprende Afganistan, Bangladesh, Butan, India,
las Maldivas, Nepal, Pakistan, y Sri Lanka. Sudeste de Asia comprende al grupo ASEAN-5 (Indonesia,
Malasia, Filipinas, Tailandia, y Viet Nam) mas Brunei Darussalam, Camboya, la Republica Democratica
Popular de Laos, Myanmar, y Singapur. Asia central comprende a Armenia, Azerbaiyan, Georgia,
Kazakstan, la Republica de Kyrgyztan, Tayikistan, Turkmenistan, y Uzbekistan. El Pacifico comprende
las Islas Cook, Fiji, Kiribati, las Islas Marshall, los Estados Federados de Micronesia, Nauru, Papua-
Nueva Guinea, Palau, Samoa, Islas Salomon, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu, y Vanuatu.
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Sin embargo, la demanda doméstica permanece estancada y tanto el consumo como
la inversion crecen débilmente.

El crecimiento se ha mantenido en torno a cifras similares en afios recientes. Esta
situacion ha estado generada fundamentalmente por la baja confianza de los
inversionistas ante la incertidumbre de la politica gubernamental, y su impacto mas
importante ha sido la elevada inflacion (10.9% en 2013) que caus0, entre otros
problemas, la desregulacion de los precios administrativos, el incremento de los precios
de los alimentos, la devaluacion de la rupia india, y serios desequilibrios con relaciéon a
la infraestructura. Las tasas de interés relativamente altas para controlar la inflacion y
prevenir la depreciacion del dinero han evitado la aplicaciéon de una politica monetaria
mas flexible. Por otra parte, la politica fiscal se encuentra atada por la posicién
presupuestaria del gobierno (con un déficit de 6.9% de PIB en 2013) y su propuesta de
reducir este déficit en los préximos afios (UNESCAP, 2013).

Aln cuando el crecimiento sea moderado en el primer trimestre fiscal del 2014, como
consecuencia de las demoras que pueden experimentar los procesos inversionistas en
el devenir del proceso electoral a desarrollarse en el pais en Mayo del 2014, la
evolucion econOmica estara apoyada por la recuperacion del sector exportador vy
probablemente por el incremento en las inversiones para el segundo trimestre fiscal,
una vez gue se restablezca la situacion politica en el pais.

Por otra parte, hay algunas informaciones relacionadas con los casos de Butan y la
Maldivas que hablan de impactos recesivos para el crecimiento econémico en 2014. En
Butan, la Autoridad Monetaria Real ha introducido controles crediticios que afectan al
sector de la construccion y especialmente al desarrollo de cinco proyectos dedicados a
la produccién de energia hidraulica. En las Maldivas, se instalé recientemente un nuevo
presidente, y la situacion politica volatii ha estado afectando los sectores de
produccion manufacturera, construccion, y turismo.

Se han observado también algunos cambios en la region del Sudeste de Asia. El
crecimiento de esta subregion se ubico en 4.8% en 2013 y se prevé un 5.2% en 2014.
En ambos casos, las cifras resultan inferiores a lo que se habia previsto con
anterioridad por el BAD, como consecuencia de las tensiones observadas en los
sectores de turismo y en el consumo, en el caso de Malasia y Tailandia, asi como por
las devastadoras pérdidas ocasionadas por el Tifon Haiyan, en el caso de Filipinas.
Estos acontecimientos modificaron considerablemente los resultados en 2013 para la
subregion, si bien se espera que la reconstruccidon empuje al alza el crecimiento en
2014.

Las dificultades de Indonesia constituyen sintomas de los desafios mas profundos que
enfrentard el pais. Su crecimiento se ubic6 en 5.7% en 2013, desempefio considerado
el mas bajo en afios recientes. Al igual que en el caso de India, el mayor desafio lo
constituye la elevada inflacion, 8.9% en 2013 que compara desfavorablemente con el
4.3% observado en 2012, situacion causado por la reduccién en los subsidios de los
combustibles, la depreciacion de la moneda y el incremento de los precios de los
alimentos. Con el mercado nacional estimulado principalmente por el consumo de los
sectores mas pudientes, se produjo un déficit record en cuenta corriente.
Simultdneamente, las exportaciones se contrajeron a consecuencia del descenso de la
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demanda global de recursos naturales, especialmente por el decrecimiento
experimentado por China.

Indonesia también habia estado financiando sus déficits actuales con la entrada de
flujos financieros de corto plazo. Las tasas de interés se mantuvieron relativamente a
consecuencia de la inflacion y para mantener simultdneamente tanto el valor de su
moneda como la entrada de flujos de capital extranjeros. Sin embargo, las autoridades
se encuentran en mejores condiciones que la India para promover el crecimiento, ya
gue el déficit fiscal se ubico en 2.4% de PIB en 2013. Esta situacion pudiera cambiar ya
gue se espera un incremento de los gastos gubernamentales durante el proceso
eleccionario de 2014 (UNESCAP, 2013).

Dos economias importantes que siempre han tenido un desempefio determinante en la
region, Malasia y Tailandia, también experimentaron cierta desaceleracion, en parte
atribuible a factores locales. Ambos paises han sido afectados por el dificil entorno
comercial global que determiné fuertes reducciones en los superavits de ambas
naciones. Si bien en afos anteriores esta situacidon de contraccion del comercio
internacional fue enfrentada con el incremento del gasto nacional, el crecimiento de la
relacion deuda publica/producto interno bruto ha impedido que estas economias
recurran con mayor frecuencia a estas politicas.

La deuda publica de Malasia es la mas elevada en el contexto de las economias del
Sureste asiatico y de la regién Asia Pacifico. Esta situacion fiscal tan desfavorable ha
estado originada por un proceso de contraccion de los gastos gubernamentales
mientras que la deuda de las familias (aproximadamente 80% del PIB en 2012)
también considerada una de las mas elevadas en la region, ha sido generada por el
relativamente facil acceso a los préstamos. Los esfuerzos por reducir la deuda publica
impactaron en los gastos publicos en 2013, mientras que las medidas adoptadas para
controlar los gastos de las familias, sobre todo la compra de propiedades impactaron el
consumo (UNESCAP, 2013).

En el caso de Tailandia, el desafio mayor se ubica en el sector inmobiliario. Igual que
en el caso de Malasia, la deuda de las familias representa casi el 80% de PIB. La
reduccion observada en el consumo durante el 2013 puede atribuirse, en parte, a los
ajustes propios realizados por los consumidores, que han visto incrementarse
simultdneamente la cantidad de reembolsos que deben pagar. También, ciertos
retrasos por parte de las autoridades que debian invertir en importantes proyectos de
infraestructura han frenado la inversion y consecuentemente, el crecimiento
econémico.

Filipinas igualmente experimentd un deterioro notable del crecimiento, en parte
ocasionado por el impacto del Tifon Haiyan, que afecté considerablemente al pais el 8
de noviembre de 2013. El Tifén Haiyan (conocido localmente como Yolanda) que
presentd vientos estimados a 315 kildbmetros por hora, afecté a 14.9 millones de
personas en nueve regiones del pais, y caus6 pérdidas enormes de vidas humanas,
5,759 fallecidos. Adicionalmente, 4.13 millones de personas han tenido que
desplazarse de sus lugares de origen y 1.210.179 casas resultaron destruidas
(NDRRMC, 2013).
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Las pérdidas han sido mayores a consecuencia de la vulnerabilidad extrema que
presentaban las comunidades afectadas. Por ejemplo, en la ciudad de Tacloban,
fueron los sectores marginados, mujeres, nifios, ancianos y personas discapacitadas,
los mayormente impactados. Las pérdidas econdmicas son enormes entre las
empresas pequefias y medianas, el sector informal, y los campesinos.

Las lecciones de este fendbmeno natural corroboran anteriores tesis acerca de la
vulnerabilidad que presentan estas enormes poblaciones marginales asiaticas ante
fendmenos de tal magnitud y la necesidad creciente que tiene la regidon de trabajar a
favor del crecimiento sostenible y de la prevencion ante la frecuencia e intensidad que
cobran tales fenémenos.

El crecimiento en Asia Central se ubicé en 5.4% para 2013 y se elevara a 6.1% para
2014. Este desempeiio se relaciona directamente con la evolucion economica
experimentada por Kazajstdn y Turkmenistan (ADB, 2013c). En Kazajstan, el
desempeiio econdmico favorable se corresponde con el auge del sector de los
servicios, asi como por el crecimiento moderado en sectores como la industria, la
construccion, y la agricultura. Turkmenistan se ha estado beneficiando por la
construccion de grandes proyectos publicos y por el aumento de sus exportaciones de
gas a China. Por el contrario, en el caso de Armenia, el desfavorable desempefio de
Rusia ha afectado a este pais mas de lo que se esperaba. Asimismo, otros factores
estan minando también el crecimiento en Georgia: el descenso de la inversion publica
y la situacion de espera por parte de los inversionistas, ante el proceso de transicion
politica que experimentara el pais.

En las economias del Pacifico se observd una fuerte desaceleracion del PIB, de 7.1%
en 2012 hasta 5.0% en 2013 y se prevé que su desempefio se mantenga en torno al
5.4% en 2014. Las causas para este deterioro econémico se identifican en el descenso
de los precios de las materias primas agricolas y los minerales, principales rubros
econdmicos de exportacion en la subregion (ADB, 2013c). En Timor-Leste, el descenso
brusco del 30% en los gastos gubernamentales, en los primeros tres trimestres del afio
2013, provocé la caida del crecimiento. Adicionalmente, los bajos precios de las
materias primas afectaron negativamente los ingresos provenientes de las
exportaciones agricolas, forestales y minerales en algunas de las economias del
Pacifico mas grandes como Papua-Nueva Guinea y las islas Salomén.

Sin embargo, el aumento de los ingresos por concepto de licencias de pesca, como
resultado del incremento de las tasas bajo el esquema subregional, que establece el
pago de tarifas a los barcos segun el nimero de dias que permanecen en el area, ha
mantenido a flote el crecimiento en las economias mas pequefias como Kiribati, Islas
Marshall, Micronesia, Nauru, y Tuvalu.

Las debilidades macroecondmicas presentes, asi como los problemas estructurales
influyeron en el 2013 y continuaran afectando a las economias de la region este afio.
Los principales desequilibrios se ubican en torno a los siguientes ejes:

a) La creciente desigualdad econdémica y social, incluyendo las desigualdades de
género, estan impactando negativamente el desempefio econdmico de la region
en su totalidad.
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b) Los bajos indices de crecimiento, sobre todo si se comparan con periodos
anteriores, enfrentaran los retos de la inflacion creciente y de enormes déficits
en cuenta corriente.

c) En las subregiones de Asia del sur y del Sureste se mantienen déficit en
términos de proyectos de infraestructura a gran escala, asi como los problemas
con la capacidad industrial instalada.

d) La generacién del empleo se mantiene como tema crucial, tanto como las
preocupaciones sobre la calidad del trabajo y su durabilidad. La magnitud de los
empleos informales y vulnerables continla siendo elevada en la region. Las
personas jovenes continlan enfrentando serios desafios para encontrar
empleo decente y productivo

En 2013, solo en siete de las economias subdesarrolladas de la regidon se apreciaron
indicadores de crecimiento importantes, en comparacion al desempefio del 2012. Asia
enfrentara retos importantes en el mediano plano; problemas estructurales y retrasos
en la reforma econdémica, vulnerabilidades fiscales y elevada inflacion en algunos
paises.

La desigualdad creciente y las tensiones politicas en los lugares como Tailandia,
Bangladesh, y Cambodia, asi como la corrupcion persistente y la baja
representatividad de las mujeres en la economia, contindan impidiendo una
redistribucibn mas eficaz de servicios, recursos, y de talento humano. Ademas, las
dificultades que algunos paises experimentan para cambiar sus modelos de
crecimiento hacia otro tipo de economia de mayor productividad que eleve la
competitividad, se identifican como una amenaza econOmica reconocida
internacionalmente como el peligro de las economias de renta media.

Segun esta teoria, los paises pueden alcanzar un nivel de ingreso por habitante que le
impide seguir creciendo a tasas elevadas. Segun varios expertos China, entre otros
paises, podria haber alcanzado esta etapa. Realmente tal aseveracién resulta
cuestionable.

Resulta mas facil pasar de ser un pais de ingreso bajo a ser un pais de ingreso medio
gue pasar de esa Ultima situacion a ser un pais de ingreso alto. Historicamente,
durante la primera transicion se observa un crecimiento extensivo y la segunda exige
un crecimiento intensivo. Muchos expertos destacan que China no esta preparada para
dar ese salto.

Sin embargo, en los ultimos afios el pais ha conseguido aumentar de forma notable sus
gastos en [+D (del 1,4% del PIB en 2008 al 2% en 2012), lo que sin dudas ya
contribuye a la elevacion de sus niveles de productividad.

En los paises de la region, en general, se perciben otros problemas mucho mas graves
gue la denominada trampa de la renta media (middle-income trap, en inglés).
Seguidamente se ofrece una breve panoramica de algunas de las economias que
tuvieron desempefios interesantes en 2013. Los casos de Japdn, China y la India se
analizan de forma independiente en otros capitulos de este informe.
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Asia oriental

Republica de Corea: Corea del Sur es la tercera economia asiética y un actor clave en
la region. Cuenta con uno de los ingresos per capita mas elevados de Asia, con
indicadores sociales muy por encima de la media. Sin embargo, aungque su economia
no experimentd una recesion anual a causa de la crisis; a partir de 2011 habia
evidenciado una fase de desaceleracion. Esa desaceleracion no se ha expresado en
un incremento notable del desempleo, el cual cerré el primer semestre en 3,4% y
podria cerrar 2013 en 2,9% (BOK, 2014).

No obstante, 2013 -hasta aproximadamente el dltimo trimestre- fue un afio de
recuperacion, parcialmente lastrada por la desaceleracion en China y la fortaleza del
won coreano. La incidencia de estos elementos es muy fuerte, ya que el pais cuenta
con un enorme comercio que alcanz6 110% del PIB en 2012 (BM, 2014). Las tasas de
crecimiento del PIB fueron de 1,5%, 2,3% y 3,3% en los tres primeros trimestres del
afo. Como elementos favorables a la aceleraciéon pueden citarse el repunte de la
demanda interna y externa, asi como el fin de las huelgas en el sector automotriz. Sin
embargo, lo que mas sobresalié fue la inversion fija, la cual avanz6 5,9%, gracias,
principalmente, a la construccioén que alcanzé tasas de 8,6% (MOSF, 2013).

La evolucion de indicadores adelantados permite predecir que el cuarto trimestre del
afo también resulté favorable. Los indices de actividad, ya sea en la produccion
material como en los servicios, se expandieron en octubre. Asimismo, las ventas de
bienes y las 6rdenes de maquinaria también se aceleraron en ese mes (MOSF, 2013).

Este repunte no se ha traducido en presiones inflacionarias y el indice de precios al
consumidor ha encadenado tres meses con valores interanuales por debajo de 1%,
siendo en noviembre 0,9%, segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OECD, 2014 — por sus siglas en inglés). Debido a estos niveles de precios
y el lento crecimiento hasta el segundo trimestre de 2013, entre otros factores, la
politica monetaria fue relajada al rebajarse la tasa de interés de referencia de 2,75% a
2,5% en mayo y de persistir estas condiciones, esta pudiera mantenerse en el primer
semestre de 2014. En contra de estos argumentos, puede mencionarse un elemento
muy importante, la persistente apreciacion del won, el cual alcanzé 108,64 puntos en
términos reales® al cierre de 2013, el mayor valor desde julio de 2008. También se
implement6 un estimulo fiscal por 17,3 billones de won (15 500 millones de dolares) en
abril con el objetivo de brindar mayor impulso a la economia.

El impacto en el comercio fue claro aunque moderado. En los primeros 10 meses del
afo las exportaciones crecieron 3,1%°, respecto a similar lapso de 2012. Lo mas
importante es que en octubre, el crecimiento interanual fue de 8,5%, lo cual marco el
inicio de una recuperacion. Las importaciones no avanzaron tan pronunciadamente y
por tanto el saldo positivo de la balanza comercial se amplié durante 2013.

8 Segun las estadisticas de BIS, 2014.
9 Cifra obtenida mediante célculos de los autores con datos de (MOSF, 2013).
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En el aspecto financiero, el pais cuenta con un sistema bancario bien regulado y
supervisado'®. No obstante, debido al favorable comportamiento de las cuentas
externas y a los bajos endeudamientos publicos y externo, el pais ha mostrado una
gran estabilidad

El prondstico de crecimiento para 2014 fue rebajado de 3,7% a 3,5% por el Asian
Development Bank en la actualizacion de sus perspectivas de octubre, con respecto a
abril. EI FMI, por su parte, augura un avance de 3,7%. La inflacibn se mantendria
controlada, aunque se aceleraria al tiempo que el balance en cuenta corriente se
contraeria, segun ambas fuentes.

Entre las variables a seguir de cerca en el futuro esta la dinamica del won, si se
continla apreciando, algo posible dados los superavits en cuenta corriente y las
entradas de capital, entonces las exportaciones podrian crecer a menor ritmo e incluso
contraerse. También habra que observar el impacto de la reduccion de los estimulos
monetarios en Estados Unidos y la situacion econémica de Europa.

Por ultimo, es importante mencionar el tema de las tensiones politicas con Japén. De
hecho, a pesar que un incremento global los visitantes extranjeros a Corea del Sur, en
2013 el numero de turistas japoneses a ese pais cayo 22% (The Japan Times, 2014).
Esa enorme baja se justifica parcialmente por la fortaleza del won y la debilidad del
yen, pero ciertamente, las crecientes diferencias diplomaticas y el empeoramiento de
los sentimientos entre ambas poblaciones han tenido un gran impacto.

Vietnam: El pais es aun de bajos ingresos. Sin embargo, se ha mantenido creciendo, a
pesar de la crisis lo cual le ha permitido mejorar notablemente su nivel de vida. No
obstante, ese crecimiento se ve amenazado por problemas en su sistema bancario, la
creciente dolarizacion de su sistema financiero, la desaceleracion de China y la
persistente inflacion.

En el primer semestre de 2013, la economia se desaceleré hasta 4,9%?*!, respecto a
similar lapso del afio anterior, contra 5,2% en el semestre anterior. Del 4,9%, 2,5% fue
aportado por los servicios, consolidandose como el principal motor del crecimiento. Por
el lado de la demanda, el consumo privado ha perdido impulso debido a problemas en
el mercado laboral que afectan la capacidad de compra de la poblacién. La inversién
fija avanz6 3,7%, siendo respaldada principalmente por el sector publico. Este
indicador ha disminuido considerablemente su porcion en el PIB hasta un 27%, un nivel
bajo dado el aun insuficiente nivel de desarrollo de esa economia.

El pais presenta un relativamente alto endeudamiento publico ascendente a 50,4% del
PIB en 2013, por lo que no hay un margen amplio para implementar medidas de
estimulo. Mas bien, las autoridades parecieran inclinarse por una importante
consolidacion fiscal. Aun asi, se implement6 un estimulo fiscal en enero de 2013 que
incluydé reducciones de impuestos, aumento de subsidios y mejores términos para el
pago de impuestos a los beneficios y al valor agregado.

10 Aungue en algin momento de la crisis de deuda soberana europea la exposicion de las entidades
nacionales con respecto a las del viejo continente era elevada.
11 | as cifras mencionadas en el parrafo fueron tomadas de (ADB, 2013).
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Aunque el pais presenta una inflacion alta, esta promedié 6,8% en los primeros 9
meses de 2013, contra 9,2% en 2012. Debido a ello, el banco central se animé a
rebajar su tasa de interés de referencia, asi como a reducir los topes a las tasas de
interés sobre préstamos a la agricultura y a las pequefias y medianas empresas
(PYMES) (ADB, 2013).

La tasa de desempleo se ha mantenido baja y estable en torno a 4,5% en los ultimos
afos (FMI, 2013). No obstante, como ya se adelantaba, el pais ha confrontado serios
problemas en la disponibilidad de mano de obra calificada.

En el sistema bancario, se observd en el primer semestre un incremento de la
proporcion de préstamos irrecuperables hasta 4,6% del total de préstamos. Lo peor es
gue esa cifra podria ser muy superior si se aplicaran los estandares internacionales de
contabilidad (ADB, 2013).

En los primeros seis meses del afio, las exportaciones avanzaron 15% gracias a las
ventas de celulares y manufacturas electrénicas. Las importaciones también crecieron
notablemente (11%) (ADB, 2013), pero menos que las exportaciones, por lo que la
balanza comercial se hizo mas positiva. El pais presenta sostenidos superavits en
cuenta corriente, asi como importantes entradas de capital y de ayuda oficial al
desarrollo (AOD), por lo que su disponibilidad de divisas es elevada. No obstante, la
moneda nacional ha presentado una tendencia a la depreciacion

El pronéstico de crecimiento para Vietham es de 5,4% en 2014, segun datos del FMI y
se mantendria en torno a esa cifra hasta 2018. No obstante, la OECD augura un
promedio de 5,6% entre 2013 y 2017. La inflacion seguiria siendo un problema hasta,
al menos, 2018.

Entre los problemas que deben ser solventados en el futuro estan una reforma
educativa y de superacién que permita identificar la fuerza laboral mas capacitada.
También debera mejorar la supervision de su sistema bancario (OECD, 2013).

Taiwan: es otra de las economias con mayor nivel de vida en Asia. Sin embargo en
2011 y 2012 su economia se habia desacelerado considerablemente hasta 1,3% en
este ultimo afio (FMI, 2013). Esa desaceleracion se justifica parcialmente, por la baja
en la demanda externa, principalmente de China, por mucho su principal socio
comercial. La economia es extremadamente abierta, lo cual amplifica los shocks
externos

Afortunadamente, durante 2013 el PIB ha ganado impulso al punto de avanzar 2,1% en
el primer semestre. En ese incremento ha sido importante la demanda doméstica, pero
también el avance de 5,1% en las exportaciones (representan 75% del PIB),
favorecidas por la recuperacion de las ventas a Estados Unidos. El consumo privado
avanzé 1% interanual, gracias al bajo desempleo, la mejora en la confianza del
consumidor y el incremento de las ganancias empresariales. La inversién privada se
incrementd 6,9% en el periodo, lo cual contrarresté la baja en el sector publico. Estos
resultados han sido favorecidos por la relajada politica monetaria practicada por el
Banco Central (ADB, 2013).
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Ahora bien, esa actuacion no hubiese sido posible sin el controlado movimiento de los
precios en los ultimos afios (por debajo de 2% desde 2009). El desempleo se situd en
4,2% en 2012 y el prondstico para 2013 fue situado en esa misma cifra por el FMI.
Otros indicadores que reflejan la estabilidad son las cuentas y la deuda publicas. En
2013, el saldo fiscal -después de acelerarse en los ultimos afios-, cerrara en 2,8% del
PIB. La deuda representara solo 41% del PIB en ese afio. Los superavits en cuenta
corriente son enormes y por lo general superiores a 10% y en el afio sefialado se
ubicara exactamente en ese valor (FMI, 2013).

En el aspecto financiero, el otorgamiento de créditos creci6 ligeramente en el primer
semestre de 2013 y este avanz6 7,3% en 2012, una cifra moderada respecto a otros
paises del area. Esto no afecta fuertemente el desempefio de las empresas, ya que el
pais presenta una bolsa de valores enorme (casi duplica el PIB del territorio!?) y esta
provee buena parte del financiamiento a la inversion.

El notable nivel de comercio del pais podria ser incluso mayor si el territorio hubiese
alcanzado el nivel de acuerdos de libre comercio con importantes socios comerciales.
Con China, cuenta con un arreglo comercial, pero el avance con otras contrapartes se
ha visto obstaculizado por su estatus diplomatico actual. Es importante destacar que
numerosos paises del area se hallan inmersos en una clara ofensiva liberalizadora de
su comercio con el objetivo de liberalizarlo al menos con sus principales socios.

Las perspectivas de crecimiento indican una aceleracion hasta 3,8% en 2014, segun el
FMI, sin embargo, el Asian Development Bank es menos optimista y augura 3,3%. Los
superavits en cuenta corriente continuarian elevados pero se moderaran, al menos
hasta 2018.

Entre los principales riesgos estan la desaceleracion de China y de otros actores
regionales. Asimismo, la baja inflaciébn y los superavits en cuenta corriente podrian
apreciar la moneda doméstica, lo cual tendria un impacto en el comercio.

Asia del sur

Nepal: es una de las economias méas atrasadas de Asia y del mundo. El estado de la
infraestructura es muy pobre, presentando también problemas de corrupcion's. El
crecimiento en los ultimos afios ha sido inferior a 5%, siendo muy insuficiente para
mejorar en cuanto a desarrollo. La economia es de las mas centralizadas del mundo.
La inestabilidad politica ha afectado notablemente el desenvolvimiento de este
pequefio estado.

La agricultura representa un muy elevado 38,1% del PIB, mientras la industria es solo
el 15,3%. Lo méas notable es que la agricultura provee tres cuartas partes del empleo
(CIA, 2013). Dada esta dependencia, las inclemencias climaticas, la escasez de
fertilizantes y la demora en la aprobacion del presupuesto implicaron que en el afo
fiscal 2013 (concluido en julio de ese afo) el crecimiento del PIB fuese de 3,6%,
desmejorando el avance del ejercicio precedente (ADB, 2013).

12 Cifra obtenida mediante célculos del autor con datos de (FMI, 2013) y (WFE, 2013).
13 Puesto 116 segun los indices de (Transparency International, 2013).
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La inversion fija fue uno de los principales motores del crecimiento con un avance de
17,1% en el afo fiscal 2013. En el aspecto negativo esta la inflacion de 9,9% en el
periodo (Nepal Rastra Bank, 2013).

Respecto al sector externo, la cuenta corriente se ha mantenido positiva (3,3% del PIB
en 2013) gracias al turismo y a las remesas, ya que el déficit comercial es muy
pronunciado. En el aspecto fiscal, el pais presenta una positiva situacion ya que el
endeudamiento publico bruto es de menos de un tercio del PIB y los prondsticos
apuntan a que se mantendra en ese entorno, segun cifras del FMI. Esto pudiera indicar
que si la economia desmejora sustancialmente -lo cual es poco probable-, las
autoridades podrian implementar estimulos. No obstante, las pugnas politicas, de
persistir, podrian crear graves problemas a la hora de aprobar alguna asistencia de
corte fiscal.

La situacion del empleo es precaria, lo cual incide en que un cuarto de la poblacién
tenga ingresos por debajo de la linea de pobreza (2011). Estimados de 2008
apuntaban a un desempleo de méas de 40% (CIA, 2013).

Para 2014, el pais podria crecer 4,5%. Sin embargo, los problemas politicos, la
deficiente infraestructura y el desfavorable clima de negocios continuaran lastrando la
economia. Asimismo, China y, principalmente, India, los dos principales socios
comerciales del pais estan en desaceleracion. Esto podria afectar fuertemente el
comercio del pais, aunque este indicador como parte del PIB es bastante bajo en el
caso de Nepal.

Bangladesh: La economia de Bangladesh es una de las menos avanzadas de la
region asiatica. Sin embargo, esta ha crecido fuertemente (méas de 5%) durante mas de
10 aflos a pesar de la crisis global, una pobre infraestructura, inestabilidad politica,
problemas de corrupcién (puesto 136 en el Corruption Perception Index 2013) e
insuficiente oferta de energia.

En el afo fiscal 2013 (concluido en junio de 2013), el PIB creci6 6%. Por sectores, la
industria fue el motor con 9%, al tiempo que los servicios avanzaron 5,7% vy la
agricultura solo 2,2%. En la industria, destaco el desempefio de la construccién y la
manufactura en pequefia escala. Por su parte, los servicios fueron afectados por
manifestaciones politicas. Por la via del gasto, el consume privado crecié impulsado
por las remesas que en los Ultimos afios han crecido hasta representar 12% del PIB en
2012 (BM, 2014). La inversion privada ha sido fuertemente afectada por las huelgas,
por lo que el gobierno ha respondido con la ampliacion de las capacidades publicas.
Las huelgas podrian empeorar debido a los comicios nacionales previstos para inicios
de 2014 (ADB, 2013).

Dados los problemas de la economia, el Banco Central rebajo la tasa de interés de
referencia en medio por ciento hasta 7,25% en febrero de 2013. Esto, a pesar de que la
inflacion es relativamente elevada (7,8% en julio de 2013). El pais tiene bastante
margen para implementar estimulos fiscales. Si bien el déficit en 2012 fue ligeramente
alto (4,1%), la deuda estatal sélo represento 10,2% del PIB en ese afio (ADB, 2013).
No obstante, la inflacion estaria limitando esa posibilidad.

20



Informe sobre la Evolucion de la Economia Mundial 2013

Las exportaciones han crecido fuertemente en los dltimos afios. En los dos primeros
meses del afo fiscal 2014, esa tendencia pareciera continuar ya que crecieron 14,7%.
Las prendas de vestir, que representan mas de 80% de las exportaciones crecieron
17,1%, sin embargo otros productos como las pieles y los alimentos congelados
avanzaron mas de 30%. Las importaciones han avanzado de un modo mas moderado,
favoreciendo a la balanza comercial. Las remesas crecieron 8% en los primeros tres
meses del afo fiscal 2014, contribuyendo también a la disponibilidad de divisas y la
acumulacion de reservas (ADB, 2013).

El pais debe mantener su crecimiento econémico por encima de 5%. De hecho el Asian
Development Bank pronostica un avance de 5,8% en el afio fiscal 2014. La inflacién
debe ubicarse en 7,5% segun esa fuente. Lo mas importante es que ese flagelo
persistiria hasta 2018, segun los estimados del FMI. En el aspecto fiscal, el gobierno se
propuso un déficit de 4,6%.

Dentro de los principales indicadores y tendencias a tener en cuenta puede
considerarse la apreciacion de la moneda doméstica, la cual podria prolongarse. No
obstante, el impacto seria moderado ya que la economia no es tan abierta como la de
otros paises asiaticos. También seran clave la evolucion del clima de negocios, la
estabilidad politica, las carencias energéticas y el entorno internacional.

Evoluciéon de indicadores sociales en Asia.

Aunque se proyecta un crecimiento entre 5y 6% para el 2014, este indicador se ubica
por debajo del promedio de 7.8% logrado en 2010-2011 o del promedio de 8.6%
observado durante el periodo de pre-crisis 2002-2007. Ya muy cercano el 2015, el
analisis objetivo debe revelar en qué medida el crecimiento econémico de la region
esta contribuyendo al logro de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (UNESCAP,
2013b).

A pesar de la significativa reduccion de la pobreza experimentada por Asia,
fundamentalmente a partir de la evolucién del proceso de desarrollo en China que ha
sacado de la pobreza entre 300 y 400 millones de personas, en la region asiatica
todavia habitan mas de 800 millones de pobres que sobreviven con ingresos menores
a 1.25 délares por dia. Esta cifra representa dos tercios de la poblacion mundial
considerada pobre (UNESCAP, 2013b).

En muchos paises en la regién, desde los afios noventa, el crecimiento rapido en los
ingresos ha estado simultdneamente acompafiado por aumentos en la desigualdad.
Ademas, la enorme magnitud del crecimiento econémico ha estimulado el crecimiento
de las emisiones de gases de efecto invernadero.

Asimismo, la region se ha hecho mucho mas vulnerable a los shocks de precios en las
materias primas y alimentos, mientras recursos tales como bosques, suelos, agua y
riqgueza pesquera han sido sobreexplotados.

La inseguridad econdmica también ha aumentado incluso en un contexto de rapido
crecimiento. Mas de mil millones de trabajadores en la regién se ubican en empleos
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vulnerables, caracterizados por sueldos bajos, sin beneficios, sin seguridad del trabajo
y en condiciones dificiles (UNESCAP, 2013b).

La seguridad alimentaria constituye otro de los problemas mas graves en la region En
Asia y el Pacifico se cuenta hoy con 563 millones de personas desnutridas (UNESCAP,
2013b).

La inseguridad econOomica y la vulnerabilidad son exacerbadas por los desastres
naturales, ya sea por los generados a partir del cambio climatico o por la combinacion
de factores naturales y degradacion medioambiental, que cada vez es mayor.

De forma notable, durante el periodo 1970-2010, el nUmero de las personas expuestas
a afectaciones ocasionadas por inundaciones anualmente casi se ha triplicado de 29.5
millones hasta 63.8 millones, mientras que la poblacion que reside en las areas
expuestas a los impactos de ciclones se increment6 de 71.8 millones a 120.7 millones
(UNESCAP, 2013b).

Como conclusion puede asegurarse que a pesar del rapido crecimiento econémico de
la region, cientos de millones de las personas se encuentran en situaciones de
vulnerabilidad e inseguridad. La expansion econdémica no ha sido lo suficientemente
inclusiva y no se ha traducido en la seguridad que puede generar el incremento de
puestos de trabajo o ingresos.

Tensiones internacionales en Asia.

Fuertes debates y la predisposicién al conflicto caracterizaron las relaciones entre
paises en Noreste de Asia en 2013. Asi, la regidn se ha convertido en uno de los
lugares con mayor propensioén al estallido de enfrentamientos en el mundo.

El afio 2013 se inici6 con expectativas de nuevos avances para las relaciones entre los
paises del Noreste Asiatico, pero finaliz6 con mayores tensiones entre China, Corea
del Sur y Japén por temas de notable importancia tales como mal interpretacion de
acontecimientos historicos trascendentales, y disputas territoriales, principalmente en el
Mar Oriental de China.

Esta situacion ha generado un incremento de la inestabilidad politica regional.
Desacuerdos y notable frialdad diplomatica se observé entre Corea del Sur y Japon,
como resultado de la visita del ex presidente surcoreano, Lee Myung-bak, al
archipiélago controversialmente en disputa de Dokdo/Takeshima a finales de agosto
del 2013.

Mas en el segundo semestre se caldearon los vinculos entre China y Japon a razon de
conflictos en torno al disputado archipiélago Diaoyu/Senkaku y el intento japonés de
nacionalizar tres de las cinco islas. Estos incidentes han deteriorado
considerablemente los nexos bilaterales hasta un nivel critico, a pesar de los esfuerzos
de mediacion de la comunidad internacional. Desde entonces, frecuentemente barcos y
aviones chinos invaden el espacio aéreo y las aguas territoriales de cayos bajo la
administracion japonesa, provocando continuos cruces verbales entre funcionarios
diplométicos de las dos naciones.
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Hasta finales del 2013, la situacion se ha hecho cada vez mas tensa, al producirse
declaraciones sobre la disposicion de acometer acciones militares por ambas partes.
Respondiendo a la presencia de buques chinos aparentemente de pesca en las aguas
territoriales de las islas de Diaoyu/Senkaku, las fuerzas de defensa costera de Japén
reforzaron sus efectivos en una permanente vigilia. Simultaneamente, Tokio dispuso
derribar cualquier avién extranjero no tripulado que entre en su espacio y no responda
a las advertencias, en tanto Beijing, por su parte declaré el establecimiento de una
nueva zona de identificacion de defensa aérea en el Mar del Este de China, que incluye
también el islote sumergido de leodo (0 Roca de Suyan, en chino), controlado por
Corea del Sur. Estos actos elevan las preocupaciones sobre prolongadas controversias
territoriales entre China, Japon y Corea del Sur que deberan ser atendidas con
atencion en el futuro cercano.

Muchos son los analistas que ubican el panorama de escalada de tensiones en el
Noreste de Asia como razén principal para que los Estados de la region fortalezcan sus
capacidades militares e inviertan mas en la defensa nacional. A mediados de diciembre
de 2013, Japon declar6 que dedicaria hasta 240 mil millones de dodlares del
presupuesto militar en su préximo quinquenio con el proposito de modernizar
armamentos y unidades anfibias de reaccion rapida. Este seria el primer aumento de
los gastos militares de Tokio en los ultimos 11 afios.

Si bien las disputas territoriales en el Noreste Asiatico no constituyen en si mismas un
tema nuevo para los paises en la region, ya que se han hecho persistentes por espacio
de muchos afos, las crecientes tensiones registradas en el Ultimo periodo pueden
responder a esfuerzos por parte de las naciones involucradas para obtener el acceso a
los recursos naturales en estas islas consideradas estratégicas, ademas por la
posicién que detentan en el mar meridional.

