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ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS: LA EXPANSION EXHAUSTA
Faustino Cobarrubia Gomez

En franco desafio a los temores de recesion que dominaron los titulares durante
todo el afio, en el 2019 la economia de Estados Unidos entr6 en la expansion mas
larga de la historia moderna del pais con 126 meses de crecimiento ininterrumpido
hasta diciembre; superando el auge econdmico de la década de 1990, que duro
exactamente 10 afios. No obstante, durante el pasado afio, la mayor economia del
planeta, registrd una desaceleracién notable, de una tasa de 3% en el 2018 paso a
otra estimada en 2.3% en el 2019.

Aunque el crecimiento del cuarto trimestre —estimado en un rango de 1,3% - 2,3%—
, pudiera finalizar por encima de la tasa de 2,1% del periodo julio-septiembre;
quedaria por debajo de la expansion de 2,6% de la primera mitad del afio, y en
particular muy lejos del 3,1% del primer trimestre.

Al cierre del afio, la tasa de desempleo se mantenia en 3,5%, el nivel mas bajo en
Estados Unidos desde hace medio siglo. En todo 2019, el pais afiadi6 2,11 millones
de empleos, comparado con 2,7 millones en 2018, pero, aun asi, lleva diez afios
consecutivos creando empleos y desde 2011 la cifra supera los 2 millones. La
fortaleza de la economia y el nivel de empleo son factores clave en cualquier
eleccion de EE.UU. y hoy asoman como un pilar de la campafa por la reeleccion de
Trump, quien se refiere a la economia de Estados Unidos como “la envidia del
mundo”.

El aumento de las contrataciones y los salarios, en combinacién con la valoracion
del mercado de valores de Estados Unidos —que aumenté a un récord de 1,5 veces
el producto interno bruto (PIB)—, impulsaron los ingresos de los hogares. Todo ello,
en medio de un ambiente de control inflacionario, con un crecimiento del indice de
precios al consumidor en torno a la meta del 2%, favorecié el gasto de los
consumidores, que representa mas de dos tercios de la economia estadounidense.

Sin embargo, los desocupados de larga duracién, aquellos que permanecen en
situacion de desempleo durante un minimo de 27 semanas, suman 1,3 millones de
personas y superan el 21% del total de los desempleados. La tasa de participacion
laboral aun se sitda en el 63,2%, muy lejos de su nivel de 67% anterior a la crisis,
debido a la gran cantidad de norteamericanos activos borrados de los registros
porque se han cansado de buscar empleo. Solo en abril, medio millon de personas
abandonaron el mercado laboral. Si ademas se tienen en cuenta las personas que
se ven forzadas a trabajar a tiempo parcial —alrededor de 4,4 millones de
trabajadores—, la tasa de desempleo estaria en torno al 7%.

AGOTAMIENTO DE LA POLITICA ECONOMICA



Un elemento clave en el disefio de este rosado panorama es la reforma fiscal de
finales de 2017, que redujo los impuestos sobre sociedades, pero también sobre la
renta y aumento el nivel de ingresos no imponibles, favoreciendo a las grandes
riquezas, pero también a los menos favorecidos.

En lineas generales, el estimulo fiscal ha ayudado méas a las corporaciones
norteamericanas que a la sociedad en su conjunto. La bajada de impuestos ha
aumentado los ingresos de las empresas, pero en vez de invertir productivamente
los montones de dinero barato con que las atiborraron, lo han utilizado para comprar
sus propias acciones con el fin de hacer subir su cotizacion. Y ese es justamente el
proposito de tales practicas. Dado que los tipos de interés eran tan bajos, por lo
visto muchas empresas incluso solicitaron préstamos para recomprar sus propias
acciones. Durante los ultimos cuatro afios, las principales compradoras de acciones
estadounidenses han sido las empresas de EE UU. En el afio 2018, la recompras
de acciones por parte de algunas de las empresas estadounidenses mas rentables,
alcanzaron la cifra record de 800 000 millones de dolares.

El problema consiste en que el estimulo fiscal se estd desvaneciendo y sus limites
estan a la vista: desde la llegada de Trump a la Casa Blanca, el déficit fiscal, para
muchos el pico del ciclo de crecimiento actual, se ha elevado casi 50% hasta rozar
el billén de ddlares (984.000 millones) en el afio fiscal 2019, la cifra mas alta en siete
afos. Y como porcentaje del PIB, pasé del 3,8% en 2018 a 4,6% en 2019, una cifra
totalmente insostenible en el largo plazo. La deuda publica ha crecido 16% desde
el 2017 y ya supera los 23 billones de dolares. En junio, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) advirtié que la deuda publica estadounidense se encuentra en
"un camino insostenible" y la Oficina Fiscal del Congreso norteamericano (un érgano
independiente) ya ha avisado en numerosas ocasiones que si se mantiene la senda
actual la deuda publica va a superar los niveles alcanzados en la Segunda Guerra
Mundial.

Sin embargo, eso le parece preocupar poco a los lideres republicanos. Como
observa Martin Wolf, comentarista econémico del Financial Times y una de las
voces mas respetadas en el mundo, la estrategia parece ser que “la bestia (en este
caso el Estado) se muera de hambre”. Es decir, aumentar la deuda de tal modo que
no quede otra opcidn que recortar gastos, y si es gasto social, mejor. De ahi que
Wolf haya acufiado la idea de que Trumponomics es realmente una especie de
keynesianismo regresivo.

En auxilio del crecimiento econdmico, la Reserva Federal (FED) bajo el afio pasado
la tasa de interés de referencia, en tres ocasiones consecutivas desde julio, hasta
ubicarla entre 1,5%-1,75%; y no pocos analistas consideran que podrian descender,
otra vez, hasta 0. Los funcionarios de la FED, sin embargo, han sefialado que el
ciclo actual de reduccién de tasas ha terminado, pues es poco probable que se
produzca una recesion y lo que se impone es una amplia revision de la estrategia
de politica monetaria que concluira a finales de este afio.



Al propio tiempo, en una operacion que recuerda los programas no convencionales
de facilitacion cuantitativa, en octubre, el banco central de Estados Unidos inicio la
compra de aproximadamente 60 mil millones de ddlares en bonos del Tesoro cada
mes, como minimo a lo largo de un semestre. Ello sugiere que, ante los riesgos de
recesion, las herramientas de politica monetaria antes consideradas como no
convencionales podrian ser parte permanente del arsenal del FED. Cualquier
intento de “normalizar” la politica monetaria es agua pasada, en el inmediato orden
del dia de la Reserva Federal estd una “expansion cuantitativa perpetua”,
proveyendo nuevamente cantidades ilimitadas de efectivo a los mercados
financieros.

UN CRECIMIENTO MARCADO POR DEUDAS

Méas de una década después del descalabro de la economia norteamericana,
todavia existen préstamos excesivos por parte de ciudadanos y empresas, niveles
elevados de deudas bancarias y precios bursatiles superiores a su valor real. A
finales del 2019, la deuda total de los sectores publico y privado de Estados Unidos
ascendia a casi 70 billones de délares, una cifra casi récord que podria ser peligrosa
para el futuro del pais.

El problema més grave es la cantidad de deuda corporativa que se ha acumulado,
gue supera los 15 billones de doélares; alrededor del 74% del PIB del pais. Una cifra
que no se habia visto desde 2007, afio en que estall6 la crisis.

En algunas empresas, la proporcion entre deuda y activos ha alcanzado su nivel
mas alto en 20 afios. Cerca del 20% de las empresas estadounidenses (por tamafio
de activos) enfrentan dificultades para cubrir los gastos por los intereses de la deuda
emitida, lo que obliga a muchas empresas a utilizar sus reservas de efectivo o a
pedir mas préstamos. En estos momentos, casi 2,5 billones de deuda corporativa
estadounidense presentan una situacion precaria, casi el triple que en 2008.

Con la tasa de interés en descenso, es poco probable que esta tendencia se
revierta. Las tasas mas bajas podrian permitir a las empresas con una gran carga
de deuda respirar un poco, porque les resultara mas barato refinanciarlas. Pero
también invitara a las empresas con perfiles de crédito deficientes a seguir pidiendo
prestado menos en el mercado abierto. Esto tiene dos consecuencias nocivas. La
primera es que la enorme liquidez existente hace que muchas empresas grandes
se puedan endeudar muy barato y asi comprar sus rivales en condiciones
favorables, creando oligopolios y minando la competencia (se suele citar a Google,
Facebook y Amazon, pero lo mismo ocurre en otros sectores). Y la segunda
consecuencia es que este extraordinario volumen de deuda estad generando una
enorme ola especulativa en el mercado de derivados en obligaciones
colateralizadas de préstamos (CLO, por sus siglas en inglés), y hay que recordar
gue justamente el mercado de obligaciones colateralizadas de deuda (CDO) fue uno
de los epicentros de la gran crisis que sufrida a finales de la década anterior.



Las ganancias medias reales por hora cayeron un 1,2% en los 12 meses
transcurridos hasta septiembre de 2019. Eso significa que algunas empresas no
podran pagar su deuda si el mercado y la economia empeoran.

Por otra parte, la deuda total de las familias estadounidenses supera ya los 13
billones de ddlares sobrepasando asi los 12,68 billones de ddlares, el maximo
alcanzado durante 2008, en plena voragine de la crisis financiera. El endeudamiento
de los consumidores estadounidenses llegd a un nuevo récord: 4 billones de
dolares, el mayor nivel en la historia del pais. Tres grandes deudas asfixian poco a
poco a los estadounidenses: créditos de consumo, crédito automotriz y crédito
estudiantil; y esa burbuja de deuda del consumidor esta comenzando a estallar.

En particular, hay que destacar la deuda estudiantil, que supera los 1,5 billones de
dolares, mas del doble que hace una década. La media de esta deuda ronda los
37.000 dolares por cabeza. Eso es lo normal en un pais donde la matricula
universitaria privada cuesta casi 35.000 dolares al afio; mas de 40.000 si es un
master. Actualmente existen unos 44 millones de norteamericanos con deuda
estudiantil. Al estudiante norteamericano medio no le queda otra que endeudarse
para financiar matriculas mas caras que una casa en la playa.

EL LASTRE DE LA GUERRA COMERCIAL

La guerra comercial desatada por Trump contra el mundo, y en particular contra
China, ha generado una reduccién de 0,3% en el PIB de Estados Unidos y ha
evitado que se creen al menos 300.000 trabajos en el pais. A pesar de las medidas
proteccionistas adoptadas por el presidente Donald Trump, el déficit comercial de
Estados Unidos aumentd 5,4% en los primeros nueve meses del 2019 y se ubico
en 481.339 millones de ddlares, una trayectoria que apunta a un saldo negativo
mayor que el 2018.