Perspectivas para 2014.

En 2014 los ojos se volverdn hacia la regiébn con esperanza y a la vez con
preocupacion. La evolucion econdmica de sus principales economias, las tensiones
politicas y los procesos eleccionarios sentaran pautas y mantendrdn en suspenso
durante el afo.

India e Indonesia se disponen a celebrar procesos eleccionarios de especial
consideracion, dada la magnitud de su poblacién. Asi mismo, las instituciones
financieras internacionales insisten en catalogar al afio 2014 como el “Afo de los
Paises de Renta Media”, tratando de mantener el desempefio econémico en muchos
de los paises de la region como el factor esencial en la evolucion general de estas
naciones, aun cuando ya se conocen otras valoraciones que también apuntan a la
necesidad de lograr un crecimiento mucho mas sostenible e inclusivo.

Asia creci6 menos en 2013, pero sin dudas mantuvo el paso y algunas de sus
principales economias observaron crecimientos importantes, como en el caso de
China, cuyo desempefio se alejo de las tasas promedio de 9-10% de otros periodos,
pero cuyo 7,7% continda siendo notable en el contexto de la actual crisis.
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También en 2013, paises como Sri Lanka, Tailandia, Malasia, Filipinas, y Vietnam se
mantuvieron con elevadas tasas de crecimiento e incrementando sus niveles de
ingreso per capita, lo cual las acerca cada vez mas a la clasificacion de paises de renta
media alta y se pronostica que para el 2014, su crecimiento se mantenga en los rangos
similares a los observados en 2013.

El desempefio de la region para el 2014 descansa, en opinidbn del FMI en "el
incremento gradual de las exportaciones dirigidas a las economias avanzadas y la
demanda nacional elastica". La regidn experimentara un crecimiento en torno al 5.25%
en conjunto en 2014, y para los paises emergentes de Asia, se proyecta un crecimiento
de mas del 6% (Asiafoundation, 2014).

Resulta evidente que los cambios estructurales de China pueden mover el crecimiento
a la baja pero este desempefio sera mas sustentable, con previsiones de crecimiento
entre 7.3%, segun el FMI o 7,5%, segun las propias autoridades chinas
(Asiafoundation, 2014).

Habra que esperar por el desenlace de la politica econdmica ("Abenomics") en Japon.
Ya durante el 2013 se observaron algunas sefiales de recuperacion, sin embargo, la
politica encaminada a estimular la inflacion puede no resultar tan positiva en el
contexto nacional japonés, asi como la deuda publica puede incrementarse
considerablemente.

Otros problemas constituyen retos para la region, tales como problemas estructurales y
retrasos en la aplicacibn de procesos de reformas econdmicas y financieras,
vulnerabilidades fiscales y propension al mantenimiento de elevadas tasas la inflacion
en algunos paises. La desigualdad creciente y la inquietud politica en paises como
Tailandia, Bangladesh, y Cambodia, asi como los elevados niveles de corrupcion y la
baja representacion de mujeres en la economia, continuaran generando desequilibrios.

La tesis de la trampa de ingresos medios ha pasado a tener una importante relevancia
mediatica con relacidén a las economias asiaticas. En opinion de los expertos, la trampa
de la renta media se produce cuando el crecimiento de las economias se estanca,
produciéndose solo ingresos medios y no se transita hacia niveles de ingreso altos o
superiores. Este tema, evaluado recientemente por el FMI, refiere que, en el caso
especifico de Asia, los riesgos de retrasos en el crecimiento se concentran en
problemas vinculados a la pobre infraestructura de comunicaciones, asi como a la
existencia de instituciones ineficaces y al débil desarrollo de la educacién y de las
capacidades de la investigacion.

Segun esta institucion, al interior de la region, para paises como Malasia, Filipinas, y
China, el peligro de haberse ubicado en este entorno de ingresos medios, se debe a la
deficiente institucionalidad, mientras que para otras naciones, como Vietnam, India, e
Indonesia, los retos provienen del sector del transporte y de la pobre infraestructura en
comunicaciones (Asiafoundation, 2014)..

Por supuesto que las recomendaciones para las reformas de las politicas enfocadas a
evitar que estos paises caigan o0 se mantengan en la Trampa de los Ingresos Medios
son bien conocidas. En su informe Acerca de las Perspectivas Econdémicas, la
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Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) aconseja que los
esfuerzos para la creacion de capacidades institucionales y humanas, el desarrollo de
la infraestructura, y la innovacion, deben ser centrales en las estrategias de desarrollo
de Asia. Adicionalmente, también recalca este informe que el papel de Ila
gobernabilidad resulta crucial en este sentido.

Sin embargo, no se mencionan las afectaciones que experimenta, no solo Asia, sino
todos los paises subdesarrollados, en el contexto de la crisis actual, asi como las
consecuencias inminentes que emanan de la no solucion de las causas estructurales
gue provocaron esta crisis. Es evidente que el camino para algunas economias de la
region que han estado cambiando su paradigma de crecimiento hacia modelos
econdmicos donde la productividad es més alta, no ha sido facil. Los grandes avances
en la infraestructura y las comunicaciones, tan necesarios en la época actual no son
indispensables en contextos de vulnerabilidad econdmica y social como los que
provocaron la debacle econdmica y humana en Filipinas a raiz del tifbn Haiyan.

Adicionalmente, la insercion internacional de estas economias en los mercados
globales sigue estando afectada por las politicas proteccionistas en los mercados de
los paises mas desarrollados asi como mas recientemente, la crisis global ha
impactado severamente en sus flujos comerciales y financieros. Tales elementos
cuestionen seriamente la tesis de la Trampa de los Paises de Renta Media.

Asia podra mejoran sus instituciones, infraestructura, y su capital humano, segun las
notables recomendaciones, pero también debera potenciar ain mas los procesos ya
existentes en integracion econdmica regional y cooperacibn como estrategias
indispensables para el crecimiento. De hecho, Asia reconoce que para disminuir los
riesgos de retrasos en el crecimiento, debe incrementar el comercio interregional y el
flujo de personas, servicios, asi como la participacion creciente de la mujer en el
desarrollo econémico de la region.

De conjunto, Asia necesitara también politicas macroeconémicas mas urgentes
encaminadas a reducir las vulnerabilidades. La region deberda adaptarse a los cambios
que dictaran las nuevas estrategias salariales nacionales. Los costos de produccién
tienden a incrementarse en la misma medida que se aumenten los salarios.
Probablemente se siga relocalizando la manufactura desde China hacia paises como
Bangladesh, Vietham, y Cambodia, cuando los sueldos chinos se incrementen,
aproximadamente un 10% en 2014, como ha sido sefialado por las autoridades de este
pais.

También la India se propone incrementar los salarios en 11%, aunque es probable que
la elevada inflacion afecte al ingreso real en un 2%. Entre otras economias mas
pequefias, el gobierno de Bangladesh asigné un aumento del 7,7% en el salario
minimo para la industria del vestido, y recientemente, obreros del vestido en Cambodia
también han empezado a organizar demostraciones que exigen sueldos mas altos. De
conjunto, en Asia los salarios deberan incrementarse en 7% para el 2014.

Aunque Asia se mantenga a la vanguardia con relacion al crecimiento global, la region
debera poner énfasis en superar estos desafios en 2014. En este sentido, la capacidad
de las economias asiaticas para poder desarrollar politicas macroecondémicas
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endogenas al escala nacional e incrementar la cooperacion regional y los procesos de
integracion seran determinantes.
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Evolucion econdmicay social de China en 2013

Gladys C. Hernandez Pedraza
Jefa del Departamento de Finanzas Internacionales del CIEM

El crecimiento econémico de China volvié a ubicarse en 7,7% en 2013, La cifra
superé en dos décimas las previsiones de las autoridades, evaluadas en 7,5%,
repitiéndose la misma tasa de 2012 (Xinhua, 2014a).

Segun las informaciones oficiales ofrecidas por la Oficina de Estadistica China, el PIB
del ultimo trimestre del 2013 crecio un 7,7% frente al 7,8% del trimestre anterior. Con
este desempefio, China conservo su puesto como segunda economia del mundo. El
PIB alcanzé un valor de 9,31 billones de dodlares, para ubicarse solamente por detras
de Estados Unidos, cuyo PIB alcanzo los 15 billones de délares en este afio (Xinhua,
2014a).

Con relacion a este panorama se observan opiniones interesantes entre los expertos.
Estan los que destacan que aun cuando el crecimiento alcanzado ya resultd
ligeramente superior al previsto por las autoridades, esta sigue siendo la tasa mas
baja desde 1999 y se mantiene bastante alejado del crecimiento de dos digitos que
durante tres décadas transformo la economia china.

También se emiten criterios mucho mas cercanos a los problemas y realidades de esta
inmensa economia, donde tanto los multiples obstaculos generados al interior del pais -
por los légicos desequilibrios del desarrollo-, como los retos externos -impuestos por la
crisis-, han llevado a convertir la crisis en una oportunidad.

A pesar de la desaceleraciéon del crecimiento, un incremento del PIB del 7,7% permite
al gobierno seguir profundizando en el camino de las reformas para cambiar el modelo
economico y transformar una economia basada en la inversion y en las exportaciones
en un modelo mas equilibrado y donde el consumo interno desempefie un papel
creciente.

China esta impulsando nuevas y trascendentales reformas vinculadas a importantes
desequilibrios y demandas de su poblacion acumuladas en el periodo que comprende
en proceso de transformaciones iniciado desde 1978. La direccion china se encuentra
con retos disimiles y de diverso origen como pueden ser la batalla contra la corrupcion
y el despilfarro de recursos; las reformas que atafien al sistema de participacion en las
grandes empresas estatales, las disposiciones para cambiar principios histéricos que
condicionaron el caracter de la propiedad estatal de la tierra y su uso privado, las

29




Centro de Investigaciones de la Economia Mundial

enormes transformaciones sociales para impulsar la urbanizacion, un nivel de ingresos
y consumo mayor en sectores de la poblacion china que pueden ser ain mas
beneficiados por estas transformaciones y la aplicacién de politicas para consolidar el
crecimiento y hacerlo mas sostenible .

En el Informe sobre "Temas importantes relacionados con la profundizacion integral de
la reforma"”, aprobado en la clausura de la Tercera Sesion Plenaria del XVIII Comité
Central del Partido Comunista de China, celebrada en noviembre del 2013 se recogen
las bases para algunas de las reformas que se aplicaran.

Entre los principios que regiran el proceso se destaca la funcion del Estado, que
mantendra su papel central para manejar los cambios, trabajando para desarrollar el
equilibrio idoneo entre la direccion del estado y las fuerzas del mercado. El Presidente
Xi Jinping ha planteado que "las reformas y aperturas pueden desarrollar ain mas a
China, que se mantendra bajo las banderas del socialismo y el Marxismo". Este
proceso de nuevas transformaciones debera completarse para el 2020 y las
autoridades consideran crucial para el proceso alcanzar "la emancipacion de la mente
como prioridad para poder romper las barreras detras de las cuales se atrincheran los
intereses creados". Xi Jinping también se refirio al “valor y la sabiduria" y recalco la
necesidad de enfrentar algunos riesgos.

Las nuevas reformas.

La batalla contra la corrupcion plantea importantes desafios a las autoridades chinas y
las regulaciones que promueven el ahorro y el control de los gastos por parte de las
direcciones gubernamentales, constituyen elementos importantes para frenar el
despilfarro de recursos.

Adicionalmente, se plantea desarrollar una reforma en el sistema judicial que
comprende la separacion de los poderes judiciales de los gobiernos locales. Ello
implica una mayor independencia para la gestion de las cortes. También se prevé la
abolicion futura del sistema de "reeducacién a través del trabajo (el laojiao)”, sistema
gue permite la detencion administrativa, y confia en el efecto rehabilitador del trabajo,
pero mediante el cual se han cometido abusos. Por otra parte, el nimero de delitos
penados con la pena capital, 55 en la actualidad, también sera "gradualmente"
reducido. En 2011, se cancelaron 13.

En relacidén con las empresas estatales la reforma no implicar4 el desmantelamiento
de las grandes empresas estatales. La propuesta es hacerlas mas eficientes
potenciando la competencia y estimulando a comprar mas acciones por parte del
sector privado, transitando hacia un "sistema de propiedad mixta”.

Después de haber atravesado por importantes procesos de cambio, las empresas
estatales se han convertido en enormes conglomerados que impactan el entorno
nacional, generan precios monopdélicos y no impulsan de forma adecuada vy flexible los
cambios tecnoldgicos, por lo que en la actualidad se pretende romper con este control
monopalico y atraer la inversion del sector no estatal -responsables de mas del 60%
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de las innovaciones en el pais- hacia las empresas estatales. Adicionalmente, se
plantea que estas empresas deberan contribuir con el 30% de sus ganancias, los cual
representa el doble del impuesto anterior, 15%, que se reinvertird para mejorar el nivel
de vida de la poblacion.

Las autoridades se han propuesto ademas terminar con el sistema dual de propiedad y
uso de la tierra que hasta el momento mantenia la propiedad estatal y el uso individual
de la misma. Este proceso permitira a los campesinos vender o arrendar su tierra en
el mercado, y podran moverse libremente hacia las ciudades. Con estas medidas se
pretende impulsar el proceso de formacibn de cooperativas, ya que muchos
campesinos se preveé cedan o arrienden sus tierras a los que deseen cultivarlas.

El flujo legal hacia las ciudades quedara establecido en la medida que también se
desmantele el sistema de registro residencial (Hukuo) que hasta el momento ha
funcionado en el pais. Aquéllos que quieran vender y moverse a la ciudad, podran
adquirir un hukou urbano, la residencia que concede derechos y servicios de salud y
educacion para la persona que esta registrada.

Las diferencias presentes entre el campo y la ciudad se han incrementado con el
tiempo y se concentran en diferentes esferas tales como atencion a los servicios
basicos y en los niveles de ingreso. Las autoridades chinas han estado aplicando
politicas para disminuir las diferencias con relacion a los salarios, lo cual se ha
reflejado en un mayor incremento de los niveles de ingreso para el area rural en los
ultimos tres afios y pretenden desarrollar programas para elevar la calidad de la
educaciéon en el campo.

Por otra parte, las nuevas politicas se orientan a enfrentar el envejecimiento de la
poblacién china creando un sistema de jubilacion mas sustentable. Las cuentas de
ahorro de los obreros seran complementadas por el seguro social, mientras se analiza
elevar la edad del retiro. También se desarrollaran inversiones en aquellos servicios
basicos destinados al adulto mayor.

Se programa desarrollar un sistema de salud que se asemeje al sistema de seguro
privado de Estados Unidos, aunque el estado chino complementara las prestaciones.

También el tema de la vivienda se cita como uno de los desafios cruciales y se
proyecta ampliar los subsidios para poder influir en los precios de los inmuebles.

Otra de las grandes demandas historicas de la poblacion china ha sido la eliminacion
de la politica de “un solo hijo" introducida en el pais durante los afios 70 con el objetivo
de que la tasa de crecimiento econOmico superara las tasas de natalidad e incrementar
los ingresos per capita. Se estima que sin esta politica de planificacion familiar, la
poblacion china hoy seria superior en 400 millones, aproximadamente.

La reforma actual establece que cada pareja puede tener dos nifios, si por lo menos
uno de los padres es hijo Unico. Para este momento, las generaciones de hijos Unicos
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nacidas a finales de los 70s y los 80s del pasado siglo XX ya cuentan con mas de 30
afos y han iniciado el proceso de regeneracion natural.

De ampliarse las tasas de natalidad ello influiria favorablemente en la detencion del
envejecimiento de sociedad. La proporcién actual de nacimientos esta entre 1.5y 1.6
por mujer, y los demégrafos oficiales esperan que alcance 1.8, lo cual resulta
sostenible para el modelo en desarrollo del pais.

Por otra parte, la poblaciébn econdmicamente activa estaba experimentando una
reduccion. Se calcula que solo en el 2012 decrecioé en 3.5 millones de obreros, pero la
pérdida estimada fue de 29 millones entre 2002 y 2012. También subsiste un
importante desequilibrio del género, ya que sélo nacen 100 hembras contra 118
varones, consecuencia del aborto selectivo practicado por muchas familias. La propia
politica de un solo hijo condiciona el proceso de selecciéon de la familia, donde
generalmente se prefiere que sea varon el hijo por nacer, especialmente en las zonas
rurales.

El significado de tales reformas importantes y diversas puede resumirse de una manera
particular: China se dispone a acelerar sus transformaciones econémicas para mejorar
las condiciones y el financiamiento para aquellos sectores sociales que han sido
relegados en el fragor de la estampida economica. Esta es la Uinica manera para que
el dragén pueda ganar nuevamente en la carrera emprendida y ello, sin dudas,
representa un enfoque objetivo y un acercamiento muy realista a las dificultades que
enfrenta el pais.

Evolucién econdémicay social de China en el 2013.

La economia de China crecié 7,77% en 2013 respecto al afio anterior, elevandose el
PIB hasta 56,9 billones de yuanes (9,3 billones de ddlares). El crecimiento fue el mismo
gue en 2012, superando el objetivo gubernamental de 7,5% (Xinhua, 2014k).

El sector agricola, tuvo un crecimiento anual de 4% para llegar a un valor agregado de
5,7 billones de yuanes, el sector industrial aumenté 7,8% hasta los 25,0 billones de
yuanes y el sector de servicios se expandié 8,3%, reportando 26,2 billones de yuanes
(Xinhua, 2014Kk).

El sector de servicios de China representd 46,1% del producto interno bruto (PIB) del
pais en 2013, superando por primera vez al sector industrial, segun destacé el Burd
Nacional de Estadisticas (BNE) y este cambio ya va sefialando la modernizacion en la
estructura industrial que representé alrededor de 43,9% del PIB (Xinhua, 2014Kk).

Las nuevas reformas en el pais se enfocaran hacia el sector de servicios,
especialmente las finanzas, el transporte y la logistica. Este sector tiene una enorme
capacidad para absorber mano de obra a la vez que gasta menos energia.

A finales de 2012, China lanzé su XlI Plan Quinquenal para el sector de servicios. Su
objetivo es elevar en 4% no solo la proporcién del sector en el PIB, sino también la
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tasa de empleo dentro del empleo total del pais para el afio 2015, comparado con 2010
(Xinhua, 2014Kk).

El crecimiento anual de la inversion en activos fijos urbanos de China se desaceler6 al
19,6% en 2013 y se expandio hasta 43,65 billones de yuanes (7,19 billones de ddlares)
a finales de 2013. La tasa de crecimiento fue 0,3 puntos porcentuales inferior a la de
los primeros 11 meses del afio pasado, y estuvo 1,1 puntos porcentuales por debajo de
la del afio 2012 (Xinhua, 2014 [).

La inversion en activos fijos procedente del sector privado, represento el 63% del total
de la inversion, registrando la tasa de crecimiento mas rapida, (23,1%) en comparacion
con el crecimiento total. Sin embargo, el crecimiento de la inversion privada también se
redujo, bajando 1,3 puntos porcentuales con relacion al 2012, y su participacion en el
total de la inversion de activos también descendié 1,8 puntos porcentuales (Xinhua,
2014 1).

Por su parte, la inversion en activos fijos por parte de compafiias extranjeras crecio un
4,5% promedio anual en 2013, cifra que supone una caida respecto a la tasa del 4,7%
registrada durante los primeros once meses del afio.

La inversion en la industria primaria sumé 924.100 millones de yuanes, lo que
representa un incremento del 32,5% en comparacién con 2012. Mientras tanto, la
inversion en la industria secundaria totalizé 18,48 billones de yuanes, un aumento
promedio anual del 17,4%. Por otra parte, la inversion en la industria terciaria se
expandié un 21% promedio anual, para alcanzar los 24,25 billones de yuanes (Xinhua,
2014 1).

La inversién en las regiones occidentales de China aumenté un 23%, seguida por el
crecimiento del 22,8% en las areas centrales y el 17,9% en el este del pais. (Xinhua,
2014 1).

Desarrollo industrial.

En los primeros 5 meses del 2013, el crecimiento del sector industrial se estabilizé en
torno a una tasa promedio de 9,8%. Para diciembre del 2013 se observé que se
debilitaron tanto la produccién industrial como el crecimiento de la inversién, con lo cual
se hizo mas evidente que la segunda mayor economia del mundo estaba ralentizando
Su crecimiento.

Sin embargo, China finaliz6 el 2013 repitiendo como primer mercado automovilistico
del mundo gracias a un 17% de crecimiento promedio anual en comparacioén con 2013.
Las ventas chinas alcanzaron los 17,2 millones de vehiculos de pasajeros. Con estas
ventas China superé a Estados Unidos que comercializo 15,6 millones de autos. En la
categoria de vehiculos de pasajeros se incluyen los de turismo, los monovolimenes,
los todoterreno, las furgonetas y las camionetas, excluyéndose los camiones y los
autobuses (globalasia.com, 2014)
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Si se analizan otras categorias, 0 sea todo tipo de vehiculos, China vendi6 mas de 20
millones. Se registraron 21,98 millones de matriculas, con un crecimiento promedio
anual del 14%. De esta manera el gigante asiatico pas6 a convertirse en el primer pais
gue vende mas de 20 millones de vehiculos en un solo afio. Esta tendencia puede
continuar y se espera que la cifra crezca hasta los 24 millones en 2014
(globalasia.com, 2014).

No deja de resultar impactante la cifra, sobre todo si se recuerdan las medidas
adoptadas por las autoridades chinas para desestimular este proceso entre las que se
puede mencionar el alto costo de la legalizacion y matricula de los autos , asi como
las regulaciones de trafico para reducir los altos niveles de contaminacion.

El endurecimiento de los requisitos para la proteccion medioambiental, también ha
impactado el consumo de petrdleo nacional. La tasa de crecimiento del consumo del
petréleo crudo de China disminuyé en 2,8 puntos porcentuales para ubicarse en 1,7%
frente a 2012. Simultaneamente, se observdé un incremento del empleo del gas
(Xinhua, 2014b).

El informe emitido por el Instituto de Investigacion EconOmica y Tecnoldgica,
subordinado a la Corporacion Nacional de Petrdleo de China (CNPC, por sus siglas en
inglés), compafiia matriz de PetroChina y el mayor productor y proveedor de petréleo y
gas del pais, destac6é que el consumo de crudo del pais totalizé 498 millones de
toneladas en 2013 (Xinhua, 2014b).

El crecimiento del consumo petrolero ha experimentado una amplia reduccion en
comparacién con el promedio del 6,7% registrado durante la primera década del nuevo
siglo, cuando el consumo del crudo crecia rapidamente de la mano del crecimiento
econdmico del pais.

Segun destaca el informe, en 2013, un 58,1% del consumo de petroleo de China
dependia del suministro extranjero, cifra esta similar a la registrada en 2012, afiade el
informe (Xinhua, 2014b).

En el informe se estima que el consumo de combustible para el de 2014 seguira
creciendo hasta llegar a los 518 millones de toneladas, con lo cual la tasa de
crecimiento estara en torno al 4%.

El descenso experimentado por el consumo de crudo registrado el afio pasado se
corresponde con el impacto de las medidas adoptadas por el gobierno en cuanto a la
proteccion medioambiental. Medidas necesarias ante la severa contaminacién
atmosférica que ha estado afectando a la mayor parte del pais desde principios de
2013.

En contraste con dicha disminucion, el consumo de gas natural subié un 13,9% en
2013, y el volumen de importaciones crecid un 25% para ubicarse en los 53.000
millones de metros cubicos. Algunos investigadores, entre ellos , Duan Zhaofang, del
propio Instituto de Investigacion Econdmica y Tecnoldgica, prevé que el consumo de
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gas natural puede aumentar en 11% hasta alcanzar los 186.000 millones de metros
cubicos en 2014 (Xinhua, 2014b).

Otro de los sectores energéticos que esté recibiendo notable impulso en el pais es el
desarrollo del gas de esquisto para garantizar la seguridad energética y optimizar la
estructura energética. De acuerdo con un plan de gas pizarra 2011-2015, el pais tiene
como objetivo producir anualmente 6.500 millones de metros cubicos de este tipo de
gas para 2015 (Xinhua, 2014c) .

La Corporacién Petroquimica de China (Sinopec, por sus siglas en inglés), la mayor
refinadora de petroleo del pais, ha descubierto un yacimiento de gas de esquisto en la
provincia suroccidental de Guizhou, a 4.417 metros de profundidad, donde se prevé
alcanzar una produccion diaria maxima de 105.000 metros cubicos (Xinhua, 2014c).

Segun el Ministerio de Tierra y Recursos, hasta el momento se trata del pozo de gas
pizarra detectado a mayor profundidad en China y su exploracion marca un gran
avance tecnologico en la perforacion profunda gas de esquisto profundo del pais
(Xinhua, 2014c).

El proyecto, denominado Dingye-2HF, se ubica en el distrito de Xishui, y debera
convertirse en otro bloque importante para la exploracion del gas de esquisto en el
suroeste de China, junto al otro anteriormente descubierto, ubicado en el distrito de
Fuling de la municipalidad de Chongqging y que produjo 150.000 metros cubicos diarios
durante el 2013

Evoluciéon del sector financiero.

Las autoridades reportaron una inflacién del 2,6% para el 2013, muy por debajo de
las previsiones establecidas por las autoridades en torno al 3,5%. El manejo de la
variable inflacion resulta crucial para poder aplicar las politicas en apoyo al
crecimiento y a la reestructuracion de la economia (asiared.com, 2014a).

Por otra parte, la nueva direccion china encabezada por Xi Jinping esta consciente del
reto que representa luchar contra la corrupciébn y los excesos dentro de la
administracion publica para rescatar el prestigio del partido y continuar el proceso de
reformas con el respaldo del pueblo chino.

Muchos analistas refieren como elemento crucial en el descenso de los precios, el
impacto provocado por las medidas de austeridad asumidas por las autoridades del
pais.

En diciembre de 2013, el indice de Precios al Consumo (IPC) de China se desaceler6
observandose solo un incremento del 2,5%, el nivel mas bajo en los siete meses
anteriores, proceso este provocado por la contencion del precio de los alimentos. Se
habian puesto en practica disposiciones para disminuir los gastos de los funcionarios y
de la administracion en los habituales banquetes de fin de afio, lo cual tuvo notable
impacto en el descenso de los precios de los alimentos, que normalmente representan
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un tercio del IPC, en estas fechas. A inicios de diciembre del 2013, las autoridades
prohibieron que en los banquetes de los actos oficiales se sirvieran platos exéticos y
caros como sopa de aleta de tiburén y nido de pajaro (asiared.com, 2014a).

Otros analistas internacionales como el Financial Times también hicieron referencia a
este comportamiento de los precios de los alimentos, que subieron menos en
diciembre (un 4,1%), que en noviembre (un 5,9%). La campafa de las autoridades para
frenar los gastos superfluos arrastré también a las empresas privadas a limitar sus
gastos (asiared.com, 2014a).

La caida de la demanda ajusto los precios de los alimentos y frend la inflacion. Esta
tendencia se mantendrd, acentuandose especialmente en el contexto de las fiestas
tradicionales, tales como las celebraciones por el Aiilo Nuevo Chino, donde siempre se
realizan numerosos banquetes organizados por las empresas.

En este contexto, el control sobre la inflacion permitird a las autoridades impulsar las
politicas de crecimiento y el Banco de China contard con un margen para inyectar
liquidez en el sistema sin presionar sobre los desequilibrios ya existentes. Las
previsiones para 2014 es que la inflacion se mantenga sobre un crecimiento anual del
3,1% (asiared.com, 2014a).

Endeudamiento en el sector financiero de China.

Para promover el cambio de modelo econémico, las autoridades chinas apuestan por
impulsar las reformas fiscales y financieras. En julio del 2013, el Banco Central de
China (BCCh) eliminé el limite minimo de las tasas de interés de préstamos, con el fin
de que el pais se acerque paulatinamente hacia la politica de tipos de interés flotantes.
También en diciembre del mismo afo, el BCCh autorizé el comercio interbancario de
los certificados de depdositos.

Adicionalmente, se creé en Shanghai una Zona Franca que sirve de laboratorio para
experimentar con estas transformaciones. La zona de libre comercio piloto de
Shanghai, pretende explorar nuevas maneras de reducir la intervencion gubernamental
y abrir alin mas la economia china a la inversion extranjera (Xinhua, 2014).

Sin embargo, hoy preocupa la acumulacién de deudas que se observa en esta
economia. Se conoce que para enfrentar la crisis actual, China decidi6 impulsar y
financiar la inversion para sostener el crecimiento durante los recientes cinco afios, por
lo que muchos analistas cuestionan el nivel elevado de endeudamiento de las
administraciones locales y la situacion en que podrian quedar los bancos estatales
chinos si no recuperan sus préstamos.

Simultaneamente, es notorio un fendbmeno conocido como la “banca en la sombra”, que
ha cobrado auge en un periodo reciente. Este proceso es entendido como la promocién
de entidades no bancarias que conceden préstamos de forma opaca y que, con su
falta de transparencia, atentan contra el desenvolvimiento adecuado de la financiacion
para el desarrollo del pais.
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Sin dudas, puede resultar interesante abordar en detalle el panorama financiero del
pais.

Segun cifras publicadas por la Comision Reguladora Bancaria de China (CRBCh), el
crecimiento de los activos del sector bancario ha sido importante y ascendieron a 148
billones de yuanes (24 billones de dolares) en 2013, para un aumento del 12,8%
respecto al afio anterior. Aunque también se destaca que la tasa de crecimiento fue la
més baja desde 2003, fecha en la cual la CRBCh comenz6 a publicar estos datos
(Xinyuan Wang, 2014).

Los activos bancarios se refieren principalmente a los activos de préstamos de las
instituciones financieras. Por otra parte, los pasivos totales alcanzaron 137,9 billones
de yuanes (Xinyuan Wang, 2014).

El crecimiento de los activos de las instituciones bancarias puede ser consistente con
la desaceleracion del crecimiento de la oferta monetaria total ya que las autoridades
protegen contra posibles burbujas en la esfera crediticia.

Se conocen las preocupaciones generadas en torno a una posible burbuja financiera
desde que China aprobard en 2008 su paquete de estimulo de 4 billones de yuanes
para reactivar la economia. En los ultimos dos afios el pais ha estado tratando de
reducir el endeudamiento del sector bancario y frenar el crecimiento del crédito.

Los activos del sector bancario han aumentado en 14 billones de ddlares , cifra que
iguala la totalidad del sector bancario comercial EE.UU (Xinyuan Wang, 2014).

El sector bancario de China enfrentara una situacion dificil en el 2014, ya que puede
incrementarse el costo para los nuevos depositantes en medio de un proceso de
liberalizacion de las tasas de interés. Adicionalmente, la participacion en las
actividades de la “banca en la sombra” también expone a los bancos al incremento de
deudas malas.

El indice Compuesto de Shanghai (Shanghai Composite Index) cayé 12% durante
2013, en la misma medida que el moderado crecimiento afect6 el desemperio real y las
expectativas de las empresas. Las empresas exportadoras redujeron sus ganancias
impactadas por un yuan apreciado que gano 2.7% con relacion al délar y mas del 20%
en relacién con el yen en el periodo comprendido entre el 16 de enero del 2013 y el 16
de enero del 2014 (Bloomberg News, 2014). Podria afirmarse que dicha apreciacion ya
alcanza el 33% desde que se iniciara el proceso en 2005.

Durante diciembre, la Oficina Nacional de Auditorias (National Audit Office — NAO, en
inglés) informd que a la altura de junio del 2013 el nivel de deudas de los gobiernos
locales acumulaba la cifra de 17.9 billones de yuanes (Bloomberg News, 2014). La
oficina destacd que, hasta finales de junio del 2013, los gobiernos locales habian
acumulado deudas por valor de 20,7 billones de yuanes (3,4 billones de dolares)
(Yangpeng Zheng, 2014).
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Si comparamos esta cifra con los 10,7 billones de yuanes de 2010 reportados a
mediados del 2011 por esta misma institucion, la cifra se ha duplicado (Yangpeng
Zheng, 2014).

El informe de la NAO china muestra que los gobiernos locales estdn mas endeudados
gue el gobierno central. Mientras que la deuda de los diferentes gobiernos locales
asciende a 10,89 billones de yuanes, la del gobierno central es de 9, 81 billones de
yuanes (Yangpeng Zheng, 2014).

Sin embargo, durante el segundo semestre del 2013, la financiacion total ascendié a
cerca de 7,14 billones de yuanes, para un descenso de 851 millones de yuanes
respecto al afio anterior. Esa es la mayor caida observada en las cifras semestrales
desde el 2002. Por otra parte, las reservas internacionales de China, las mayores del
mundo, totalizaron 3.66 billones de dolares (Bloomberg News, 2014).

En la segunda semana de enero 2014, el Banco Central de China reporté un descenso
record en nuevos créditos como resultado de los esfuerzos de las autoridades para
limitar el crecimiento de la especulacién y los riesgos financieros. Los nuevos
préstamos totalizaron 482.5 mil millones de yuanes en diciembre y el suministro de
dinero M2 se elevé en 13.6% en comparacion con el 2012 (Bloomberg News, 2014).

La disminucidn record de los nuevos créditos revela los limites reales que puede tener
la expansion econdmica ya para 2014 y la apuesta de la direccion del pais por el
control de los riesgos vy la realizaciéon de las reformas consideradas como mas
revolucionarias desde los afios 1990, especialmente porque se espera que impacten
de forma crucial en aquellos problemas, que en el caso chino audn constituyen centro
de debate nacional e internacional.

Por otra parte, el importante incremento observado en el monto de reservas
internacionales impone un reto adicional a China, ya que el pais debera enfrentar el
flujo creciente de capitales y simultaneamente aplicar medidas para reducir los
impactos que ello tendré sobre el yuan.

Se prevé que la contraccidén en el crecimiento de nuevos créditos se mantenga. De
hecho, el banco central ha estado interviniendo de forma activa, ya que existen
presiones, obviamente inmensas para el yuan siga apreciandose, sobre todo por parte
de los principales paises capitalistas desarrollados.

El descenso en los nuevos créditos subraya el interés de China por promover tasas de
crecimiento menores, ya que de esta forma se producira un reajuste entre los montos
de inversion que hoy se contabilizan como deuda y el consumo, en favor de este
altimo. Muchos gobiernos locales de China han establecido metas inferiores para la
inversion en activos fijos en 2014, lo que indica sus esfuerzos para ajustar la estructura
econdmica y frenar el crecimiento de la deuda.
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Un total de 28 provincias, municipalidades y regiones autonomas de la parte
continental de China (excepto Anhui, Hainan y Hunan) ya han publicado sus informes
de trabajo del gobierno

Por otra parte, la provincia de Guangdong, al sur de China, y nimero uno en términos
de valor del PIB entre todas las regiones a nivel provincial el afio pasado, fij6 su meta
de crecimiento para la inversién en activos fijos en 18% en 2014, superior al 15%
establecido. Sin embargo, el centro de exportacién bajé su meta de crecimiento del
comercio exterior a 1% este afo desde el 5% en 2013

Zhou Jingtong, analista del Banco de China comentd: "Por provincias como
Guangdong, el modelo de crecimiento orientado a las exportaciones no es sostenible,
ya gque la demanda externa sigue siendo débil y el sector manufacturero de China se
enfrenta a la creciente competencia de las economias vecinas" (Yangpeng Zheng,
2014).

Cinco regiones de nivel provincial, incluyendo Beijing, Shanghai y Zhejiang no han
especificado metas de crecimiento afio para la inversién en activos fijos en 2014. El
resto o bien bajé el objetivo de crecimiento de hasta cinco puntos porcentuales o
mantiene el objetivo al mismo nivel que el afio pasado.

La Provincia de Hebei, una de las mayores zonas de produccion de acero del pais,
redujo su meta de inversion activos fijos en tres puntos porcentuales este afo, ya que
se enfrenta a una presién sin precedentes de control de la contaminacion del aire, de
acuerdo con su informe de trabajo gubernamental (Yang Chen, 2014).

Muchos gobiernos locales se enfrentan a la presion de pagar sus deudas, lo que en
cierta medida, frenard su actividad de gastos. En medio de la crisis el exceso de
capacidad industrial ha pesado sobre los beneficios de las empresas de China y su
capacidad de expandir la inversion. Se estima que el crecimiento anual de la inversion
en activos fijos se desacelerara a 19% en 2014, desde el 19,6% el afio pasado (Yang
Chen, 2014).

Las regiones occidentales, incluyendo Guizhou y Gansu también estan apuntando a
una expansion mas lenta de la inversion ya que se reducira la demanda para las
regiones ricas en recursos, aguejadas por la desaceleracion econémica global de
China (Yang Chen, 2014).

A pesar de rebajar las expectativas, en la mayoria de las regiones occidentales los
objetivos de crecimiento se encuentran todavia en tasas de dos digitos y mas altas que
en sus contrapartes orientales, ello se explica por los esfuerzos de las autoridades
centrales para apoyar el desarrollo de las regiones occidentales. Esto incluye el
establecimiento de un cinturon econdémico conocido como la Ruta de la Seda y la
aprobacion de cuatro zonas de desarrollo a nivel nacional en las regiones occidentales
(Yang Chen, 2014).
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El otro tema crucial para el sistema financiero chino es el incremento de las deudas
malas. El Banco Central pidi6 a las instituciones bancarias publicar sus cifras,
incluyendo los activos fuera de balance y los pasivos interbancarios. Por otra parte, el
Consejo de Estado, estableci6 nuevos controles para la “banca en la sombra”,
especialmente dirigidos hacia aquellos préstamos que hoy se encuentran fuera de los
registros oficiales.

Las cifras de diciembre contribuyeron al cumplimiento de los objetivos trazados por el
Banco Central para el 2013, que perseguian lograr un incremento de la oferta
monetaria en torno al 13 %, asi como mantener el monto de los nuevos créditos en
moneda nacional en un rango inferior a los 9 billones de yuanes. El total de 2013 fue de
8, 89 billones de yuanes. (businessweek.com, 2014).

Las tendencias observadas reflejan una ofensiva gubernamental contra la “banca en la
sombra” y los limites a los préstamos interbancarios, por lo cual se infiere que el
crecimiento a principios del 2014 podria ubicarse en torno a la meta trazada, 7,5%.

Los nuevos préstamos en yuanes representaron el 51.4% de la financiacién total, lo
cual contrasta con el 52% en 2012. Este proceso también apunta hacia una presencia
creciente de los flujos financieros manejados por “la banca en la sombra” lo que
explica las medidas y politicas adoptadas por las autoridades chinas para enfrentar y
atajar estos desequilibrios e intensificar la regulacion (businessweek.com, 2014).

La tenencia en divisas extranjeras se incrementd hasta 157 mil millones en relacion al
tercer trimestre de 2013, el segundo mayor incremento en los ultimos dos afios, y se
produjo incluso después gue el vicegobernador del banco Central, Yi Gang, declarara
en noviembre que China ya no estaba interesada en acumular reservas, ya que el
"costo marginal" del proceso habia superado las "ganancias marginales". En 2013 las
reservas aumentaron aproximadamente en 508 mil millones de dolares, un récord en
términos de volumen, aunque la tasa de crecimiento en torno al 15% fue mas lenta que
en los afios que van del 2001 hasta 2010 (Bloomberg News, 2014).

Durante el 2014, las autoridades financieras de China seguiran enfrentando entradas
de capital elevadas. Las compafias chinas han aumentado la financiacién desde el
extranjero para aprovechar las bajas tasas de interés, lo cual se hace atractivo a partir
de la constante apreciacion del yuan.

Es previsible que las reservas de divisas de China aumenten rapidamente también en
el 2014 y el yuan seguird apreciandose frente al doélar. Adicionalmente, fuentes
norteamericanas revelan que en octubre del 2013, China detentaba bonos del Tesoro
norteamericano por valor de 1,3 billones de dolares (Bloomberg News, 2014).

A pesar de la preocupacion internacional por la deuda de las entidades chinas y el
aumento de la “banca en la sombra”, La Comisibn Reguladora de la Banca China
(CBRC, por sus siglas en inglés) ha anunciado la decision de conceder hasta cinco
licencias para que puedan operar bancos de capital privado, a modo de prueba y
sometidos a su supervision.
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La decision anunciada por la CBRC refleja el compromiso de las autoridades chinas
para con la liberalizacion de su sector financiero por lo que se ha aprobado la
creacion de hasta cinco bancos de capital totalmente privado durante 2014, para
impulsar la competencia (Xinhua, 2014d).

La financiacién privada sera empleada para crear bancos nuevos o reestructurar
algunos de los existentes. El objetivo es avanzar en la liberalizacién para impulsar el
crecimiento econdmico de China.

Las autoridades chinas estudian nuevas regulaciones del sector financiero para
mejorar el control y eliminar los riesgos del “crédito informal” ordenando el papel de los
prestamistas no bancarios. En Diciembre, se aprobé que los bancos comerciaran entre
si con sus depositos creando un nuevo producto financiero: el certificado de depdsito.

En el futuro también se prevé reducir el umbral para la entrada de capital extranjero en
el sector financiero chino y reducir los requisitos para operar en yuanes. En la nueva
Zona Franca de Shanghai se esta experimentando con la liberalizacion

Se cred una zona piloto financiera para la gestion de capital en la ciudad de Qingdao,
en la provincia de Shandong. Esta zona fue aprobada por 11 ministerios y comisiones,
incluida la Comisién Nacional de Desarrollo y Reforma (CRI, 2014).

La zona alentara el establecimiento de organizaciones diversas de gestion de capital y
la participacion del capital privado para crear un mercado de gestion de capital privado
profesional en la ciudad. La zona pretende alentar la innovacion en la industria y en la
supervision. Las autoridades se proponen fortalecer el control de riesgos en la
proteccion de los derechos e intereses de los inversionistas, elevar la cooperacion
internacional y prestara atencion al desarrollo de talentos (CRI, 2014).

Evolucion del comercio exterior.

Los intercambios comerciales de China superaron, por primera vez en la historia, los 4
billones de ddlares en 2013, Ilo que le convierte en el mayor potencia comercial
mundial (elcomercio.pe, 2014).

En 2013 las exportaciones de la segunda economia mundial crecieron 7,9%, y se
ubicaron en 2,2 billones de dodlares, y las importaciones aumentaron en 7,3%, hasta
los 1,9 billones de dolares, segun cifras publicadas por la aduana china
(elcomercio.pe, 2014).

El superavit comercial fue de 260 mil millones de dolares, un 12,8% superior al del
2012. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que ya en diciembre, el superavit
comercial chino descendié 17,4% con respecto al mismo mes de 2012, hasta 25.640
millones. También fue muy inferior al de noviembre de este afio, cuando se elevo a
33.800 millones de dolares, mientras que las exportaciones aumentaron en diciembre
4,3% a 207.740 millones. (elcomercio.pe, 2014).

Las exportaciones de diciembre ascendieron a 207.7 mil millones de yuanes, un
aumento del 4,3%, significativamente menor que el crecimiento de 12,7% en noviembre
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y también mas bajo que el 5,6% de octubre. El crecimiento de las importaciones se
elevd a 8,3% en diciembre en comparacion con el 5,3% en noviembre.
En total, los intercambios comerciales se elevaron a 4,16 billones de dolares, un 7,6%
mas que el afio anterior, pero por debajo de la meta del 8% del gobierno.
(elcomercio.pe, 2014).

A pesar de esta situacion los resultados ubicaron a China la mayor potencia comercial
mundial de bienes, sin contar los servicios.

La Union Europea sigue detentando su posicion de primer socio comercial de China,
seguida por Estados Unidos, los paises de la Asociacién de Naciones del Sureste
Asiatico (ASEAN), Hong Kong y Japén.

La UE, Estados Unidos y Japon ya cubren el 33,5% del comercio exterior chino, pese a
gue las exportaciones a estos mercados cayeron 1,7% en 2013 con relacién al afio
pasado. Esta tendencia refleja un aumento de los intercambios con las economias de
los paises considerados emergentes.

El comercio con la Union Europea, el mayor socio comercial de China, subié un 2,15%
en relacion al 2013 hasta los 559.1 mil millones de délares. China exporté 339 mil
millones de délares en bienes a la UE, mientras que la importacién fue de 220.1 mil
millones (Chinadaily.com.cn, 2014).

El intercambio con Estados Unidos, el segundo mayor socio comercial de China,
aumentoé en 7,5% en el afio hasta los 521mil millones de dolares. Las exportaciones
ascendieron a 368,4 mil millones de ddlares, mientras que las importaciones se
situaron en 152,6 mil millones de délares (Chinadaily.com.cn, 2014).

El comercio de China con la ASEAN, el tercer socio comercial, aumenté el afo en
10,9% hasta los 443.6 mil millones de délares (Chinadaily.com.cn, 2014).

Por su parte, el comercio con Japon se contrajo un 5,1% por ciento, promedio anual
hasta ubicarse en 312 550 millones de dolares, a consecuencia de los conflictos que
persistieron durante buena parte del afio entre China y Japon (Chinadaily.com.cn,
2014).

Las exportaciones, las ventas minoristas y la inversion se erigieron motores principales
para el rapido crecimiento econdémico de China. La demanda externa representa cerca
del 12% por ciento del producto interno bruto del pais (PIB) y absorbe alrededor del
35% de la produccion industrial (Chinadaily.com.cn, 2014).

El comercio de servicios de China en el afio 2013 alcanzé un nuevo récord alcanzando
540 mil millones de dodlares, mostrando un crecimiento del 14,7% con relacién al afio
anterior segun cifras del Ministerio de Comercio (MOC, por sus siglas en inglés). Ya
durante el 2012 este comercio aumentd un 12,3% promedio anual ubicandose en los
471 000 millones de dolares (Global Times, 2014a).
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En 2013, las exportaciones de servicios alcanzaron los 211 mil millones de doélares
para un aumento del 10.6%. Las importaciones de servicios totalizaron 329 mil millones
de dolares con un crecimiento del 17,5% (Global Times, 2014a).

Resulta importante destacar que las exportaciones de servicios de alto valor afadido
han experimentado un crecimiento constante al incrementarse considerablemente las
de servicios financieros, en 54,2% promedio anual. Sin embargo, las exportaciones
tradicionales, que normalmente se contabilizan como parte de las exportaciones
totales, disminuyeron en comparacion con el afio anterior (Global Times, 2014a).

Los datos mostraron que las importaciones de servicios de alto valor afiadido se
aceleraron también con el auge del turismo que experimenté un crecimiento del 26,1%
promedio anual hasta alcanzar los 128,580 millones de dolares (Global Times, 2014a).

Evoluciéon en los sectores sociales.

La poblacién laboral de China se redujo nuevamente en 2,44 millones hasta situarse
en 919,54 millones de personas en 2013, marcando el segundo afio consecutivo de
disminucion (Xinhua, 2014m).

Esta poblacion, que cubre las edades de entre 15 y 59 afios, representaba el 67,6% de
la poblacién total del pais en 2013, acusando un descenso de 1,6 puntos porcentuales
frente al 2012 (Xinhua, 2014m)

En 2012, China anunci6 que ya habia registrado su primera disminucién absoluta en la
poblacién laboral en "un periodo de tiempo considerable." (Xinhua, 2014m).

Los ciudadanos mayores de 60 afios representaron el 14,9% de la poblacion total, con
202,43 millones; y aquellos de edades superiores a los 65 afios suponen el 9,7 por
ciento del total. A finales de 2013, la poblacion de la parte continental de China se situ6
en unos 1.361 millones de personas, con una tasa de incremento de la poblacion
natural del 0,492% (Xinhua, 2014m).

Los habitantes rurales sumaban 629,61 millones a finales del 2013, observandose una
disminucion de 12,61 millones en comparacion con el afio anterior, mientras que los
habitantes urbanos alcanzaron 731,11 millones en el mismo periodo, para un
incremento de 19,29 millones (Xinhua, 2014m).

Con estas cifras ya la poblacién urbana cubre el 53,73% de la poblacion total, y
aumentoé en 1,16 puntos porcentuales con respecto al afio anterior.

La tasa de género se situé en 105,10 (105,10 hombres vs. 100 mujeres), es decir,
existen 697,28 millones de hombres y 663,44 millones de mujeres.

La tasa de natalidad por sexo fue de 117,60 (117,60 nacimientos de varones por cada
100 hembras) en 2013, lo cual plantea un reto ya que una tasa entre 100 y 107 es la
gue se considera normal.
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En 2013, China registré 16,4 millones de nacimientos, con una tasa de nacimiento del
1,208 por ciento, 0,002 puntos porcentuales menos respecto a 2012, segun los datos
oficiales (Xinhua, 2014m).

Uno de los temas que hoy afectan a la poblacién china es el problema del empleo. La
tasa del desempleo urbano de China se situ6 alrededor de un 4,15% en 2013. También
se crearon un total de 13,1 millones de nuevos puestos de trabajo en las areas
urbanas el afio pasado y 5,66 millones de personas volvieron a encontrar empleo tras
perder su trabajo (Xinhua, 2014a).

El tema de las desigualdades de ingresos resulta fundamental en las reformas. El
coeficiente de Gini, indice que refleja las desigualdades entre ricos y pobres, se ubico
en 0,473 para China en 2013, aun por encima del nivel de alerta mundial, pero ya
resulta menor la brecha que en 2012 (Xinhua, 2014n).

De acuerdo con los estandares internacionales o del Banco Mundial, si el coeficiente
de Gini es superior al 0,4, a la economia implicada le queda mucho por mejorar la
distribucion de los ingresos, por lo que China debe estimular las reformas relacionadas
con estos problemas (Xinhua, 2014n).

El indice de China ha ido descendiendo desde el nivel maximo de 0,491 registrado en
2008, para situarse en el 0,49 en 2009; 0,481 en 2010; 0,477 en 2011y 0,474 en 2012
(Xinhua, 2014n).

El Gini se habia ubicado en 0,479 en 2003; 0,473 en 2004; 0,485 en 2005; 0,487 en
2006 y 0,484 en 2007 (Xinhua, 2014n).

Las perspectivas moderadas de crecimiento de los ingresos y de la calidad de vida en
China se sustentan a partir del incremento de los salarios, asi como las regulaciones
gue deben aplicarse para disminuir la contaminacién del medio ambiente. Aunque
estos elementos pueden encarecer el costo de las inversiones y operaciones para las
empresas gque operan en China, indiscutiblemente mejoraran las condiciones sociales
para el pueblo chino.

El plan del gobierno central se prolongard durante cinco afios y prevé un aumento
gradual de los salarios minimos en un 13 %, entre 2011 y el 2015. Los analistas
estiman que los salarios aumentaran entre el 10% y el 15% en 2014 (Cramer Bob,
2014). La escasez de mano de obra es una de las razones principales del aumento de
los salarios, asi como el apoyo brindado por las autoridades a estos incrementos.

Se espera que la demanda de los servicios basicos se incremente después de un
aumento en los ingresos de los consumidores. En el largo plazo, esta tendencia
disminuira la dependencia de la economia del sector manufacturero, lo que sin dudas
provocara cambios en la estructura econdmica del pais y redundara a favor de una
disminucion de la produccion industrial y consecuentemente de la contaminacion
ambiental
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El salario minimo mensual en Shenzhen, Guangdong aumentara en un 13 % en 2014,
mientras que los trabajadores en Yangzhou (una ciudad en la provincia de Jiangsu),
veran un aumento de 15,6% en salarios minimos (Cramer Bob, 2014).

Los expertos sefialan que el aumento de los salarios puede afectar el flujo de
inversiones extranjeras hacia China, ya que se sumara a los costos de fabricacién para
empresas como Nike, que operan instalaciones en China. Esto puede llevar a los
fabricantes a reducir su produccién en China y trasladar operaciones a otros paises
con salarios bajos, como Bangladesh y Vietnam. Si bien, por una parte, esta tendencia
ahuyente cierta inversion extranjera de China, por la otra, el auge del nivel adquisitivo
de la poblacion china puede atraer a otras empresas interesadas en este
multimillonario mercado.

En relacidn con el creciente déficit de mano de obra, las autoridades han relajado la
politica de un solo hijo y también han incrementado la edad de jubilacion.

En la batalla contra las crecientes desigualdades se destinaron méas fondos de
asistencia para los pobres en 2013, totalizando mas de 156.600 millones de yuanes
(25 800 millones de ddlares) (Xinhua, 2014€)

El afo pasado, los subsidios para los desfavorecidos en las zonas urbanas alcanzaron
los 72 400 millones de yuanes, para un incremento del 13,9% con relacién al afio
2012, y los destinados a la gente con poco ingresos en las regiones rurales alcanzaron
los 84 200 millones de yuanes, con lo cual se incrementaron en 17,3% promedio anual
(Xinhua, 2014e).

Un total de 79 816 millones de personas han estado recibiendo asistencia del gobierno
regularmente, lo cual representé un gasto de 174 030 millones de yuanes en 2013.
Ademas, se emitieron unos 100 millones de subsidios médicos (Xinhua, 2014e).

Adicionalmente, el gobierno central también destind fondos para el alivio de desastres
por valor de 10 570 millones de yuanes el afio pasado, y 12 millones de personas
resultaron reubicadas desde regiones afectadas por terremotos o inundaciones
(Xinhua, 2014e)

Otra de las importantes reformas a desarrollar atafie al sistema de pensiones. Las
autoridades se han propuesto reformar su programa de pensiones, unificando los dos
sistemas actuales presentes en el pais: el de los residentes urbanos y el de los rurales,
con el objetivo de permitir a la gente un mejor acceso a los beneficios sociales
(Xinhua, 2014f).

Con esta politica se pretende resolver las diferencias que existen en el pago de
pensiones entre areas urbanas y rurales. El sistema unificado desarrollara expectativas
estables para mejorar el nivel de vida y facilitar el movimiento de la poblacion, al tiempo
gue también impulsara el consumo y alentara la apertura de nuevos negocios.

Los fondos de pension se formaran a partir de aportaciones individuales, de empresas
y de gobiernos de varios niveles. El gobierno central ha decidido proporcionar mas
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subsidios a las personas de las regiones centrales y occidentales consideradas las
menos desarrolladas del pais.

China tiene la mayor poblacién anciana del mundo, ya que a finales de 2012 habia 194
millones de personas mayores a los 60 afios de edad. Se calcula que la cifra de
ancianos aumentara a 243 millones para el 2020, y que una tercera parte de la
poblacién tendra méas de 60 afios para el 2050 (Xinhua, 2014f).

Las autoridades chinas también se proponen aprobar una ley para mejorar la red de
seguridad social para los grupos mas vulnerables del pais, que podria afectar a unos
80 millones de personas de bajos ingresos.

Esta legislacion resulta vital, ya que las personas necesitadas estan recurriendo a
medidas extremas para obtener ayuda (China Daily, 2014)

Lin Mingang, profesor en el departamento de seguridad social de la Universidad de
Nanjing, comenté que la nueva direccion china ha convertido en una prioridad el
mejorar el trabajo del gobierno destinado a proteger el bienestar de los grupos
vulnerables (China Daily 2014).

Ya desde 2013, unos 21 millones de habitantes de las ciudades estaban recibiendo
una asignacion promedio de 252 yuanes (41,50 délares) al mes, y cerca de 54 millones
de residentes de bajos ingresos de las zonas rurales tenian un subsidio mensual de
111 yuanes (China Daily 2014).

Otro de los problemas que China enfrentara es el de la nutricion de su poblacién. Las
autoridades publicaron regulaciones sobre el desarrollo de la industria alimentaria de
la nacién y se comprometieron a establecer sistemas para mejorar la nutricién (Xinhua,
20149).

Se crearan sistemas para garantizar el suministro de comidas de buena calidad,
ademas de emplear otros métodos educativos para instruir a la poblacion para que
mejore su dieta en lo relativo. ElI gobierno se comprometiéo a crear mecanismos para
vigilar la dieta de la poblacion, fortalecer la supervision y el analisis de la informacion, e
intervenir en las areas o entre los grupos donde la gente sufre una mala nutricion.

Esta propuesta se corresponde con la necesidad de abordar los problemas de la
escasez de micronutrientes y el exceso de grasa en la dieta china, problemas que se
han desarrollado a lo largo de los ultimos 30 afios.

El documento establece metas para la industria alimentaria y la salud nutricional,
indicando que para 2020, la produccion anual de cereales de China se mantendra en
un nivel de 550 millones de toneladas o mas, la tasa de crecimiento anual del valor
agregado de la industria alimentaria se situara en el 10% o mas, y el consumo anual de
grano per capita sera de 135 kilogramos (Xinhua, 2014q).

El promedio de la ingesta de energia diaria de la poblacion debera ubicarse entre las
2.200 y las 2.300 kilocalorias, dentro de las cuales al menos el 50% ciento debera
proceder de los cereales, mientras que la energia procedente de la grasa se reducira a
no mas del 30% (Xinhua, 2014q).
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En el tema de las desigualdades, la educacién rural en China constituye un reto
importante. Las autoridades han invertido 61 800 millones de yuanes (10 100 millones
de dolares) en la mejora de las escuelas e instalaciones educativas en las areas
rurales durante los ultimos cuatro afios. Desde 2010, el gobierno ha destinado 39.900
millones de yuanes del presupuesto central a la renovacion de las escuelas y 21 900
millones para equipos educativos. Los fondos también se han empleado para construir
comedores en las escuelas de 699 distritos considerados pobres (Xinhua, 2014h).

Terminando el 2013, los ministerios de Educacion y Hacienda y la Comision Nacional
de Desarrollo y Reforma elaboraron conjuntamente un plan para elevar el nivel de
educacién en las zonas pobres. El plan tiene como objetivo completar seis importantes
tareas en un periodo de tres a cinco afios, que incluyen la mejora de las instalaciones
escolares basicas, de los equipos de ensefianza, campos deportivos y cuartos de
bafio, la promocién de métodos de ensefianza digital y la mejora de la calidad del
personal de ensefianza (Xinhua, 2014h).

Las autoridades pretenden asegurar una mejor educacion obligatoria y cuidar a los 23
millones de nifios rurales en edad escolar que estan solos o junto con sus parientes
mientras que sus padres se han desplazado a las ciudades para ganarse la vida
(Xinhua, 2014h).

Los ministerios chinos de Hacienda y de Asuntos Civiles también informaron la
concesion de 1 460 millones de yuanes (243 millones de ddlares) para dar apoyo a las
condiciones de vida de los habitantes en las regiones azotadas por desastres naturales
(Xinhua (2014i).

Este monto constituye la dltima parte de un total de 7 300 millones de yuanes que se
ha destinado a los fondos para el alivio de desastres durante los periodos invierno-
primavera en 2013. Las autoridades han pedido a los gobiernos locales que entreguen
estos fondos a todos los habitantes damnificados por los desastres de forma oportuna,
con el objetivo de garantizarles que pasen un invierno seguro y caliente.

Las cifras oficiales muestran que los desastres naturales, que incluian sequias, frio
extremo, tormentas de nieve y terremotos, afectaron a mas de dos millones de
personas y obligaron a reubicar a 3.000 personas por toda China en enero de 2014,
ademas de producir dafios en las viviendas y los cultivos (Xinhua, 2014i).

La politica de un solo hijo no solo afectd a la poblacién, por el tema del envejecimiento
natural, también por el fenomeno del fallecimiento de los hijos Unicos. Para tratar de
resolver la deuda social en este sentido, las autoridades chinas han decidido aumentar
la asistencia financiera a los ciudadanos de la tercera edad cuyos Unicos hijos mueran
0 queden discapacitados (Xinhua, 2014j).

A partir de 2014, las parejas urbanas que pierdan sus Unicos hijos recibiran 340 yuanes
(56,1 ddlares) al mes por persona, mientras que las familias en las regiones rurales
percibiran 170 yuanes mensuales por individuo, apunt6 Yao en una conferencia de
prensa celebrada en Beijing (Xinhua, 2014)).
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Los progenitores en las areas urbanas y rurales, cuyos hijos Unicos hayan quedado
discapacitados, también podran recibir un subsidio mensual de 270 yuanes y 150
yuanes, respectivamente.

El problema del cuidado de ancianos ha emergido desde los afios 80 del siglo pasado
después de que China implementara la politica de hijo Unico para controlar su
poblacién. Si bien esta medida ha evitado el aumento de unos 400 millones de
personas mas en la poblacion china, que hoy se sitia en 1.361 millones de habitantes,
el fendmeno de la discapacidad o los fallecimientos necesitaba este tratamiento por
parte de las autoridades.

Otro de los grandes problemas sociales hoy en la agenda de prioridades es la
contaminaciéon ambiental. El Ministerio de Proteccién del Medio Ambiente ha reflejado
como en 2013 China sufrio la peor contaminacion del aire en 52 afos. La
contaminacion del aire exterior se ha convertido en la principal causa para el cancer, y
ya provoco 1,2 millones de muertes prematuras en China en 2010. Tanto el sector
industrial como el transporte son responsables del 80% de las emisiones que generan
este tipo de contaminacion (SCMP, 2014).

En la actualidad, las autoridades han multiplicado las llamadas de atencidon acerca de
este tema y mas recientemente se han adoptado importantes medidas para
contrarrestar las causas estructurales que provocan el problema.

Las ciudades mas importantes de China se encuentran afectadas por este flagelo. Tal
es el caso de Beijing, que tiene como objetivo reducir PM2.5 (particulas en el aire que
miden menos de 2,5 micras) en un 5%, afio tras afio hasta alcanzar 85 mg por metro
cubico (Global Times, 2014b).

Las Academias de Ciencias Sociales basadas en Shanghai y Beijing han emitido, de
forma conjunta, un informe sobre el desarrollo de las ciudades del mundo donde se
ubican las que presentan mayor contaminacion. Beijing clasificOo 39 entre las 40
ciudades con peor calidad de vida (Global Times, 2014b)

Recientemente se ha publicado un informe que detalla las tareas clave para esta
ciudad conocido como Plan de Accion de Aire Limpio (2013-1017), que plantea
detener la aprobacion de nuevos proyectos de uso intensivo de energia y
generadores de contaminacion como las producciones de acero y cemento.
Adicionalmente se plantea no iniciar nuevas empresas manufactureras de gran
magnitud (Global Times, 2014b)

En 2014 deberan cerrarse 300 fabricas altamente contaminantes en Beijing con el
objetivo de mejorar la calidad del aire en la ciudad. Para abril del 2014 se prepara una
lista sobre los proyectos industriales que deberdn ser detenidos o suspendidos.
También se propone realizar una auditoria de produccion limpia en mas de 200
fabricas y se iniciaran al menos, 50 proyectos de produccion limpia en la ciudad.

Adicionalmente, el gobierno local emitird un catalogo en agosto prohibiendo ciertas
industrias, técnicas de fabricacion y equipos que no estan en correspondencia con el
papel y funcion de Beijing como capital.
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Beijing reducira la emision de placas de matricula para vehiculos con motor de gasolina
para el 2017 en un 40% hasta 150 000 al afio, tendencia esta que se veria
compensada con un aumento equivalente de las licencias para los vehiculos eléctricos
y vehiculos hibridos. EI modelo "China IV" considerado un vehiculo donde las normas
de emisiébn son menos estrictas sera reemplazado a nivel nacional por los modelos
méas verdes de “China V" (SCMP, 2014).

Estas regulaciones, tenderdn a impulsar la produccién de vehiculos menos
contaminantes por parte las grandes empresas de automoviles chinas que en 2013
vendieron 20 millones de unidades. La politica relacionada con nuevos carros menos
contaminantes prevé que para 2015 en el pais circule medio millén de vehiculos
hibridos y eléctricos y que esta cifra se eleve a cinco millones en 2020 (SCMP, 2014).

Pero Beijing no constituye el Unico objetivo en esta politica. EI Consejo de Estado ya
habia emitido un plan de accién para la prevencion y control de la contaminacion del
aire en septiembre pasado, que sera dirigido por el Estado y aplicado a través de
politicas de contravencion y estimulo segun sea el objetivo. El principio esencial de la
nueva politica: el que contamina paga.

A estas medidas habria que adicionar la adopcion de politicas de desarrollo restrictivas
en relacién a la produccion energética contaminante, el auge a la produccién de
energias alternativas y los cambios en el uso de tecnologias menos contaminantes.

El desarrollo de nuevas centrales eléctricas de carbdn ha sido prohibido para las tres
principales regiones industriales. La sustitucion de la produccion energética nacional
actual por combustibles menos contaminantes deviene prioridad.

La energia nuclear se encuentra en proceso de expansion. Actualmente, en la China
continental existen 17 plantas en operacién con una capacidad instalada de 12 816 Mw
y el pais tiene en construccion 29 plantas que alcanzarian una capacidad de 28 753
Mw (IAEA, (2014). Para el 2017, la capacidad instalada nuclear debe alcanzar 50
millones de kilovatios (SCMP, 2014).

Simultaneamente, las energias renovables deberan incrementar en un 13% su
participacion en la produccién de energia total, cifra que compara favorablemente con
el 8,6% logrado en 2010. En opinién de la Academia de Ciencias de China la cuota de
las energias renovables aumentara hasta 2050 hasta representar el 45% de la energia
total, mientras que paralelamente deberé producirse una reduccion de la energia fésil
de 92.7% que era en 2007 hasta 45% por ciento en 2050 (SCMP, 2014).

El Consejo de Estado firmara cartas de responsabilidad acerca del cumplimiento de
estas politicas con todos los gobiernos provinciales, realizara inspecciones anuales
promovera la rendicion de cuentas. Los 10 mejores y los 10 peores resultados acerca
de la contaminacion del aire se haran publicos nacionalmente.

En este tema, la autoridades china inician un largo camino, pero de estratégica
importancia para su poblacion. Los retos son enormes, ya que no debe olvidarse que
el 68% de la energia de China proviene del carbén, combustible fésil muy
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contaminante. En 2012, la produccién de carbén de China representé 3,66 mil millones
de toneladas, 50% de la produccién mundial. En comparacion, Europa y EE.UU.
produjeron 1 000 millones de toneladas cada uno.

Algunos analistas plantean que aun cuando todas las empresas altamente
contaminantes fueran cerradas, la participacion del carbén en el total de energia
consumida sélo de reduciria ligeramente, del 66,8% por ciento en 2012 a menos del
65% por ciento en 2017(SCMP, 2014).

Sin embargo, la reduccion de las empresas contaminante constituye solo la punta del
iceberg. Las politicas de ahorro y eficiencia, la introduccion de tecnologia mas limpias,
pueden potenciar el uso mas racional del carbon en la misma medida que el pais
promueve el desarrollo de energias alternativas. La desconcentracion geogréfica
también puede incidir favorablemente.

Resulta evidente que China no puede renunciar a la explotacidon de sus recursos
naturales, madxime cuando se encuentra en el camino hacia el desarrollo, s6lo debera
hacerlo mas racionalmente y esta es una tarea que la direccidon china ha asumido
totalmente.

En 2013 la Comision Nacional de Desarrollo y Reforma (CNDR) aproboé la construccion
de 100 millones de toneladas de capacidad de produccion de carbon, seis veces el
nivel de 2012, pero la mayor parte de esta nueva capacidad estard instalada en
regiones como Mongolia Interior y Shaanxi.

No debe olvidarse que China esta impulsando el proceso de urbanizacién mas grande
de la historia humana. Ello significa un incremento exponencial de la demanda
energética por parte de las industrias generadoras de empleo, y los servicios basicos.
Si logra consolidar el cambio en la estructura econdmica, el sector industrial puede que
tenga un menor impacto en la demanda energética, pero para ello todavia resta un
periodo importante de tiempo en el cual se producira esta transicion.

Desarrollo de la ciencia y la tecnologia.

El grupo internacional de contabilidad y consultoria (International Accounting and
Consultancy Group, KPMG por sus siglas en inglés) plantea en su informe del
segundo semestre de 2013 que China podria pronto convertirse en el lider de
inversion en | + D global del mundo (Pueblo en Linea, 2014).

Segun plantea el informe “Innovado en China: La nueva frontera para la Innovacion y
el desarrollo globales (Innovated in China: New frontier for global R&D): "los gustos
locales cada vez mas sofisticados y estandares de tecnologia en China, y la necesidad
de que las empresas chinas compitan en el mercado global constituyen algunos de los
motores para el auge de la Chino | + D en China” (Pueblo en Linea, 2014).

En los ultimos 30 afios, tanto los flujos de inversidon extranjera directa como la inversion
industrial se convirtieron en factores impulsores de la | + D en China. Sin embargo, las
empresas chinas consideran por lo general que no han desarrollado la innovaciéon en
gran escala ya que las empresas extranjeras, en su mayoria, han preservado en
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esencia sus disefios y productos avanzados originales, mientras mantenian la
investigacion e innovacion fuera de las fronteras chinas.

Desde hace algunos afios el enfoque nacional ha cambiado y tanto las empresas
nacionales como aquellas corporaciones chinas que se han transformado en globales
estan dirigiendo sus intereses hacia la investigacion y el desarrollo (I + D),
especialmente hacia el fomento de la | + D en China. Con el fuerte respaldo de los
objetivos del 12vo Plan Quinquenal, e inspirados por la necesidad de las
corporaciones de innovar su camino hacia el éxito en un mercado competitivo, la
actividad de | + D en China ha entrado en una nueva era.

China ha ido subiendo rapidamente en el ranking mundial en una serie de sectores
importantes de propiedad intelectual, desde las investigaciones en sectores como la
salud y la biotecnologia, hasta la produccion de alta tecnologia en la esfera de las TICs
y las energias renovables.

En 2011, China superd a Japo6n al ubicarse en el segundo lugar en el ranking mundial
para el gasto total en | + D. Aunque todavia se encuentra por detras de EE.UU. (cuyo
prondstico para 2013 rondaba los 424 mil millones de ddlares), si se observan la
tendencias de crecimiento actuales de | + D, China puede superar a EE.UU. en 10
anos.

El pais ha desarrollado notables inversiones en tecnologia y parques industriales para
apoyar y facilitar la transicion hacia la innovacién endogena; al mismo tiempo que ha
introducido politicas para crear un entorno que atraiga y mantengan las inversiones en |
+ D en el futuro.

Ademas de las ventajas para las empresas en este sector que pueden resultar
tangibles y los incentivos proporcionados por el gobierno, el mercado chino esta
atrayendo cada vez mas a las principales actividades de | + D de las empresas
multinacionales (EMN) y a las empresas con inversion extranjera. Hoy en dia las
empresas multinacionales se estan moviendo en | + D mas cerca de sus mercados de
destino, no sélo para acercarse a los clientes, sino también a adaptar mejor sus
productos a las preferencias del mercado local.

El tratamiento impositivo preferencial en la actualidad se concede a las empresas y
negocios gque estan siendo priorizadas en los marcos del plan quinquenal definido por
las autoridades para China. Por ejemplo, las Empresas de Nuevas y Altas Tecnologia
(HNTE, por sus siglas en inglés) se benefician de un tipo impositivo reducido del 15%,
en lugar del 25% estandar, las nuevas HNTE que se establezcan en una de las Zonas
Econdmicas Especiales (Shenzhen, Shantou, Zhuhai, Xiamen o Hainan) o en el Nuevo
Area de Pudong en Shanghéi pueden beneficiarse de “vacaciones fiscales” 2+3 (dos
afos sin pagar impuestos y tres con una reduccion del 50%) (chinalawblog.com, 2012).

Los plazos se computan empezando el primer ejercicio en que se generen ingresos. La
reduccion del 50% se aplica sobre el tipo impositivo estandar del 25% y no sobre el
15% aplicable a las HNTE. Solo los ingresos procedentes de las ZEE o el Nuevo Area
de Pudong son objeto de “vacaciones fiscales”, por lo que las empresas deben llevar
contabilidad separada de esas zonas (chinalawblog.com, 2012).
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En el caso de los Software, estos cuentan con los siguientes incentivos en China:
(chinalawblog.com, 2012).

1. Vacaciones fiscales para las nuevas empresas desde el primer ejercicio en que
tengan utilidad.

2. Impuesto del 10% para las empresas de produccion de software clave incluidas
en los planes estatales durante los ejercicios en que no disfruten de otras
exenciones fiscales.

3. La devolucion del IVA por venta de software que se reinvierta en actividades de
I+D no se computara a efectos de calculo del impuesto sobre beneficios.