El aumento de las barreras arancelarias entre Estados Unidos y sus socios
comerciales, en particular China, ha perjudicado la actitud empresarial y ha
agravado las desaceleraciones ciclicas y estructurales que han estado ocurriendo
en muchas economias a lo largo del dltimo afio. Las controversias se han propagado
al sector de la tecnologia, lo cual supone riesgos para las cadenas mundiales de
suministro. Las justificaciones para las medidas proteccionistas se han ampliado y
ahora incluyen cuestiones cambiarias y de seguridad nacional. Las perspectivas
para una resolucion duradera de las tensiones comerciales y tecnolégicas siguen
siendo imprecisas, pese a esporadicas noticias alentadoras acerca de las
negociaciones que estan en curso. Un mayor deterioro de las relaciones
econOmicas entre Estados Unidos y sus socios comerciales (observado, por
ejemplo, en las fricciones entre Estados Unidos y la Union Europea), o de los lazos
comerciales con otros paises, podria estropear el giro positivo que estan
empezando a dar la manufactura y el comercio mundiales, con lo cual el crecimiento
mundial se situaria por debajo del nivel de base.



Después de meses de negociaciones entre las delegaciones comerciales, Estados
Unidos y China han acordado iniciar la "fase uno" de un pacto comercial que habia
sido buscado desde hace tiempo y que pondria fin a su guerra comercial bilateral.

La buena noticia es que el acuerdo evitd una nueva ronda de aranceles que podria
haber llevado a los EEUU y a la economia mundial a una recesion y a colapsar los
mercados bursétiles mundiales. La mala noticia es que representa solo otra tregua
temporal en medio de una rivalidad estratégica mucho mayor que abarca cuestiones
comerciales, tecnoldgicas, de inversion, monetarias y geopoliticas. Los aranceles a
gran escala se mantendran vigentes, y la escalada podria reanudarse si cualquiera
de las partes elude sus compromisos.

PERSPECTIVAS

En el corto-mediano plazo, las perspectivas de la economia norteamericana
parecen marcadas por numerosas cuestiones relacionadas con la politica de su
presidente, Donald Trump.

Los temores de una recesion, que acecharon a mediados de 2019, se han
desvanecido y la probabilidad de que ocurra una caida se ubica actualmente por
debajo de 20% debido a dos factores fundamentales: I) Los tres recortes en la tasa
de interés por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos —que han impulsado
el mercado inmobiliario— y su disposicion a seguir sosteniendo la fase de expansién
a través de una politica monetaria acomodaticia, y Il) los avances en temas
comerciales como el cierre exitoso de las negociaciones del nuevo acuerdo
comercial entre México, Estados Unidos y Canada (USMCA, por sus siglas en
inglés) —que ha acabado llaméandose T-MEC- y el acuerdo comercial fase 1 con
China.

Sin duda es una buena noticia que se haya llegado a un acuerdo sobre las
modificaciones propuestas por los demdcratas de Estados Unidos al Tratado de
México Estados Unidos y Canad4, el T-MEC, en cuanto ayuda a crear certidumbre
para los inversionistas en los tres paises y en esa medida contribuye a la estabilidad
econdémica y también a atenuar las tendencias de desaceleracion gque ya son
manifiestas en la economia mundial.

Mas aun, la continua fortaleza del mercado laboral y un entorno global més
favorable deben contribuir a que la economia estadounidense logre crecer en el
2020 a una tasa ligeramente menor a la observada en el 2019. El consenso de
expectativas se ubica en 2.1%, pero en ausencia de choques exégenos, el
crecimiento pudiera ubicarse en un ritmo similar a 2.3% observado en el 2019.

Sin embargo, con independencia de lo que ocurra en el terreno politico, el hecho de
gue se haya entrado en la mayor expansion econémica de la historia de Estados
Unidos desde la Segunda Guerra Mundial, sugiere que la recesion esta cada vez
mas cerca. El panorama puede complicarse a lo largo de 2020. El Fondo Monetario



Internacional ya advirti6 que la economia mundial estd en una "desaceleracion
sincronizada" que también puede afectar a EE.UU.

El momento clave para el inicio de esa hipotética recesion podria ser noviembre de
2020, durante las proximas elecciones presidenciales. Ese periodo estar4 marcado
por las propias elecciones, por lo que el periodo preelectoral animara a las
autoridades estadounidenses a dejar que la economia “crezca por encima de su
potencial”.

De esa forma, entrarian en juego politicas que extenderian el ciclo econémico que,
en un momento dado, se volverian “insostenibles”. Las grandes empresas
tecnoldgicas ya no pueden contar con la deferencia de los responsables de las
politicas. Alguna vez consideradas innovadoras y agentes de progreso, Facebook,
Apple, Amazon y Google hoy son vistas como monopolios despiadados que
manipulan a los politicos y explotan a los consumidores.

Estas empresas han sido la fuerza motriz de la economia y del mercado bursatil de
Estados Unidos, y los serios retos politicos a sus modelos de negocios —
manifestados en regulacion, tributacion especial o disolucion— podrian provocar una
repeticion del estallido de la burbuja punto.com del 2000-02. Este afio podria
producirse un ajuste de cuentas. En cuanto a la guerra comercial, lo previsible es
gue se reduzca la tension entre China y EEUU, y que con el paso del tiempo
resultara contraproducente.

La propia eleccion presidencial en Estados Unidos entrafia riesgos importantes. El
consenso de los inversionistas de que el presidente Donald Trump ganara los
expone a dos potenciales shocks.

Un Trump victorioso podria volverse aun mas proteccionista, beligerante e
impredecible en un segundo mandato. Y si su opositor es Bernie Sanders o
Elizabeth Warren, los cuatro sectores mas importantes de la economia
estadounidense —atencion meédica, finanzas, tecnologia y energia— enfrentaran
amenazas de disrupcion sin precedentes.

Habiendo dicho esto, vale la pena reconocer que los riesgos al crecimiento
econdémico de Estados Unidos, provienen principalmente de factores geopoliticos,
tanto internos como externos, que podrian acentuarse durante el afio electoral.
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GUERRA COMERCIAL: LA GRAN AMENAZA PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

Faustino Cobarrubia Gomez

El acontecimiento, quizds, mas importante, que ha marcado el devenir de la
economia mundial en mas de afio y medio, es la guerra comercial desatada por la
administracion Trump contra el mundo, mediante la aplicacion de su agenda
"Estados Unidos primero". En particular, desde mediados de 2018, Washington
viene implementando medidas comerciales restrictivas contra Beijing, que han
desencadenado un proceso de represalias mutuas; tratando de someter, ademas,
al pais asiatico a una amplia lista de exigencias, algunas mas razonables que otras.

Sin embargo, no fue sino hasta 2019 que miembros de la élite politica de todos los
bandos adoptaron de manera definitiva el enfoque de confrontacion con China del
gobierno de Trump. Con notable rapidez, la hostilidad de Trump pas6 de ser una
idiosincrasia de politica exterior, a aceptarse como sabiduria convencional. Hasta la
senadora Elizabeth Warren, candidata presidencial demdcrata, comenzé a pedir
una postura mas severa respecto a Pekin.

La opinion publica dio un giro similar. Una encuesta del Pew Research Center
mostro que el porcentaje de estadounidenses con una vision desfavorable de China
aumenté de un 47% en 2018 a un 60% en 2019. Solo el 26% de los estadounidenses
tiene una vision favorable de China.

La confrontacion se ha desarrollado en diversos escenarios, en los cuales el
presidente de Estados Unidos ha defendido la necesidad de recuperar la capacidad
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productiva y de innovacion del pais. Las batallas mas representativas que libra
Estados Unidos son, por un lado, la de la industria de acero y aluminio y, por otro,
la que enfrenta para evitar las violaciones a la propiedad intelectual de las
compariias norteamericanas.

En el primer caso, y bajo el amparo de la Seccién 232 del Trade Act de 1962,
durante un acto simbdlico en el que estuvieron presentes trabajadores de la
industria, el presidente Trump firmo en marzo de 2018 la orden ejecutiva a partir de
la cual se establecian sobre-aranceles del 25% al acero y del 10% al aluminio. De
esta forma, generd restricciones a las importaciones, totalizadas en 10,2 mil
millones de dolares y 10 mil millones en 2018, en el acero y el aluminio
respectivamente.

De forma consecuente, distintos paises iniciaron acciones para buscar su exclusion,
incluso por medio de retaliaciones. Fueron notables las contramedidas establecidas
por la Unién Europea, China, India, Turquia, Canada y México. El caso de estos dos
ultimos paises fue un tema de debate que se abord6 hasta en la renegociacion del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). No obstante, el 20 de
mayo de 2019, Estados Unidos anuncié que habia alcanzado un acuerdo con
México y Canada (USMCA, por sus siglas en inglés), motivo por el cual se
eliminaron los aranceles estadounidenses al acero y aluminio provenientes de estos
paises, mientras que ellos se comprometieron a hacer lo mismo con los impuestos
implementados en represalia.

El otro campo de batalla se desplegd contra China, teniendo eco en la industria
debido a que las sanciones comerciales involucraron distintos sectores
manufactureros. Con el objetivo de propiciar un cambio en las politicas de propiedad
intelectual del gigante asiatico y de equilibrar la balanza comercial (que para 2018
fue deficitaria en 419 mil millones de délares, siendo este el mayor registro desde
2008), Donald Trump ha fijado medidas que afectan el 96% de las exportaciones de
China a Estados Unidos, bajo el marco de la Seccion 301 del Trade Act de 1974.

La implementacion de sobre-aranceles se ha realizado por etapas y ha avanzado
de acuerdo con las medidas de defensa del gigante asiatico. En ese sentido, a lo
largo de mas de afio y medio, Estados Unidos ha establecido cuatro rondas de
incrementos arancelarios, elevando el arancel promedio a las importaciones
provenientes de China de un 3,1% antes de iniciar la guerra comercial a un 26,6%.
Se estima que en 2019 los aranceles a la importacién que impone Washington
finalizaron en un promedio del 6%, el nivel mas alto en lo que va de este siglo.

Desde el punto de vista del pais asiatico, que ha decidido defender sus intereses,
incluso asumiendo la desaceleracion de su economia, se han establecido
contramedidas arancelarias que han aumentado el arancel promedio para las
importaciones originarias de Estados Unidos al 25,9%, desde el 8% que se
registraba antes de iniciar la confrontacion.
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Algo méas cambié el afio pasado. Lo que comenz6 como una guerra comercial —un
toma y daca por los aranceles mientras las dos partes discutian sobre el déficit
comercial estadounidense y el robo de propiedad intelectual por parte de China— se
convirtié rapidamente en un cimulo de otros conflictos.

En poco tiempo, Estados Unidos y China se vieron involucrados en una guerra
tecnoldgica originada por el dominio global de la compafiia china Huawei en las
telecomunicaciones de red 5G y en una confrontacion ideologica en respuesta a
supuestos abusos infligidos a los uigures, una minoria musulmana, en la provincia
china de Sinkiang, asi como en una clasica rivalidad entre superpotencias por el
predominio en ciencia y tecnologia. También surgié la amenaza de una guerra de
divisas por el tipo de cambio del yuan chino, cuyo debilitamiento frente al délar fue
autorizado por el Banco Popular de China.

¢FINAL O TREGUA?