4. Los gastos de formacion de personal seran totalmente deducibles para el calculo
del impuesto sobre beneficios.

5. El periodo minimo de amortizacion del software adquirido que pueda
considerarse activo fijo o activo inmaterial se reduce a dos afnos.

6. El periodo minimo de amortizacién de los bienes de equipo utilizados por las
empresas de produccion de software se reduce a tres afos.

Otros incentivos fiscales pueden afiadirse, por ejemplo si las empresas se localizan en
determinadas zonas especiales o en determinados distritos como Shanghéi.

Adicionalmente, la IED en sectores prioritarios disfruta de una reduccion del 30% en la
adquisicién de suelo. También las autoridades incentivan ain mas la inversién en las
provincias del interior, sobre todo en aquellas industrias respetuosas con el medio
ambiente e intensivas en mano de obra (chinalawblog.com, 2012)

Perspectivas.

El Secretario General de China, Xi Jinping ha expresado continuamente que el deseo
del pueblo de mejorar es el objetivo central de China y ha propuesto alcanzar el “Suefio
Chino” o sea, alcanzar la prosperidad nacional, el rejuvenecimiento de la felicidad del
pueblo, entendido este “Suefio” como un sistema de teorias que se desarrollan bajo las
banderas del socialismo y que permitiran a China crear nuevos milagros, sobre la base
del vigor, la vitalidad y la energia positiva del socialismo con caracteristicas chinas.

Existe una gran discusion en torno a este nuevo enfoque del proceso de desarrollo
chino. China ha devenido un pais en desarrollo poderoso, por tanto es necesario
destacar la importancia que podria tener China en la época actual, actuando como
potencia econdémica y politica que se contraponga al poder imperialista de Estados
Unidos.

El socialismo apoya el “Suefio Chino”. Muchas ideas y propuestas compiten hoy en
China para mejorar el modelo escogido y en desarrollo las sociedades asuman nuevos
retos y enfrentan coyunturas diferentes, pero el objetivo final se mantiene lograr una
mayor igualdad econémica y social.
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Este Suefio Chino mantiene entre sus objetivos el lograr la educacién y salud gratuita,
el atender al incremento paulatino de los ingresos de la poblacion, el garantizar el
avance sostenible de la economia en un contexto de coexistencia pacifica.

Las palabras de Xi Xinping acerca de los ideales del socialismo, reflejan que China
debe hacer su tarea bien y debe hacerlo por si misma. La misién no es irracional, los
miembros del Partido hablan del rejuvenecimiento del ideal socialista, la tarea es liberar
las ideas.

No obstante, en estos momentos, China se enfrenta a una doble contradiccion.

Por una parte, las demandas del crecimiento econémico generan riqueza pero,
simultdneamente promueven la desigualdad y acentian los desequilibrios
medioambientales. Por otra parte, los valores tradicionales de la civilizacion china (que
conceden especial papel a la vinculacion del ciudadano en relacion con su sociedad)
se ven afectados por otras tendencias como el egoismo y el individualismo que emerge
de las transformaciones econdmicas aplicadas.

Para la direccion china, la responsabilidad social de las empresas y la sostenibilidad
constituyen elementos clave de las transformaciones que pueden permitir ir
contrarrestando las contradicciones del modelo de desarrollo econémico chino.

Estas tensiones sociales deben ser analizadas en profundidad y el Partido Comunista
Chino intenta, sin renunciar al socialismo como teoria principal para todas sus
politicas, enfrentar los desequilibrios actuales y generar soluciones.

La constante revision del sistema de teorias que conforman el “socialismo con
caracteristicas chinas”, permite abordar multiples enfoques y adaptar las politicas a las
condiciones especificas del desarrollo econémico y social chinos.

En la actualidad, Ila idea de desarrollo sostenible, que implica equilibrar las
dimensiones econdmica, social y medioambiental del crecimiento, coincide con los
objetivos del partido comunista de continuar con el “suefio chino".

Aunque la economia china consiguio terminar un turbulento 2013 con sélidas bases, un
comienzo tambaleante este afio, como demuestran los nuevos datos, ha renovado la
preocupacion acerca de sus prospectos de crecimiento.

Los primeros indicios del desempefio de la economia en 2014 son importantes. La
lectura del indice de Gerentes de Compras de fabricacion de China cay6 a 49.6 en
enero, por debajo del umbral de 50 que sefiala la expansién y contraccion, marcando
el punto mas bajo en seis meses, segun una encuesta preliminar de HSBC. Este
indicador resulta menos de lo esperado aunque puede estar a tono con las politicas de
contraccion del crecimiento que se han analizado en este trabajo.

Los datos de HSBC llegan justo después de que la cifra de crecimiento de China
mostrara que la economia se expandioé en un 7.7% en 2013, superando la meta oficial
de 7.5%. Las autoridades aun no ha comentado el desempefio general de la economia
durante 2013, informe que deber& presentarse en marzo, ni han anunciado la meta de
crecimiento de 2014, aunque probablemente esta se ubique entre 7%y 7.5%.
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La atencion de las autoridades se centrara en consolidar un modelo mas sustentable,
y la caida en el PMI reportado por el refuerza la tendencia hacia una mitigaciéon del
impulso de crecimiento. Las autoridades han prometido mantener una politica
econdmica continua y estable al mismo tiempo que impulsaran reformas para
conseguir un crecimiento razonable este afio.

Los cambios estructurales ya se estan produciendo, tales como la reduccion de la
desigualdad entre el campo y la ciudad y la disparidad regional, asi como el
crecimiento en la industria de servicios. Los datos oficiales revelan que el ingreso per
capita de los hogares rurales chinos continué dejando atras al de las ciudades en 2013,
y la parte del PIB del sector de los servicios ha aumentado a 46.1%, excediendo el de
la manufactura por primera vez.
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La evolucion socioecondémica de la India en 2013 y prondstico para
2014

Reynaldo Senra Hodelin
Investigador del CIEM

El pais ha continuado con la senda de bajo crecimiento mostrada en 2012. En
consecuencia, el Banco de la Reserva (Banco Central, en lo adelante RBI) aplico
algunas leves medidas de relajamiento monetario. Sin embargo, decisiones mas
audaces han sido imposibles debido a la inflacion, la cual alcanz6 7,52% en noviembre
de 2013. El nuevo gobernador del RBI es un fuerte partidario del control de los precios,
por lo que en el futuro cercano es poco probable que se produzca una medida de
estimulo significativa en ese sentido.

El gobierno tampoco estda en condiciones de aplicar paquetes de estimulo, dado el
pronunciado déficit fiscal y el acicate a la inflacion que representarian. No obstante el
2014 es un afio electoral y si debe producirse algun gasto, al menos en el periodo que
antecederd a los comicios. En consecuencia, como principal instrumento, el Gobierno
ha optado por medidas liberalizadoras en torno a una mayor apertura a la Inversion
Extranjera Directa (IED), una tendencia que se viene observando desde hace varios
trimestres. Lo preocupante, es que no se aprecia que forme parte de una estrategia de
largo plazo, sino mas bien a una vision coyuntural para tratar de contener la
disminucién de esos flujos o de incrementarlos.

La economia habia crecido 5% en el afio fiscal 2012/13 y en el primer trimestre del
2013/14 (abril- junio) avanzo 4,4%, el peor resultado en mas de 4 afios. Fue la industria
la que tuvo peor desempefio con -0,9% y dentro de ella la mineria (-2,8%) y la
manufactura (-1,2%). Estos sectores han sido afectados por el empeoramiento de la
economia al caer la demanda y la inflacién; en consecuencia la subutilizacion de las
capacidades ha aumentado. La agricultura sélo crecié 2,7% y aunque los servicios
avanzaron 6,2%, estos desmejoran resultados precedentes (RBI, 2013).

Dentro del sector terciario, resultd muy brusca la baja en el rubro “Comercio, Hoteles,
Transporte y Comunicaciones” y el avance de los servicios Sociales y Personales. En
el primer caso, el desplome se justifica, en parte, por una baja en el turismo interno y
de la transportacion de carga internacional.

Lo peor es que una agencia calificadora de riesgo domeéstica considera que el
crecimiento se mantendra en niveles bajos, comparados con los observados antes de
2011. En consecuencia, esta pronosticando que 12 millones de trabajadores de otros
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sectores seran desplazados al agricola entre el afio fiscal 2013 y el 2019. Entre los
ejercicios 2004 y 2012 se habian desplazado de la agricultura a 37 millones de
trabajadores (The Times of India, 2014). Es importante destacar que el nivel de
precariedad en India es mayor en la agricultura.

Los dultimos datos del indice de produccion industrial parecieran augurar una
prolongacion del bajo crecimiento a corto plazo. En octubre de 2013, el indicador cay6
1,8%. Entre abril y ese mes la variacién fue nula (0%). Los peores valores en el mes
fueron los de la manufactura y la mineria (Central Statistics Office, 2013).

Por objeto del gasto, el consumo privado viene desacelerandose desde los dos ultimos
trimestres del ejercicio 2012 y en el primero del presente, s6lo avanzo levemente. Este
pobre desempefio fue contrarrestado con un fuerte aumento del consumo de gobierno.
Este accionar publico era de esperarse, en tanto se acercaban las elecciones y
también se trata de estimular la economia. No obstante, una vez concluidos los
comicios es probable que se produzca una moderacion en la politica, en tanto la deuda
publica ya comienza a pesar sobre la economia y el pais esta abocado a controlar sus
déficits fiscales (Ver Grafico 1).

Grafico 1. Evolucién y prondstico de la inflacién, la deuda
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Fuente: Elaborado por el autor con datos de (FMI, 2013).

Como puede verse, la deuda publica se mantendria en torno a dos tercios del PIB
hasta 2018. Sin embargo, esta proyeccion pareciera ser ligeramente optimista, en tanto
ese organismo pronostica pronunciados déficits. La valoracion del FMI descansa en
gue vaticina una recuperacion en 2014 y de ahi en adelante el crecimiento seria
superior a 6%. Si bien esto es muy probable que se produzca, también los déficits
seran muy elevados y dada la realidad actual en el sector publico del pais, primaria la
incertidumbre en ese sentido.
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Para tratar de consolidar las cuentas fiscales, se han adoptado varias medidas,
algunas de ellas polémicas como la reduccion o eliminacion de subsidios en rubros
clave como los combustibles y el gas. El primero de ellos con un claro efecto negativo
sobre la inflacion. Aun asi, el Gobierno ha tenido que incurrir en gastos. Ante el
encarecimiento de la vida y el aumento de las tensiones sociales, se aprobaron
medidas para garantizar alimentacién para los pobres. No obstante, el margen de
maniobra de las autoridades para aplicar nuevos estimulos pareciera ser limitado.

Dado el panorama general de la economia y la subutilizacién, la inversion fija
retrocedié por primera vez en un afio. Aunque ese indicador supera el 30% del PIB, su
tendencia reciente ha sido decreciente, pudiendo ser el inicio de un comportamiento de
mediano y largo plazo. En parte, esto también motiva la apertura a la IED, porque el
pais precisa de cuantiosas inversiones para continuar creciendo y, lo que es mas
importante, avanzar en su desarrollo. También se trabaja en el recorte de partidas no
contempladas en el plan.

El sombrio comportamiento de la inversion se asocia también al deficiente estado de la
infraestructura, ya sean de vialidad, hidraulicas, eléctricas o de manejo de residuales.
El Gobierno ha tratado de mejorar esta situacion mediante el financiamiento de
proyectos, pero topa con otros problemas en ese empefio. En concreto, existen
notables atrasos en muchas de las obras, el endeudamiento de las empresas de
infraestructura y existen problemas de corrupcién. Por tanto, las autoridades han
continuado incrementando sus mecanismos de supervision y control, aunque no parece
realista que la situacidon mejore sustancialmente a mediano plazo.

El deterioro de la actividad econdmica no ha sido acompafado de una moderaciéon de
la inflaciobn. Esto es lo que ha sucedido en paises desarrollados e incluso en
subdesarrollados. La pronunciada factura importadora de alimentos y combustibles, asi
como la de oro, han afectado los precios internos, ya que estos alcanzaron elevadas
cotizaciones. Si bien algunos productos han cedido, se mantienen con altos precios. Es
un problema que debe persistir en el futuro visible, ya que el RBI debe adoptar una
politica agresiva para contenerlo, dada el lento crecimiento econdmico.

La inflacion al por mayor escalé en 7,52%, en noviembre, el mayor valor en 14 meses,
lo que revela una agudizacion del flagelo. Entre los productos que mas se encarecieron
estuvieron los articulos primarios (incluye los alimentos) y los combustibles,
sobrepasando la citada cifra. En el futuro previsible, cabria esperar una disminucion en
las cotizaciones de alimentos debido la mencionada (aunque no segura) mejora de las
cosechas. Las manufacturas, por su parte, reflejaron la deceleracion de la economia y
la demanda a nivel general y se encarecieron soélo 2,64% (Government of India, 2013).

Lo peor es que las expectativas inflacionarias son elevadas en la poblacién. En
septiembre de 2013, los hogares consideraron que los precios aumentarian a un ritmo
mayor que el observado hasta ese momento en los proximos 3 meses y también
cuando el horizonte temporal era prolongado a un afio (RBI, 2013).
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El comercio ha mostrado un importante ajuste en los Ultimos meses. Entre abril y
noviembre de 2013, las exportaciones totalizaron 203,989.7 millones de dolares, para
un incremento de 6,27% respecto a similar periodo de 2012. Entre los bienes que
mejoraron estan las artesanias, productos del mar y los quimicos. Las importaciones,
por su parte, retrocedieron 5,39%, por lo que el déficit comercial se contrajo,
aliviandose el recurrente y nocivo impacto del comercio sobre la cuenta corriente
(Ministry of Commerce & Industry, 2013).

El retroceso importador es fruto de medidas aplicadas para contener las importaciones
de oro (al tiempo que bajaron sus precios en el mercado internacional) y la disminucion
de las solicitudes de maquinarias, fertilizantes y acero, entre otros. Notese que varios
de estos elementos comprenden factores de produccién, por lo que no se puede hablar
de un efecto absolutamente positivo en la retraccion de las compras externas.

En el caso de las exportaciones, es importante destacar que la depreciacion que
experimento la rupia debe continuar favoreciéndolas. No obstante, la recuperacién de
la economia mundial avanza, pero existen incertidumbres. Por ejemplo la Reserva
Federal de Estados Unidos recientemente retir6 un importante estimulo, sin embargo,
habria que ver que impacto tendra en el crecimiento de esa economia y en el resto del
mundo. Podria producirse una recaida y, por tanto, India terminaria afectada en ese
escenario.

La entrada de IED al pais en forma de acciones totalizé 12,603 millones de ddlares en
los primeros 10 meses de 2013, para una importante baja de 12%. Ese retroceso se
justifica por los problemas de infraestructura y la corrupcién, entre otros factores
(Department of Industrial Policy & Promotion, 2013). En la distribucion por sectores, no
se aprecia una notable concentracion, a diferencia de otros afios. No obstantes, los
servicios continuaron siendo los mayores receptores'4 con 10,8%?°, seguidos de cerca
por la dirigida a la generaciéon de medicinas con 8,6% vy la industria automotriz con
6,2%.

Este indicador es muy importante para India, un pais que en los ultimos afios antes de
la actual desaceleracion atrajo numerosos flujos y que apuesta por estos en su
estrategia econdmica. Asimismo, representa una fuente de divisas importantes para
balancear las cuentas externas. Producto del deterioro econdmico, el Gobierno ha
adoptado numerosas medidas de estimulo (RBI, 2013).

Entre ellas que se destacan la apertura a la entrada de inversion extranjera directa
(IED) de grandes cadenas de multimarcas (51% de participacion en ciudades de
menos de 1 millon de habitantes). También se aprobaron medidas similares en las
aerolineas (49% de participacion foranea), asi como el aumento de la presencia
extranjera en las telecomunicaciones. Otros relajamientos estuvieron referidos a las
refinerias de petroleo, bolsas de commodities y mercados accionarios. EI RBI también

14 Ha recibido 19% de la entrada de IED en acciones desde el afio 2000 (Department of Industrial
Policy&Promotion, 2013).
15 Cifra obtenida mediante calculos del autor con datos de Department of Industrial Policy&Promotion,
2013.
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permitié a no residentes, la adquisicion de bonos no convertibles libres de impuestos.
También se han relajado numerosos requisitos o barreras a la inversion extranjera en
cartera, especialmente para inversores institucionales.

Asimismo, se valora la apertura a la IED en los ferrocarriles de alta velocidad y en la
construccion de lineas férreas; asi como eliminar el requerimiento de licencias en el
sector. También la construccion tendra mayor apertura a la IED. Existen analistas que
incluso demandan la supresion o ampliacion del maximo de IED permitido en el sector
de la defensa, actualmente fijado en 26%.

El gobierno también ha aprobado nuevas reformas de tramitacion (mayormente
liberalizadoras) con las que tiene esperanza de dar un fuerte impulso a la economia.

La debilidad de la actividad se ha trasladado al mercado financiero, donde durante mas
de un afo ha primado la inestabilidad de las acciones, por ejemplo. Asimismo, el RBI
ha mostrado en sus pruebas de estrés la relativa vulnerabilidad de los bancos a una
subida de los préstamos irrecuperables en el sistema.

Perspectivas

Con todos estos problemas, los prondsticos a corto y mediano plazo son reservados. El
FMI asumié en octubre una posicion muy pesimista respecto a India al prever un
crecimiento de sélo 3,8% para 2013, cifra que supera el de 2012, pero es inferior en 1,8
puntos porcentuales al estimado de julio de 2013. En 2014, la tasa seria 5,1%,
desmejorando en 1,2 puntos el estimado de julio (FMI, 2013).

El Gobierno adoptd una vision mas positiva para el ejercicio fiscal 2014, al proyectar
6% de crecimiento. El ejecutivo justificoO ese crecimiento con mayores liberalizaciones
de los mercados de capital y del sector financiero, en general, en los primeros seis
meses de 2014 (Hindustan Times, 2014).

La inflacion continuara afectando a India durante 2014 cuando se reportaria 8,8% y en
2015, un 7,6%, segun el FMI (FMI, 2013). De cumplirse este prondstico, asi como los
de instituciones internacionales sobre altos precios de materias primas y alimentos a
nivel global, podrian reportarse protestas que podrian afectar la estabilidad del pais.

Es probable que las autoridades adopten medidas para reducir o eliminar subsidios a
productos basicos. Estas disposiciones perseguirian mejorar la asignacion de esos
recursos y que estos se coloquen en sectores que mas precise el pais para salir
adelante, asi como a mejorar el preocupante estado de las cuentas publicas.

Otros problemas que persistiran durante varios afios son los de infraestructura, debido
a los atraso y a que por su naturaleza implican tiempo para rendir frutos. Las
interrupciones en el suministro eléctrico, por ejemplo, afectan fuertemente al sector
productivo y, por ende, al crecimiento.
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Con relacién a las elecciones, desde inicios de 2013 se esperaba que en los comicios
de 2014 ninguna de las dos principales fuerzas politicas pudieran formar gobierno por
si solas. Esta realidad ha determinado en cierto modo la implementacion de varias
medidas de estimulo econdmico para ganar votos, parte de las cuales apuntan al
empeoramiento de las cuentas publicas.

Por otra parte, las rivalidades entre los contendientes han generado fricciones entre
sectores de la poblaciéon y episodios de violencia. Esto no favorece a indicadores clave
para India como la inversién, tanto interna como externa. Es decir, por mas que el
Gobierno adopte medidas para reanimar la economia; esos esfuerzos podrian
malograrse por la inestabilidad politica que podrian prolongarse mas alla de las
elecciones.

En el aspecto social, a pesar de la emergencia de la economia, los indicadores por lo
general son desfavorables. El ingreso per capita fue de sélo 1 107 ddlares en 2012. La
tasa de pobreza, siguiendo la metodologia doméstica fue de 21,9% en ese afio.

La tasa de mortalidad infantil continla siendo elevada, aunque ha disminuido
tendencialmente hasta 43,8 por cada 1 000 nacidos vivos en 2012. La inmunizacion
contra el sarampion fue de 74% de los nifios entre 1 y 2 afios, mientras en el caso de la
trivalente de tos ferina, difteria y tétano el porcentaje es menor (72%). La incidencia de
tuberculosis es elevada, aunque en ese afio retrocedié hasta 176 casos por 100 000,
desde los 181 de 2011(BM, 2013).

La situacion del empleo es precaria. Un sondeo anual (efectuado entre noviembre de
2012 y mayo de 2013) arroj6é que 51,2% de los hogares depende del autoempleo, tanto
en zonas rurales como urbanas. En las rurales, so6lo 12,9% de los hogares recibe un
salario o ingreso regular, al tiempo que en las urbanas, la cifra sube a 42%. La mujer
aun mantiene una bajisima participacion en el pais, en torno a 22%. No obstante, la
tasa de desempleo oficial es baja en zonas rurales (4,4%) y urbanas (5,7%) (Labour
Survey, 2013).

El acceso a las nuevas tecnologias ha avanzado, aunque en el caso del internet el
acceso fue de s6lo 12% en 2012. En el caso de la telefonia celular, ya se registra una
cobertura de 68%, aunque es inferior al dato del afio anterior (BM, 2013).

Otra esfera en la que el pais ha avanzado mucho ha sido en la inclusion financiera,
aunque se aprecian fuertes disparidades. Mientras en las 6 mayores ciudades se
localizan 10% de las sucursales bancarias, en los 50 distritos mas pequefios solo se
observa 2% del total. Un indice de inclusion financiera sefiala que esta crecio 2,7% en
el ano fiscal 2012, el mayor avance desde 2009. De los 638 distritos del pais, 587
mejoraron su lectura. En el afo fiscal 2012, fueron abiertas 79 millones cuentas de
ahorro, 12% mas que en el afio precedente. No obstante, la penetracién de la banca es
aun baja en el pais (The Times of India, 2013).
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Balance de la situacion socioeconémica de Africa'y Medio Oriente

Blanca Munster Infante
Investigadora del CIEM

Durante el 2013 la region ha experimentado un comportamiento econdmico bastante
heterogéneo, pero con la particularidad de encontrarse bajo los efectos de importantes
variables externas.

En recientes andlisis, el Banco Mundial da cuenta que las economias en Oriente
Medio y Norte de Africa siguen deprimidas. La crisis politica de Egipto, el punto muerto
en que se encuentra Tunez y la escalada de la guerra civil en Siria —con sus efectos
indirectos en las naciones vecinas del Libano y Jordania— han debilitado la actividad en
los paises importadores de petroleo.

Al mismo tiempo, las dificultades en materia de seguridad, las huelgas, los problemas
con la infraestructura y, en el caso de Iran, las sanciones internacionales, han afectado
negativamente a los paises exportadores de petréleo. El crecimiento regional, que se
contrajo en 0,1% en 2013, deberia mantenerse deprimido con perspectivas plagadas
de incertidumbre.

Sin embargo, se considera que el crecimiento econémico repunté en Africa al sur del
Sahara en 2013, apoyado por fuertes inversiones basadas en recursos naturales. El
crecimiento del PIB real se fortalecio a una cifra estimada de 4,7% para la region.

Sin incluir a Sudafrica, el crecimiento promedio del resto de la region fue de 6,0%. La
recuperacion durante la primera mitad de 2013 fue débil entre los exportadores de
petréleo (Angola, Gabdn y Nigeria), en tanto que el producto industrial de Sudafrica se
contrajo durante el tercer trimestre.

La sélida demanda interna, los flujos de IED relativamente flexibles y la reduccién de la
inflacion deberian sustentar un crecimiento regional de aproximadamente 5,3% en
2014, 5,4% en 2015 y consolidarse en 5,5% en 2016. La region es relativamente
inmune al aumento en las tasas de interés mundial, pero no asi a bajas mas agudas de
lo proyectado en los precios de los productos basicos y a riesgos internos relacionados
con eventos climaticos extremos que afecten las cosechas locales y los precios de los
alimentos, conflictos politicos, problemas de seguridad en el norte de Nigeria y ataques
de piratas en el golfo de Guinea que podrian aumentar los costos de los fletes
maritimos y perturbar el comercio regional.
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Mientras que el Banco Africano de Desarrollo (BAD) pronostica que la recuperacion
gradual de la economia mundial, el crecimiento medio del continente del PBI
probablemente ascendera al 4.8 % en 2013y el 5.3 % en 2014. En 2012 el crecimiento
de Africa era mas alto, llegando a computar 6.6 %. Pero esto se debio al rebote de
produccion petrolifera en Libia .Excluyendo a Libia, el crecimiento de Africa fue 4.2 %
en 2012 y se pronostica que se acelere al 45 % y el 5.2 % en 2013 y 2014
respectivamente.

En el continente africano, los paises ricos en recursos naturales siguen beneficiandose
de los precios de las materias primas que se mantienen relativamente altos, aunque la
contraccion de la demanda global haya reducido los niveles de precios. Se ha
incrementado la produccién agricola en muchos paises y también han ayudado a
mitigar los efectos adversos de los precios internacionales de alimentos en
consumidores. Las exportaciones de petroleo de Africa aumentaron
considerablemente, ya que Libia reanudoé la produccion.

Africa logro resistir también con un incremento del 5% en sus entradas de IED, que se
situaron en 50.000 millones de dodlares en 2012. Ese aumento es atribuible, en parte, a la
IED en las industrias extractivas, de paises como Mauritania, Mozambique, la Republica
Democratica del Congo y Uganda pero la inversion en los sectores de las manufacturas y
los servicios orientados al consumidor también se estd expandiendo hasta el 23% del
total, lo que refleja los cambios demograficos. La Unién Europea y Estados Unidos siguen
siendo las fuentes méas importantes de IED para los paises africanos.

Por otro lado, el comercio chino-africano crecié de 6.000 millones de ddlares en 1999 a
90.000 millones de ddlares en 2009 y sigue aumentando con una balanza comercial
equilibrada. La inversion se ha multiplicado, aprovechando la riqueza minera y energética
africana. El afio pasado China celebré una cumbre con 50 jefes de estado de Africa en la
gue prometio créditos por 20.000 millones de dolares para la inversion en infraestructura
y desarrollo sostenible. Si bien China representa al principal socio emergente de Africa,
con un 33% del total, tras superar a Estados Unidos en volumen, el comercio del
continente con otros socios emergentes, en conjunto, es incluso mayor que su comercio
con China por si solo.

Africa sufrio el empeoramiento de las condiciones econdmicas durante 2011 y 2012,
como resultado del debilitamiento de sus principales mercados de exportacion en paises
avanzados y - en menor grado - también en paises emergentes Los paises de Africa del
Norte como varios otros paises, que dependen de mercados europeos y tienen cuotas
relativamente altas de exportaciones totales en el PIB — se encuentran particularmente
expuestos a la debilidad de la economia europea..

En Argelia, Marruecos, Camerun, Ghana, Mauricio, Mozambique y Sierra Leona los
montos de las exportaciones a Europa ascendieron a entre el 50 % y el 60 %. En muchos
otros paises africanos, Europa permanece como el destino de exportacibn mas
importante a pesar de que su parte disminuye.
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Sudafrica, cuyo socio principal comercial es la Unién Europea, fue afectada por la crisis
en la eurozona. El volumen de mercancias que exporta a la eurozona declind
bruscamente en la primera mitad de 2012. Esta contraccion explica una buena parte de
pobre crecimiento de Sudéafrica durante este periodo.

Africa crece, pero estos beneficios econdémicos no llegan a todos y los indices de pobreza
segun el indice de Pobreza Multidimensional (IPM) son muy elevados en Etiopia (87%),
Liberia (84%), Mozambique (79%) y Sierra Leona (77%). Los paises con mayor intensidad
de pobreza son Etiopia y Mozambique seguidos por Burkina Faso Senegal y Liberia. A
pesar de tener una menor proporcion de pobreza multidimensional -tasa de incidencia
inferior- que Liberia, Mozambique presenta un valor de IPM mas alto por contar con la
maxima intensidad de carencia de todos los paises con datos registrados.

En Africa subsahariana casi la mitad de la poblacion vive con menos de 1,25 délares al
dia, y es la Unica region donde la cantidad de personas que viven en la pobreza extrema
ha aumentado ininterrumpidamente, pasando de 290 millones de pobres en 1990 a 414
millones en 2010, lo cual corresponde a mas de un tercio del total mundial que vive en la
indigencia

El crecimiento econémico de la region de Medio Oriente y Africa del Norte continua
también siendo afectado por incertidumbre politica y los conflictos sociales en varios
paises. Se estima que el PIB regional crecid el 3.8 % en 2012 -después de 2.4 %
logrado en 2011-, principalmente por la inestabilidad en la produccion de petrdleo libio.

Se espera que el Norte de Africa y el Medio Oriente sea la Unica region con el menor
crecimiento en 2013, con 3,4%, aunque se pronostica un mayor crecimiento hacia 2015
(4,3%), asumiendo la mejoria de la actual incertidumbre y malestar doméstico, con el
respectivo repunte del turismo, y la recuperaciéon de las exportaciones de la region por el
probable incremento de la demanda global.

El Medio Oriente es una region sometida a riesgos Yy vulnerabilidades. Se destaca el
conflicto en Siria, que es una fuente notable de inestabilidad y cuyos impactos
econOmicos negativos se trasladan hacia el Libano, Jordania y otros paises y esto puede
intensificarse si la crisis en ese pais empeora. Las tensas relaciones con Europa
afectarian en particular a los importadores de petréleo de la region, debido a que Europa
es un importante socio comercial y emisor de inversién, turismo, y remesas.

Los paises importadores de petroleo de la regiéon han experimentado el deterioro de su
balanza de cuenta corriente debido a la elevacion de los precios de petréleo crudo e
importaciones de comida, junto con el debilitamiento de la demanda europea a sus
exportaciones. De tal modo, a consecuencia de las presiones sobre su balanza de
pagos, Egipto redujo sus reservas internacionales considerablemente durante el 2011
y 2012.

La remesas hacia Africa del Norte y Medio Oriente se elevaron un 8.4 % en 2012 (6.3 %
en 2011), segun estimaciones de Banco Mundial. Este incremento se produjo por la
afluencia de remesas a Egipto, donde los flujos se elevaron el 26 % en 2012. La
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experiencia para otros paises ha sido desigual, ya que las remesas a Jordania, se
elevaron en el 2.2 %, mientras que en Tunez se elevaron el 9.8 %, y Marruecos cayo el
3.3 %.

Segln Organizacion Internacional de Turismo, las llegadas a Africa del Norte y Medio
Oriente cayeron 7.5 % en 2011; pero en 2012 se elevaron 3.5 % en la primera mitad del
afio.

Perspectivas

Se proyecta un crecimiento agregado de 2,8% en la region en 2014, consolidandose en
3,3% en 2015y en 3,6% en 2016, bastante por debajo de su potencial.

Los flujos de inversion siguen sosteniendo el crecimiento de Africa Subsahariana. La
formacion bruta de capital fijo ha aumentado constantemente aproximadamente del 16.4
% del PIB en 2000 al 20.4 % en 2011.

Los altos precios en materias primas han apoyado los flujos de inversion hacia el sector
minero. La afluencia de inversion extranjera directa neta a la regiébn alcanzé
aproximadamente 33,4 mil millones de dolares en 2012, y se espera que se eleve un 21
% en 2013.

Se prevé que el crecimiento a largo plazo de Africa tome en cuenta los cambios sociales
y demograficos que crean nuevos motores domésticos de crecimiento. La creciente
urbanizacién de los paises, con una mano de obra que aumenta y el ascenso del
consumidor de la clase media africano. En 1980, soélo el 28 % de africanos vivid en
ciudades. Hoy, el 40 % de las mil millones de personas del continente vive en ciudades.
Hacia 2030, esta se proyecta que se eleve al 50 %, y las 18 primeras ciudades de Africa
tendran un poder de gastos anual combinado de 1,3 billones de délares.

Sin embargo, a mas corto plazo son preocupantes las tasas de desempleo entre los
jovenes. Las estimaciones indican que el mayor riesgo de tension social se concentra en
la zona del Africa Subsahariana, en el Oriente Medio y en el Norte de Africa. La estructura
demografica relativamente joven de esos paises hace que vayan en aumento los
contingentes de jovenes que entran en el mercado del trabajo, y esta tendencia va a
mantenerse.

Incluso durante el periodo de auge del 2002 al 2008, en la regién se presentaron
problemas de empleo porque el crecimiento asimétrico se concentré en los sectores de
extraccion de recursos, con una baja tasa de creacion de empleos. Otra consecuencia fue
el incremento del sector informal. La capacidad para crear empleos se ha visto afectada
por los efectos de la crisis actual debido a la contraccion de las actividades orientadas a la
exportacion y a las presiones fiscales que ponen un freno al gasto publico. La falta de
empleo ejerceria una presion adicional en la migracion.

También preocupa la situacion de inseguridad alimentaria de muchos paises de la
region.El precio de los alimentos registr6 un marcado aumento durante el periodo de auge
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y llegé a su nivel maximo en 2008, provocando una escasez de alimentos e incluso
disturbios en varios paises. Tras una leve disminucién en 2009, los precios comenzaron a
subir nuevamente en 2010 y 2011, hasta alcanzar niveles mas altos que los del periodo
previo a la crisis. Por consiguiente, se deterioraron las perspectivas de la seguridad
alimentaria en diversos paises africanos dado que muchos de ellos son importadores
netos de alimentos.

La situacion en algunas partes del continente africano (principalmente en el Cuerno de
Africa) se torné critica cuando la amenaza de hambruna se cernié sobre la vida de cientos
de miles de personas. Si bien los precios de los alimentos disminuyeron algo tras el nivel
maximo alcanzado en febrero de 2012, las sequias de la region del Sahel y el Cuerno de
Africa podrian agravar la inseguridad alimentaria. Ademas, las condiciones climaticas
adversas en muchas partes del mundo y las expectativas de reduccion de la produccion
ya dan lugar a nuevos aumentos de los precios, provocando nuevos problemas en los
paises importadores de alimentos.

Otro tema pendiente en Africa es el relacionado con la creacién de un area de libre
comercio continental, que permita incrementar comercio en el continente. Un nuevo
informe de Banco Mundial muestra como los paises africanos pierden mil millones de
doélares en ganancias comerciales potenciales cada afio debido a barreras comerciales
altas con paises vecinos, y que es mas facil para Africa comerciar con el resto del mundo
gue consigo mismo.
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Evolucién de los flujos financieros en 2013

Gladys C. Hernandez Pedraza
Jefa del Departamento de Finanzas Internacionales del CIEM
Reynaldo Senra Hodelin
Lourdes Sanchez Oramas
Investigadores del CIEM

Durante una parte considerable del 2013, los mercados financieros mostraron cierta
mejoria, aunque no comparable todavia con los resultados del periodo anterior a 2007,
sustentada en las acciones del Banco Central Europeo (BCE), las politicas monetarias
aplicadas en EE.UU., el Reino Unido y Japon, y el proceso de ajuste fiscal impuesto en
los paises de la periferia de la Zona Euro.

Sin embargo, cuando la Reserva Federal en EEUU anuncié que comenzaria a reducir
sus compras mensuales de bonos antes de finalizar el 2013, para finalizarlas a
mediados del 2014, los mercados financieros internacionales experimentaron
importantes  correcciones a la baja durante el dltimo trimestre de 2013 y este
panorama fluctuante seguira primando en el 2014.

Los ajustes presentes y futuros en los mercados financieros, dependen en buena
medida de los resultados reales que reflejaron las economias desarrolladas. Después
de cinco afios muy dificiles que se iniciaron con la crisis subprime de EE.UU. y
prosiguieron con la crisis europea, los mediocres atisbos de recuperacion que se
observaron en la primera parte del 2013 no vaticinan sostenibilidad para estas
economias, por lo que el efecto de la volatilidad y la incertidumbre continuaran
primando.

No deber& descartarse el recrudecimiento de la recesion en Europa, con casos como el
continuado declive de Grecia y las afectaciones inminentes a la economia Italiana.
Simultdneamente, los resultados de las elecciones de septiembre 2013 en Alemania
solo consolidaron la continuidad o fortalecimiento de las politicas de austeridad para la
Unidn Europea no alemana.

Adicionalmente, otras tensiones ejercen crucial influencia en los mercados financieros.
Japon continuara impulsando la reconstruccion econémica que pretende dejar atras
afos de estancamiento y deflacion de la mano de un agresivo programa de estimulo
monetario y fiscal.

Por su parte, los paises emergentes, cuya desaceleracion se hizo evidente en el 2013,
se ven impactados por el descenso en las tasas de crecimiento de China, India y Brasil
y probablemente esta tendencia se mantenga en el 2014, especialmente inducida por
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el cierre de los mercados europeos tradicionales y la contracciéon de los flujos
financieros.

La irracionalidad del funcionamiento de los mercados financieros globales ha tenido en
el afio 2013, quizds su momento cumbre, el caso de paises desarrollados. Si bien el
PIB en estos ha mantenido su crecimiento, las tasas de expansion han sido realmente
reducidas.

Evolucién de los mercados financieros globales

Segun estimados del FMI, el PIB global crecié 2,9% en ese afio, el peor dato en mas
de una década, si se omiten los fatidicos 2008 y 2009. En el mundo desarrollado en su
conjunto, el incremento de 1,2%, sera el peor en mas de tres décadas (siempre
descontando los citados afios de mas aguda crisis), en mercados emergentes se
reportaria el peor dato en mas de un decenio (exceptuando a 2009). Especificamente,
todos los paises de los BRICS® afrontaron una de las mas desfavorables coyunturas
en largos afnos (teniendo en cuenta o no la crisis global). EI comercio global hasta
octubre de 2013 sélo crecia 2,3%?'’, respecto a los primeros 10 meses de 2012.

Sin embargo, a pesar de las fluctuaciones, 2013 fue el mejor afio para los indices
bursatiles de las bolsas de valores del mundo desarrollado en varios afios. El avance
se acumuld, principalmente, en el segundo semestre. En Japén, se registré el mayor
avance de su principal indice (el Nikkei-225) desde 1972. En Estados Unidos, el Dow
Jones y el Nasdaq avanzaron de un modo muy pronunciado. En los BRICS, la
evolucién fue mucho méas acorde con la situacién de esos paises. Sin embargo, uno de
los hechos mas notorios ha sido el repunte bursétil de Grecia (Ver Gréfico 1).

16 Brasil e India eran los (nicos que no desmejoraban su crecimiento en los BRICS, segun los
prondsticos de (FMI , 2013). Sin embargo, datos recientes de India parecieran apuntar a que seguiria la
misma trayectoria del resto de los miembros.
17 Cifra obtenida mediante calculos del autor con datos de OMC, 2013.
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Gréfico 1. Variacion de los principales indices bursatiles en economias
seleccionadas durante 2013 (en % respecto al cierre de 2012).

60 —
30 B primer semestre M segundo semestre  ®afo
40 -
gg ] m [
19 I—l IIH
D T T T T T : 1
_10 -%\&(b 'o(-\;o(\ ‘:‘\\' \‘\\rb U{\\(b .‘\6.0
-20 - > ,,@e) ‘_\Q,@ r\)Q
-30 e = 0=
% \fb‘o
60% (09_)
&
@QJ

Fuente: Elaborado a partir de Yahoo Finanzas, 2014.

Las radicales politicas de ajuste en ese pais indudablemente tienen un impacto
recesivo en la economia y eso pareciera destacar, aun mas, el espectacular avance de
la bolsa de Atenas. Uno de los elementos que parcialmente justifican el auge helénico
podria ser la idea de que su economia ha rebasado lo mas profundo de la crisis y los
inversores estan apostando por el nuevo posible crecimiento, en tanto que el indice
bursatil de referencia en ese pais llegdé a situarse tan bajo que resultaban dificiles
descensos ulteriores. También, existe la percepcion internacional de que esa economia
ha sido suficientemente saneada.

El desplome en la bolsa griega se refleja en que el principal indice cerré 2013 al 18%18
de su maximo histérico de septiembre de 1999 y al 22% del mayor valor en la antesala
de la crisis global observado en octubre de 2007.

Guiada por las valorizaciones de acciones, la capitalizacion bursatil en el Primer Mundo
también se incrementd sustancialmente. En los primeros 11 meses de 2013 se
acumuld un avance de 27,8% en la Bolsa de Nueva York, de 68% en la de Tokio, de
26,1% en la Deutsche Borse (Alemania), 21,7% en la NYSE Euronext (Europa) vy, lo
mas notorio, de 111% en la de Atenas, donde mas que se duplicé el valor en un pais
gue encadeno en 2013 su sexto afio de recesion y donde el desempleo supera el 20%.

En los BRICS, solo la Bolsa de Johannesburgo crecié fuertemente con 27,9%. En
general, las plazas asociadas a la Federacion Mundial de Bolsas avanzaron 20,4%. Sin
embargo, el nivel de actividad de las mismas, medido por el comercio accionario fue
muy dispar. Mientras en la capital nipona este nivel mas que se duplicé reflejando el
gran atractivo que despertd; en Nueva York, en la NYSE Euronext, en Frankfurt y en

18Cifra obtenida mediante calculos del autor con datos de Yahoo Finanzas, 2014.
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Londres los incrementos fueron de menos de 10% vy, en ocasiones, negativos (WFE ,
2013).

Es cierto que el crecimiento y las expectativas sobre la economia mundial no son los
unicos determinantes de la evolucion de las bolsas. La aplicacion de enormes
estimulos monetarios como las flexibilizaciones cuantitativas en Estados Unidos y las
flexibilizaciones cuantitativas y cualitativas en Japon; han contribuido notablemente a
ese impulso bursatil.

También, los agentes economicos a la par que perciben mejores perspectivas a corto
plazo, advierten que en caso de empeoramiento de la economia, las autoridades
responderan con medidas que contrarresten tendencias negativas. En este ultimo caso,
resulta crucial para los mercados financieros que los agentes no perciban como
inminentes posibles conflictos de politica. Tanto en Estados Unidos, como en Japon y
Europa, la inflacion permanece baja, por lo que, de ser necesario, se podrian
implementar mayores estimulos.

Hasta hace varios trimestres, los inversores globales apostaron fuertemente por varios
paises emergentes. Sin embargo, ante el empeoramiento de la situacion econémica de
estos, muchos capitales han migrado hacia aquellos paises desarrollados o
emergentes donde las perspectivas parecieran ser menos inciertas, al menos a corto
plazo. Esto estaria explicando el lento crecimiento de las bolsas en paises de los
BRICS y el espectacular avance de Japon.

En este dltimo, el Banco Central de Japoén, en linea con la filosofia financiera del
gobierno de Shinzo Abe, ha instrumentado compras de activos financieros mucho mas
cuantiosas y de mas amplio rango que la Reserva Federal de Estados Unidos o el
Banco Central Europeo. La baja inflacion de ese pais pareciera constituir una garantia
de que esa politica podria mantenerse en el lapso previsto -hasta 2015- sin
contratiempos. En Estados Unidos recientemente se redujo el monto de las compras
mensuales, pero esto forma parte de una percepcion de que la economia ha ganado
“autonomia” suficiente para soportar la reduccion.

Esta fue una de las acciones mas trascendentales que se adoptaron en 2013. Sin
embargo, su impacto y sostenimiento son aun inciertos, ya que fue decidida en
diciembre. En realidad, la politica monetaria sigue siendo muy laxa y por ejemplo, las
tasas de interés de referencia en Estados Unidos, la zona del euro, Reino Unido y
Japon no fueron modificadas en 2013, manteniéndose en niveles extremadamente
bajos.

Respecto a la crisis de deuda soberana en los llamados paises periféricos de Europa,
la situacion no se ha deteriorado mas. Sin embargo, esas economias mantienen
endeudamientos elevadisimos a nivel publico, pronunciados déficits fiscales,
persistente desempleo y recesion que levantan dudas sobre la sostenibilidad de esa
recuperacion. La deuda del gobierno general en términos netos sobrepasdé 80% en
Portugal, Italia, Grecia y Espafia. Debido a medidas de ajuste fiscal muy onerosas,
Italia y Grecia han logrado equilibrar el saldo publico.
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Los rendimientos de los bonos publicos de esos paises y otros periféricos tendieron a
bajar, con destaque para Grecia, lo que pareciera estar determinado, parcialmente por
la pronunciada deflacién del pais con -2,9% en noviembre. Sin embargo, en los casos
de Islandia y Portugal se ubicaron por encima de 6% en diciembre, desmejorando los
valores del mes anterior. Por su parte, en Estados Unidos, Alemania, Japon y Reino
Unido, se mantienen en niveles bajos.

No obstante, en este ultimo, resulta llamativo el leve repunte en el Ultimo trimestre de
2013 (BCE, 2013). Ese incremento podria asociarse al aumento de la inflacién en esa
economia, la cual se ha mantenido por encima del objetivo del 2% del Banco de
Inglaterra por varios meses, porque la situacibn de varios indicadores como
crecimiento, empleo y déficit fiscal es de los peores en economias centrales.

En la principal potencia global, nuevamente el boicot republicano puso al borde del
impago al gobierno de ese pais, al punto de llegar a la paralisis durante varios dias. El
acuerdo de muy corto plazo pareciera augurar peores momentos para las autoridades
de ese pais. Si los demdcratas debilitan ain mas su posicion en el poder legislativo en
los comicios de 2014, la zozobra podria prolongarse hasta 2016.

Aunque ni las duras pugnas por la elevacion del techo de la deuda, ni la paralisis del
gobierno constituyen fendmenos nuevos en ese pais, esta ocasion podria ser diferente.
Si bien puede darse por descontado que los politicos de no van a destruir esa
economia, ni al dolar; podria avizorarse un futuro donde ese mecanismo de chantaje
podria ser empleado con mayor frecuencia que en el pasado. Asimismo, la actual crisis
ha sido la peor en décadas y para poder rebasar sus impactos se necesitaran varios
anos.

Por su parte, la banca en las principales economias se ha mantenido cauta en la
cesion de créditos al sector privado no financiero, un indicador importante en la
reanimacion de la produccion material y del PIB. Esto refleja claramente la persistencia
de la crisis financiera global y su influencia sobre el sector real, dejando en entredicho
las valoraciones de quienes consideran ya una superacion de la crisis.

Los datos hasta el segundo trimestre de 2013 reflejan que en la zona del euro se
encadenan cinco trimestres consecutivos de retrocesos interanuales. En Reino Unido,
los valores negativos se han observado en los ultimos 10 periodos, al tiempo que en
Alemania los crecimientos han estado por debajo de 1% en los ultimos tres. En el
mundo desarrollado, los comportamientos mas positivos se ubican en Estados Unidos
y, sobre todo, Japén que en el segundo cuarto de 2013 reportd 3,06%*° de avance de
los préstamos.

Respecto al crédito transfronterizo, en el segundo trimestre de 2013 decrecio
considerablemente. Sin embargo, la reduccion reflejo, principalmente, la ocurrida entre
los prestatarios en Europa; ya que en mercados emergentes, se incrementod levemente.
La baja a nivel global, se observo en todos los sectores, interrumpiendo la tendencia de
descender en el préstamo interbancario e incrementos al sector no bancario. Este

19 La cifra fue obtenida mediante célculos del autor con datos de BIS, 2014 y las rachas de trimestres
fueron compiladas bajo ese modo.
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altimo habia reportado avances trimestrales desde fines de 2011. En buena parte de
las contracciones en el mundo desarrollado, ha tenido un peso relevante la disminucion
de los saldos deudores de los gobiernos (BIS, 2013).

Esto pareciera justificarse con los importantes ajustes fiscales que han instrumentado
varios gobiernos y que podria también determinar una contraccion de la emision de
bonos soberanos. En esa situacion estarian Estados Unidos y buena parte de los
paises europeos.

Por ejemplo, las emisiones netas de bonos internacionales, por parte de los gobiernos
del mundo desarrollado -hasta el tercer trimestre de 2013- no fueron tan negativas
como las de 2012. Sin embargo, descontando a este ultimo afio, desde 2000 no se
observaba un valor tan bajo de las emisiones netas en términos absolutos. Como era
de esperar, Grecia, Italia y Espafia han reportado pagos de deuda superiores a sus
colocaciones. Por el contrario, los paises subdesarrollados se han mantenido como
claros emisores netos de deuda desde marzo de 2009%°.

Otro indicador de la contencion del endeudamiento lo es el comportamiento del saldo
de la deuda. En Europa, desde diciembre de 1991, el crecimiento interanual de ese
indicador fue irregular con periodos superando 10% Yy otros de menos de 5%?2!. A partir
de octubre de 2011 y hasta noviembre de 2013 las tasas han estado por debajo de ese
valor.

En Estados Unidos, la emision de bonos del Tesoro??, de agencias federales y de
municipios cayo en el tercer trimestre respecto a 2012. Si bien el saldo de deuda del
Tesoro continla aumentando, los incrementos se moderaron en 2013.

En los mercados extrabursétiles, el valor nocional de los derivados crecio 9,5% hasta
casi 693 billones de ddlares al cierre del primer semestre de 2013, siendo el primer
incremento semestral en dos afos. El aumento estuvo fuertemente guiado por el
avance de 14,6%2 de los contratos sobre tasa de interés, los cuales representaron en
la fecha sefalada 81% del valor global de los derivados. Es importante destacar que no
se ha producido una tendencia hacia la inclusion de estos contratos en los mercados
organizados. El valor nocional de los contratos transados en bolsa representa menos
de 10% de los extrabursatiles, cuando con anterioridad al cierre de 2011 eran
frecuentes porcientos superiores. Es decir los titulos extrabursatiles aumentan en
términos absolutos y relativos.

En cuanto al comportamiento de las principales divisas, lo mas llamativo ha sido la casi
sostenida y marcada tendencia a la depreciacion del tipo de cambio real del yen (Ver
Grafico 2). Otro hecho relevante ha sido la estabilidad de la libra y el franco suizo, en
un afio de mayor volatilidad que el 2012 -medida por la desviacién estandar-2*. Aunque
el dolar inicio el aflo 2013 con una depreciacion que durd hasta abril, posteriormente se

20 Este analisis se realizd sobre la base de los datos de (BIS, 2013a).
2! Cifras obtenidas mediante calculos del autor con datos de (BCE, 2014).
22 Aseveraciones realizadas sobre la base de datos de (SIFMA, 2014).
23 Porcentajes obtenidos mediante célculos del autor con datos de (BIS, 2013b).
24 La medicion pierde validez al ser realizada sobre datos mensuales. No obstante, la variacion de las
desviaciones tipicas de un afo a otro, pareciera apuntar claramente a un aumento de la volatilidad.
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ha apreciado, impulsado por la mejora de los datos econédmicos en ese pais, y el
deterioro de otros, asi como la de varios mercados emergentes como India. El yuan
chino ha acentuado claramente su tendencia a la apreciacion, para beneplacito de las
potencias occidentales.

Grafico 2. Evolucion del tipo de cambio real de divisas seleccionadas (diciembre
de 2012=100)
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Fuente: Elaborado por el autor con datos de BIS, 2014a
Respecto a los acuerdos de Basilea lll, estos han continuado avanzando en su

implementacion y en la generacion de normativas. Se ha adelantado en aspectos como
el reporte de coeficientes de apalancamiento, de capital, el desglose de informacién y
el manejo de la exposicion a los derivados. Este es un proceso en marcha que durara
hasta 2019. Paulatinamente, los paises se han aproximado a los estandares, pero
todavia queda mucho por hacer en materia de riesgo macro prudencial y el logro de
indicadores que efectivamente permitan identificarlos.

Perspectivas

El estallido subito de la crisis de deuda soberana pareciera haberse controlado de
momento, aungue los riesgos estan aun presentes en tanto se mantienen los elevados
endeudamientos y la dependencia de los inversores privados -en buena parte
extranjeros- en la emision de bonos. Debido a que el endeudamiento actual en los
principales centros de poder es muy elevado, es bastante probable que 2014 sea otro
afo de relativamente bajas emisiones de titulos publicos.

En el caso de las bolsas, existen prondsticos diversos de continuaciéon del actual auge
en paises desarrollados, mientras otros analistas se inclinan por una moderacion
marcada. Lo cierto es que la tendencia dependera fuertemente del sostenimiento de la
recuperacion de esos paises. Este analisis también es valido para las economias
emergentes, las cuales actualmente atraviesan una adversa situacion. El impacto del
retiro de estimulos serd un elemento muy importante a considerar.

La banca global debe continuar su saneamiento y aproximacion a las normas de
Basilea Ill durante 2014. Sin embargo, pareciera ser que el crédito continuara
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estancado o creciendo a muy bajo ritmo, ya que la demanda global permanece
limitada. El crecimiento econdémico en los paises desarrollados mejora, pero es
claramente bajo, mientras en paises emergentes, este ha perdido impulso
notablemente. En adicién, bajo estas condiciones, no es factible que las empresas
incrementen fuertemente sus actividades, por lo que tampoco el crédito a empresas
debe aumentar marcadamente.

De todos modos, la politica monetaria continuard siendo relajada. Salvo en Reino
Unido, no existe una presion fuerte al endurecimiento. No obstante, Estados Unidos
podria decidir nuevos recortes a sus compras de activos y el Banco Central Europeo
podria iniciarlos. Esta posibilidad podria alejarse dadas las presiones deflacionarias
qgue han aflorado en el blogue. En Japén si deben mantenerse los estimulos, para tratar
de acabar con la deflacion.

En cuanto a las divisas, el yen debe seguir debilitandose, ya que los niveles actuales
siguen siendo elevados y las autoridades deben continuar con sus flexibilizaciones. El
yuan debe continuar apreciandose, como parte de las demandas occidentales, del
sostenimiento de superavits en cuenta corriente y de las entradas de capital. Si la
economia estadounidense logra sostenerse sin los estimulos, el ddlar podria
continuarse apreciando.

Tomando en cuenta esta situacion presente en la economia global, se pudiera
determinar que las correcciones posibles en los mercados reflejaran automaticamente
los cambios que se operen en torno a siete variables importantes:

(1) Expectativas en torno al crecimiento moderado de EE.UU, a pesar de los efectos
recesivos de su ajuste fiscal, lo que ha aumentado la incertidumbre.

El proceso de normalizacion de alza de tasas pudiera realizarse si la tasa de
desempleo llega a ubicarse por debajo del 6,5% (actualmente en 7%) o si la inflacion
anual supera el 2,5% (menos del 2% en la actualidad). Sin embargo, existe el riesgo de
gue la inflacibn se mantenga muy baja y que la supuesta recuperacion se debilite,
afectando la trayectoria del desempleo. En este sentido la FED ha declarado que
puede aumentar o reducir la compra de activos, dependiendo de la evolucién del
desempleo y de la inflacion.

EE.UU. ha elevado el limite de endeudamiento hasta 17 billones de dolares. Ello
pone automaticamente en accion reducciones de gastos, incluyendo los publicos. El
programa automatico de austeridad fiscal durante el periodo 2013-2015 estaria
representando alrededor del 4% del PIB. En este escenario de abismo fiscal, el
crecimiento econdmico mundial podria reducirse a la mitad, en torno a 1.2 por ciento
en 2013, mientras que para el 2015 el producto mundial seria 2.5 % menor que en el
escenario base. La pérdida en el crecimiento del producto para los paises
subdesarrollados estaria en torno a 1%.

(2) Europa en recesion: La moderada recuperacién de Alemania (0,7%) y Francia
(0,5%) en el primer semestre del 2013 no constituyen fundamento suficiente para el
resto de los paises que alun se encuentran en recesion, por lo que los mercados
financieros seguiran siendo inestables. El rescate sin precedentes de las instituciones
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financieras de la Union Europea puede que haya salvado su sistema bancario, pero
también incrementé significativamente la deuda publica de los estados miembros. Los
gobiernos europeos han dado por sentado que las politicas de austeridad, dirigidas
sobre todo a equilibrar los presupuestos y reducir el déficit, servirian para recuperar la
confianza de los mercados y, en ultimo término, para crear empleo y renovar la
economia.

En la mayoria de los paises no ha sido asi. Después de casi cinco afios, las politicas
de austeridad no han cumplido con las expectativas y objetivos, y continlan cobrando
un elevado coste social. La experiencia del Reino Unido, Espafia, Portugal y Grecia
muestra que, a mayor austeridad, mayor nivel de endeudamiento. Estas tendencias
seguiran estando presentes en 2014.

(3) La incertidumbre sobre la intensidad y duracién de la desaceleracion de la
economia China y de otros paises emergentes. En este proceso confluyen tanto el
descenso en las tasas de crecimiento provocado por la desaceleraciéon de sus
exportaciones como por los ajustes de politica para controlar los desbalances creados
en los afos recientes, asi como las politicas adoptadas para impulsar el consumo
interno y el auge de un modelo de desarrollo mas sostenible.

Dadas la incertidumbre existente sobre la demanda externa y los diferentes desafios
internos que enfrentan los paises emergentes en general, los riesgos de una mayor
desaceleracion en el crecimiento en estas economias son significativos para el 2014

(4) Los efectos que tendra la politica monetaria ultraexpansiva que esta ejecutando el
Banco de Japon. Los mercados estan preocupados ya que esta politica monetaria, en
caso de resultar exitosa e incrementar la inflacion, puede provocar un aumento en las
tasas de interés de los bonos del gobierno, lo cual puede a su vez deteriorar las
cuentas fiscales y la dinAmica de la deuda publica, en un pais que ya tiene los mayores
déficit fiscal y deuda publica entre las economia desarrolladas (10% y 238% del PIB,
respectivamente). Sin embargo vale apuntar que, para controlar este riesgo, las
autoridades probablemente adopten medidas para complementar los estimulos macro
con ajustes fiscales de mediano plazo y con reformas estructurales que contribuyan a
dinamizar su economia en el 2014.

(5) Las tendencias especulativas inducidas por factores tales como: presiones sobre
los precios de las materias primas y el oro, provocadas por actuales o nuevas
agresiones militares.

(6) No eliminacién de desequilibrios financieros estructurales: No basta instrumentar
reformas para promover el crecimiento econémico. La desregulacion y flexibilizacion
en los mercados financieros ha hecho que los mercados, tanto internos como
externos, sean extremadamente vulnerables a los shocks especulativos. Esta
condicion sigue estando presente en la economia global y de su reforma dependera la
estabilizacion y la confianza de los inversionistas a escala global. El Informe sobre la
Estabilidad Financiera Mundial (FMI. Global Financial Stability Report. Old risks, new
challenges, abril de 2013) destaca que los ejercicios de flexibilizacidon cuantitativa
emprendidos por la Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra
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y el Banco de Japén han incrementado la avidez de los inversionistas por activos
financieros mas riesgosos e incrementan el riesgo de liquidez en las economias
emergentes.

7) Tensiones presentes en el binomio inversion —consumo: En la evolucion de los
flujos financieros pesard notablemente la evolucion de la variable consumo. Resulta
improbable que los paises desarrollados con mayores niveles de consumo histéricos
mantengan dichos niveles para el resto de esta década, pues de hecho la proporcién
de consumo como parte del PIB, ya ha bajado substancialmente. La crisis de la
periferia de Europa, las medidas adoptadas por EEUU con el propésito de incrementar
el ahorro y reducir su déficit, asi como la contraccion adicional del consumo en Japon,
muestran claramente los impactos en este sentido.

Si las economias desarrolladas no incrementan sus niveles de consumo, los niveles
globales de inversion probablemente también se mantendran estancados, ya que solo
el consumo puede estimular la inversidn. Niveles que representan el 70% del PIB,
como en el caso de EEUU no pueden ser sustituidos de la noche a la mafiana por
magnitudes similares de inversién. Tanto estos enormes niveles de consumo, como
los desequilibrios en las politicas de ahorro, se erigieron causas que provocaron la
crisis actual.

Tendencias en los flujos financieros

Inversidn extranjera directa

En 2012, las tendencias de la IED mundial reflejan una disminucion del 18%, con
relacion al 2011, con una cifra de 1,35 billones de dolares. Segun las previsiones de la
UNCTAD, en 2013 la IED se mantendra en niveles proximos a los de 2012, alcanzando
como maximo 1,45 billones de dolares. Si los inversores recuperan la confianza a
mediano plazo, factor este complejo y muy relativo, las agencias financieras
internacionales plantean que las corrientes de IED pueden ubicarse en torno a 1,6
billones de ddlares en 2014 y 1,8 billones en 2015. Sin embargo, esa prevision de
crecimiento no esta exenta de algunos riesgos considerables como los ya analizados.

Igualmente, deberan tomarse en cuenta otras tendencias que se han gestado y que
resultan determinantes a la hora de evaluar el posible auge de los flujos
interregionales. En 2012, las economias subdesarrolladas absorbieron, por primera
vez en la historia, mas IED que los paises desarrollados, y cuatro de estas economias
en especifico, se situaron entre los cinco principales receptores del mundo.
Simultaneamente, los paises subdesarrollados generaron también casi un tercio de las
salidas mundiales de IED. Esta trayectoria ascendente debe mantenerse en el corto y
mediano plazo.

Tasas de interés

Las principales economias han estado reiterando la fijacion de niveles bajos para las
tasas de interés de politica monetaria. Estas tasas no pretenden estimular el ahorro en
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un contexto ademdas recesivo y cuando los potenciales clientes encuentran
amenazados sus depésitos actuales por mecanismos como el que se aplico a Chipre,
donde los clientes que poseian cuentas con mas de 100.000 euros perdieron el 60%
de sus ahorros. Nunca antes en la historia de las crisis financieras un sistema
bancario ha permitido que sus depositantes pierdan su dinero. Tales maniobras
inducen a pensar que los riesgos para la estabilidad financiera contindan bien
presentes en 2014.

Es precisamente en este contexto que cualquier maniobra en las politicas monetarias
de la FED o del BCE puede desatar una crisis. Este ha sido el panorama entre agosto y
septiembre del 2013. Las economias emergentes reaccionaron violentamente a los
ajustes monetarios de EE.UU. Las monedas y los mercados de las economias
emergentes, desde Brasil hasta la India, se han visto golpeados por acontecimientos
que han sucedido a miles de kildbmetros de distancia. Las expectativas de un final
inminente del estimulo monetario incondicional de la Reserva Federal de Estados
Unidos han hecho que muchos inversionistas se retiren de los paises que, en su
momento, eran considerados destinos predilectos gracias a sus altas tasas de
crecimiento y los apetitosos retornos de sus bonos.

La fuga de capitales observada resulta considerable en la mayoria de los mercados
emergentes. Segun expertos financieros, el Indice de Mercados Emergentes MSCI bajo
un 12%.

El panorama en este sentido puede ser complicado, ya que los bancos centrales y
gobiernos tendran que escoger entre 3 opciones: altas tasas de interés, una expansion
econdmica con inflacibn mas alta y/o la imposicion de controles de capital. Una cosa es
segura: los mercados financieros globales no se desacoplaran a corto plazo.

En algunas economias subdesarrolladas, las subidas de las tasas de interés de politica
monetaria y las medidas prudenciales frenaran el ritmo de expansion del crédito. Pero
en muchas economias de Asia y América Latina, la expansion del crédito no debe
detenerse y las relaciones crédito/PIB asumiran una trayectoria mas moderada, pero
se mantendran.

Remesas

Casi mil millones de personas, es decir, uno de cada siete habitantes del planeta, se
han desplazado al interior de su propio pais o atravesado fronteras internacionales en
busca de mejores oportunidades y condiciones de vida, situacién que tiene hondas
implicaciones para el desarrollo. Las remesas constituyen asi una fuente de
financiamiento en los paises receptores, pues han sido el soporte econémico para
millones de familias, aproximadamente el 10% de la poblacion mundial

El flujo de remesas hacia los paises subdesarrollados se ha multiplicado por cuatro
desde 2000. Se estima que las remesas mundiales, incluidas aquellas hacia los paises
de ingresos altos, sumaron 529.000 millones de dolares en 2012, en comparacién con
132.000 millones de ddlares en 2000.
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Los flujos de remesas hacia los paises subdesarrollados registrados oficialmente
aumentaron en 5,3% con relacién al 2011 y alcanzaron la cifra estimada de 401.000
millones de ddlares en 2012. Las proyecciones del Banco Mundial destacan que las
transferencias hacia las economias subdesarrolladas creceran 8,8%, como promedio
anual durante los préximos tres afios y llegaran a los 515.000 millones de dolares en
2015.

Se calcula que las remesas hacia el mundo subdesarrollado probablemente
aumentaron en 6,3% en 2013, para llegar a 414.000 millones de ddlares, y que en
2016 superaran el medio billon, indican las estimaciones y proyecciones actualizadas
publicadas por el Banco Mundial.

India y China representaran casi un tercio del total de las transferencias hacia los
paises en desarrollo en el 2013. Este volumen seguira incrementandose fuertemente a
mediano plazo, a una tasa de crecimiento anual promedio de 9%, hasta alcanzar los
540.000 millones de dolares en 2016.

Los principales receptores de remesas registradas oficialmente en 2013 son India (con
aproximadamente 71.000 millones de doélares), China (60.000 millones de dolares),
Filipinas (26.000 millones de dolares), México (22.000 millones de ddlares), Nigeria
(21.000 millones de dolares) y Egipto (20.000 millones de dodlares). Otros paises
destinatarios importantes son Pakistan, Bangladesh, Viet Nam y Ucrania.

Como porcentaje del PIB, las remesas de los principales receptores en 2012 fueron
Tayikistan (48%), Kirguiztan (31%), Lesotho y Nepal (25% cada uno) y Moldova (24%).

Las estimaciones reflejan los ultimos cambios en la clasificacién de paises del Grupo
del Banco Mundial, donde varios receptores de abultadas remesas, como Rusia,
Letonia, Lituania y Uruguay, dejaron de ser considerados paises subdesarrollados.
Ademas, los datos sobre las transferencias también muestran las modificaciones a la
definicion del término hechas por el FMI, donde hoy se excluyen algunas transferencias
de capital con el consiguiente efecto en las cifras de unos pocos paises en desarrollo
grandes como Brasil.

Segun expertos del Banco Mundial, estas estimaciones recientes muestran el poder de
las remesas. Para un pais como Tayikistan, constituyen la mitad del PIB, mientras que
en Bangladesh, proveen proteccion esencial contra la pobreza. En términos de
volumen, India —con 71.000 millones de doélares, es lider en el panorama mundial. Para
ponerlo en perspectiva, la cifra casi triplica la inversion extranjera directa (IED) que el
pais recibié en 2012.

Estos envios de dinero actian como importante contrapeso cuando se reducen las
afluencias de capital, como sucedié luego de que la Reserva Federal de Estados
Unidos anunciara su intento de frenar el programa de inyeccion de liquidez. Por otra
parte, cuando la moneda de un pais se debilita, las remesas entrantes aumentan y, en
ese sentido, actian como estabilizador automatico.
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Sin embargo el alto costo de enviar dinero a casa a través de canales oficiales continda
siendo un obstédculo al uso de las remesas para fines de desarrollo, puesto que la
gente prefiere los canales informales. El costo promedio global de los envios es de 9%,
basicamente la misma cifra que en 2012.

En el mundo, los servicios de remesas cuestan en promedio un 8,96% de la cantidad
gue se transfiere. Por ejemplo, cuando los migrantes mandan 200 ddlares, gastan un
promedio de casi 18 ddlares.

Estos costos deberian ser mas bajos y en algunas regiones del mundo lo son
realmente. El envio de dinero desde los Emiratos Arabes Unidos cuesta, en promedio,
cerca de un 4%. Sin embargo, hay también regiones en las que el costo asciende al
12%, e incluso en algunos paises el migrante debe pagar mas del 20%.

Por ejemplo, el costo de enviar dinero a Africa es demasiado alto, segun la base de
datos del Banco Mundial. Este valor llegé a 11,89% en diciembre de 2012 y ha seguido
subiendo: el aumento alcanz6 a casi un punto porcentual, de un costo promedio de
10,90% en julio de 2011, cuando la base de datos se publicé por primera vez, hasta el
11,89% actual.

El excesivo costo del envio de remesas representa menos dinero para los mas pobres
del mundo. Aproximadamente 60.000 millones de ddlares fueron remitidos al
continente africano en 2012. El costo promedio por transaccion del 11,89% significa
una pérdida de mas de 7.000 millones de dolares en la tramitacion del servicio.

Se destaca que si bien los costos de las transferencias parecen haberse estabilizado,
los bancos de muchos paises han comenzado a aplicar tarifas adicionales al “retiro” del
dinero entrante, las que pueden alcanzar hasta el 5% del valor de la transaccion.

Algunos bancos internacionales también estan cerrando las cuentas de los operadores
de transferencias monetarias, debido a inquietudes relacionadas con el lavado de
dinero y el financiamiento de actividades terroristas.

Los envios han aumentado de manera sélida en todas las regiones, salvo en América
Latina y el Caribe, donde su crecimiento aminord el ritmo debido al debilitamiento
econdmico de Estados Unidos.

Los migrantes de la region latinoamericana y caribefia sufrieron los embates de la crisis
de 2008, con la crisis del sector hipotecario y el desplome del sector industrial, que
provocé el derrumbe del mercado de trabajo estadounidense contrayendo el flujo de
remesas. Recordemos que Estados Unidos es el pais donde reside 65% de los
emigrantes caribefios y latinoamericanos, ahi se genera 75% de las remesas hacia la
region.

Los datos provenientes del Fondo Multilateral de Inversiones del Banco Interamericano
de Desarrollo (FOMIN) refieren que las remesas pasaron de 69,000 millones de
dolares en 2008 a 61.276 millones de ddlares en 2012. El monto total de remesas
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recibido en la region de América Latina y el Caribe en el 2012 fue similar al del afio
anterior, alcanzando una tasa anual de crecimiento practicamente nula.

Desde el ultimo trimestre del 2008, los incrementos en las tasas de desempleo en los
paises tradicionales de envio, como Estados Unidos, Espafia y Japon, y la
consecuente reduccién del ingreso de los migrantes latinoamericanos y del Caribe,
ocasionaron una disminucion sin precedente en el valor de remesas enviadas a la
region. A partir de 2010 se observé una estabilizacién de estos flujos, que fue seguida
de un leve proceso de recuperacion en 2011.

Las tendencias de los flujos de remesas varian entre los paises de América Latina y el
Caribe. Las remesas a paises de América del Sur y a México disminuyeron 1,1 % y 1,6
%, respectivamente, mientras que en los paises del Caribe mostraron un crecimiento
modesto y en las naciones centroamericanas experimentaron un aumento significativo
de 6,5 %. Este incremento contribuyd a compensar la disminucion en los paises mas
grandes, lo que permitid a la regidbn en su conjunto terminar el afio con un ligero
crecimiento.

La incertidumbre economica y la escasez de empleo contindan afectando la cantidad
de dinero que los migrantes latinoamericanos en Espafia pueden enviar a sus
familiares, mientras que las mejoras en el mercado laboral en Estados Unidos explican
en gran medida el aumento de las remesas a algunos paises, especialmente en
América Central.

El valor del dinero transferido en 2012 varié de un pais a otro, dependiendo de los
movimientos en los tipos de cambio y los niveles de inflacién. En Brasil, por ejemplo,
los 1.900 millones de dolares enviados en 2012 representan un aumento de 1 % en
términos nominales con respecto a 2011; pero cuando se expresa en términos de
moneda local y se ajusta por inflacién, el monto representa un incremento de 12 %. En
otros paises, el dinero enviado a casa disminuy6 en valor una vez recibido, como en
Colombia, donde los valores de remesas expresados en moneda local mostraron una
caida del 8 %.

México sigue siendo el principal receptor de remesas de la region con 22.400 millones
de dolares, seguido por Guatemala, con 4.800 millones de ddlares, y Colombia, con
4.000 millones de dodlares; mientras que El Salvador y la Republica Dominicana
recibieron 3.900 millones de doélares y 3.200 millones de ddlares, respectivamente.

Los flujos de remesas siguen representando una importante fuente de ingresos
extranjeros en muchos de los paises de la region, y constituyen mas de 10% del PIB en
varios paises, entre ellos Haiti, Guyana, Honduras, El Salvador, Nicaragua, Jamaica y
Guatemala. Estos flujos también representan una importante fuente de ingresos para
millones de familias en la regidn que reciben transferencias para cubrir necesidades
bésicas e invertir en educacion, salud, vivienda y pequefios negocios.