En contra de lo ocurrido en los meses anteriores, desde septiembre de 2019,
comenz6 un proceso no lineal de distension en las relaciones comerciales
bilaterales. Por un lado, Trump aplaz6 un incremento arancelario previsto para el 1
de octubre y realiz6 algunas exclusiones de los productos abarcados en la segunda
ronda de aranceles. De otra parte, Beijing excluyé el cerdo, la soya y otros productos
agricolas de interés para EE.UU. de las sanciones arancelarias.

A pesar de las tensiones existentes entre ambas potencias, a inicios de octubre,
durante la decimotercera ronda de negociaciones, Estados Unidos y China
alcanzaron la primera fase de un Acuerdo Comercial que permiti6 avanzar en
algunos aspectos coyunturales: 1) Lineamientos para el manejo cambiario del
renminbi (Yuan), 2) Mejoras en la proteccion de la propiedad intelectual y la
transferencia de tecnologia, 3) Compras entre 40 y 50 mil millones de ddlares a
productos agricolas norteamericanos por parte de China, 4) mayor acceso a
empresas de servicios financieros al mercado chino. Como resultado de esta
reunion, se suspendioé el incremento del 25% al 30% de aranceles programado para
el 15 de octubre sobre la segunda lista de bienes y se acordé que durante las tres
semanas siguientes se realizaria la redaccién y verificacion legal del instrumento.

Finalmente, el 12 de diciembre de 2019, China y EEUU llegaron a un
“‘entendimiento” para implementar la “fase uno” de un acuerdo —firmado el 16 de
enero de 2020- llamado a poner fin a la guerra comercial. A cambio del compromiso
tentativo de China de comprar mas bienes agricolas estadounidenses (y algunos
otros) —200 mil millones de ddlares adicionales en exportaciones estadounidenses
(grano, cerdo, aviones, equipo industrial y otros productos) durante dos afios— y
modestas concesiones sobre los derechos de propiedad intelectual y el renminbi;
los EEUU acordaron retener los aranceles sobre otras exportaciones chinas por un
valor de 160 mil millones de délares, y revertir algunas de las tarifas introducidas el
1 de septiembre. Los nueve capitulos del documento abarcan aspectos que forman
parte sustancial de la controversia: desde la propiedad intelectual a la transferencia
de tecnologia o la exportacion de productos agricolas.
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Queda pendiente una nueva ronda de negociaciones que estaran centradas en el
tema de la proteccién de la propiedad intelectual e industrial, en el espionaje y en
las practicas “abusivas” por parte de China, segun Estados Unidos. Este bloque
daré forma, si todo va segun lo previsto, a la segunda fase de negociaciones. No
hay fecha definida, pero se prevé que el tratamiento de los puntos mas complicados
deberia iniciarse antes de noviembre de 2020.

La buena noticia para los inversores es que el acuerdo evité una nueva ronda de
aranceles que podria haber llevado a los EEUU y a la economia mundial a una
recesion y a colapsar los mercados bursatiles mundiales. La mala noticia es que
representa solo otra tregua temporal en medio de una rivalidad estratégica mucho
mayor que abarca cuestiones comerciales, tecnoldgicas, de inversién, monetarias y
geopoliticas. Los aranceles a gran escala se mantendran vigentes —tasas del 25%
sobre unos 250 mil millones en importaciones de la industria china—, y la escalada
podria reanudarse si cualquiera de las partes elude sus compromisos.

Esta tregua conviene a ambas partes. EEUU tiene por delante un afio determinante
y el incremento de las compras agricolas chinas beneficiara las expectativas de
Donald Trump en Estados donde dispone de un importante caladero de votos.
China, por otra parte, necesita un respiro para su desacelerada economia. Pero mas
alla de la propaganda para la galeria, ambas partes son escépticas pues saben que
es mucho lo que resta por hacer, especialmente en tanto persistan las dinamicas
globales marcadas por la confrontacion. EEUU seguird metiendo el dedo en el ojo
en asuntos sensibles, |Iéase Hong Kong, Taiwan o Xinjiang, circunstancia que irrita
sobremanera a las autoridades chinas. En su edicion del 4 de diciembre, un
editorialista del Global Times sentenciaba que China debia “preparase para una
batalla de larga duracion con EEUU”. Y ambos lo saben.

UNION EUROPEA: ¢ NUEVO FRENTE DE GUERRA COMERCIAL?

Con la imposicién el 18 de octubre por parte de Estados Unidos de aranceles del
25% a las importaciones de la UE (sobre todo, de algunos productos de Gran
Bretafia, Alemania, Italia, Francia y Espafia) por un total de 7.500 millones de
dolares, existe un serio riesgo de que la guerra comercial alcance de lleno a Europa.
No seria tan seria e intensa como la que EE.UU. mantiene con China pero
desgraciadamente, estos gravamenes podrian abrir la puerta a una escalada
proteccionista mutua que dafara todavia mas la maltrecha relacién transatlantica.

La medida, por tanto, no anticipa nada bueno. Pero antes de dramatizar en exceso
conviene poner las cosas en contexto. Lo bueno es que estos aranceles son legales
y que tendran un impacto reducido sobre la economia. Lo malo es que anticipan
una escalada de mayores dimensiones que si podria tener efectos econdmicos mas
significativos y que ademas demuestra que, mientras Trump esté en la Casa Blanca,
los europeos deben olvidarse del “amigo americano”.

12



Estos aranceles han sido autorizados por la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) como compensacion a las ayudas publicas (calificadas como ilegales) que
los paises de la UE han dado a la empresa Airbus, que compite con la
estadounidense Boeing en un cuasi duopolio global por el jugoso y creciente
mercado de aviones comerciales. Por lo tanto, este movimiento proteccionista de
Estados Unidos no es equivalente a otros en los que Trump se ha saltado la
normativa internacional de la OMC alegando motivos de seguridad nacional para
justificar el proteccionismo. El problema es que, como el Gobierno estadounidense
también subsidia a Boeing y la OMC haréa publica en breve la autorizacion para que
la UE grave los productos de Estados Unidos como compensacion, Bruselas
esperaba poder negociar para que ninguno de los dos estableciera aranceles; y
para que, de paso, se modificara la regulacion de ayudas de Estado para el sector
aeronautico, en el que empresas chinas o brasilefias estan ganando peso.

Pero Estados Unidos no ha querido colaborar y el anuncio de los aranceles sobre
los productos europeos ha caido como un jarro de agua fria, demostrando que el
presidente no desaprovecha una ocasién para imponer aranceles.

Mas alla del dafio econémico que estos aranceles suponen sobre los productores
europeos de bienes como las aceitunas, algunos quesos o whiskys, el cerdo, los
cuchillos y tijeras o la ropa de cama femenina (que veran cOmo caen sus
exportaciones a Estados Unidos), lo cierto es que esta decision supone otro torpedo
en la linea de flotacion de la relacién transatlantica. Demuestra que Trump no tiene
la menor intencion de hacer esfuerzos por mejorar la ya dafiada relacion bilateral y
fuerza ala UE a responder con la misma moneda. Ademas, anticipa que las actuales
negociaciones de liberalizacion comercial entre la UE y Estados Unidos no llegaran
a buen puerto y pone sobre aviso del riesgo de que EE.UU. establezca aranceles
sobre los automoviles europeos alegando razones de seguridad nacional cuando
en noviembre entre la nueva Comision Europea, con el consiguiente dafio que esto
causaria a la industria europea, que ya da sintomas de estar entrando en recesion
en algunos paises.

Por lo tanto, aunque todavia estamos muy lejos de hablar de guerra comercial
abierta entre la UE y EE.UU., lo cierto que es que las perspectivas no son
halagtefnas. Es posible que un cambio en la Casa Blanca en 2021 permita mejorar
la relacién transatlantica y rebajar la tensiébn comercial, pero los europeos tienen
que hacerse la idea de que el Estados Unidos con el que tendran que lidiar en el
futuro se parecera poco al aliado econémico y geopolitico con el que han contado
durante décadas. Y lo mismo deberian pensar los britanicos, a cuyos productos
también golpearan los nuevos aranceles a pesar de la relacibn aparentemente
buena entre Boris Johnson y Donald Trump.

IMPACTOS ACTUALES

El giro proteccionista unilateral de la politica comercial de la economia mas grande
del mundo, destinado a tratar de revertir el declive a largo plazo de su poderio
econdémico, aunque apenas ha afectado al resto del mundo —mas alla de generar
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incertidumbre y socavar las reglas multilaterales, que no es poco—, ha originado
cambios en los flujos globales de mercancias, al tiempo que ha planteado la
posibilidad de una reconfiguracion del sistema multilateral de comercio.

El alza en las restricciones por parte de los paises afectados, ha tenido efectos
considerables en términos de desviacion de los flujos de comercio y la reduccién de
la competitividad de las empresas. Esto tiene lugar en la medida en que las
compafias han fijado sus modelos de produccién con base en las reglas de
comercio preestablecidas, con el fin de vincularse en las denominadas Cadenas
Globales de Valor, aprovechando las ventajas competitivas de las diferentes
regiones y la especializacion de la produccion.

Los mercados, igualmente, han visto como migran las empresas en busca de paises
donde reubicar su produccion para evitar las restricciones arancelarias, lo cual
puede derivar en beneficios o afectaciones, dependiendo de si el pais es un lugar
de destino o de fuga de los capitales.

No cabe duda de que el enfrentamiento comercial ha generado efectos adversos
sobre la economia mundial, al mismo tiempo que las nuevas tensiones politicas y
comerciales han abierto las puertas a un nuevo escenario de incertidumbre, en el
que las presiones politicas se traducen en amenazas arancelarias por parte de
Estados Unidos, buscando asi un apalancamiento en sus diferentes intereses.

Como sefalara la directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva, la escalada de
los conflictos comerciales ha causado crecientes “fracturas" en la economia
mundial. “El crecimiento del comercio mundial se ha detenido casi por completo”,
“la fabricacion y la inversion mundiales se han debilitado sustancialmente" y existe
un "grave riesgo de que los servicios y el consumo puedan verse afectados pronto".
Segun célculos del FMI, el efecto acumulativo de los conflictos comerciales podria
provocar una caida de 700 mil millones de doélares en el crecimiento en 2020, o
alrededor del 0,8% de la economia mundial, equivalente al tamafio de la economia
suiza.

De hecho, en el conjunto del 2019, y en un contexto de deterioro de su relaciéon con
EE.UU., su mayor socio comercial y el principal destino de sus exportaciones,
China, crecié 6,1%, el registro mas bajo desde 1990, y perdi6 dos millones de
empleos. La desaceleracion fue ademas generalizada, tanto en consumo como en
inversion. Las continuas disputas comerciales han afectado también a las cadenas
de suministro globales en las que participa el gigante asiatico. Por ejemplo, las
exportaciones totales de China al resto del mundo se redujeron notablemente a solo
un 0,5% en 2019 frente al 9,9% del 2018. El comercio entre Chinay EEUU se redujo
en mas del 15% entre enero y noviembre en relacién con el mismo periodo de 2018,
hecho que repercute negativamente en el crecimiento econémico mundial. Ello
revela un distanciamiento de la maquina exportadora de crecimiento de dos digitos
qgue impulsé la economia asiatica durante dos décadas.
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Y debido al mayor escrutinio de EEUU, la inversion extranjera directa china en
EEUU ya se ha derrumbado en un 80% desde su nivel de 2017. Ahora, las nuevas
propuestas legislativas amenazan con prohibir que los fondos publicos de
pensiones de EEUU inviertan en empresas chinas, restrinjan las inversiones chinas
de capital de riesgo en los EEUU y obliguen a algunas empresas chinas a retirarse
de las bolsas de valores estadounidenses por completo.