En la actualidad se multiplican los estudios e investigaciones que desde diferentes
perspectivas abordan los vinculos entre los procesos de migracion- las remesas y el
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desarrollo. En este sentido, organismos internacionales como el Banco Mundial dedica
importantes recursos para registrar el comportamiento de los montos de las remesas,
recientemente se anuncid la creacion de la Asociacion Mundial de Conocimientos
sobre Migracién y Desarrollo (KNOMAD, por sus siglas en inglés), entidad que
pretende convertirse en un centro global de conocimientos y experiencia en materia de
politicas sobre temas de migracion y diferentes programas para la canalizacion de
estos recursos en la economia.

Tabla 1: Desarrollo y perspectivas de los flujos de remesas hacia paises en desarrollo,
2011- 2015

| 2009| 2010| 2011] 2012¢| 20131 2014 2015f
($ billions)
Paises en desarrollo 316 341 380 401 427 468 515
Asia Oriental y Pacifico 85 95 106 109 117 130 145
Europa y Asia Central 37 37 41 40 43 47 52
Ameérica Latina y el Caribe 57 58 62 62 67 73 81
Oriente medio y Norte 34 41 43 49 52 55 58
Africa Asia meridional 75 83 97 109 117 127 140
Africa subsahariana 28 29 30 31 33 36 39
Todo el mundo 436 464 514 529 559 608 665
Paises de ingreso bajo 22 24 28 33 36 41 46
Ingreso medio 294 317 352 368 391 427 469
Ingreso alto 120 122 134 128 132 140 149
(Growth rate, percent)
Paises en desarrollo -4,3 8 11,5 5,3 6,7 9,5 10,2
Asia Oriental y Pacifico 1,8 10,9 12,3 2,5 7,1 11,2 11,7
Europa y Asia Central -19,3 -0,1 13,5 -3,9 6,9 10,5 11,4
América Latina y el Caribe -11,8 0,9 7,3 0,9 7,1 10 10,5
Oriente medio y Norte
Africa -6,2 20,9 6,1 14,3 5,1 5,7 6,3
Asia meridional 4,9 9,8 17,6 12,3 6,9 9,1 10
Africa subsahariana -1,7 4 4,9 1,6 5,6 8,6 8,8
Todo el mundo -5,9 6,2 10,9 2,8 5,7 8,7 9,4
Paises de ingreso bajo 3,9 11 17,7 15,6 10,4 13 13,4
Paises de ingreso bajo -4,8 7,8 11 4,5 6,3 9,2 9,9
Paises de ingreso bajo -10 1,6 9,4 -4,2 2,8 6,3 6,7

Fuente: Datos sobre Migracién y remesas 2012. Banco Mundial, Washington D.C,
2012. Notas: e (Real); f (Prondsticos)

La crisis y la incertidumbre que envuelven el crecimiento econémico global pueden
determinar que para el 2014 y 2015 el flujo de remesas mantenga en nivel observado
en el 2012 o se reduzca. El desempefio en estos flujos depende directamente de la
recuperacion economica y del incremento de los niveles de empleo en los paises
desarrollados, donde se concentran las comunidades de migrantes mayoritarias.
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Ayuda oficial para el desarrollo

Los paises subdesarrollados necesitan con urgencia disponer de suficientes recursos
para acelerar el avance hacia el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM) y para las inversiones indispensables para promover un crecimiento
sostenible, especialmente en el caso de los paises menos desarrollados. Sin
embargo, la austeridad fiscal de los paises donantes ha afectado los presupuestos de
ayuda, como muestra la caida en la AOD en términos reales en 2011-.2012. En los
ultimos cinco afios las tendencias en esta esfera han sido negativas.

Figura 1: Distribucion porcentual del total de la AOD entre grupos de paises
receptores y perspectivas de dicha distribucion para 2014.
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Fuente: Cifras obtenidas de OCDE 2013.

Como se puede observar, no solo se registra una disminucion de las cantidades de
ayuda para algunas de las regiones mas necesitadas sino que esta tendencia se
potencia en el caso de las economias de los paises menos adelantados (PMA). En el
caso del Africa Subsahariana, de méas del 65% del total de la ayuda, para el 2013 sélo
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cubre el 20% de la misma, previéndose una disminucion de casi el 5% de esta para el
presente afio 2014.

Por otra parte, regiones como el Centro y Sudeste en Asia, asi como la region
europea, alcanzan sus porcentajes maximos historicos con una recepcion conjunta de
montos de AOD superiores oficiales de mas del 25%.

En el caso de los paises europeos, el incremento de la ayuda se asocia a la situacion
critica de algunas economias de la region, especialmente Espafia y Grecia, seguidas
de Italia, Irlanda y Portugal, mientras que en el caso de los paises asiaticos se ubican
economias que reciben especial atencion por parte de los donantes en los dltimos afios
como son los casos de Malasia, Pakistan, Afganistan, e Indonesia.

Si se profundiza en este tema, se revela que los mayores receptores de la ayuda para
el desarrollo en estas regiones mencionadas son paises como China, Taiwan, Nueva
Zelanda y Vietnam, entre otros del continente asiatico y el Pacifico, mientras que en
Europa, son Armenia, Bielorrusia, Letonia y Ménaco que reciben gran parte de los
montos oficiales.

Tendencias de la AOD en 2013.

Dentro de las principales tendencias de la Ayuda Oficial para el Desarrollo durante el
pasado 2013 se repiten algunas que ya constituyen fenbmenos inherentes a la
evolucion histdérica del proceso, asi como otros de gran importancia y novedad.

Se registra una reduccion de la ayuda en términos absolutos y relativos: los aportes de
AOD de los donantes se mantienen a lo largo de los afios por debajo del compromiso
internacional contraido de alcanzar un equivalente al 0.7% del INB (Ingreso nacional)
de los paises donantes. Es asi como la cifra se mantuvo entre 0.3 y 0.35% hasta inicios
de la década de los 90, para posteriormente reiniciar su caida.

En el afio 2001, el promedio de la asistencia proporcionada por los 22 paises entonces
miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), representaba el 0.22% de su (INB),
mientras que en afo 2012 ya contando el CAD con 26 paises miembros, el monto fue
apenas del 0.17% (CAD, 2013).

La AOD de los 26 miembros del CAD de la OCDE reporté un nuevo descenso en 2012,
por segundo afio consecutivo. Las cifras revelaban que la AOD totaliz6 128 mil
millones y habia caido un 4% con relacién al 2011, donde el monto fue de 133 mil
millones. Las cifras del 2012 ya reflejaban un descenso del 6% con relacion al 2010,
donde la AOD alcanz6 un record historico de 136 mil millones de délares. Estas
tendencias deben haberse repetido en 2013 (Michael R. y Cameron S., 2013).

Es por ello que los analistas internacionales del tema hablan de un debilitamiento
gradual tanto del financiamiento bilateral como multilateral.

El incremento de la condicionalidad politica y econdmica en los flujos de la ayuda para
el desarrollo, se ve cada vez mas vinculado con los intereses geopoliticos y
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comerciales de los paises donantes. Esto se constata en la forma de la cuota de ayuda
que se recibe y estd directamente relacionado con el comportamiento econdémico,
social y politico de los que la reciben de acuerdo a los criterios de los donantes (OECD,
2013).

Otra préactica muy criticada es la llamada “ayuda condicionada”, segun la cual se exige
al pais receptor de la asistencia que realice sus adquisiciones con empresas del pais
donante. Con ello, se reduce la competencia, aumentando correspondientemente los
costos, que segun estimaciones del CAD, pueden llegar a alcanzar el 15%.

La concentracion geografica y sectorial de la ayuda también preocupa. Si observamos
la ayuda por sectores, se puede apreciar una verdadera concentracion de la misma,
gue se encamina sobre todo a crear condiciones mas favorables desde el punto de
vista de la infraestructura, con lo que si se pone de manifiesto en muchos casos un
estrecho vinculo entre los destinos de la ayuda y las necesidades de condiciones mas
favorables para las empresas transnacionales y las inversiones extranjeras directas en
general. Por ejemplo, los paises de la region Asia-Pacifico destinan los mayores
montos de la ayuda a paises de la misma region, siendo los ejemplos fundamentales
Australia, Corea del Sur y Japén, entre otros.

Se constata asimismo la aparicion de nuevos mecanismos considerados como ayuda,
pero que en la practica implican basicamente una combinacion de instrumentos
financieros, que incluye asociaciones entre los sectores publico y privado, nuevas
formas de garantia para los créditos, nuevos mecanismos de microfinanciamiento para
sectores rurales e informales, empresas conjuntas y otros.

La crisis global solo generara mayores recortes en los flujos de AOD real hacia el
futuro. Ademas de no entregar ayuda sobre la base de los actuales acuerdos, los
paises donantes se encuentran en estos momentos considerando mecanismos poco
transparentes que enmascaran el descenso de los flujos reales de AOD, tal y como se
hizo en su momento, incluyendo como AOD los flujos que se contabilizaban como parte
de la iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC’s, por sus siglas
en inglés). En este contexto se incluyen las nuevas tendencias del “blending” o
mezcla.

Mezclar o contabilizar de conjunto los montos de donaciones con los montos de
préstamos, procedimiento no muy novedoso y que ya ha sido empleado por el Banco
de Inversiones Europeo y por otras instituciones financieras para el desarrollo durante
varios afios, pero que por primera vez se erige como tendencia real y alternativa a los
volumenes de AOD tradicionales. Esta estrategia resulta nuevamente contradictoria y
fallida, ya que no contribuira a esclarecer los presupuestos reales destinados a la
ayuda oficial. Adicionalmente, se generan precisamente en un periodo de grave crisis,
cuando son mas perentorias las demandas de ayuda.

El proceso de descenso de los flujos de Ayuda oficial para el Desarrollo ha sido
marcado. Hasta el propio Secretario General de la ONU, Ban Ki-moon en octubre del
2013, alertd sobre la disminucion que registra la AOD y pidi0 especialmente a la
comunidad internacional prestar especial atenciéon a este tema (www.un,2013).
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En la inauguracién del sexto Dialogo de Alto Nivel sobre Financiacion del Desarrollo en
la Asamblea General, que durante dos dias evalu6 el seguimiento y aplicacion de los
resultados de las grandes conferencias y cumbres de la ONU sobre el tema, Ban Ki-
moon declar6: “Para muchos paises en desarrollo, en particular los mas vulnerables, la
AOD sigue siendo de importancia critica. Aliento a todos los paises a que cumplan con
sus promesas y con sus metas de Asistencia Oficial al Desarrollo, inclusive, a través de
los principios y acciones de la Alianza Busan” (www.un,2013).

Por su parte, el presidente de la Asamblea General, John Ashe, ha reafirmado que la
implementacion de la agenda post 2015 demandara importantes niveles de
financiamiento y que resulta imprescindible la busqueda creativa de nuevas fuentes de
financiamiento” (www.un,2013).

Existen nuevas variantes que encubren el deterioro de la AOD. Es cierto que los
préstamos de los gobiernos donantes y los bancos multilaterales de desarrollo (BMD) a
los paises en desarrollo realizados en términos preferenciales o "concesionarios”, se
han incrementado en las Ultimas dos décadas. En este sentido, los préstamos en
condiciones concesionarias de los BMD representaron en 2011, 42 mil millones, el
doble de lo que sumaban en 1995, mientras que los préstamos concesionarios de los
donantes bilaterales se duplicaron en la Ultima década, alcanzando los 16 mil millones
en 2011 (Colin S., 2014).

Normalmente, en determinadas condiciones, los préstamos concesionarios pueden
ser reportados como AOD vy, a su vez se contabilizan en los montos de compromisos
asumidos por muchos donantes que deben destinar el 0,7% de su ingreso nacional
bruto (INB) a la AOD en 2015.

Sin embargo, no existen reglas que especifiquen las condiciones en las cuales los
préstamos en condiciones favorables pueden ser considerados como ayuda. Ello
confiere poca transparencia al proceso y brinda especial marco de accion para que
cualquier préstamo concesionario pueda incluirse como AOD, aunque sus condiciones
concesionarias sean minimas.

Los miembros del CAD de la OCDE debaten este tema en la actualidad. El objetivo de
este analisis seria cambiar la forma en que estos préstamos son evaluados de
acuerdo con las condiciones imperantes en el mercado y eliminar la ambigtiedad que
ha permitido informes de AOD incrementados por parte de algunos donantes muy
cuestionados.

Se conoce que el empleo de préstamos, aun en condiciones concesionarias, en lugar
de subvenciones o donaciones para hacer frente a la reduccion de la pobreza, resulta
polémico y controvertido. Este proceso ha sido severamente criticado durante décadas
ya que no se corresponde con los principios que generaron las tendencias de la AOD
en la postguerra.
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Adicionalmente, los paises subdesarrollados han experimentado en el pasado y siguen
enfrentado serios problemas con la denominada sostenibilidad de la deuda, debido a
un exceso de préstamos y al incremento del endeudamiento.

Asimismo, las investigaciones relacionadas con estos temas refieren claramente que
mientras las donaciones o subvenciones se emplean tradicionalmente para financiar
los servicios y otros sectores clave, tales como la educacion y la salud, que
promueven la erradicacion de la pobreza en grupos vulnerables de la poblacién
mundial, en estos momentos los préstamos son utilizados principalmente en los
sectores productivos, donde se espera un alto rendimiento econémico, y se concentran
en los paises de ingresos medios.

Las condiciones en las que se desarrolla la reforma para los préstamos concesionarios
resultan desfavorables, ya que el descenso real en el volumen de la AOD esta
incentivando en los donantes la busqueda de mecanismos alternativos que se puedan
contabilizar como AOD para evitar ser constantemente recriminados
internacionalmente por el no cumplimiento de sus compromisos.

Resulta evidente y cada vez mas improbable que una buena parte de los donantes, en
su mayoria paises desarrollados afectados severamente por la crisis global, pueda
cumplir con el objetivo del 0,7% del PIB para el 2015. La realidad revela como se han
contraido los niveles del presupuesto destinado a AOD como ayuda estancada. En
2012, la AOD de los entonces 27 paises de la Unién Europea (UE) se redujo a 0,39%
del INB de la UE, su nivel mas bajo desde 2007. Se espera que se mantenga casi
estancada en alrededor de 0,43% en el periodo 2013-2014 (Colin S., 2014).

Los donantes también estan revisando los informes de la AOD vy los sistemas actuales
para poder incluir como AOD mecanismos financieros que se han instrumentado
recientemente con la crisis para captar nuevos tipos de financiamiento que, en opiniéon
de los donantes, pueden ser considerados como contribucion al desarrollo tales como:
el apalancamiento publico de la financiacion privada, instrumentos financieros de
neutralidad presupuestaria y los préstamos a los paises de renta media.

El debate actual en torno los créditos en condiciones favorables resulta crucial. Por
una parte, este proceso deberia perfeccionar realmente las normas para garantizar
gue los objetivos de desarrollo se mantengan como nucleo rector en los Informes de la
AOD.

Si a partir de la coyuntura actual, los informes sobre cumplimiento de los compromisos
de los donantes pasan a ser fundamentados por elementos cuantitativos y cualitativos
poco claros, tal y como ha sucedido con el tema de la sostenibilidad de la deuda, estos
resquicios a los que recurrirdan los donantes para evaluar cuan concesional o no
resulta cualquier préstamo, solo adicionaran mayor complejidad a los sistemas
contables.

Ello permitird a los donantes aprovechar la ambigiiedad del sistema de reportes para
aplicar las normas de manera que se adapten a sus intereses, con lo cual no resultara
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extrafio, por una parte, observar cifras de AOD infladas que no se correspondan con
las condiciones reales econdmicas de los donantes. Por la otra, se estard en presencia
de un incremento exponencial de los montos de deuda externa y de los parametros
relacionados con su sostenibilidad, y este fendmeno ya no sélo afectara a los paises
subdesarrollados.

Los debates actuales se centran en varios temas:

La definicion actual de concesionalidad tiene problemas, entre ellos: La base
cuantitativa resulta inadecuada, ya que el tipo de referencia del 10% que se utiliza para
evaluar el nivel de concesionalidad de un préstamo esta desconectado de las
condiciones reales de mercado caracterizadas por tasas de interés mucho mas bajas.
Esto da lugar a situaciones complejas donde los préstamos procedentes de los fondos
financieros recaudados por los mercados, pueden clasificar como AOD, un beneficio
neto para el donante ya que no implican ningun esfuerzo presupuestario.

La exigencia cualitativa se debe especificar. Como condicidbn excepcional, los
préstamos concesionarios se deben ofrecer a los paises subdesarrollados a tasas de
interés "por debajo de las tasas de mercado vigentes”, para que realmente puedan
clasificar como de caracter concesional. Sin embargo, este requisito carece de
especificacion en cuanto a si una subvencion oficial se debe incluir y cual es la
referencia numérica que debe utilizarse para las denominadas “tasas reales de
mercado'.

La normativa para preparar los informes tampoco proporciona incentivos adecuados

para los donantes y se inflan las cifras de AOD:

Todos los préstamos en condiciones concesionarias deben cumplir el minimo de 25%
como donacién, como requisito indispensable, pero si las condiciones de donacion
representan el 26% o el 99%, entonces los préstamos reciben indistintamente el
mismo trato en el sistema de informacién actual y la cantidad total del préstamo es
declarada AOD.

De este modo, los compromisos de los donantes y los desembolsos reales se inflan de
varias maneras:

1.- El nivel del tipo de referencia utilizado en el célculo de la parte subvencionada
sobrevalora la subvencion real y, por tanto, el valor correspondiente de la AOD.

2.- Lainformacion como AOD se imputa al total de cualquier préstamo concesionario

3.- A la hora de informar los montos no se toma en cuenta que deben deducirse el
pago de intereses de los préstamos brutos, por lo que la AOD se infla.

Todos estos elementos influyen en el tema de la sostenibilidad de la deuda.
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Como ha reconocido el FMI, los préstamos en condiciones concesionarias han sido el
principal motor de la acumulacién de deuda reciente en los paises pobres que se
benefician de alivio de la deuda total bajo la Iniciativa para los HIPC’s (paises pobres
muy endeudados). La amortizacién de préstamos puede socavar el desarrollo de los
recursos futuros de los paises y, en el peor de los casos, puede desestabilizar un pais
Las subvenciones siguen siendo una forma preferible para la ayuda en los paises de
bajos ingresos.

Los donantes no deben ocultarse detras de las discusiones técnicas que hoy se
desarrollan en el contexto de las negociaciones acerca de la Agenda de Desarrollo
Post 2015.

Las normas actuales de concesionalidad no son claras, estan abiertas al abuso. La
reforma es importante para aclarar estas normas y asegurar que los préstamos
concesionarios soélo se utilicen cuando puedan reportar buenos resultados en el
desarrollo.

Deuda externa de los paises subdesarrollados.

La deuda externa implica fugas de dinero hacia el exterior que ponen en riesgo la
relacion del tipo de cambio. La deuda publica tiene una ventaja, pues aparentemente
puede reciclarse en la propia economia. No asi la deuda externa, que crea un gran
agujero con el constante pago de intereses en otra moneda.

Segun cifras del FMI, el monto de la deuda externa de los paises subdesarrollados se
elevo a los 4,8 millones de millones de doélares en el 2013. 25

Célculos efectuados revelan que en el periodo 1986-2013, los paises subdesarrollados
pagaron 15,7 billones de délares?® por concepto de servicio de la deuda, un promedio
anual de alrededor de 562 mil millones de ddlares. Después de haber pagado casi 4
veces su deuda externa, el Tercer Mundo sigue debiendo casi 5 billones de délares a
sus eternos acreedores.

Durante estos afios, la crisis ha desatado un crecimiento de la deuda externa en los
paises de Europa Central y Oriental y la Comunidad de Estados Independientes. Para
abril del 2013 ya acumulaban una deuda de 2,24 billones de délares y en el periodo
comprendido entre 1995-2013 pagaron por concepto de intereses alrededor de 5,3
billones de dolares, una cifra que ya duplica el monto de su actual deuda externa.

La deuda externa hoy registra mayores niveles, si se compara con la situacion hace
cinco afnos y ello resulta preocupante.

%5 Esta cifra incluye la deuda reportada para las regiones de Africa, América Latina y el Caribe, Medio
Oriente y Asia. Si se incluyen las regiones de Europa Central y Oriental y la CEI, el monto de deuda
externa de todas estas regiones se eleva a 7,14 billones de ddlares.
2 Esta cifra corresponde al el pago por concepto de servicio de la deuda de las regiones de Africa,
América Latina y el Caribe, Medio Oriente y Asia.
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La politica monetaria se vuelve mas restrictiva, lo que apunta hacia una posible subida
generalizada de las tasas de interés. Un ejemplo claro en este sentido lo constituye el
episodio del 2004, en el cual se produjo una secuencia al alza de las tasas de interés
de la Reserva Federal estadounidense que aumentd su tasa de referencia en cinco
ocasiones, de 1% a mediados de 2004 a 2,25% a fines del afio. Tal perspectiva se
muestra bastante posible en el momento actual.

Varios son los expertos que apuestan por esta tendencia, lo que apuntaria a que el
periodo de tasas de interés muy bajas termine y en este caso se impone otra
valoracion. En este escenario ¢hasta qué nivel subirian las tasas de interés, y qué
consecuencias podria esto tener para los paises subdesarrollados, donde los
volumenes de deuda externa se han mantenido creciendo?

Aun y cuando las tasas suban a niveles moderados y de forma paulatina, es probable
gue la deuda se convierta en un grave problema. De cualquier forma, vya la
sostenibilidad de la deuda se vuelve tema central de politica econdmica. La pérdida
acelerada de valor del délar estadounidense en los ultimos afios hace que ese segundo
escenario adquiera una probabilidad cada vez mayor alta.

Diez factores que convierten a la deuda externa en una bomba de tiempo.

1) Los desequilibrios econémicos continlan potenciando el auge de los procesos de
endeudamiento. El mundo se mantiene dividido entre paises deficitarios o
superavitarios, lo que favorece las politicas de austeridad impuestas por las
instituciones financieras internacionales. Adicionalmente, las presiones se ejercen
sobre los paises deficitarios y no sobre los que poseen determinados superavits.

Muchos de estos superavits tienden a desaparecer en la medida que vuelven a
incrementarse los desequilibrios. En 2012, las divergencias en las cuentas corrientes
globales representaron alrededor del 2% del PIB mundial, lo cual no se diferencia
mucho del 3% que en el 2006 provoco la crisis financiera global.

2) Los capitales siguen moviéndose alrededor del mundo sin controles. Los paises
considerados de renta media parecen haber resultado las victimas mas recientes de la
liberalizacion desenfrenada de estos flujos financieros. Las politicas monetarias laxas
en los paises desarrollados han provocado fuertes flujos de capital especulativo hacia
los paises del sur.

En el 2010, el 70% de estos flujos se origind en EE.UU y Europa y los controles de
capital generados por los paises subdesarrollados resultaron débiles ante la
avalancha. Como resultado, sus monedas se apreciaron y se han multiplicado las
burbujas financieras. En la actualidad los flujos retornan a sus mercados de origen y
aguellos paises como Brasil experimentan la caida del 25% del valor de sus
monedas.

3) Las deudas privadas se han incrementado. Los excesivos volumenes de
endeudamiento privado detonaron la crisis en EE.UU y Europa hace 6 afios. Hoy el
endeudamiento privado es creciente en los paises de ingresos medios y bajos. Como
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consecuencia de ello, la deuda externa se ha duplicado durante la pasada década en
estas economias.

4) Las deudas publicas son mayores hoy que en muchas épocas anteriores. Los paises
desarrollados han diseminado el costo de su enorme endeudamiento a través de
paquetes de rescate. Tan temprano como en 2009, el FMI estim6 que las economias
desarrolladas habian generado apoyos necesarios para el sector financiero capaces
de proteger la creacion del 50% del PIB de estas economias. Como resultado de estos
paquetes financieros, la deuda soberana en los paises desarrollados ha superado el
100% del PIB alcanzando los niveles més elevados desde la Segunda Guerra Mundial.

5) Las deudas soberanas pueden ser mas peligrosas en otros lugares. Los paises de
bajos ingresos reciben hoy menos créditos concesionales. Su nueva deuda es mucho
mas riesgosa y de forma creciente esta siendo generada por flujos privados, en
condiciones mucho mas duras, costos mas elevados y periodos de pago mas cortos.

Muchos de estos paises han comenzado a emitir bonos en los mercados financieros
por primera vez, pero la crisis financiera ha demostrado que el apetito de los
inversionistas por invertir en paises subdesarrollados es fragil.

6) Las deudas por pagar constituyen en si mismas una preocupante bomba de tiempo.
Tanto el sector bancario aparentemente regulado como las instituciones privadas
poseen deudas escondidas que representan varias veces el PIB de los paises
implicados. El costo fiscal de las crisis bancarias en Chipre, Grecia e Irlanda se calcula
supera el 60% del PIB de estos paises.

7) La evasion de impuestos, asi como el recorte en los flujos de AOD resultan
preocupantes. .Segun estimaciones de la Institucidon norteamericana Global Financial
Integrity, los paises subdesarrollados perdieron 859 mil millones de dolares en 2010
que fueron considerados flujos ilicitos de capitales. Mas dinero se perdié por concepto
de evasion de impuestos, actos ilicitos el crimen y la corrupcion. Las reducciones
recientes de AOD estan siendo cubiertas con nuevos préstamos, incrementando asi los
niveles de endeudamiento.

8) Las politicas que establecen los limites al endeudamiento son objeto de
manipulaciones politicas. Las condiciones que determina el FMI supuestamente
mantienen los nuevos préstamos en los marcos de limites sostenibles y recomiendan
a los gobiernos y a los donantes buscar AOD en forma de donaciones. En la practica
dichos limites son elevados o ignorados cada vez que resulta politicamente
conveniente.

9) Las politicas de financiamiento responsables son ignoradas casi por completo. A
pesar de que el financiamiento responsable se considera como una de las politicas
mas importantes para la agenda de las Naciones Unidas, la Union Europea o el Grupo
de los 20, en realidad no se aplican codigos de financiamiento responsable. Un
ejemplo en este sentido son los créditos para el comercio de armas que se
proporcionan a paises severamente endeudados.
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10) No existe un mecanismo efectivo para resolver el tema del endeudamiento externo.
Después de seis afios de crisis global, todavia no existe un mecanismo que resuelva
el problema de las deudas insostenibles antes de que la crisis propiamente de la deuda
estalle. El Unico mecanismo, la declaracion de insolvencia o default se mantiene a la
espera. Puede gque esta tendencia empeore.

Los paises que hoy se inscriben en la HIPC’s se acercan al final del programa, se
terminan los procesos de reestructuracién de la deuda amparados por esta iniciativa y
los paises se encontraran acosados por los ataques de los acreedores amparados por
las leyes y las cortes judiciales que hoy favorecen las causas de los denominados
fondos buitres.

Conclusiones

Las medidas adoptadas, particularmente por los bancos centrales, no han reducido los
riesgos extremos, no han conseguido normalizar las economias afectadas todavia por
los impactos de la crisis, ni se ha logrado alcanzar el equilibrio que permita un
crecimiento global sélido y sostenible. Las incertidumbres siguen siendo
particularmente elevadas.

La reciente sensibilidad de los mercados financieros recuerda que todavia no se han
atacado los desequilibrios esenciales del sistema capitalista que se traducen en
obstaculos reales, imprimiendo una notable vulnerabilidad al sistema financiero
mundial.

Los programas de austeridad que se han aplicado en toda Europa estan basados en
una fiscalidad regresiva y en el drastico recorte del gasto, especialmente en servicios
publicos como la educacion, la sanidad y la seguridad social. Estas politicas
continuaran debilitando los mecanismos que reducen la desigualdad y promueven un
crecimiento equitativo. Las politicas de austeridad proseguiran perjudicado,
fundamentalmente, a los sectores mas pobres y vulnerables, sobre los cuales ha
caido y seguird cayendo la responsabilidad de cargar con los excesos y errores de las
Ultimas décadas, a pesar de ser los menos culpables de ellos.

Recientemente, los propios defensores de la austeridad, como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), han comenzado a reconocer que esta austeridad no so6lo no
reporta los resultados tan deseados, sino que ha sido nociva, tanto para el crecimiento
como para la igualdad. Con el aumento de la desigualdad y la pobreza, Europa
enfrentara a una década perdida en términos de desarrollo humano. Si estas medidas
se mantienen para el 2025, entre 15 y 25 millones de europeos mas se veran
sumidos en la pobreza.

Las esperanzas de las autoridades Europeas se centran en que las medidas adoptadas
calmen los mercados financieros y puedan restaurar la confianza en consumidores e
inversionistas. En conjunto con las reformas estructurales a los programas de ayuda
social, mercado laboral y regulacion empresarial, las medidas de politica deberian
ayudar a recuperar el crecimiento econémico y reducir el desempleo.
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Sin embargo, el manejo de los niveles de deuda ha demostrando ser mucho mas
problematico de lo que los formuladores de politica asumieron. Adicionalmente, los
esfuerzos en materia de consolidacion fiscal de la mayoria de los paises desarrollados
se centran mas en la reduccién de gastos que en las mejoras a la recaudacion fiscal.
La reduccion de gastos ejerce influencias mucho mas perjudiciales en materia de
crecimiento econdmico, especialmente si la economia se encuentra en un ciclo
recesivo. En muchos paises desarrollados, las inversiones publicas estan siendo
reducidas severamente lo que puede ser costoso para el crecimiento en el mediano
plazo y largo plazo.

La sensibilidad y falta de conviccidén de los mercados se sustenta en los desequilibrios
y distorsiones existentes, en particular la persistencia de elevados niveles de deuda,
los cuales, sin dudas provocaran fuertes pérdidas cuando se abandonen las actuales
tasas de interés que han primado durante estos ultimos cinco afos.

A mayores niveles de deuda, mucha de ella emitida a tipos de interés muy bajos,
mayor sera la sensibilidad de los mercados frente a variaciones del tipo de interés.
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Energiay cambio climatico: temas relevantes en 2013

Ramoén Pichs Madruga
Director del CIEM

Introduccioén

Para el analisis de los temas energéticos y ambientales, en esta edicién del Informe
sobre la evolucion de la economia mundial, se han seleccionado dos temas clave: 1)
La evolucion de los precios del petrdleo en 2013; y 2) Nuevas evidencias sobre el
cambio climético y estado de las negociaciones multilaterales en 2013.

El primero de estos temas resulta habitual en estos Informes, debido a la importancia
de este portador energético en el balance energético y en la economia mundial. El
segundo tema, resulta particularmente relevante en 2013-2014 dada la publicacion en
estos afios del Quinto Informe de Evaluacion del Grupo Intergubernamental de
Expertos sobre Cambio Climéatico (IPCC, por sus siglas en inglés), con nuevas
evidencias acerca de las causas e implicaciones del reforzamiento del efecto
invernadero y sobre las estrategias de respuesta ante este reto socioecondémico y
ambiental.

l. Evolucién de los precios del petréleo en 2013

En 2013 los precios internacionales del petréleo se mantuvieron en niveles altos, a
pesar de registrarse declinaciones con relacion al promedio del afio anterior para
algunos tipos de crudo. El precio del West Texas Intermediate (WTI) (para el hemisferio
occidental), luego de promediar 94 doélares por barril en 2012; se situé en 98 ddlares
en 2013. En el caso del crudo Brent del Mar del Norte (marcador para Europa), las
cotizaciones pasaron de 112 dolares por barril en 2012 a 108 délares en 2013. Por su
parte, la canasta de crudos de la OPEP promedié unos 106 doélares por barril entre
enero y noviembre de 2013, frente a unos 110 dolares en igual periodo de 2012.
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Tabla 1. Precios promedio trimestrales y anuales del West Texas Intermediate y el

Brent
I Il Il v Promedio
Trimestre | Trimestre | Trimestre Trimestre anual
2012
WTI 102.88 93.42 92.24 87.96 94.12
Brent 118.49 108.42 109.61 110.09 111.65
2013
WTI 94.34 94.1 105.84 96.3 (*) 97.64 (*)
Brent 112.49 102.58 110.27 108.29(*) 108.41(*)
2014 (%)
WTI 95.67 95.33 95.67 93.33 95
Brent 106.33 105 103 102 104.08
Nota:

(*) Datos estimados 0 proyecciones.

Fuente: US Energy Information Administration. Short Term Energy Outlook, December

2013.
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Los elevados precios del petréleo contribuyen al mantenimiento de altas cotizaciones
de los alimentos basicos, lo que ha tenido serias implicaciones para amplios sectores
de la poblacién mundial, en particular los méas pobres. El nivel promedio del precio del
petréleo (Brent) en 2013 mostré un aumento en 3.5 veces con relacion al periodo 2002-
2004; y el de los alimentos se increment6 en 2.1 veces. El indice de precios de los
alimentos, segun la FAO, para 2013 promedio 209.9 puntos, es decir, 1.6% inferior al
nivel de 2012, pero es el tercer registro mas alto desde el 2000.

Los altos precios del petrdleo siguen siendo, ademas, un factor de estimulo para el
auge de los combustibles no convencionales, en particular el gas y petréleo de
esquistos, sobre todo en EE.UU., y en menor medida en otros territorios.

Grafico 2
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Tabla 2. indice de precios del petrdleo y de los alimentos (segutin la FAO) (2002-

2004 = 100)
PRODUCTOS iINDICE DE
PRECIOS
Petréleo (Brent) 353.8
Alimentos (Total) 209.9
Carne 184.4
Lacteos 242.9
Cereales 219.2
Aceites vegetales 193.0
Azucar 251.0

Fuente: Elaborado a partir de FAO (2014), BP (2013) y US-EIA (2014).

La especulacion financiera y la convulsa situacion politica en el Medio Oriente y Norte
de Africa contintan siendo factores clave en las tendencias alcistas los precios
internacionales del crudo, especialmente desde comienzos de 2011. La desaceleracién
de la economia mundial, la creciente incertidumbre en torno a la evoluciébn econdmica
del &rea industrializada y su posible impacto en la economia mundial han actuado en
sentido contrario, es decir, ejerciendo presiones a la baja de los precios.

Segun estadisticas de la OPEP, la demanda petrolera mundial aumenté en 0.9 millones
de barriles diarios (MBD) en 2013, es decir, un incremento anual del alrededor del
1.1%, pero en los paises de la OCDE se registraria una caida del 0.4%. En el conjunto
de paises subdesarrollados (excepto China) el incremento seria del 2.6%, en tanto la
demanda petrolera china creceria en un 3.4%.
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Tabla 3. Comportamiento de la demanda petrolera mundial en 2013 y proyeccion

para 2014
Regiones 2013 2013 - 2013 - 2014
(MBD) Variacién Variacion (MBD)(*)
anual, en anual, en %
MBD
Paises OCDE 45.79 -0.16 -0.36 45.60
-Norteamérica 23.87 0.25 1.05 23.98
-Europa 13.55 -0.19 -1.36 13.38
-Asia-Pacifico 8.36 -0.23 -2.63 8.23
Paises en desarrollo 28.89 0.72 2.54 29.70
(excepto China)
-Asia 11.06 0.20 1.84 11.30
-América 6.50 0.23 3.62 6.74
Latina
-Medio Oriente 7.87 0.29 3.76 8.18
-Africa 3.45 0.00 0.11 3.49
Otras regiones 15.19 0.39 2.64 15.61
-Ex URSS 4.48 0.07 1.52 4.56
-Otros Europa 0.64 -0.01 -0.80 0.64
-China 10.07 0.33 3.38 10.40
TOTAL 89.86 0.94 1.06 90.91

Nota: (*) = Proyeccién de la OPEP
Fuente: OPEC (2013), tabla 4.1, p. 39; y tabla 4.6, p. 47.

En 2014 la demanda petrolera total alcanzaria 90.9 MBD (frente a 89.9 MBD en 2013).
Para ese afio se espera que el consumo de los paises de la OCDE caiga en 0.4%; en
tanto el de los paises subdesarrollados (excepto China) aumentaria en 2.8%; y el de
China en 3.3%.

La produccién de petréleo de la OPEP promedié 29.4 MBD en diciembre de 2013, con
un aporte de Arabia Saudita que ronda el 33% del total producido por esta
Organizacion. En ese mes, la OPEP aportaba el 33% de la oferta global de crudo.

La oferta petrolera no-OPEP creceria en 1.2 MBD en 2013 (hasta alcanzar los 54.1
MBD), con los mayores incrementos concentrados preferentemente en Norteamérica.
EE.UU. registraria el mayor incremento productivo fuera de la OPEP en 2013 (en 1.1
MBD), seguido por Canadd, Rusia, Sudan del Sur, Sudan, China, Colombia y
Kazajstan.
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Tabla 4. Comportamiento de la oferta petrolera mundial (fuera de la OPEP) en
2013 y proyecciones para 2014

Regiones 2013 2013 - 2014
(MBD) Variacion (MBD)(*)
anual, en
MBD
Paises OCDE 22.07 1.00 22.85
-Norteamérica 18.04 1.30 18.96
-Europa 3.56 -0.21 3.40
-Asia-Pacifico 0.47 -0.09 0.49
Paises en desarrollo 12.09 -0.03 12.35
(excepto China)
-Asia 3.53 -0.11 3.55
-América 4,75 0.08 491
Latina
-Medio Oriente 1.39 -0.11 1.39
-Africa 2.42 0.11 2.51
Otras regiones 17.80 0.24 18.00
-Ex URSS 13.42 0.16 13.59
-Otros Europa 0.14 0.00 0.14
-China 4.24 0.08 4.27
Produccion total no- 51.95 1.21 53.20
OPEP
Ganancias de 2.15 0.04 2.18
procesamiento
Oferta total no- 54.11 1.24 55.38
OPEP

Nota: (*) = Proyeccién de la OPEP
Fuente: OPEC (2013), tabla 5.1, p. 49; y tabla 5.2, p. 50.

El auge petrolero en EE.UU., que en 2013 alcanz0 niveles sin precedentes en la
historia petrolera de ese pais, sigue sustentado en buena medida en la extraccion de
petréleo de esquistos, particularmente en estados como Texas, Dakota del Norte,
Oklahoma, Nuevo México y Ohio.

Para 2014 se espera un aumento 1.3 MBD en la produccion no-OPEP, para totalizar
55.4 MBD. La mayor parte del incremento productivo provendria de EE.UU., Canada,
Sudan del Sur, Sudan, Kazajstan, Rusia, Australia, China, Malasia y Colombia; con
declinaciones esperadas en Noruega, Siria, Reino Unido y México.

Las importaciones netas de petroleo -crudo y productos derivados- de EE.UU.
promediaron 6.2 MBD en noviembre de 2013, lo que refleja una caida del 9% con
relacion a noviembre de 2012. Los principales suministradores de crudo de este pais
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son Canadda, Arabia Saudita y México; y sus mayores suministradores de derivados
son Canad4, Rusia y Reino Unido.

La parte del consumo total de EE.UU. cubierta con importaciones netas de
combustibles liquidos ha estado cayendo desde 60% en 2005 hasta alrededor de 40%
en 2012, y se estima en 28% para 2013, el nivel més bajo desde 1985. Esta tendencia
se explica por el incremento en la produccién de crudo nacional, la reduccién del
consumo petrolero y el aumento en las exportaciones netas de productos petroleros,
segun fuentes oficiales de EE.UU.

En septiembre de 2012, un 47% de las importaciones de crudo y 11% las
importaciones de productos petroleros de EE.UU. procedia de los paises de la OPEP.

El comportamiento de la economia mundial en 2014 seria una variable clave en el
comportamiento de los precios del petroleo en ese afio. Segun estadisticas del
Departamento de Energia de EE.UU., en 2014 se esperaria una caida del 2.7% en los
precios del WTI (hasta 95 délares por barril) y del 4% en el crudo Brent (104 dolares
por barril).

Il. Nuevas evidencias sobre el cambio climético y estado de las
negociaciones multilaterales en 2013.

Cada dia resultan mas evidentes los impactos observados del cambio climatico, al
tiempo que la ciencia aporta nuevas conclusiones acerca de las implicaciones
presentes y futuras de este reto global. ElI proceso de las negociaciones politicas
multilaterales acerca de este importante tema continda, sin embargo, a un ritmo
sumamente lento y fragmentado.

Al calor de estos debates publicos y especializados, en los dltimos meses han sido
ampliamente difundidos los resultados de la contribucion del Grupo de Trabajo | (GTI)
del Panel Intergubernamental sobre Cambio Climatico (IPCC, por sus siglas en inglés)
al Quinto Informe de Evaluacion de esta institucion, que fue aprobado en Estocolmo,
Suecia, en septiembre de 2013.

Nuevos hallazgos de la ciencia.

En ese informe del GTI-IPCC, dedicado a las bases cientificas del cambio climético, se
destaca la idea de que el calentamiento del sistema climatico es inequivoco. Se apunta
que la atmosfera y el océano se han calentado, las capas de nieve y hielo han
disminuido, el nivel del mar se ha elevado y las concentraciones de gases de efecto
invernadero (GEI) se han incrementado.

También se sefiala que cada una de las tres ultimas décadas ha sido sucesivamente
mas calurosa que las precedentes desde 1850; y que (con un nivel de confianza
medio) el periodo 1983-2012 ha sido, probablemente, el periodo de 30 afilos mas
caluroso en los ultimos 1400 afios.
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El Informe subraya que -con un nivel de confianza alto- en las ultimas dos décadas, las
capas de hielo de Groenlandia y la Antartida han estado perdiendo masa, los glaciares
han seguido disminuyendo en casi todo el mundo; y el hielo marino en el Artico y la
capa de nieve en primavera del Hemisferio Norte han seguido disminuyendo en
extension.

También se destaca -con un alto nivel de confianza- que la tasa de aumento del nivel
del mar desde mediados del siglo XIX ha sido mayor que la tasa media durante los dos
milenios anteriores, y que durante el periodo 1901-2010, el nivel medio global del mar
se incremento en alrededor de 0,19 metros.

Otro mensaje clave del mencionado Informe es que la influencia humana en el sistema
climatico es clara, y que resulta sumamente probable (95-100%) que el factor humano
haya sido la causa predominante del calentamiento observado desde mediados del
siglo XX. El Informe apunta que se ha detectado la influencia humana en el
calentamiento de la atmadsfera y los océanos, en los cambios en el ciclo hidrologico
global, en las reducciones de nieve y hielo, en el aumento global del nivel medio del
mar, y en algunos de los cambios climaticos extremos.

En ese sentido, el Informe agrega que las concentraciones atmosféricas de COq,
metano y éxido nitroso se han incrementado hasta alcanzar niveles sin precedentes en
al menos los ultimos 800 mil afios; y que las concentraciones de CO2 se han
incrementado en 40% desde 1750, principalmente por las emisiones derivadas de los
combustibles fosiles y, en menor medida, también por los cambios en el uso de la
tierra. Ademas, que el océano ha absorbido alrededor del 30% del CO2 emitido por
actividades humanas, lo que ha contribuido a su acidificacion.

Acerca de los cambios futuros e impactos esperados, el Informe alerta que las
continuas emisiones de gases de efecto invernadero causaran un mayor calentamiento
y cambios en todos los componentes del sistema climatico. En esas condiciones, el
contraste en cuanto a precipitaciones entre las regiones humedas y secas, y entre las
estaciones humedas y secas aumentara, aunque puede haber excepciones regionales.

Segun el Informe, el océano global continuara calentandose durante el siglo XXI; y el
calor penetrara desde la superficie hasta las profundidades del océano, lo que afectara
la circulacion oceanica. Se apunta, ademas, que es muy probable que la cubierta de
hielo marino del Artico siga reduciéndose y perdiendo espesor y que la capa de nieve
en primavera del Hemisferio Norte disminuya durante el siglo XXI a medida que la
temperatura superficial media global aumente. También se sefiala que el volumen
global de los glaciares disminuird ain mas.

Se destaca en el Reporte del IPCC que el nivel medio global del mar seguira
aumentando durante el siglo XXI; y que en todos los escenarios evaluados por ese
estudio la tasa de aumento del nivel del mar sera muy probablemente superior a la
observada durante 1971-2010, debido al mayor calentamiento de los océanos y al
aumento en la pérdida de masa de los glaciares y los mantos de hielo.
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También se apunta que la absorcion adicional de carbono por parte del océano
aumentara la acidificacion oceanica, y en general, que la mayoria de los aspectos del
cambio climatico persistira durante muchos siglos, incluso si se detienen las emisiones
de CO..

Asimismo, el Informe del GTI-IPCC destaca que el enfrentamiento al cambio climatico
requerira reducciones sustanciales y sostenidas de GEI. Este informe del GTI-IPCC se
complementara con las contribuciones del GT IlI, acerca de los impactos, la
vulnerabilidad y la adaptacion al cambio climético; y la del GT Il sobre mitigacion de
cambio climatico. Los Informes de estos dos grupos se presentarian a aprobacion en el
primer cuatrimestre de 2014.

Mientras la ciencia avanza en la investigacion y evaluacion del medio ambiente, en
general, y del cambio climético, en particular; la humanidad se halla bajo el efecto
reforzado de diversos fendmenos meteoroldgicos, cada vez mas destructivos.
Inundaciones en algunas regiones y paises, sequias recurrentes y fuegos forestales en
otros, fuertes huracanes, olas de calor, entre otros eventos extremos azotan al planeta
cada afo, dejando un saldo de cuantiosos dafios econémicos y numerosas pérdidas de
vidas humanas. Segun reportes recientes, atribuidos al Banco Mundial, las pérdidas
globales debidas a eventos extremos fueron del orden de los 200 mil délares anuales
en la primera década del siglo XXI.

Justo en los dias previos a la Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) de Varsovia, Polonia (2013), el
super-tifébn Haiyan impact6 a Filipinas el 8 de noviembre de 2013, dejando una secuela
de mas de 5.200 muertes, mas de 10 millones de personas afectadas, mas de cuatro
millones de desplazados, mas de un millén de viviendas dafadas, y serias afectaciones
a la economia, en particular a la agricultura. Fue calificado como el tifon mas poderoso
y el tercer desastre mas mortifero en la historia reciente de ese pais asiatico.

No es posible asociar un evento extremo en particular al cambio climatico. Sin
embargo, la ciencia ha sefalado que en tendencia muchos de estos eventos suelen
intensificarse con el reforzamiento del efecto invernadero.

El Informe especial del IPCC sobre manejo de riesgos de eventos extremos y
desastres para avanzar en la adaptacion del cambio climético, preparado por los GT |y
Il del IPCC, y aprobado en Kampala, Uganda, en 2011, destaca entre otras
conclusiones que un clima cambiante produce cambios en la frecuencia, la intensidad,
la extension espacial, la duracion y las circunstancias temporales de los fenomenos
meteoroldgicos y climaticos extremos, y puede dar lugar a fendmenos meteorolégicos y
climaticos extremos sin precedentes.

En este Informe también se sefiala que en los casos de regiones expuestas y
vulnerables, incluso fendmenos meteoroldgicos y climaticos no extremos pueden tener
impactos muy severos.
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Un proceso negociador desfasado con relaciéon ala ciencia

Los impactos del cambio climatico resultan mas preocupantes en un contexto como el
actual, marcado por una crisis econémica global, que desde el dltimo cuatrimestre de
2008 afecta a la economia mundial. Paraddjicamente, la persistente desaceleracion de
la economia mundial, es utilizada como falso argumento por algunos gobiernos y
circulos politicos conservadores para obstaculizar el enfrentamiento al cambio
climatico.

La 192 Conferencia de las Partes de la CMNUCC?’ (COP-19) / 92 Reunién de las
Partes del Protocolo de Kioto?® (CMP-9), realizadas en Varsovia, Polonia (11-22
noviembre 2013), pusieron de manifiesto las preocupaciones y contradicciones antes
esbozadas.

Desde la entrada en vigor de la CMNUCC en 1994 y del Protocolo de Kioto (PK) en
2005, las negociaciones multilaterales sobre este tema han estado marcadas por la
“brecha del desarrollo”, lo que ha condicionado, también en este campo, el
enfrentamiento de posiciones entre los paises industrializados y los paises
subdesarrollados (G77+ China).

Esta situacion se ha tornado mas aguda desde 2007 -afio en que se adopta el Plan de
Accion de Bali-, sobre todo en la medida en que ha resultado evidente la necesidad de
lograr un acuerdo a largo plazo para hacer frente al cambio climatico como reto global.

Las expectativas creadas con la adopcién del Plan de Accion de Bali, en la COP de
2007 en Indonesia, se disiparon apenas dos afios después con el rotundo fracaso de la
Conferencia de Copenhague, con lo que se inicié una década perdida en la lucha frente
al cambio climatico.

Este fracaso en las negociaciones multilaterales, estuvo condicionado, en lo
fundamental, por la falta de voluntad politica de los paises industrializados para aceptar
compromisos de reduccién de emisiones y de transferencia de recursos financieros a
los paises subdesarrollados, en correspondencia con los niveles de responsabilidad
historica del Norte.

Los acuerdos posteriores, logrados a duras penas, en las Conferencias de Cancun,
México (2010), Durban, Sudéfrica (2011), Doha, Qatar (2012) y Varsovia, Polonia
(2013) resultaron a todas luces insuficientes para hacer frente a un reto tan complejo y
de largo plazo como el cambio climético, con sus multiples implicaciones en economia
y en la sociedad.

Uno de los temas centrales de la Conferencia de Varsovia (2013) estuvo relacionado
con la necesidad de avanzar en la hoja de ruta (plan de trabajo) para un acuerdo
global que deberd estar listo para 2015 y entrar en vigor en 2020, segun lo acordado en
Durban en 2011.

27 La CMNUCC cuenta con 195 Partes (paises u organizaciones gue la han ratificado).
28 E| PK cuenta con 192 Partes.
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Como resultado de esta Conferencia las Partes decidieron, en el lenguaje sinuoso
caracteristico de estas reuniones, iniciar o intensificar la preparacion interna con vista a
realizar contribuciones nacionales al acuerdo global que entrara en vigor en 2020. Los
paises que se encuentren listos harian entrega de planes claros y transparentes con
bastante antelacion a la COP-21 (Paris, 2015) y en el primer trimestre de 2015.

Una vez més, los paises industrializados mantuvieron su posicion de evitar a toda
costa comprometerse con nuevas metas de reduccion de emisiones, al tiempo que
redoblaron sus presiones para que los paises subdesarrollados, en particular los de
mayor desarrollo relativo, tales como China, India, Brasil y otros, asuman compromisos
de mitigacion.

Asimismo, los paises ricos tratan de diluir compromisos anteriores en cuanto al
necesario apoyo financiero (100 mil millones de délares para 2020, adoptado en
Cancun, 2010) y pretenden que la mayor parte de los recursos que se transfieran se
canalice por la via privada y los mercados.

Los paises subdesarrollados, por su parte, si bien constituyen un grupo sumamente
heterogéneo?®, coinciden al destacar la necesidad de reconocer las prioridades del
desarrollo; y en su mayoria abogan abiertamente por mayor equidad y una perspectiva
histérica en las negociaciones multilaterales.

Dentro de este grupo de naciones, aquellas mas vulnerables han subrayado con
particular fuerza el requerimiento inmediato de mecanismos tangibles de compensacion
de las pérdidas y dafios ante los efectos de eventos relacionados con el cambio
climatico.

En este sentido, la Conferencia de Varsovia decidi0 establecer el “Mecanismo
internacional de Varsovia para dafios y pérdidas”, que comenzaria en 2014; pero hasta
el presente un avance significativo y expedito en esta direccion ha encontrado fuertes
resistencias de los paises desarrollados.

En cuanto al futuro de las negociaciones multilaterales, en los proximos dos afios se
destacan al menos tres momentos clave, una Cumbre sobre Cambio Climético,
convocada por el Secretario General de la ONU para septiembre de 2014; la COP-20,
a celebrarse en Lima, Perq, a finales del propio 2014; y la COP-21, en Paris, 2015.

Como se ha apuntado antes, 2014 también sera un afio clave para la ciencia del
cambio climético. En este afio quedara concluido el Quinto Informe de Evaluacion del
IPCC, que consta de las contribuciones de los tres Grupos de Trabajo de esta
institucién cientifica y un Informe de Sintesis. Los resultados de esta evaluacion
serviran de referencia para las negociaciones politicas multilaterales.

2Dentro del Grupo de los 77 + China, que representa los intereses de los paises subdesarrollados
coexisten diversos subgrupos de en funcién de intereses mas especificos tales como la AOSIS (Alianza
de Pequefios Estados Insulares, por sus siglas en inglés), ALBA, AILAC (Asociacion de Paises
independientes de América Latina y el Caribe, que incluye a paises como Chile, Colombia, Perl, Costa
Rica, Guatemala y Panama), Like-Minded Developing Countries (Paises con objetivos afines, mas
identificados con las demandas histéricas del G77), Grupo Africano, entre otros.
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ANEXO
Resimenes mensuales sobre la Evolucion de la Economia Mundial en 2013
Boletin Mensual (Enero 2013)

Las principales noticias del mes estan relacionadas con la produccion de petroleo en
Estados Unidos, la disminucion del crecimiento en la zona euro, el récord de venta de
automoviles en China y las previsiones del crecimiento para América Latina y del
desempleo mundial.

Segun la revista britanica, The Economist, Estados Unidos se convertira en 2017 en el
primer productor de petroleo, y que el crecimiento de 2013 en el pais se debera al auge
del crudo y del gas de esquisto. Otras estimaciones prevén gue la nacion invertira unos
45 000 millones en 2013, vinculados a la industria energética y a este nuevo auge.

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos afirm6 que el crecimiento del pais en
2013 ser& del 2,5%, mientras que en 2014 alcanzara 3,5%. También, asegur6 que la
tasa de desempleo bajara durante el afio actual hasta el 7,4%, y para el venidero afio
disminuira a 7%.

El PIB de la Eurozona retrocedi6é 0,6% al cierre del tercer trimestre de 2012, con lo que
confirma la recesion econdmica en el area del euro. Esta Ultima lleva cuatro trimestres
sin experimentar ningun tipo de crecimiento. La oficina de estadisticas de la Unién
Europea, Eurostat, ratific6 Grecia, Portugal, Espafa Italia, Holanda, Chipre y Bélgica
profundizaron su recesién, al registrar su quinto trimestre consecutivo de
decrecimiento.

Segun previsiones del Banco Central de Alemania, esa economia observo un retroceso
sensible en el cuarto trimestre del 2012, sobre todo por problemas en la esfera
industrial. La entidad mantuvo su prevision de crecimiento de 0,7% para el 2012,
aunque en 2013 serad de 0,4%. La economia espafiola cay6 -1,3% en 2012, tras
acelerar su ritmo de contraccion en el ultimo trimestre del pasado ejercicio, segun el
Banco de Espafa. La autoridad monetaria indic6 que detras de este retroceso se
encuentra, principalmente, una contraccion de la demanda nacional (-3,9%) superior a
la de 2011.

En Grecia, las durisimas medidas de austeridad y el incontrolado aumento de los
impuestos estan provocando el cierre de miles de empresas, la profundizacion de la
recesion econémica y el constante incremento del desempleo. Este ultimo subié al
26,8 % de la poblacion activa durante octubre de 2012 y ya afecta a mas de un millén
345 mil personas, segun los datos facilitados por el organismo griego de estadisticas,
Elstat. Estas cifras ubican a la nacién helena en la peor situacion de los 17 paises de la
Eurozona en materia laboral, a tenor del informe publicado por la Unién Europea,
superando los indices de desempleo espafioles tanto en el sector juvenil como a nivel
nacional.
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Mas de 36 mil trabajadores griegos perdieron sus empleos entre septiembre y octubre
del 2012, lo que supone un aumento del 37,7% con respecto a octubre de 2011, con
especial incidencia entre los jovenes y las mujeres.

China super6 por primera vez en 2012 la venta al extranjero de mas de un millén de
vehiculos, casi 30% mas que en 2011 y muy lejos de los 19 mil vendidos en 2001.
Segun los reportes oficiales, del millon 56 mil 100 vehiculos exportados el pasado afio,
los autos de pasajeros ocuparon el 45% y los camiones el 27,9%. La Asociacion de
Productores de Autos de China precisé que las ventas dentro del pais mostraron un
aumento del 4,3% en 2012, que representa 19 millones 310 mil vehiculos.

Segun previsiones de la calificadora de riesgos Standard & Poors, América Latina
crecera 3,5% en 2013. De acuerdo con esa entidad el PIB latinoamericano se disparara
este afio. Tal crecimiento, segun la agencia, estara respaldado por la recuperacion de
la economia brasilefia, como resultado de estimulos fiscales, monetarios y crediticios,
ademas de una politica gubernamental de incentivo a las inversiones.

La economia venezolana, con nueve trimestres consecutivos de expansion, esta en
condiciones de mantener esa tendencia en el 2013, si se mantiene el escenario actual,
afirmaron fuentes oficiales. Entre los factores favorables a este desempefio las
autoridades del pais destacan la evoluciébn de los precios del petréleo a nivel
internacional, el despliegue del Estado en el ambito social y la estabilidad politica en el
pais.

La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) considera que en 2013 el nimero de
desempleados aumentara en 5,1 millones de personas, y alcanzara la cifra de mas de
202 millones de parados en todo el mundo. Para 2014, predice que habra tres millones
mas. Actualmente, existen mas de 197 millones de personas desocupadas en el
mundo, y 39 millones mas simplemente han dejado de buscar trabajo.

A inicios de enero, el precio del Brent cotiz6 a 111,79 délares el barril y el WTI se

ubicé en 93,10 ddlares el barril mientras que en la Gltima semana del mes mencionado
las cotizaciones fueron 113,44 ddlares y 96,63 dolares, respectivamente.
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Un nuevo reporte de la Oficina Congresional de Presupuesto de los Estados Unidos
prevé que, por primera vez durante la presidencia de Barack Obama, el déficit fiscal en
el 2013 va a caer por debajo del billén de dolares en hasta 845 000 millones de ddlares
(2,4% del PIB). No obstante, esa ligera mejoria, el gobierno estara obligado a tomar
prestado 24 centavos por cada dolar que gasta.

En el cuarto trimestre de 2012, el PIB estadounidense cay6 -0,1%, lo que indica que la
tendencia al crecimiento se ha roto, y la economia se encuentra en la encrucijada
sobre cudl serd su evolucion, es decir, si en los préximos meses estara en una nueva
recesion o si por el contrario volvera a la senda del crecimiento.

Los ministros de Finanzas de la zona del euro plantearon establecer un calendario para
gque el fondo europeo de rescate, el llamado Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), asuma la recapitalizacion directa de la banca. Alemania, Holanda y Finlandia
defienden que ese proceso empiece en 2014, cuando el Banco Central Europeo (BCE)
asuma la supervision unica de los grandes bancos del grupo, sin efectos retroactivos.

La economia de Italia registré un retroceso del -0,9% en el dltimo trimestre de 2012
para cerrar el afio con una contraccion del -2,2%. Es el sexto trimestre consecutivo en
el que se contabiliza una caida del PIB, situacion que no ocurria desde hacia 20 afos.
Por su parte, la economia francesa no crecio en el 2012 y en el dltimo trimestre de ese
afo sufrio una caida de -0,3%.

En Grecia, la tasa de desempleo marcé un nuevo récord en noviembre de 2012 al
alcanzar el 27%. Asimismo, expertos consultados afirman que la economia espafiola
podria destruir entre 300 000 y 400 000 puestos de trabajo antes de recuperarse.
Aunque el PIB espafiol podria comenzar a crecer a finales de 2013; habria que esperar
hasta la segunda mitad de 2014 para crear empleos.

Segun la agencia calificadora Standard & Poor's, Chipre enfrenta un riesgo creciente
de una moratoria sobre su deuda publica, especialmente si la zona euro y el Fondo
Monetario Internacional no prestan ayuda. La nacion necesita 17 000 millones de
euros (23.000 millones de dolares) para recapitalizar sus bancos y financiar al
Gobierno en los proximos tres afos.

El déficit comercial de Japon alcanzo6 en enero la cifra récord de 17,4 mil millones de
dolares, 10% superior al registrado durante el mismo periodo del afio anterior. Las
exportaciones crecieron 6,4%, mientras que las importaciones aumentaron 7,3%.

La inversion extranjera directa (IED) en China se contrajo un 7,3% interanual hasta
situarse en 9.270 millones de dolares en enero de 2013. El volumen de la IED en el
pais ha venido disminuyendo desde junio del afio pasado debido a la recesion
econdmica global. En enero, el sector manufacturero, que recibe la mayor parte del
volumen de IED del pais, recibio un total de 4.430 millones de ddlares en inversion
extranjera, cifra que representd una caida del 5,8% respecto al afio anterior.
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Brasil registré en enero su peor déficit comercial en 20 afios. El saldo negativo es el
resultado de la diferencia entre exportaciones por 15 968 millones de ddlares e
importaciones por 20 003 millones de ddlares.

Segun estimaciones de la FAO, las pérdidas en la produccion de café por los efectos
de la plaga de la roya en Centroamérica estarian cercanas a 20% (3,7 millones de
guintales) y ascenderian a 600 millones de dolares en la cosecha 2012-2013. El pais
mas impactado seria Honduras, con una pérdida de 1,8 millones de quintales
(necesitaria 80 millones de ddlares en total para controlar por completo la plaga).

Las remesas familiares que enviaron en 2012 los mexicanos radicados en el extranjero
sumaron 22.445.75 millones de délares, 1,57% menos que en 2011, inform6 el Banco
de México (Banxico). En 2011, las remesas totales ascendieron a 22,802.97 millones
de ddlares, 357.22 millones de dolares menos que en 2012.

El martes 26 de febrero el precio del petroleo WTI cerré en 92,63 ddlares por barril, el
precio mas bajo hasta ahora en 2013, por la influencia de la inestabilidad politica en
Italia tras conocerse el resultado de las elecciones. El Brent del mar del Norte, de
referencia en Europa, se cotizé también al minimo del mes transcurrido, en 113 dolares
el barril.
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El Senado de Estados Unidos aprobd por estrecho margen su primer proyecto de ley
presupuestario en cuatro afios, que incluye incrementos de impuestos por casi un billén
de dolares en la proxima década. La medida presupuestaria incluye, entre otros
elementos, aumentos de impuestos por 975.000 millones de dblares, recortes
modestos a diversos programas domeésticos y una inversion de 100.000 millones de
ddlares en obras publicas para fomentar la creacion de empleos.

En Europa continda la recesion. El PIB de lItalia cayo 0,9% en el cuarto trimestre de
2012. Tal disminucion obedece a una demanda interna débil y a un descenso en los
inventarios, mientras las exportaciones experimentaron un ligero crecimiento. La
economia estd sumergida en una severa crisis desde mediados de 2011 y no se preve
- en el mejor de los escenarios posible - una recuperacion hasta la segunda mitad del
presente afo.

La economia portuguesa se contrajo 3,2% en 2012, la mayor caida anual desde 1975;
el Gobierno prevé que la economia se contraiga 2% en el presente afio. El gobierno
adopté amplias medidas de austeridad para reducir su deuda soberana, incluyendo la
reduccion en el pago de las pensiones de los funcionarios publicos. El desempleo es
del 17,6%, el tercero mas alto de la Unién Europea, tras Grecia y Espafia.

La economia griega cay6 5,7% en el cuarto trimestre de 2012 y acumula una baja de
20% desde 2008; se espera que Grecia se contraiga por sexto afio seguido en 2013.

La produccion industrial de los paises de la zona euro bajo 0,4% en enero de 2013,
comparada con diciembre de 2012, segun Eurostat. La produccién fabril, de la cual
unos dos tercios se generan en Alemania, Francia e lItalia, también disminuyé a nivel
anual en enero, con una caida de 1,3%, lo que refleja la reduccion en las compras de
autos, televisores y otros bienes manufacturados por parte de los europeos, en
momentos de desempleo a niveles récord.

En particular, la industria automovilistica europea vivira un panorama dificil en 2013. La
Asociacion de Fabricantes de Automdviles Europeos precisé que las ventas cayeron en
febrero a un nivel nunca visto en ese mes en mas de dos décadas. Los registros de
nuevos automoviles se redujeron 10,2%, a 829 mil 359. La empresa Ford Motor Co ha
sido una de las mas perjudicadas ya que sus ventas retrocedieron el doble de la tasa
del declive general del mercado por tercer mes consecutivo. General Motors Co y Fiat
SpA fueron los siguientes en la lista de caidas, escoltados por el lider del mercado
europeo, Volskwagen AG.

En Chipre, el sector financiero esta muy critico. La Unidn Europea ha decidido que
todos los depésitos de mas de 100.000 euros deberan sacrificarse a cambio de evitar
gue el pais llegue a la bancarrota. El rescate acordado representa el 55% del PIB de la
islay perjudica los intereses de Rusia, cuyos ahorros en la isla se estiman oficialmente
en 20.000 millones de dolares.
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El gobierno chino emiti6 nuevas reglas para intensificar el control del mercado
inmobiliario ante las expectativas de un incremento en los precios de las casas. Ahora,
los propietarios de casas que vendan sus propiedades tendran que pagar un impuesto
de hasta 20% del rendimiento que obtengan por la transaccion (antes imponerse de
esta norma se aplicaba un impuesto sobre la renta de entre 1% y 2% del precio de
venta). Ademads, sucursales locales del Banco Central en ciudades con crecientes
precios de casas pueden aumentar la tasa de pago y los tipos de interés de préstamos
hipotecarios para que compradores de casas adquieran una segunda unidad.

El grupo de los BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica) acord6 crear un Banco
de Desarrollo. Este ultimo financiara inversiones en infraestructura en los paises del
bloque, pero también en otras economias en desarrollo.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) hacia los BRICS (Brasil, Rusia, India,
China y Sudafrica) se han triplicado en los ultimos diez afios, hasta los 263.000
millones de ddlares, segun un informe difundido hoy por la Conferencia de la ONU para
el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD).

La cifra ha aumentado pese al estallido de la crisis financiera y ha pasado de
representar un 6% del total mundial en 2000 a un 20% en 2012. Los BRICS también se
han convertido en la dltima década en importantes emisores de IED, al pasar de 7.000
millones de dolares en 2000, lo que representaba un 1% del total mundial, a 126.000
millones en 2012, lo que supone un 9% a nivel mundial.

El precio del petréleo intermedio de Texas (WTI) bajé a 90,31 dodlares el barril el dia 6
de marzo, en relacion con fechas anteriores, como también lo hizo en igual fecha el
petrdleo Brent del Mar del Norte (de referencia en Europa), a 110,60 ddlares el barril. El
27 de marzo, las cotizaciones fueron 95,80 dolares y 109,52 dolares, respectivamente.
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El FMI en su informe sobre perspectivas de la economia mundial advirti6 sobre el
endeudamiento (por encima del 90% del PIB) de paises ricos como Estados Unidos
(EE.UU), Francia, Japon y Espafa. En relacion al crecimiento, las perspectivas para
Estados Unidos empeoraron 0,2%. En la eurozona habria una caida de 0,3% en 2013y
crecimiento de 1,1% al afio siguiente mientras se reviso al alza (en 0,4%) el de Japon,
hasta 1,6%.

La Organizaciéon Mundial del Comercio recorté su prondéstico para el crecimiento del
comercio mundial en 2013 a 3,3% desde el 4,5% previo y dijo que 2012 sdlo registré un
aumento de 2%.

El crecimiento del PIB de EE.UU recuperdé velocidad en el primer trimestre situandose
en 2,5% anual, pero por debajo del 3% esperado, lo que podria aumentar los temores
sobre la debilidad de la economia y el dilema de unos profundos recortes del gasto
publico y las alzas impositivas. La noticia generd bajas en las bolsas de valores
reflejando pesimismo sobre los resultados. Sin embargo, ese dato mejora al 0,4% del
cuarto trimestre de 2012. Asimismo, el gasto del consumidor, que explica mas de dos
tercios de la actividad econdmica, se increment6 3,2%, el mejor dato desde el cuarto
trimestre de 2010.

Los paises de la Uniébn Europea pondran en listas negras a banqueros cuyas
instituciones financieras no cumplen los nuevos requisitos de capital de Basilea Ill. La
Eurocdmara es partidaria de sanciones que alcanzan hasta 5 millones de euros en
caso de incumplimiento, aunque para que la directiva entre en vigor se precisa
aprobacion del Consejo de Ministros. Se establece que los ejecutivos no podran recibir
primas superiores a su sueldo fijo anual. El banquero solo podra recibir hasta 25% de
su sueldo en titulos financieros diferidos a mas de 5 afios.

Japon registré su mayor déficit comercial de la historia para un afo fiscal con 8,17
billones de yenes (alrededor de 80 000 millones de dodlares) en 2012. Es la segunda
vez en la historia, desde la segunda crisis del petréleo entre 1979 y 1980, que el pais
encadena 2 afios fiscales consecutivos de déficit. Entre los determinantes estan las
disputas territoriales con China, las crecientes importaciones de materias primas y la
crisis de deuda europea.

Inesperadamente, la economia china perdié ritmo en el primer trimestre de 2013,
cuando registré una tasa de crecimiento anual de 7,7% desde el 7,9% del ultimo lapso
de 2012, segun datos oficiales. Los mercados esperaban una expansion de 8%. "Esta
cifra podria explicar porqué hubo tanto apoyo de liquidez en el primer trimestre", dijo
Tim Condon, jefe de investigacién econdmica para Asia de ING.

La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe estimé que la regidn creceria
3,5% en 2013, 0,3% menos que en un informe anterior, por un desempefio mas débil
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de Brasil, la crisis de la zona euro y perspectivas menos favorables para las
exportaciones. El gigante sudamericano crecera 3% frente al prondstico previo de 4%.
No obstante, se ratifico la prediccion para el PIB de México en 3,5%, beneficiado por el
mayor dinamismo esperado para Estados Unidos. Argentina si vio rebajada su
perspectiva a 3,5% desde 3,9%.

La "guerra de divisas" es una preocupacion creciente en paises de América Latina y un
desafio importante a la competitividad exportadora regional, advirtieron ministros de
Hacienda de Chile, Colombia y Pert en el Foro Econdmico Mundial. La excesiva
entrada de capital extranjero a los mercados latinoamericanos, incluido México, ha
obligado a tomar "medidas macroprudenciales”, aseguré el ministro de Hacienda de
Chile, Felipe Larrain Bascufidn. Sin ocultar su preferencia por medidas neoliberales
sefialé que "a ninguno nos gustan los controles de capital, pero se mantiene como una
herramienta de Gltima instancia frente a una avalancha de fondos externos".

Asimismo, las remesas procedentes de EE.UU a América Latina y el Caribe crecieron
menos de 1% en 2012 debido a la débil recuperacién econémica de ese pais, a un
declive en la llegada de inmigrantes y a un nivel récord de deportaciones por parte del
gobierno de Obama. Los 61300 millones de doélares del afio pasado desde todo el
mundo, pero sobre todo EE.UU., se ubican por debajo del maximo de 65000 millones
registrado en 2008, segun un informe del Banco Interamericano de Desarrollo. Sin
embargo, un repunte del sector constructor estadounidense y una reforma de las leyes
migratorias del pais podrian elevar el monto de las remesas este y el préximo afio,
segun expertos.

El indice de desempleo en la Eurozona alcanz6 un nuevo récord en marzo, del 12.1%,
y acumula casi dos afios de incrementos sin tregua. El dato, aunque no sorprende,
viene a ensombrecer ain mas el panorama europeo. La situacion podria empeorar en
abril ya que en Espafia la tasa alcanzé un maximo historico de 27,2%.

El petréleo Intermedio de Texas (WTI), para entrega en junio, cerrd el lunes a 94,50
dolares el barril, tras escalar 1,50 dolares, estimulado por noticias positivas sobre el
mercado inmobiliario estadounidense. Expertos también atribuyeron la subida a un
posible recorte de la tasa de interés del banco Central Europeo, en aras de una politica
monetaria expansiva. Mientras, en el mercado de Londres el tonel de crudo Brent del
Mar del Norte avanzo 65 centavos hasta 103,81 ddlares.
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La Organizacién de las Naciones Unidas ajust6 a la baja el crecimiento econémico del
mundo para 2013, de 2,4 a 2,3%, debido a que el mercado global del empleo contindia
débil y a que a que el crecimiento econdmico mundial se mantendra por debajo de su
potencial. En su informe denominado Situacion de la Economia Mundial y sus
Perspectivas, el organismo recorté también el crecimiento global para 2014, de 3,2 a
3,1%.