Aunque Trump y su equipo describen el reciente acuerdo con China como un triunfo,
lo cierto es que EE.UU. no ha logrado casi ninguna de sus metas. Un analisis de
Moody’s revela que la guerra comercial ha generado una reduccion de 0,3% en el
PIB estadounidense y ha evitado que se creen al menos 300.000 trabajos. También
una encuesta de empresas, realizada por la firma de personal Challenger, Gray &
Christmas, encontré que las dificultades comerciales fueron citadas como la razén
principal para el recorte de mas de 10.000 empleos solo en agosto. Adicionalmente,
un analisis de Tax Foundation sugiere que la guerra comercial tendra como
resultado la pérdida de empleos a largo plazo.

Asimismo, las compalfiias estadounidenses han pagado 46.000 millones de ddlares
mas en aranceles de lo que hubieran desembolsado sin los impuestos de Trump,
segun un analisis de datos del gobierno realizado por la coalicién de libre comercio
Tariffs Hurt the Heartland. Los importadores estadounidenses pueden optar por
asumir el costo del arancel o trasladarle parte de él —incluso la totalidad— al
consumidor.

Multiples estudios —realizados por JP Morgan Chase, la FED de Nueva York y las
universidades de Princeton y Columbia— muestran que los aranceles terminan
costandoles a las familias estadounidenses, entre 600 y 831 dodlares al afio,
considerando el precio de cambiar las cadenas de suministro para evitar pagar los
impuestos.

En términos de comercio exterior, a pesar de las medidas proteccionistas adoptadas
por el presidente Donald Trump, el déficit comercial de Estados Unidos aumenté
5,4% en los primeros nueve meses del 2019 y se ubicé en 481.339 millones de
dolares, una trayectoria que apunta a un saldo negativo mayor que el 2018.

En contra de la afirmacion del presidente norteamericano de que los "grandes
agricultores patriotas del pais serdn uno de los mayores beneficiarios" de sus
politicas comerciales contra China; en 2019 ellos fueron devastados y las
bancarrotas agricolas aumentaron en un 24%, mientras China paso de ser el
segundo mercado mas grande de productos agricolas de los Estados Unidos al
quinto lugar. Segun el Wall Street Journal, las exportaciones agricolas de Estados
Unidos a China fueron solo de 10 mil millones de ddlares en los primeros diez meses
de 2019, por debajo de los 20 mil millones en 2017 antes de que comenzara la
guerra comercial y no estaba claro cémo esto podria llegar a 40 mil millones de
dolares prometidos por Trump.
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A pesar de que los agricultores perdieron uno de sus mayores mercados de
exportacion, una encuesta de finales de 2019 encontré que el sentimiento de los
granjeros es el mas alto desde 2016 y el Departamento de Agricultura de EE.UU.
estima que los ingresos agricolas aumentaron un 10% en 2019, su mayor nivel
desde 2014. Eso se debe en gran parte a un auxilio financiero de Trump. Su
gobierno entrego alrededor de 28.000 millones de doélares —aproximadamente el
doble del rescate automotor en 2009- a los agricultores afectados por los aranceles
chinos. Los pagos no estan destinados a compensar las pérdidas totales, sino a
evitar que los estados agricolas tradicionalmente republicanos voten Demdécrata
antes de la eleccion presidencial del proximo noviembre.

OMC: OTRO ESCENARIO DE LA GUERRA COMERCIAL

Ahora bien, el balance sobre la guerra comercial implica abordar las principales
consecuencias generadas en un mundo globalizado, en el cual se habian construido
un conjunto de principios frente al comercio internacional y en donde los flujos de
comercio se habian venido configurando. El primer efecto adverso se presenta
sobre el funcionamiento del sistema multilateral de comercio, que tiene como pilar
ala OMC.

La aprobacion del Congreso norteamericano para el Acuerdo Estados Unidos-
México-Canada (USMCA), solo posible debido al crucial apoyo demdcrata y sindical
en medio de los procedimientos de juicio politico contra Trump, y el compromiso "en
principio” para un acuerdo comercial de "fase uno" con China ha atraido la mayor
atenciéon de los medios. Pero a largo plazo, la accién de Estados Unidos, que ha
asegurado la destruccién de los procedimientos de solucion de disputas de la OMC
de 164 miembros, es probablemente la mas importante.

El enfrentamiento ha generado controversias sobre la utilidad y el funcionamiento
de la OMC, vy, particularmente, sobre su 6rgano de solucion de diferencias, debido
al incumplimiento de los acuerdos sobre los cuales se fundaron los pilares del
modelo, sumado al poco espacio de maniobra con el que cuenta para hacer cumplir
su normatividad.

Después de afios de objeciones a los fallos de la OMC como constitutivos de
"extralimitacién" y violacién de las leyes estadounidenses, que comenzaron bajo la
administracion de Obama y se intensificaron con la llegada al poder de Trump, la
negativa de los Estados Unidos a respaldar el nombramiento de nuevos jueces para
el organismo de apelacion de la organizacion ha significado una paralizacion real
en sus operaciones.

La accion sobre la OMC no solo ha obstaculizado los procedimientos para decidir
sobre disputas comerciales. Es muy probable que sea un golpe fatal para el
funcionamiento de la organizacion creada en 1995 para reemplazar el Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, General Agreement on
Tariffs and Trade) establecido después de la Segunda Guerra Mundial para evitar
gue se repitan las desastrosas guerras comerciales de los afios treinta.
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Al deshacerse de la OMC, la administracion de Estados Unidos podria imponer sus
reglas de juego, toda vez que las cortes del Distrito Sur de Nueva York —que se
utilizaron en el recordado caso Elliot contra Argentina, con el juez Griesa—
probablemente funcionarian como mecanismo de solucion de controversias. Seria
el unilateralismo absoluto. Se perderia la imparcialidad o en todo caso la percepcion
de imparcialidad que debe tener un tribunal arbitral. Utilizar sus propios tribunales
en este horizonte tiene sentido para aplicar el principio del poder, como se hizo con
el caso de Argentina y Elliot. Esta es una decision de Estado que acompafa la
guerra comercial y favorece a sus empresas, pero que ademas le permite pelear
por su hegemonia debilitada en el plano comercial.

NUEVA FASE DE LA GLOBALIZACION

Cada vez mas expertos creen que la globalizacién entrara en una nueva fase,
debido al conflicto comercial entre Estados Unidos y China. Prevén que en una parte
del mundo habra cadenas de suministro dominadas por Estados Unidos, y en la otra
marcara la pauta la tecnologia china.

Todo parece indicar, que el desacoplamiento sino-estadounidense se intensificara
con el tiempo, y es casi seguro en el sector de la tecnologia.

También otros desarrollos recientes, sugieren un cambio mas amplio en la relacion
sino-estadounidense hacia la desglobalizacion, la fragmentacion econdémica y
financiera y la balcanizacién de las cadenas de suministro. La Estrategia de
Seguridad Nacional de la Casa Blanca de 2017 y la Estrategia de Defensa Nacional
de EEUU del 2018 consideran a China como un "competidor estratégico" que debe
ser contenido. Las tensiones de seguridad entre los dos paises se estan gestando
en toda Asia, desde Hong Kong y Taiwan hasta los mares del este y sur de China.
EEUU teme que el presidente chino Xi Jinping, haya abandonado el consejo de su
predecesor Deng Xiaoping de "esconder su fuerza y esperar su tiempo" y se haya
embarcado en una estrategia de expansionismo agresivo. Mientras tanto, China
teme que EEUU esté tratando de contener su ascenso y hiegue sus preocupaciones
legitimas de seguridad en Asia.

Queda por ver como evolucionara la rivalidad. La competencia estratégica sin
restricciones conduciria con el tiempo de una escalada guerra fria, a una guerra
caliente, con consecuencias desastrosas para el mundo.

"Desafortunadamente, el comercio puede ser la Unica area donde la competencia
estratégica total no esté por venir”, lamentan los expertos. En el futuro, el enfoque
de China y EEUU "amenaza con provocar una amplia y extremadamente
derrochadora competencia bilateral en todo, desde la defensa y la innovacion hasta
las finanzas y la ideologia", agregan.
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EVOLUCION SOCIOECONOMICA DE EUROPA
Jourdy Victoria James Heredia

En 2019, en la Unidn Europea el crecimiento econdémico se desacelerd. Segun
estimaciones el PIB de la zona del euro crecié 1% y en el conjunto comunitario fue
de 1,4%.

Los problemas estructurales del crecimiento, los efectos de la guerra comercial y el
reforzamiento de las medidas proteccionistas por la administracion estadounidense,
asi como la inminente salida del Reino Unido de la Union Europea (Brexit) se
encuentran entre los principales factores que impactaron en el crecimiento
comunitario europeo. Todo lo anterior presagia un periodo prolongado de
crecimiento fragil.

En particular, el contexto externo se torné mucho menos favorable, y la
incertidumbre crecié. Con ello, el sector manufacturero (que afronta cambios
estructurales) se afecté considerablemente. Las persistentes tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China impactaron negativamente en la inversion, la
produccion y el comercio internacional europeo.

La economia alemana se vio afectada por la guerra comercial entre Estados Unidos
y China (el primer y tercer cliente de su mercado, respectivamente) y, la
incertidumbre generada por el Brexit (Gran Bretafia es su quinto cliente mas
importante).

En Alemania, la produccion y la exportacién cayeron a causa de la débil demanda
internacional. El pais produjo 4,7 millones de vehiculos (una contraccion del 9%
respecto al 2018) y vendié 3,5 millones (un 13% menos). La industria automotriz
alemana venia produciendo ininterrumpidamente mas de cinco millones de
unidades anualmente desde 1997.

El gobierno federal ha pronosticado el aumento de la produccién de motores
eléctricos tanto para el mercado europeo como para el extracomunitario, en un
momento en el que la Unidén Europea exige las regulaciones mas estrictas de la
emision de CO2. No obstante, los datos muestran que los productores alemanes de
autos no acaban de despegar en el mercado alternativo a los combustibles fésiles,
ya que segun datos oficiales, del total de mas de tres millones y medio de autos
matriculados en Alemania en 2019, solo algo mas de 300.000 eran completamente
eléctricos, hibridos o estaban sustentados con gas natural o gas licuado.

Para impulsar la golpeada industria alemana del automovil y cumplir al mismo
tiempo con los objetivos de proteccion del clima establecidos por la Unién
Europea, el gobierno aleman tiene como objetivo lograr producir entre 7 y 10
millones de autos eléctricos para 2030.
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Asimismo, en un estudio realizado por el Instituto Aleman de Investigacion
Economica (DIW), la incertidumbre con respecto al Brexit presion6 a la economia
alemana, especialmente en términos de inversion.

Los calculos del DIW sefialan que, desde el referéndum de 2016, el crecimiento
econdmico en Alemania ha sido en promedio de 0,2% mas bajo por afio de lo que
hubiera sido sin la aprobacion del Brexit. En general, las pérdidas de crecimiento
ascienden a aproximadamente 0,8% desde junio de 2016, una tendencia que
persiste.

Igualmente el PIB de Francia en los tres primeros trimestres de 2019 se estancé en
0,3% y la huelga contra la reforma de las pensiones del Gobierno de Macron
(iniciada en diciembre) le cost6 a la economia francesa un crecimiento de s6lo 0,2%
en el cuarto trimestre (1,3% de crecimiento total en 2019, cuando en 2018 creci6
1,6%). En particular, las cuentas de la compafia ferroviaria estatal SNCF y de la
entidad del transporte metropolitano de Paris RATP, se han visto afectadas por
pérdidas de unos 850 millones de euros.

Por su parte, la economia italiana permanecié estancada en el 2019, segun
estimaciones de su banco central. En especial, el frenazo experimentado por el
sector manufacturero en el tercer trimestre propicid6 un crecimiento nulo en el
conjunto de 2019, segun sus calculos.

El sector bancario también esta hasta el cuello de problemas: los bancos italianos,
en particular, tienen altos niveles de bonos del gobierno italiano, en total alrededor
de 400 mil millones de euros. Los dos bancos principales, UniCredit e Intesa
Sanpaolo, perdieron el 30% de su valor en 2019.

Aunqgue el crecimiento econdmico de los paises de Europa Central y Oriental ha
sido mayor que el de los de Europa Occidental, la pérdida de impulso econémico de
los ultimos amenaza con lastar el crecimiento de los primeros. Se conoce que las
economias de Europa Central y Oriental dependen mucho de la alemana, ya que
entre el 20% y 30% de sus exportaciones se dirigen a territorio germano. El Grupo
de Visegrad (Hungria, Polonia, la Republica Checa y Eslovaquia) se convirtié en el
principal socio comercial de Alemania — mas importante que China y Estados
Unidos- tras su integracion a las cadenas de suministro de la Union Europea.

En especial, Eslovaquia, que posee una economia basada en la exportacion de
bienes manufacturados y altamente vinculada a la alemana, esta sintiendo los
embates de la ralentizaciéon global y de la desaceleracion econémica de Alemania.

Por su parte, la tasa de desempleo entre los socios del euro se situo en 7,5% (12,3
millones de desempleados) y en 6,3% en la Union Europea (15,5 millones). El
porcentaje de desocupacion en el conjunto del bloque ha vuelto por fin a niveles
anteriores a la crisis de 2008-20009.

No obstante, Francia, Italia y Espafia concentran mas de la mitad de los
desempleados de la UE, segun la Comision Europea. Esta ultima resalta a los dos
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altimos mencionados por la baja eficiencia de sus transferencias sociales para
reducir el riesgo de pobreza.

Alun con tasas de crecimiento economico relativamente bajas, Europa sigue
creando empleo (241,5 millones ocupados hasta septiembre de 2019). El nivel mas
alto jamas alcanzado, segun un informe de la Comision. Sin embargo, la cifra
disimula dos realidades. Por un lado, en algunos paises (Alemania, Austria,
Holanda, Chequia y Reino Unido) si bien pudiera decirse que estan en pleno empleo
con tasas de desempleo inferiores al 4%, poseen falta de mano de obra. Y por otro,
los paises del Mediterrdneo siguen acumulando las mayores bolsas de
desocupados pese al descenso de los udltimos afios. En Espafia, la tasa de
desocupacion alcanzo el 14,1% y en Grecia 16,8%, las mas altas del conjunto
comunitario.

Espafa, Francia e Italia suman aproximadamente 8,3 millones de desempleados.
Eso significa el 53% del conjunto de la Union Europea. Ademas, dentro del
continente existen grandes disparidades regionales, con algunas zonas de Grecia,
Italia y Espafia que registran tasas de desempleo superiores al 20%. En particular,
dos comunidades espafiolas poseen altas tasas de desocupacion: Andalucia y
Extremadura.

Existen 3,2 millones de jévenes desempleados en la Unidn Europea (14,3%) y de
ellos 2,2 habitan en la eurozona (15,6%). Grecia (32,5%), Espafia (32,1%) e Italia
(28,6%) poseen los mas altos porcentajes de jévenes sin trabajo.

En el sur de ltalia, el pais estd perdiendo fuerza juvenil calificada por las
migraciones. Sobre todo, para las mujeres, la situacién laboral es devastadora: solo
el 35% tiene trabajo (el promedio europeo es del 67%).

El empleo temporal parece convertirse en indefinido. La Comision Europea ha
confirmado que Espafa es el pais con un mayor porcentaje de trabajadores con
contratos temporales (mas del 50%) y se ubica entre los socios en los que mas
costoso es el paso de ser eventual a indefinido (s6lo poco mas del 10% lo consigue
en un plazo de tres afios).

La mitad de las empresas alemanas declaran que su principal problema es la
dificultad de encontrar trabajadores suficientemente calificados. El gobierno federal
aleman quiere paliar esta carencia de profesionales atrayendo a mas trabajadores
especializados extranjeros. Los sectores con mayores carencias de personal son
los de matematicas, informatica, ciencias y tecnologia y el sanitario, entre otros.

Por otra parte, la inflacion de la eurozona fue de 1,2%, por debajo del limite
establecido por el Banco Central Europeo (2%), mientras que en la UE se ubic6 en
1,5%. En la zona del euro, la inflacion disminuyé a lo largo del afio debido a la caida
de los precios de la energia, entre otros elementos.

Las finanzas publicas europeas seguiran disfrutando de tipos de interés muy bajos.
Pese al menor crecimiento del PIB, por quinto afio consecutivo la deuda publica de
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la eurozona disminuyé hasta 86,4% del PIB (10 billones de euros) y para la UE hasta
81% del PIB aproximadamente (13 billones). Grecia (180% del PIB), Italia (138%
del PIB) y Portugal (121% del PIB) detentan los mayores porcentajes de deuda
publica.

Con relacion al Brexit, el 31 de enero de 2020 Reino Unido dejaria de formar parte
de la Unién Europea, segun lo establecido y acordado entre el gobierno britanico y
la Union Europea.

El periodo transitorio para la desconexion final se extendera hasta proximo 31 de
diciembre de 2020. No parece ser ruptura caética como se presumia a fines de
octubre, sino en los términos negociados por Boris Johnson, primer ministro
britdnico, con los lideres europeos, en el que ambas partes deberan resolver como
sera su relacion comercial y politica tras la separacién. La victoria abrumadora de
Boris Johnson en las elecciones de diciembre de 2019 le garantizé suficientes votos
para conseguir la aprobacion del acuerdo de salida.

Johnson prometidé concluir las negociaciones de un nuevo tratado bilateral (para
evitar un Brexit sin acuerdo o duro) antes de finales de afio. Desde febrero a
diciembre del 2020, el Reino Unido se mantendrd integrado en las estructuras
comunitarias y cumplira las normativas de la Union Europea.

Lo cierto es que el proceso del Brexit ha sido muy agotador para ambas partes. En
dicho proceso que abarca desde junio de 2016 hasta la actualidad, Reino Unido ha
observado la dimision de dos primeros ministros y el aplazamiento de la fecha de
salida en tres ocasiones, cuando estaba pactaba para el 29 de marzo de 2019.

El Brexit esta teniendo impactos negativos; a corto plazo se observa un menor
impulso en la inversién. La menor demanda del Reino Unido se ve frenada por las
exportaciones de la zona del euro, y la devaluacion de la libra refuerza esta
disminucién a medida que las importaciones se vuelven mas caras desde el punto
de vista britanico.

Segun los calculos de DIW, en caso de que se produzca el Brexit, las tasas de
crecimiento del PIB en Alemania serian de 0,4% y 0,3% mas bajas en 2020 y 2021,
respectivamente.

Un Brexit sin acuerdo significaria para Alemania enfrentar pérdidas de ingresos de
alrededor de diez mil millones de euros por afio, mientras que en caso de un Brexit
suave estas pérdidas podrian reducirse a la mitad, segun un estudio de la Fundacion
Bertelsmann. Esta ultima, estimd que en caso de un Brexit con o sin acuerdo Reino
Unido tendria pérdidas de 32 mil millones de euros y 57 mil millones,
respectivamente.

Los autores del estudio anterior expresaron que el Brexit afecta negativamente a las
cadenas de valor europeas, haciendo que el comercio dentro de Europa sea mas
costoso y las relaciones econdémicas con el resto del mundo mas atractivas.
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Desde el punto de vista social, en la Unién Europea el porcentaje de la poblacién
pobre es alto y crecioé en un millon de personas en 2018. En total, alrededor de 109
millones de personas (el 17,3% de la poblacion) son pobres (viven con una renta
inferior al 60% de los ingresos nacionales). De tal modo son pobres: una de cada
cinco personas, alrededor del 22% de las mujeres, el 20% de los hombres y el 45%
de los migrantes Asimismo, cerca de 25 millones nifios son pobres.

Las tasas mas altas de pobreza se observan en Rumania (25,3%), Bulgaria (22,9%),
Espafa (22,3%), los paises Balticos (aproximadamente 22%), Grecia (21,2%) e
Italia (20,6%).

En Espafia, 12 millones de personas (25% de la poblacién) son pobres y 2,5
millones enfrentan la extrema pobreza (5,4%). El 55% de los esparioles tiene alguna
dificultad para llegar a final de mes y vive al limite de sus posibilidades.

La tasa de pobreza laboral espafiola se sitla alrededor del 14% desde el afio
2014. Se ha precarizado el mercado de trabajo dando paso al incremento del trabajo
a tiempo parcial, hay bajos salarios y contratos cada vez mas cortos.

En la Unién Europea, el 20% de la poblacién mas rica absorbe 5 veces mas ingresos
que el 20% mas pobre.

Segun el informe elaborado por la Comision Europea, uno de cada 10 europeos
padece una carga excesiva con el costo de la vivienda. Es decir, destinan mas del
40% de sus ingresos al pago de su casa.

En Grecia aproximadamente el 40% de los hogares dedica mas del 40% de sus
ingresos al alojamiento. Los que mas padecen este problema son las familias mas
pobres y las que estan en régimen de arrendamiento.
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EVOLUCION SOCIOECONOMICA DE JAPON

Reynaldo Senra Hodelin

A pesar de algunos innegables resultados positivos de las reformas econémicas en
Japon, el Producto Interno Bruto (PIB) ha mantenido su bajo crecimiento. Esta
realidad contrasta con la perspectiva que el gobierno del Primer Ministro Shinzo Abe
presenta a la nacion y al mundo. El bajo crecimiento, el bajo dinamismo de los
precios, de las exportaciones y del mercado financiero nacional apuntan a serios
problemas estructurales que la Abenomics no ha logrado ni aliviar
significativamente, ni resolver. Légicamente, la economia japonesa también sufre la
mayoria de las tensiones globales y, sobre todo, de la coyuntura econémica en otros
centros de poder.