También se supo que el PIB de la zona euro se contrajo 0,2% en el primer trimestre de
2013 (respecto al trimestre anterior) por sexto periodo consecutivo. La recesion actual
estd siendo mas prolongada que la de 2008-2009, aunque la caida de la produccion
resulta menos severa. En concordancia con esta realidad, el Banco Central Europeo
rebajo su tasa de interés de referencia a un nuevo minimo histérico de 0,5%, en un
esfuerzo por sacar a la zona euro de su recesion mas larga en méas de 40 afios.

El propio Fondo Monetario Internacional, institucion que ha “promovido” los recortes
fiscales, urgio al gobierno britanico a relajar su programa de austeridad para evitar
ocasionar dafios a largo plazo a las perspectivas de crecimiento del pais. Iniciado en
2010, el programa de austeridad es la piedra angular de la politica del gobierno
britanico y el ministro de Economia del pais, George Osborne, ya ha indicado que no
cambiara su curso. EI FMI habia sido un partidario clave del plan de austeridad,
permitiendo a Osborne utilizar la aprobacién del fondo para validar sus ambiciosas
medidas de correccion de las finanzas publicas.

La emblematica bolsa de Nueva York y otras, como la de Tokio han vivido una notable
efervescencia a pesar de la situacién en Europa, la desaceleracion de China y otros
paises emergentes y la propia debilidad de Estados Unidos.

El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York subio hasta los 15 409,39 puntos el 28
de mayo para alcanzar su mayor nivel de la historia. EI hecho se produjo tras la
promesa de parte de los bancos centrales del mundo de mantener las medidas de
estimulo para sustentar la economia. La Bolsa de Tokio, a pesar de descalabros
recientes que la despojaron de los 15 000 puntos, cerrd6 ese dia en 14 133,98
unidades, cifra no vista (antes del actual rally)desde junio de 2008.

La confianza del consumidor de Estados Unidos subi6 a 76,2 en mayo, su mayor nivel
en mas de 5 afos (febrero del 2008), lo que sugiere que la actitud de los
estadounidenses se mantuvo fuerte pese a la reduccién de gastos en Washington,
segun el Conference Board. Los analistas esperaban una lectura de 71.

Asimismo, los precios de las viviendas unifamiliares de Estados Unidos subieron en
marzo, cuando registraron su mayor alza anual en casi 7 afios, mientras la
recuperacion del sector inmobiliario sigue entregando una fuente de fortaleza para la
economia, segun el indice compuesto S&P/Case Shiller para 20 areas metropolitanas.
Este subid 1,1% en marzo en comparacion con febrero, superando las expectativas de
los analistas de un avance de 1%. Las cotizaciones en 20 ciudades repuntaron 10,9%
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anual, mas que el 10.2% pronosticado por los analistas, en su mayor incremento desde
abril del 2006. Este es el tercer mes consecutivo de alzas anuales, aunque aun los
precios promedio de las casas en marzo se hayan en niveles de fines del 2003.

La distancia entre ricos y pobres empeoré en los ultimos afios al interior de la OCDE y
podria aumentar si los gobiernos con problemas siguen recortando las politicas de
bienestar, segun la institucion. EI 10% mas rico tenian 9,5 veces mas ingresos del
mercado que el 10% mas pobre en 2010, un aumento respecto de las 9 veces del
2007.

La Organizacion Mundial de Turismo (OMT) pronosticé un cambio en el turismo
mundial con Asia-Pacifico como region de mayor crecimiento emisor, impulsada por
China. El gigante asiatico detenta ya el liderazgo en la emisién de turistas y alcanz6 un
crecimiento de 32% en 2011 y 40% en 2012. China superé a Alemania y Estados
Unidos, que ocupan el segundo y tercer lugar en la clasificacion mundial, informé el
director general para las Américas de la OMT, Carlos Vogeler.

En América Latina y el Caribe se registr6 un monto récord de 173 360 millones de
dolares en inversion extranjera directa en 2012, segun informes de la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe. En 2011 y 2010, la region recibié 153 000
millones y 121 000 millones de ddlares. "El sostenido crecimiento econémico de la
region, los altos precios de las materias primas y la elevada rentabilidad de las
inversiones asociadas a la explotacion de recursos naturales contribuyeron al aumento
de la inversion extranjera directa”, sefiala el comunicado. Para el 2013, se estimd un
crecimiento del indicador entre 3% y 7%.

Por ultimo, el brasilefio Roberto Azevédo se convirti6 en el primer latinoamericano
elegido como director general de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC).
Azevédo emerge en momentos en que el papel del organismo como facilitador de
ambiciosos acuerdos de libre comercio ha sido puesto en duda. El diplomatico tiene un
historial de atacar los subsidios agricolas otorgados por Estados Unidos y Europa.
Reemplazara al francés Pascal Lamy, bajo cuyo mandato no se pudo completar la
Ronda de Desarrollo de Doha, lanzada hace casi 12 afios con el fin de reducir los
aranceles y eliminar los subsidios agricolas que distorsionan el comercio en todo el
mundo.

Los contratos de futuros del Petréleo Intermedio de Texas para entrega en julio
sumaron 86 centavos al cierre del martes (respecto al viernes) hasta los 95,01 ddlares
el barril. Por el contrario, el Brent del Mar del Norte cerrdo en 102,62 ddlares, 0,02%
menos que al cierre de la sesion anterior.
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El Banco Mundial augura ahora una expansion de 2,2%, ligeramente inferior de la
anticipada a comienzos de afo. El organismo estimé que los riesgos en las economias
avanzadas se redujeron, esto pese a la contraccion en la Zona euro. Los paises
emergentes creceran 5,1% en el 2013, mientras en América Latina y Caribe el avance
sera de 3,3%, cifra moderada, aunque muy superior al 1,2% que se proyecta para los
paises con las rentas mas altas. El PIB de EE.UU. avanzara 2%, 1 décima mas de lo
previsto. No pasa lo mismo con la Zona Euro, que de una contraccion del 0,1% la
agrava a 0,6%.

El crecimiento de la economia de Estados Unidos en el primer trimestre fue mas débil
de lo estimado previamente debido al ritmo moderado del gasto del consumidor, a la
baja inversion empresarial y a un declive en las exportaciones. El PIB se expandi6 a
una tasa anual de 1,8% en el primer trimestre, contra un 2,4% anunciado previamente.
Hubo revisiones a la baja en casi todas las categorias de crecimiento, con excepcién
de construccion de casas y Gobierno.

Asimismo, la situacion de la zona del euro sigue muy delicada. En abril se registré un
nuevo maximo historico de desempleo. La cota se cifro en 12,2% en abril. Los
desempleados menores de 25 afios eran 5,6 millones en la Unién Europea y 3,6
millones de ellas en la zona euro.

No obstante, la crisis no ha evitado un incremento en el nUmero de ricos a nivel global.
El nimero de millonarios aumentd 9,2% a 12 millones en 2012, debido nada mas y
nada menos (segun el estudio realizado por RBC Wealth Management vy
CapgeminiFinancialServices) a la solidez de los mercados de acciones, bonos y bienes
raices. América del Norte fue el hogar del mayor nimero de millonarios: 3,7 millones.
Sin embargo, el estudio proyecta que la region Asia-Pacifico, que ocup6 el primer lugar
en 2011, volvera a ostentar esa posicion. La riqueza de las personas mas acaudaladas
del mundo también aumenté considerablemente, subiendo 10% a 46,2 billones de
dolares, muy por encima del nivel anterior a la crisis econémica de 40,7 billones de
dolares en 2007.

EEUU y la Union Europea acordaron formalmente el lunes iniciar negociaciones para
crear una zona de libre comercio que abarque todo el Atlantico. El pacto ha sido bien
recibido por representantes de la industria alemana, por ejemplo. Sin embargo, Francia
teme al dominio de Hollywood y logré que los productos culturales queden excluidos de
las conversaciones. Mientras, EEUU quiere proteger su inmenso sector bancario y
pretende que la regulacion de los servicios financieros quede fuera de cualquier
acuerdo.

La campafa china para frenar el crecimiento del crédito (al permitir que aumente el
costo de préstamos interbancarios hasta un inédito 13%), principalmente en entidades
subterraneas, esta comenzando a causar estragos en las acciones de los bancos y el
vasto sistema informal de préstamos del pais. Las acciones chinas registraron el lunes
su peor pérdida de un solo dia en casi cuatro afios conforme los titulos de los bancos
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medianos se hundieron. El indice Compuesto de Shanghai cay6 5,3% a 1.963,24, su
nivel mas bajo desde diciembre.

En la baja influy6 que el banco central de China, en su primera declaracion publica
sobre la escasez de liquidez, dijera que los prestamistas no deberian esperar la ayuda
de las autoridades. No obstante, el ente inyectd liquidez en algunas instituciones
financieras para aliviar la escasez de dinero, agregando que brindara mas apoyo a
actores mas grandes si enfrentan dificultades méas adelante. Al respecto, un funcionario
del Banco Central que prefirié el anonimato declar6 que las instituciones financieras
chinas no han tenido dificultades para hacer pagos.

La Comision Federal de Comercio de Estados Unidos (FTC) siguid los pasos de la
Unidn Europea al iniciar una investigacion formal sobre como se fijan los precios del
petréleo y los productos refinados. La investigacion se encuentra en una etapa
preliminar, pero seguramente serd ampliada, segun la FTC. En los ultimos afios, la
FTC realiz6 indagaciones sobre los precios del petréleo en Estados Unidos. No
obstante, la agencia en general ha detectado que fuerzas del mercado, como la
creciente demanda o un bloqueo en las actividades de refinacion de China, son las
responsables. La investigacion se produce después de que las autoridades europeas
allanaran las oficinas de Royal Dutch Shell Plc, BP Plc y Statoil ASA para investigar
una supuesta manipulacién en los precios.

La Comisién Europea advirti6 a 5 paises de la Unién Europea (UE) para que pongan
en vigencia dentro de los proximos 2 meses las nuevas leyes regionales que apuntan a
combatir la evasion impositiva o enfrentaran medidas legales. Los implicados son ltalia,
Polonia, Bélgica, Grecia y el territorio autonomo de las Islas Aland de Finlandia. El
pedido llega en medio del creciente enojo de la poblacion debido a las grandes
compainiias internacionales e individuos ricos que pagan poco o nada de impuestos.

En Asia, el crecimiento de China podria desacelerarse a menos de 7,5% en 2013. No
obstante, asesores del presidente Xi Jinping sefialaron que las autoridades tolerarian
que las tasas bajasen a 7% antes de valorar estimulos. Los medios sefialan como
indicativo de la desaceleracién, el aumento en solo 1% de las exportaciones al término
de mayo, debido a que los principales socios comerciales luchan contra sus propias
dificultades economicas.

La Organizaciéon de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO)
reiter6 la necesidad de reducir el total de alimentos desechados, estimado en 1 300
millones de toneladas cada afio, monto equivalente a la produccion agricola de Africa
subsahariana. Ese derroche tiene lugar pese a que una de cada 7 personas del mundo
sufre hambre y mas de 20 000 nifios menores de 5 afios de edad mueren por esa
causa. En Estados Unidos, por ejemplo, se desecha cada afio el 30% de todos los
alimentos producidos (48 300 millones de délares).
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El precio del barril WTI cerré el 25 de junio en 95,32 délares, mas de 3 ddélares por
encima del cierre de mayo. El Brent, gandé menos de 1 ddlar y se situé en 101,26.
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Boletin mensual (Agosto 2013).

Este mes se destacd por el anuncio de la oficina estadistica comunitaria, Eurostat
donde se afirmaba que la zona del euro habia salido técnicamente de la recesidon mas
grave de su historia, que ha durado afo y medio, impulsada por unos datos mejores de
lo esperado en Alemania y Francia, que permiten al bloque cerrar el segundo trimestre
con un crecimiento del 0,3%.

Sin embargo, esta noticia se produce en momentos en que Espafia y Grecia todavia
tienen tasas de desempleo inaceptablemente elevada y que otros cinco paises de la UE
siguieron en recesion en el segundo trimestre .Se considera que el empuje llego
fundamentalmente de Alemania y Francia, las dos mayores potencias econdmicas del
euro.

Este mes la economia de Estados Unidos ha estado sacudida en medio del
recrudecimiento de las tensiones en Siria ante una posible intervencién militar
norteamericana. Wall Street amplié este martes las pérdidas en la recta final de la
jornada y el Dow Jones, su principal indicador, baj6 el 1,14%.

Ese indice, que agrupa a 30 de las mayores firmas cotizadas de EE.UU., perdio 170,33
puntos hasta 14.776,13 unidades, el selectivo S&P 500 cedi6 el 1,59% (-26,30 enteros)
hasta 1.630,48 puntos y el indice compuesto del mercado Nasdaq cayo el 2,16% (-79,05
unidades) hasta 3.578,52 enteros.

Los inversores en el parqué neoyorquino se decantaron por las ventas desde el primer
minuto de las contrataciones en medio de los informes que apuntan a una posible
intervencién militar en Siria liderada por Estados Unidos. Las crecientes tensiones en
Siria pesaron mas en el animo de los inversores que un repunte de la confianza del
consumidor en Estados Unidos hasta su nivel mas alto en cinco afios y una subida del
precio de la vivienda del 0,9% en junio. En Europa, mientras tanto, los resultados
también fueron negativos, con una pérdida del 0,19% en la Bolsa de Londres y una
caida del indice CAC de la Bolsa de Paris de 1,35%.

La incertidumbre en torno a Siria también provocoé la caida de las bolsas del Golfo y
asiaticas. Este miércoles se conocio que la Bolsa de Dubai perdido 7,01%, su mayor
retroceso diario desde la crisis de 2009, y la de Kuwait cay6 2,92% con pérdidas en los
sectores inmobiliario, industrial, energético y de servicios financieros. El mercado bursatil
de Arabia Saudita, el mayor del mundo arabe, cerré en baja de 2,83%. La mayoria de las
bolsas asiaticas reflejaron igualmente esos temores y cerraron sus jornadas
mayoritariamente en numeros rojos. Tokio perdié 0,69%, Seul cay6 0,11% y Hong Kong
perdié 0,59%. Sin embargo la bolsa de Shanghai gan6 0,34%. Las caidas replican las
bajas experimentadas por los mercados de Estados Unidos y Europa esta semana.

Otro elemento de preocupacion este mes ha sido la fuga de capitales que se esta
produciendo en la mayoria de los mercados emergentes. Segun expertos financieros, el
indice de Mercados Emergentes MSCI ha bajado un 12% mientras que el S&P 500 logré
recuperarse tras la convulsion inicial. Se conocié que las divisas de grandes paises
emergentes sufrieron una caida espectacular provocada por la perspectiva de una
restriccibn monetaria en Estados Unidos y por su propia desaceleracion econdmica,
como en los casos de India y Brasil
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Este mes en Latinoamérica se ha debatido sobre la desigualdad y el desempleo
informal en la region. La inequidad se refleja en que, segun datos de 2011, el ingreso del
20% mas rico de la poblacion es 17 veces mayor que el del quintil mas pobre, y esa
diferencia llega a ser de 25 veces en los paises con mayor desigualdad

Segun la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) la regidn presenta una tasa de
desempleo del 6,4%, aunque 127 millones de trabajadores, de un total de 267 millones,
son informales. La cifra de informales representa el 47,7% del total de trabajadores
latinoamericanos y caribefios, y sefialé que en los ultimos afios hay una tendencia a la
baja.

Entre los paises latinoamericanos con una mayor tasa de informalidad debido a su
complejidad, se han identificado a los que estan por encima del promedio: Honduras
(70,7%), Peru (68,8%), Paraguay (65,8%), El Salvador (65,7%), Colombia (56,8%),
México (54,2%), Ecuador (52,2%) y Republica Dominicana (50%).

Este mes el mercado petrolero internacional se encuentra impactado por la posibilidad
de una intervencion militar en Siria y por los temores de interrupciones de suministro en
el Medio Oriente. Los contratos a futuro se ven impulsados a su nivel mas alto en 18
meses, también la cotizacidn del petréleo de Texas, que cerré con una fuerte subida del
2,91% y se dispar6 a 109,01 ddlares, con lo que super6 la barrera de los 109 dolares
por primera vez en 18 meses, mientras que el barril crudo de referencia Brent alcanzo su
precio mas alto en seis meses (114 ddlares por barril).
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Boletin mensual (Septiembre 2013).

Durante el mes la opinidn generalizada de economistas ha sido que es muy pronto para
asegurar que la economia mundial se esta recuperando. En un sondeo efectuado por The
Associated Press entre mas de una veintena de economistas indica que el crecimiento
global se mantendra debajo de niveles deseables este afio y el préximo.

El vicepresidente de la Comision Europea (CE), Olli Rehn, advirtié de que pese a la mejoria
de la situacién econdmica en la UE, aun no se puede considerar superada la crisis e insté a
los paises a continuar con el ritmo de reformas y evitar caer en la complacencia.Por otra
parte, Japon registra crecimiento luego de dos décadas de estancamiento y Estados Unidos
avanza, aunque con mucha lentitud.

El crecimiento persistentemente débil dificultaria resolver muchos de los desafios
econdémicos mas grandes del mundo, entre los que se cuentan el desempleo histéricamente
elevado en Europa, el magro gasto de los consumidores y las empresas en Estados Unidos,
las altas deudas gubernamentales en Europa y Japdn, y las economias inestables de
algunas naciones emergentes.

Los economistas creen que las 17 naciones que usan el euro crecera n a una tasa anual
apenas superior al 1% en el segundo semestre de 2013 y en 2014. De abril a junio, la
eurozona registré su primer trimestre de crecimiento luego de 18 meses de contraccién, con
una tasa anualizada de 1,2%. No se prevé aceleracion en el proximo afio y medio.  Los
economistas pronostican que la economia estadounidense crecera a una tasa anual de 2,3%
en el segundo semestre de 2013 y a 2,6% en 2014. Para Japdn prevén un crecimiento de
2,2% en el proximo afo, bastante debajo de su tasa de crecimiento de 3,8% de abril a junio.

También fue noticia durante el mes los temores que existian en los mercados mundiales
sobre el posible retiro de estimulos de la FED. Finalmente este temor no llegé a ser
realidad, ya que el organismo, aprobd por 9 votos a favor y uno en contra mantener las
compras de bonos por 85.000 millones de ddlares.

Sin embargo, para inversores y analistas de Wall Street sigue la preocupacion de que los
costos del programa de compra de deuda sobrepasen a los beneficios. Y no es de extrafiar,
ya que de acuerdo con un reciente estudio realizado por dos economistas de la Fed de San
Francisco, el programa QE2 tan solo afiadié un 0,13% al PIB real a finales de 2010 y solo un
0,03% a la inflacion.

Por otra parte, la tasa media de crecimiento del PIB en 2,1% desde el segundo trimestre de
2009 es una prueba mas de que la flexibilizacion cuantitativa no esta teniendo el efecto
deseado de ayudar a la economia a alcanzar velocidad de despegue. Si bien es cierto que la
politica fiscal restrictiva en los Estados Unidos ha jugado un papel importante en retrasar el
crecimiento, incluso antes de aumentar los impuestos a las nébminas mas altas, el PIB real
tampoco crecia a niveles 6ptimos.

La certeza o error de dicho argumento sera puesta a prueba en unos dias con la revision del
Producto Interno Bruto del segundo trimestre, cuya lectura se anticipa en 2,7%, dos décimas
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mas que la anterior, gracias a un mayor aporte de las exportaciones y de la inversion interna
privada.

Otro punto fuerte de la agenda econ6mica norteamericana seran los ingresos y gastos
personales, con incrementos estimados de 0,3% y 0,4%, respectivamente, en agosto. Las
crecientes sefiales de especulacién en algunos mercados inmobiliarios estdn empezando a
dar credibilidad a las preocupaciones del presidente del banco de la Fed de Kansas City de
gue el continuo elevado nivel de flexibilidad monetaria ha aumentado los riesgos de futuros
desequilibrios econémicos y financieros.

El indice de ventas de nuevas viviendas se encargara de tomar la temperatura al sector
inmobiliario. Se confia una recuperacion de la demanda que bajé abrupta e
inesperadamente en julio (-13,4%) a su menor nivel en nueve meses debido al reciente
aumento de las tasas hipotecarias. Sin embargo, en agosto los analistas anticipan un
aumento del 7,4% en las ventas a 423.000 viviendas.

Wall Street repitid este miércoles una jornada volatil con desenlace negativo debido a la
incertidumbre politica y, asi, el Dow Jones de Industriales, su principal indicador, descendi6
el 0,40%, mientras el selectivo S&P 500 registrdé nuevas pérdidas en su peor racha en lo que
va de afo. El indice de referencia descendié 61,33 puntos hasta las 15.273,26; pero, fue el
selectivo S&P 500 el que, con unas pérdidas del 0,27% que le hicieron restar 4,65 puntos
hasta las 1.692,77 unidades, registro la que es su mayor bajada acumulada desde el pasado
diciembre.

Por su parte, el indice compuesto del mercado Nasdaqg también perdié, en su caso un
0,19%, acabando en 3.761,10 unidades y registrando unas pérdidas de 7,15 puntos. Estas
cifras pusieron fin a una jornada volétil, que empezd en negativo, repunté a media mafana,
pero en la media sesion volvié a la zona de pérdidas, que se incrementaron en las ultimas
horas previas a la campana de cierre. La incertidumbre por la amenaza de bloqueo a las
operaciones del gobierno estadounidense protagonizo la jornada, ya que el secretario del
Tesoro, Jack Lew, envio este miércoles una carta al Congreso en la que anunciaba que las
medidas de emergencia tomadas para hacer frente al pago de las deudas del gobierno se
agotaran el 17 de octubre, por lo que insisti6 en la urgencia de elevar el tope de
endeudamiento del pais.

Durante el mes se han mantenido elevados los precios del petréleo. La incertidumbre sobre
si la escalada del conflicto en el Oriente Medio, regién exportadora de petréleo, perjudicara
al comercio y a la economia mundial ha provocado una subida del petréleo y del oro a sus
niveles mas altos en 6 meses, asi como una bajada de las bolsas.

Aunque Siria no es un gran productor de crudo (como era Libia), y tampoco es un gran
punto de transito para las exportaciones de gas y petréleo (como es Egipto).
La preocupacion es el riesgo de que una intervencion occidental en Siria pudiera causar un
conflicto regional mayor, dado el apoyo que Iran ha dado al presidente Bashar al- Assad.

Sobre el precio del petréleo, el WTI subié un 0,43% llegando a los 102,81 délares el batrril,
mientras que el Brent subi6é un 0,49% colocandose en 108,50 ddlares el barril.
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Boletin mensual (Octubre 2013).

El principal acontecimiento econémico del mes es la crisis en torno a la aprobacion del
presupuesto federal y el “techo” de la deuda en Estados Unidos.

Aun cuando los dos partidos que gobiernan Estados Unidos llegaron a un “acuerdo”
hacia el dia 16 para elevar el techo de la deuda hasta el 7 de febrero de 2014 y
“desbloquear” la crisis presupuestaria hasta el 15 de enero de ese afio, dando tiempo
a que el Congreso realice un debate sobre el gasto y reduccion del déficit fiscal de la
nacion, la crisis no ha terminado, so6lo ha sido pospuesta y es reflejo de la pulseada
politica al interior de ese pais, en el que el Partido Republicano quiere restarle poder al
Partido Demdcrata en las elecciones de término medio, asi como obligar al presidente
Obama a hacer concesiones para aplicar la propuesta de seguro médico.

Algunos de los impactos de esa crisis fueron la posposicién de la segunda ronda de
negociaciones del acuerdo de libre comercio entre Washington y la Unién Europea que
se iba a celebrar entre el 7 y el 11 de este mes en Bruselas. En el &mbito global el FMI
reviso a la baja el crecimiento de la economia mundial que dijo "continla a marcha
lenta" y pronostic6 que en 2013 el crecimiento promedio sera 2,9% (inferior al
crecimiento de 3,2% registrado en 2012), lo cual ratifica la tendencia a la
desaceleracion econdémica mundial.

Ese mismo organismo rebajé también la expectativa de crecimiento del PIB de
Latinoamérica y el Caribe para 2013 hasta 2,7% (3,0% en julio). De acuerdo con los
expertos, esa contraccion se debe al desarrollo insuficiente de la infraestructura, la
depresion relativa de los precios de las materias primas y el endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales.

Los mercados y las bolsas estuvieron la mayor parte del mes reaccionando con
inestabilidad y tendiendo a la baja. Los temores por la persistencia de la crisis en
Estados Unidos provocaron una salida de inversiones de algunos mercados
emergentes como Brasil y la India, donde se registraron afectaciones en la tasa de
cambio de sus respectivas monedas, en la balanza de pagos de esos paises y caidas
en la bolsa, como fue el caso del indice Bovespa (Brasil) que operé levemente a la baja
con una variacion negativa de 0,29% a mediados del mes.

De igual manera, varias de las principales bolsas de Europa y Asia y los futuros de las
acciones estadounidenses también registraron caidas entre el 10 y el 17 del mes en
Curso.

Varios paises -desarrollados y emergentes- llamaron a Estados Unidos a asumir un
comportamiento responsable respecto de la economia mundial, cuya fragil
recuperacion queda en riesgo debido al efecto arrastre de ese pais en términos
comerciales y del PIB mundial. China fue uno de esos paises, pero se beneficié de la
crisis (no sélo de la crisis del presupuesto y la deuda en Estados Unidos), sino de la
crisis global, porque el yuan (moneda china) ha ganado credibilidad en las
transacciones a nivel global. En 2003 el yuan ocupaba el lugar 36 a nivel mundial en
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cuanto a transacciones comerciales y en 2013 esta en el lugar 10 entre las principales
monedas mundiales. China mantiene la expectativa de crecimiento para 2013 en
7,5%.

En China, comenzd a funcionar en un area de 29 kilometros cuadrados, una zona de
libre comercio en Shanghai, dentro de la cual se permitira a compafias extranjeras
invertir en el sector de los servicios. El plan fue aprobado con la intencion de promover
la liberalizacion de los mercados financieros, entre otras actividades previstas por el
gobierno chino. Dentro de esta zona de libre comercio se podran importar, procesar y
reexportar mercancias sin la intervencion de las autoridades aduanales.

Si bien las autoridades europeas han declarado que la Unién Europea sali6 de la
recesion ha mediado del mes por haber detenido el decrecimiento del PIB por dos
trimestres consecutivos, ese andlisis es muy sesgado, en el entendido que ni el
desempleo, ni el consumo se han recuperado. El economista britanico Chris Clarke se
cuestiona que Europa esté mejorando, debido a la presion de la pobreza en ese
continente, que segun un Informe de la Cruz Roja Internacional, registra 120 millones
de europeos en riesgo de pobreza.

Los precios del petroleo han sido otro reflejo de la crisis en Estados Unidos con
tendencia al alza. El precio promedio mensual del Brent fue 109 ddlares el barril, en
tanto el WTI se cotiz6 como promedio de 102 dolares el tonel, aunque en los ultimos
dias se pagd a 99 délares el barril. Para el caso de ese tipo de crudo su precio se
explica por el “desbloqueo” momentaneo de la crisis en Estados Unidos y por el
estado de los inventarios del crudo en ese pais.
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Boletin mensual (Noviembre 2013).

Durante este mes, los cambios en la presidencia de la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED) y la publicacién de nuevos datos sobre el desempefio de la economia
estadounidense, provocaron gran inestabilidad e incertidumbre en los mercados
financieros, los cuales se vieron afectados por la posibilidad de un cambio en la politica
monetaria por parte de la FED.

Segun el Departamento de Comercio de ese pais, la economia creci6 mas de lo
esperado en el tercer trimestre del afio en curso (2,8%) en comparacién con igual
periodo de 2012, pues se esperaba un avance de 1,9% para ese periodo. Ese
comportamiento podria leerse como una expansion saludable de la economia
estadounidense en el entendido que en el primer trimestre del afio sélo se expandid
1,1%. Sin embargo los especialistas coinciden en que ese crecimiento del PIB no
despeja las dudas sobre la incertidumbre que sigue caracterizando a la mayor
economia del mundo, en especial la burbuja inmobiliaria, el alto desempleo (7,2%) y el
consumo, que no se ha recuperado desde el punto de vista estructural.

Frente a esta situacion Janet Yellen, la nueva presidenta de la Reserva Federal,
adelanto la idea que bajo su mandato continuara el estimulo monetario a través de la
compra de bonos, poniendo énfasis en la disminucion del desempleo, aun por encima
del control de los riesgos que dispararian la inflacion causada por un exceso de dinero
circulante. También se espera que la FED mantenga la tasa de interés de referencia
por debajo del 0,25% en los proximos afnos.

En Europa, la continuidad de la crisis econémica, provocé una caida en la confianza
del consumidor, segun datos dados a conocer por la Comision Europea (CE), en ese
sentido, varios sondeos empresariales mostraron que las empresas en la Zona Euro
estan disminuyendo su ritmo de crecimiento. Segun la CE, la economia de la
Eurozona se contraera un 0,4% durante este afio, mientras que crecera un 1,1% en
2014. Para el afio 2015 se prevé un crecimiento econdémico de la Union Europea y de
la Eurozona de 1,9% vy 1,7%, respectivamente.

A su vez, las condiciones que prevalecen constituyen una oportunidad para la
profundizacibn de la cooperacion e integracion, las cuales se conciben como
mecanismos de escape a la crisis. Al respecto la Union Europea ha explorado nuevas
oportunidades entre sus principales socios comerciales, lo cual se ha expresado en las
negociaciones del Tratado Transatlantico de Comercio e Inversiones (TTIP) con
Estados Unidos y el impulso de una agenda estratégica de cooperaciéon China-Europa
gue se proyecta hasta 2020.

Al referirse a este tema, el primer ministro de China, Li Keqgiang, describio dicho plan
como algo sin precedente por la amplitud de su contenido, que va desde el espacio
aéreo y la lucha contra la pirateria, hasta la urbanizacién y la energia. Como parte de
los acuerdos alcanzados hasta la fecha, ambas partes prevén iniciar conversaciones
sobre un protocolo de inversién, mientras que también discutiran la factibilidad de un
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tratado de libre comercio y trabajaran para alcanzar la meta de incrementar el comercio
bilateral a un millébn de millones de dolares para el afio 2020.

China ademas, ha apostado por continuar diversificando y ampliando sus relaciones
econdmicas con el resto del mundo, un proceso en el cual América Latina se ha
insertado activamente y que fue impulsado tras la realizacion la VII Cumbre
Empresarial China-Latinoameérica y el Caribe. Dicho evento tuvo lugar en Costa Rica
con la participacion de mas de 800 empresarios y alli se pudo conocer que el comercio
bilateral se multiplicé casi por 21 en los ultimos 12 afios, pasando de 12 mil millones de
dolares en el afio 2000 a 250 mil millones de délares en el afio 2012.

Este intercambio es particularmente importante para América Latina, pues en el
contexto de la desaceleracién de la economia global, la CEPAL ha advertido sobre los
potenciales efectos adversos de una contraccién en el comercio, la cual se ha venido
manifestando durante los ultimos meses. Por ejemplo, la falta de dinamismo de las
exportaciones de la regién ha acentuado la disminucién de la actividad de los puertos
durante el primer semestre de 2013. En el ranking de movimiento portuario elaborado
por ese organismo, se indica que el crecimiento de las operaciones de carga en las
terminales maritimas de la region crecié sélo 2% en los primeros seis meses del
presente aflo, comparado con alzas de 16% y 9% en iguales periodos de 2011 y 2012,
respectivamente. Esa cifra representa incremento mas bajo alcanzado desde 2009.

Desde la perspectiva de la secretaria ejecutiva de la Comision EconOmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), Alicia Barcena, la region se debe preparar para la
incertidumbre de una economia global inestable que se reorganiza en torno a Asia,
Norteamérica y Europa. En opinion de Barcena, durante la ultima década hubo muchos
avances en la region, sobre todo en términos de crecimiento econémico, empleo,
reduccion de pobreza y desigualdad. Pero apunté que, aun asi, América Latina sigue
como la regién con la mayor desigualdad del mundo y que su crecimiento depende de
factores inestables como las exportaciones de materias primas y el apetito del
consumo interno.

Los mercados petroleros mantuvieron su acostumbrada inestabilidad. El petréleo Brent,

se cotiz6 como promedio durante el mes a 106,86 ddlares el barril, mientras que el
West Texas Intermediate lo hizo a 94,21 dolares el barril.
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Boletin mensual (diciembre 2013).

El cuarto trimestre del afio, en particular diciembre es un mes en que la tendencia
general de la economia de casi todos los paises es a crecer. Eso se explica por las
compras de fin de afio, el aumento del gasto en calefaccion en los paises frios, los
viajes de turismo (nacional e internacional) y el envio de remesas entre otros factores.
Sin embargo, el crecimiento que pueda registrarse en el PIB en ese trimestre y en el
altimo mes del afio, no significa necesariamente recuperacion de la economia, ni el fin
de la crisis economica.

A pesar del impulso que significa el dltimo trimestre del afio, todos los organismos
financieros internacionales que estiman la economia de la Unién Europea en su
conjunto volvera a caer por segundo afio consecutivo (-0,4% en 2013).

Los lideres de los 28 paises de la UE iniciaron su ultima cumbre de 2013 con la mirada
puesta en la estabilidad financiera, el control de la inmigracion y la seguridad comun de
la region.

Uno de los objetivos prioritarios de la Cumbre es avanzar en la Unién Bancaria, lo cual
segun las autoridades europeas podria evitar nuevas crisis como las ocurridas en los
altimos afos.

En Estados Unidos, la economia del cuarto trimestre y el mes de diciembre en
particular estan terminando mejor que en los Ultimos tres afios.

El dolar subié su valor frente al euro y al yein debido a un crecimiento del PIB en el
tercer trimestre estimado en 4,15 y a que el desempleo se ha situado en 7%. Eso ha
reforzado la conviccion de que la Reserva Federal continuara retirando los estimulos
monetarios que puso en practica como medida de reactivacion econoémica.

La Reserva Federal puso en marcha el afio pasado un programa de estimulo monetario
por valor de 85 mil millones de délares al mes para impulsar la recuperacion de la
economia estadounidense.

No obstante eso, varios organismos internacionales estiman que la economia
estadounidense crecera en 2013 alrededor de 1,7%, lo que ratifica la desaceleracion
econOmica instalada en ese pais desde 2011.

La retirada de la politica de estimulo econdmico de la FED -parcial 6 total- es
interpretada por Naciones Unidas como una severa amenaza a la economia mundial
por los riesgos que adn persisten como por ejemplo la recesién en Europa, la
"fragilidad" del sistema bancario en la Zona del Euro, las "batallas” politicas en EE.UU.
sobre el techo de la deuda a lo que se adiciona desaceleracion del crecimiento
econdémico de China y ahora también de las economias emergentes, las presiones
inflacionarias y el alto desempleo global.
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Un tema muy controvertido en Latinoamérica -la salida al mar de Paraguay y Bolivia-
podria encaminarse hacia una solucion gracias a la oferta de Uruguay de un puerto
con salida al océano Atlantico. Ese planteamiento -recibido por los paises beneficiarios
los dias 18 y 19 de diciembre- tiene el objetivo de ayuda reciproca entre los paises
sudamericanos, reforzar la integracién y potenciar el intercambio energético entre los
paises, permitiendo con ello enfrentar los problemas que afectan a varios paises de la
region.

La coincidencia de una menor demanda de combustible debido a la desaceleracion de
la economia mundial y, al mismo tiempo, un mayor consumo doméstico por las
festividades de fin de afio y el frio en mercados que son grandes consumidores del
crudo, explican que en promedio el petréleo WTI se vendiera en el mes sobre los 97
dolares el barril (en lo cual también influyé el mejor estado de los inventarios en ese
pais) y el Brent se cotizara sobre 109 dolares el tonel. El precio del barril de petréleo
tipo OPEP ha oscilado alrededor de 106 dolares en el mes.
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