También en 2019, se han hecho mucho mas visibles las consecuencias del
envejecimiento poblacional. Debido a falta de mano de obra, muchas empresas,
principalmente, del sector de los servicios (restaurantes, bodegas y tiendas, por
ejemplo) han visto reducida la cantidad de establecimientos o el tiempo de
operacion. En ramas como la construccion, se ha producido un importante
incremento de la robotizacion. ElI tema es muy complejo porque en un analisis
superficial, la relacion oferta y demanda apunta a que el problema se podria resolver
con aumentos salariales y, de ese modo, incrementar la oferta de trabajo. Sin
embargo, la tasa de desempleo se ubico en 2,2% en noviembre (al igual que en
otros meses del afo), la cifra mas baja desde 1992. Y las empresas continlan
demandando trabajo al punto que, en noviembre, por cada 100 personas buscando
trabajo, hubo 157 ofertas. Hasta ese mismo mes se encadenaban 83 meses de
incremento del nimero de personas con trabajo.

Un elemento preocupante es que la poblacién decrece y envejece sostenidamente,
por lo que el nimero de personas en edad laboral no debiera incrementarse en los
préximos afos. Asimismo, aunque el Gobierno estudia forzar a las empresas a
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permitir a los trabajadores laborar hasta los 70 afios, la medida tendria efectos
marginales porque los japoneses no suelen jubilarse justo después de arribar a la
edad de jubilacién. Por otra parte, tradicionalmente, la mujer japonesa dejaba de
trabajar después de tener hijos. Pero esa situacion ha cambiado y si bien Japon
todavia estd rezagado con respecto a otras economias desarrolladas en este
indicador, el pais ha logrado importantes avances en la incorporacién femenina al
trabajo, atribuibles parcialmente a reformas de la Abenomics.

Toda esta explicacion sugiere que, aunque se incrementen los salarios, hay poco
margen para un incremento del nimero de personas ocupando puestos de trabajo.
En adicion, medidas para incrementar significativamente la afluencia de mano de
obra extranjera, como lo hacen Canada y algunos paises europeos, parecieran ser
una opcion lejana para las autoridades japonesas. De hecho, la Abenomics se
plantea incrementar la inmigracién de mano de obra calificada, pero los avances en
ese sentido han sido modestos.

En medio de este sombrio panorama en el mercado laboral, el crecimiento del PIB
real se ha visto parcialmente afectado. En los tres primeros trimestres de afio hubo
un crecimiento interanual de 0.8, 0.9 y 1.7%. Estas cifras, en general mejoran las
de similares periodos de 2018, pero en promedio estan por debajo de la promesa
inicial de la Abenomics (2%). El crecimiento ha sido liderado por la inversién, tanto
en el sector residencial como en el no residencial. Asimismo, esto se ha
complementado con una significativa inversién y consumo del Gobierno.

En el lado negativo, el consumo apenas crecio en el primer semestre de 2019 y sélo
mostré un modesto repunte en el tercer trimestre. Esto es muy significativo porque
ante el aumento del impuesto al consumo, se podria esperar un notable repunte de
las compras de los hogares, principalmente en bienes duraderos. Sin embargo, esto
no se produjo y es un importante sintoma de la debilidad econdémica del pais y de
la incertidumbre de cara al futuro. El crecimiento del consumo en el cuarto trimestre
de 2019 debi6 ser muy débil, si no negativo.

Tras la debilidad del consumo subyace una importante incertidumbre de los
consumidores sobre el futuro de la economia, sobre si las pensiones seran
suficientes para cubrir una vida mas larga (y costosa) y sobre el impacto de medidas
como la propia reforma del sistema de pensiones, entre otros temas. En
consecuencia, la confianza del consumidor cay6 sostenidamente hasta septiembre
de 2019. Si bien en octubre y noviembre se ha recuperado levemente hasta los 38.7
puntos, los niveles de 2019 son los mas bajos desde 2014.

Tras el alza del impuesto al consumo se auguraba una importante afectacion de la
demanda de los consumidores. Debido a ello, el Gobierno aprobd un paquete de
estimulo fiscal equivalente a unos 250 000 millones de dolares a inicios de diciembre
de 2019. Aun asi, se espera una contraccion de la economia en el cuarto trimestre
de 2019.
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La confianza de las empresas no es menos preocupante. Por ejemplo, con respecto
a septiembre de 2019, en diciembre tanto las grandes como las medianas y
pequefias empresas (manufactureras 0 no) desmejoraron su percepcion con
respecto a las condiciones de negocio. Este pesimismo responde a los problemas
con la escasez de fuerza de trabajo y al impacto del incremento del impuesto al
consumo. Asimismo, en los primeros 10 meses de 2019, las O6rdenes de
madquinarias cayeron un 6% con respecto a similar periodo del afio anterior. Incluso,
el desplome en la demanda externa de maquinarias es de casi 12%. Tras esta
situacion subyacen las tensiones comerciales globales, asi como el debilitamiento
de las condiciones econOmicas que imperd, durante gran parte de 2019, en las
principales economias del mundo. Esta menor demanda explica parcialmente la
ligera baja en la mayoria de los indices de actividad industrial. También la operacion
de las empresas ha sido afectada por tifones que han azotado Japdén en 2019.
Asimismo, ha habido una débil demanda mundial.

El alza del impuesto al consumo apenas ha tenido impacto en la dinamica de los
precios. De hecho, el incremento de precios en 2019 hasta noviembre ha sido
notablemente inferior al de 2018. En ese mes, el indice de precios al consumidor
crecid sélo 0.5%. Esta situacion podria mantenerse por afios porque, como ya se
menciono, los japoneses visionan una vida larga y costosa. Entonces, conceden
una prioridad més alta al ahorro en detrimento del consumo. La baja dindmica en la
demanda doméstica a largo plazo incide en el peligro de retorno a la deflacién.

No obstante, tras estas dindmicas de precios, consumo Yy confianza también
subyace la decepcionante evolucién de los salarios reales. De hecho, 2019 ha
presentado contracciones de salarios en todos los meses hasta noviembre (con
respecto a los niveles de 2018). La situacion ha sido peor en establecimientos de
entre 5y 30 empleados. En otras palabras, los empleados de empresas pequefias
han sido muy perjudicados. Légicamente, a corto y mediano plazo esta baja en los
salarios reales debe revertirse en tanto la situacién con la Republica de Corea se
normalice, la economia global alcance mayor crecimiento y si el pais es menos
afectado por desastres naturales.

En medio de la desfavorable dindmica de la economia global, de las tensiones
comerciales globales y, durante buena parte de 2019, las bilaterales con Corea del
Sur; el comercio de Japén ha sido afectado. En concreto, las exportaciones de
mercancias acumulan una contraccion de 4.5% y las importaciones de 3% hasta
octubre de 2019. La baja en las exportaciones ha estado fuertemente determinada
por los desplomes en las ventas a China (baja de 8%) y la Republica de Corea
(11.5%). De hecho, hubo un aumento ligero en los envios a Estados Unidos y
Canada (1.6%) y una contraccion ligera de 1.6% en los correspondientes a Europa.

Por rubros, las exportaciones de bienes de capital ha sido bastante afectada por
estos elementos, incluyendo las de equipos de transporte a Estados Unidos. En el
lado positivo, las ventas externas de semiconductores se mantienen solidas gracias
al repunte de la demanda de tecnologias de la informacion.
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Importante destacar que el Gobierno logré un éxito al concretarse el acuerdo
comercial con Estados Unidos. Tras el retiro de Estados Unidos del Acuerdo Trans-
Pacifico Japén quedd en una situacion delicada al ser uno de los principales
soportes de ese proyecto. También porque es uno de los principales ejes de la
Abenomics y porque otros actores de la regidon como la Republica de Corea han
logrado que una sustancial parte de su comercio esté bajo acuerdos comerciales.

Por otro lado, el turismo ha sido una apuesta de las autoridades japonesas en los
ultimos afios y el pais ha logrado incrementar los visitantes. ElI 2019 no ha sido la
excepcion a pesar de la tensa situacion con la Republica de Corea, uno de los
principales emisores. Hasta octubre de 2019, el nimero de turistas se expandio
poco mas de 3% con respecto a similar lapso de 2018, a pesar de la fuerte
contraccion en la afluencia de visitantes del pais vecino (de mas de 18%).

Las perspectivas para la economia japonesa no son positivas. El Japan Research
Institute augura una fuerte contraccion en el crecimiento anualizado del PIB de 3,7%
en el cuarto trimestre de 2019 debido, principalmente, al mencionado incremento
del impuesto al consumo. Asimismo esta institucion auguré un crecimiento promedio
de 1% para los afios fiscales 2019-2021. Aqui se considera que el impacto del alza
impositiva en el consumo sera a corto plazo, que los gastos de capital se
incrementen para afrontar la escasez de fuerza de trabajo y el aumento de la masa
laboral (principalmente en el sector terciario). Por su parte, el Gobierno apunta a un
crecimiento de 0.9% para el afio fiscal 2019 y 1.4% para el 2020.

El FMI en sus Perspectivas Econdmicas Mundiales de octubre de 2019 desmejoro
en 0.1 puntos porcentuales su prondstico de crecimiento del PIB japonés en 2019
(con respecto al informe de abril) y lo situé en 0.9% en 2019. No obstante, mantuvo
su vaticinio de 0.5% para 2020. Como se puede apreciar, el FMI basicamente
coincide con el Gobierno de Japdén en su estimado para 2019, pero es mas
pesimista con respecto al afio siguiente. En esta discrepancia incide que el estimado
del Gobierno sucedi6 a la aprobacion del estimulo fiscal y el prondstico del FMI fue
emitido tiempo antes.

A mas largo plazo, el crecimiento podria ser alin mas débil. Esto es debido a que el
pais precisaria mayores incrementos del impuesto al consumo, asi como mayores
reformas de sus esquemas de salud y de pensiones tal y como el FMI sugiere. Esta
necesidad es determinada por el enorme endeudamiento publico bruto del pais, el
cual el FMI sitta en 237.7% del PIB al cierre de 2019, cifra muy superior a la del
resto de las naciones desarrolladas. Sin embargo, un reporte de la Agencia de
Servicios Financieros indicando que un hogar con un hombre de 65 afios y una
mujer de 60 precisarian complementar las pensiones con un ahorro equivalente a
184 000 ddlares, fue fuertemente criticado por la opinién publica. Esto muestra cuan
complicada puede ser una reforma de las pensiones.
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COMPORTAMIENTO SOCIOECONOMICO DE AMERICA LATINA Y EL
CARIBE
José Angel Pérez Garcia

La economia de América Latina y el Caribe esta inmersa en un largo ciclo de
desaceleracion del crecimiento en los Ultimos seis afios, que en 2019 es
considerado por la CEPAL como sincronico y generalizado en paises y sectores.

La caida gradual pero sostenida de las exportaciones de bienes que obedece a la
contraccion de la demanda en los principales destinos de su comercio exterior, el
cierre del ciclo de los super-precios de las commodities desde 2013 con el
consiguiente deterioro de los términos de intercambio son factores adversos para el
desempefio econémico de la regidén caracterizada por la reprimarizacién de su
economia con una matriz extractivista. Asimismo, el aumento significativo de la
deuda externa, una moderada caida de la inversion extranjera directa de entre -1%
y - 2% respecto a 2018 y la fragilidad de los mercados financieros completan el
entorno externo desfavorable para la region.

La acumulacién de un nivel de reservas financieras internacionales relativamente
elevadas que mejoran la liquidez y el acceso al financiamiento externo, y la inflacién
baja son aspectos positivos, pero su efecto sobre la economia pasa por el
desemperio del mercado interno y el consumo doméstico, que esta deprimido por el
aumento del desempleo, la creciente pobreza y la desigualdad social.

El consumo publico y privado ha sido muy golpeado, sobre todo el primero debido
a que varios paises han dado preferencia al ajuste neoliberal que se ha centrado
mas en controlar las cuentas fiscales que en el crecimiento del PIB. La contribucién
de las politicas fiscales al crecimiento econémico ha pasado de representar 0,5
puntos porcentuales en los dos ultimos afios a 0,2 puntos a mediados de 2019.

Por su parte la CEPAL pronosticé una tasa de crecimiento del PIB de 1,7% en 2019
gue estaba en el rango del desempefio registrado desde 2017, pero los continuados
impactos externos agravados por las consecuencias de la guerra comercial de
Estados Unidos contra China, condicion6 a esa entidad a revisar a la baja la
expectativa de crecimiento econdmico que a mediados del afio fue de 0,5%.

En el segundo semestre se reforz6 la tendencia a la baja de las exportaciones y las
importaciones de bienes, que la CEPAL estimd que caerian - 2,0% en el informe
Perspectivas del Comercio Internacional de América Latina y el Caribe de octubre
de 2019. EIl intercambio comercial intrarregional cayé casi - 9%, la inversion
extranjera directa también se contrajo entre - 1%y - 2% y la deuda externa es de 2
millones de millones de dolares.

La persistencia de esos factores adversos, los riesgos y las incertidumbres
determinaron que en noviembre esa entidad regional volviera a revisar a la baja la
expectativa de crecimiento econémico de América Latina y el Caribe para 2019 que
dej6 en 0,1%.
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Finalmente, en diciembre, la CEPAL present6 el Balance Preliminar de las
Economias de América Latina y el Caribe de 2019 en el cual enfatiz6 en la compleja
situacion econdémica que atraviesa la region caracterizada por la desaceleracion
econdémica generalizada y sincronizada, caida del PIB, del PIB per cépita, la
inversion, el consumo per capita, las exportaciones y el deterioro de la calidad del
empleo.

Diecinueve paises presentan tasas de crecimiento mas bajas que en 2018,
desatacando Chile que de un nivel de crecimiento econémico de 4,0% en 2018 cae
hasta 0,8% en este afio.

Tres paises profundizaron la caida econdmica que ya arrastraban desde afios
anteriores (Venezuela, Nicaragua y Argentina). Los dos primeros caen - 25,5% vy -
5,3% en 2019 debido a una conjugacion de factores entre los que figuran el deterioro
del entorno econémico y comercial externo, la dependencia del extractivismo y las
acciones desestabilizadoras de la oposicion contra sendos procesos
revolucionarios, apoyadas por una escalada de presiones del gobierno de Estados
Unidos que se expresan en bloqueo y guerra econémica, comercial y financiera
contra Venezuela y la asi llamada Nica Act contra el pais centroamericano.

También decrecen en el 2019 las economias de Ecuador (-0,2%) y Haiti (-0,7%).

Nueve paises crecieron mejor que en 2018. Todos excepto Colombia y Guatemala
son pequefiisimas economias caribefias cuyo aporte no puede compensar la
sincronia de la desaceleracién econémica regional, ni la caida del crecimiento de
Sudamérica estimada en - 0,2%. Tampoco pueden hacerlo la subregion del Caribe,
ni la de Centroamérica y México que crecen 1,5% y 0,6%, respectivamente, en este
afo.

En el segundo semestre las tres economias mas grandes de Latinoamérica (Brasil,
Argentina y México) que en la practica deciden el comportamiento econémico global
de la region, continuaron registrando problemas.

Argentina profundizé la tendencia recesiva. Si bien hacia septiembre la economia
crecié “mejor” que en resto del ano (0,9%), el mercado interno continu6 deprimido
debido a la espiral inflacionaria (55%), el aumento de la pobreza (16 millones), el
desempleo (10,1% de la poblacion en edad laboral) y la devaluacién del peso
argentino que perdio el 30% de su valor. La caida del consumo doméstico explica
la baja de la industria y de la construccion estimada en octubre en - 6,8% y - 6,4%
interanual, respectivamente. S6lo dos sectores reportaron nimeros positivos; la
refinacion de petroleo (8%) y la industria alimenticia (2,2%). Si bien la caida del PIB
podria desacelerarse a finales del afio, el acumulado anual de la economia
argentina apunta a una caida de -1,7% (FMI), que la CEPAL proyecta mas profunda
(-3,0%).
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En diciembre el nuevo gobierno argentino puso en practica la Ley de Solidaridad
Social y Reactivacion Productiva con el fin de paliar la grave situacién econémica y
social de la nacion y comenzar a revertir el mal desempefio de la economia.

A septiembre la economia de Brasil habia crecio 1% interanual, lo que ratifica la
tendencia al bajo crecimiento también en 2019. El sector agropecuario con un
avance de 1,3%, la industria con 0,8%, los servicios con 0,4% y el consumo de las
familias (0,8%), son los que sostienen el magro desempefio econdmico. La baja
tasa de interés (5%) ha estimulado la inversion interna que se expandio 2,9%
interanual. Estan en negativo el gasto de gobierno que bajé en casi 30 mil millones
de reales y el sector externo, debido a la contraccion de las exportaciones y la caida
de la demanda externa de Argentina, su principal socio comercial en Mercosur.

En ese pais la aprobacion de la reforma de las pensiones, si bien resta determinada
presion a la deuda publica y aspira a mantenerla en el rango de la sostenibilidad, no
estd claro cémo funcionard la agenda reformista del gobierno en areas
controvertidas como la reforma impositiva o la mayor apertura comercial en un
entorno de tensiones comerciales entre dos de los principales mercados de Brasil
(China y Estados Unidos) y la desaceleracion sincronizada del comercio y la
economia mundial. Esto implica riesgos comerciales y financieros dificiles de
cuantificar que podrian alterar las metas de crecimiento econémico anual que son
estimadas en 0,9% en 2019.

En México el crecimiento econdmico acumulado hasta septiembre fue cero (0)
interanual. Esto responde a la incertidumbre que se mantiene sobre el curso de las
politicas econémicas que se llevaran a cabo, por ejemplo, en cuanto al tipo de
participacion del sector privado en la extraccion de petrdleo, o sobre los efectos del
nuevo tratado de libre comercio con Estados Unidos y Canada (USMEC). Si bien
las actividades del sector primario a septiembre aumentaron 3,3%, los servicios se
expandieron solo 0,1%, peor aun las actividades secundarias que cayeron - 0,1%.
Hay coincidencia en los analistas y las entidades financieras mexicanas e
internacionales en torno a que la economia de ese pais no crecera en 2019.

Otras economias de mediano tamafio, pero importantes en su conjunto en el
desempefio global de la regién (Colombia, Chile, Perl, Venezuela) también
enfrentan riesgos e incertidumbres o atraviesan por serios problemas.

En Colombia la economia creci6 3,3% a septiembre, pero a pesar de eso en
noviembre la tasa de desempleo subi6 hasta 9,3%, que representa un aumento de
0,5 puntos porcentuales interanual, lo que amenaza la demanda doméstica y el
consumo. Las expectativas de crecimiento para 2019 estan ligeramente por encima
del 3% para 2019.

En Chile el Indicador Mensual de Actividad Econdmica de septiembre registro una

baja de -0,6% respecto a agosto que se profundizd en octubre y noviembre con
sendas caidas de -5,4% y -3,3% intermensual, lo que condiciond revisar a la baja la
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expectativa de crecimiento para el afio que esta en un rango de entre 2,0% y 2,2%
segun el nuevo Ministro de Hacienda.

Las protestas sociales contra las politicas neoliberales de los gobiernos de
Colombia y Chile estan introduciendo riesgos e incertidumbre en esos mercados,
gue son mas evidentes en el segundo, cuya economia viene desacelerandose
significativamente. En Per0 la economia crecié a septiembre 3,0%, pero la crisis
institucional que persiste en ese pais es también un factor de incertidumbre que ha
bajado la expectativa econdémica para este pais. Segun el Banco Central de
Reserva, Peru crecera 2,7 % en 2019. Venezuela registra una caida de — 25,5 %.

Para 2020 la proyeccién de crecimiento econémico de Latinoamérica y el Caribe es
de 1,3%, un nivel que esta en el rango registrado desde 2017, pero las perspectivas
no son halaglefias debido a que persiste un contexto econdémico global
caracterizado por el bajo dinamismo, crecientes vulnerabilidades comerciales y
debilidades internas similares al afio que termina, y eso puede conducir a sucesivas
revisiones a la baja como ha venido ocurriendo en los ultimos afios en la medida
gue los riesgos e incertidumbres impacten el desempefio econdmico. Aun cuando
se lograra cumplir esa expectativa de crecimiento econémico, el septenio 2014-
2020 es el de menor crecimiento econémico en la region en los ultimos 40 afios.

A finales de noviembre la entidad regional present6 el Panorama Social de América
Latina y el Caribe en el cual se constata un retroceso significativo en los indicadores
sociales como la pobreza y la desigualdad social.

La pobreza y la pobreza extrema alcanzaron a 191 y 72 millones de personas en
2019, que representan 31% y 11,5% de la poblacion, respectivamente. Eso significa
un decenio perdido en materia de desarrollo social en el entendido que en 2019 los
niveles de pobreza y pobreza extrema superan los registros de 2008, cuando uno y
otro indicador estuvieron en 185 millones y 50 millones de personas.

Si bien es cierto que en los primeros tres lustros del presente siglo el combate a la
pobreza alcanzoé resultados significativos, desde 2015 se ha registrado un retroceso
gue se explica por el empeoramiento del desempefio econémico de los paises, la
restauracion del modelo neoliberal de acumulacién en varios de ellos y el retroceso
de varios gobiernos progresistas y de izquierda que tuvieron protagonismo en esos
logros, como fue el caso de Bolivia.

Hasta 2015 también se alcanzaron resultados alentadores en la disminucion de la
desigualdad social medido por el indice de GINI, en el que cero (0) representa
ausencia de desigualdad y 1 desigualdad maxima. En 2002 la desigualdad social a
nivel latinoamericano y caribefio era de 0,53 y en 2018 baj6é hasta 0,46. Ese
resultado no puede esconder que desde 2015 se ralentizO el combate a la
desigualdad a nivel regional y en algunos paises se profundizé la injusta reparticion
de la riqueza.
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Entre los que mas avanzaron en el combate a la desigualdad en los primeros tres
lustros figuran los indices Gini de la Republica Bolivariana de Venezuela (0,38 en
2015), Uruguay (0,39) y El Salvador (0,40). En este aspecto destaca el Estado
Plurinacional de Bolivia que en 2005 presentaba un nivel de desigualdad de 0,61y
en 2018 registro 0,43.

Entre los paises mas retrasados en esa materia (con mas desigualdad) estan
Guatemala (0,54) y Brasil, que después de algunos avances durante los gobiernos
del PT retrocedié de la mano del neoliberalismo salvaje (Temer-Bolsonaro) a un
nivel de 0,54 en 2018, que segun un estudio de la Fundacion Getulio Vargas es mas
alto en 2019 (0,64). Argentina que habia avanzado a un nivel de 0,39 hasta 2014,
después de cuatro aflos de la administracion neoliberal del presidente Macri,
presenta un nivel de desigualdad de 0,42. Colombia también clasifica entre los
paises mas desiguales con un coeficiente de 0,52.

Este aspecto es una de las causas de fondo de la escalada de protestas sociales
que ha sacudido a varios paises latinoamericanos en 2019 y amenaza con continuar
en 2020.
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PROCESOS DE INTEGRACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALC)
Mariano Bull6n Méndez

Estados Unidos, con su guerra comercial hasta ahora sin fin, caracterizada por el
proteccionismo y el unilateralismo propios de un gobierno imperial y neocolonialista,
que trata de recomponer su hegemonia e influencia en la region y en el mundo, ha
trabajado permanentemente para obstaculizar y destruir los procesos de integracion
enddgena anti-neoliberal en ALC, a la vez que rechaza y trata de contener la
creciente presencia y expansion de otras potencias en el area (caso de China y
Rusia).

Esta politica la ha favorecido durante el primer semestre de 2019, los cambios en la
situacion politica en varios paises de la region, algunos miembros de peso en los
esquemas de integracion, donde la variacion en la configuracion politica, debido al
cambio del signo politico de los gobiernos y su giro a la derecha, ha incidido en los
procesos, en contra de la integracion autonoma en la region y siguiendo el guién
elaborado en Washington (casos de Brasil, Argentina, Colombia y Chile,
fundamentalmente).

En el segundo semestre, destaca el giro hacia la izquierda del gobierno de
Argentina, tercera economia de la region detras de Brasil y México, con la victoria
de Alberto Fernandez y su posicion latinoamericanista e integracionista, contraria a
la sostenida por el macrismo durante cinco afios.

La propia situacién de inestabilidad politica en Venezuela, Nicaragua, Brasil, y mas
recientemente en Chile y Bolivia, ha estado re-direccionando los procesos de
concertacion, cooperacion e integracion en la regiéon, impactando negativamente en
los mismos, los que contintan en una situacion de retroceso o franco estancamiento
en estos momentos, debido en parte a la prioridad dada por los gobiernos al
tratamiento de los urgentes asuntos internos y los conflictos bilaterales, en
detrimento de los asuntos concernientes a la integracion.

Esta situacion ha comenzado a revertirse con el reciente acercamiento entre el
nuevo gobierno de Argentina y el actual de México, ambos progresistas, a lo que se
afnade la actividad del Grupo de Puebla en pro de la concertacion, la integracion y
la solucién de los conflictos por la via pacifica, a tono con la Proclama de América
Latina como zona de Paz, acordada en la Tercera Cumbre de la CELAC, realizada
en La Habana en enero de 2014.

En el caso del cono sur americano, asistimos a la virtual desintegracion de
UNASUR, visible en la renuncia temporal de seis de sus 12 miembros (Brasil,
Argentina, Chile, Pera, Colombia y Paraguay), todos pertenecientes al Grupo de
Lima, que han condicionado su permanencia en el bloque a la eleccion del
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Secretario General propuesto, para lo cual no se ha logrado hasta ahora el
consenso.

A esta situacion se afade el virtual estancamiento de la Comunidad de Estados
Latinoamericanos y Caribefios (CELAC) durante el primer semestre y casi hasta
fines de 2019, en su accionar politico al interior de la region, a partir del
resquebrajamiento del consenso politico antes existente y la formacion del Grupo
de Lima en el seno de la OEA, adverso a todo progresismo en la region, con la
consecuente falta de toma de decisiones expeditas sobre determinados procesos
politicos clave (casos de Venezuela, Brasil, Ecuador, Chile, Colombia y Bolivia,
entre otros). Esta situacion le ha restado credibilidad y capacidad de interlocucion
internacional al bloque, mientras que se cuestiona el sistema de adopcién de
resoluciones por consenso y no por mayoria.

La Alianza Bolivariana para las Américas — Tratado de Comercio de los Pueblos
(ALBA-TCP), mecanismo alternativo de concertacién politica e integracion en la
region, se encuentra muy debilitado por la compleja situacion econdémica y politica
en Venezuela, las situaciones ya descritas anteriormente y por el desgajamiento de
algunos de sus miembros. Recientemente el ALBA acaba de celebrar en La Habana
el 15 aniversario de su fundacion, en un contexto esperanzador, caracterizado por
un punto de inflexibn en materia electoral en Argentina y anteriormente en México
(2018).

En este complejo contexto y se aprecia el incremento de la presencia de China, que
se expresa tanto desde el punto de vista comercial, como en materia de inversiones,
construccion de proyectos de infraestructura y en temas de cultura, lo que brinda
nuevas oportunidades para el desarrollo cientifico — tecnoldgico, financiero,
comercial y en materia de infraestructura vial y productiva a las economias de la
regién, sin importar el signo ideoldgico de los gobiernos.

Tampoco es de ignorar la labor creciente de los movimientos sociales (v. gr. Foro
de Sao Paulo), que se involucran en la denuncia en los diferentes foros de las
politicas lesivas para la region y la violacion de los principios del derecho
internacional, la judicializacion de los procesos politicos y luchan por la defensa de
causas justas, pueden contribuir a poner las piezas del rompecabezas regional en
su justo lugar, como contra-tendencia a los designios propios de la voluntad
imperial.

De todas formas, como plantea Arkonada (2019), “...no se puede menospreciar el
intento de restauracion conservadora, aungque también es cierto que la derecha no
esta pudiendo consolidar su proyecto en ninguno de los paises de Nuestra
América.”

Por tanto, se trataria de continuar buscando consensos entre los disimiles actores,
colocando el factor conciencia y la unidad politica, al margen de las viejas o nuevas
diferencias ideoldgicas, en un intento virtuoso de construir colectivamente una
alternativa al gran capital neoliberal, en ocasiones con tendencia fascista y a la
derecha en rapido ascenso.
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De lograrse esto, se podria contribuir a lograr soluciones para la situacién actual,
beneficiosas para los pueblos si estos se logran integrar bajo los principios de
colaboracion, solidaridad, cooperacion y ayuda mutua, con la regla de ganar-ganar.
Desde luego, nada seria posible en la practica sin la necesaria financiacion, pero
sin olvidar que la determinacion econdémica es siempre de Ultima instancia, mientras
que la politica resulta en ocasiones decisiva en coyunturas especificas.

En sentido general, ante esta situacion se asiste a la desaceleracion y virtual
estancamiento de la mayoria de los procesos de concertacion politica e integracion
enddgena en la region y a la escasa presencia de resultados concretos en los
mismos a lo largo de todo 2019 (a excepcion de la Alianza del Pacifico-AP, esta de
corte neoliberal), debido a los disimiles obstaculos existentes y a la persistencia de
factores dificiles de controlar, ademas del solapamiento tradicional entre objetivos y
acciones entre los esquemas, la falta de liderazgo visible —algo que se ha mantenido
sostenidamente en el tiempo y continua en todo 2019- y el impacto de los choques
externos, que se incrementan, con la existencia de una disminuida capacidad de
resiliencia por parte de la mayoria de las economias.

Mientras tanto, el virtual fortalecimiento y la continua expansion de la AP, la
situaciéon de crisis y palpable desintegracion del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR, sobre todo a partir de los cambios politicos en Brasil y la suspension
0 expulsion de Venezuela) y el peligroso acercamiento y fusion entre estos dos
esquemas, pueden contribuir a entorpecer los procesos alternativos de integracion
en la region: ALBA, CELAC, UNASUR, al desgajar o cambiar la posicion politica de
paises, algo ya en marcha, y a desviar objetivos hacia caminos neoliberales ya
trillados sin éxito por los paises de la region.

Segun Félix Pefia (2019): “En la perspectiva de una Agenda 2020 del MERCOSUR
al menos tres cuestiones aparecen como mas relevantes. Ellas se refieren al arancel
externo comun, a la efectiva vigencia del acuerdo con la Unién Europea y a la
profundizacién de los vinculos con la Alianza del Pacifico. No son por cierto las
Unicas. Pero son las que pueden tener una mayor incidencia en el futuro desarrollo
del proceso subregional de integracion econdmica. Y son las que eventualmente
presenten mayores dificultades para lograr una concertacion inteligente de los
diversos intereses nacionales.”

En este contexto, a lo largo del afio 2019, se han ido manifestando un grupo de
tendencias en los procesos de integracion en la region de ALC:

Se aprecia el avance y consolidacion de la Alianza del Pacifico, con su XIV Cumbre
en Lima, Perq, en julio 2019 (Alianza del Pacifico, 2019), la anterior incorporacion
en mayo 2019 de dos miembros observadores mas (Azerbaiyan y Kazajstan), que
se afiaden a los incorporados en la Xl Cumbre de julio de 2018, donde lo habian
hecho Serbia, Emiratos Arabes Unidos y Bielorrusia (Los Angeles 2018), hasta
totalizar actualmente 59 miembrosy la demorada aunque posible concrecion a fines
de 2019, del paso de otros cuatro miembros observadores a la condicion de
asociados (Australia, Singapur, Nueva Zelandia y Canada), lo que podria ampliar el
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mercado para las economias de la regién de ALC en 155 millones de potenciales
consumidores con ingreso medio alto.

De haberse concretado, esto hubiera significado una gran expansion del comercio
de la region con destino a Asia, tal vez debilitando aun mas el comercio intra-
regional, que se mueve en el entorno del 19%, incluyendo el intra-bloque de la
propia AP que se ha ido contrayendo desde 3,8% a 2011 hasta 2,5% a 2017.

Por otra parte, la AP ha buscado desde 2011 y con mas énfasis desde 2016 el
acercamiento con el MERCOSUR, empresa con pocos resultados tangibles,
mientras que ha mostrado un reciente avance al firmar un nuevo tratado con la
Union Europea, después de casi dos décadas de negociaciones.

Al parecer, la desaparicién de la contraposicion geografica y estratégica entre las
economias de los dos ejes, el pacifico (AP) y el atlantico (MERCOSUR), es probable
que conduzca a consecuencias negativas para la mayoria de las economias de la
region, sobre todo desde el punto de vista de la afectacion a los procesos de
integracion con un verdadero derrame positivo para los pueblos.

Otro asunto relacionado con los procesos de integracién, éste ya a escala
hemisférica, es la renegociacion del Tratado de Libre Comercio para América del
Norte (TLCAN, ahora USMCA en inglés o T-MEC en espafiol), que habia logrado
finalmente en noviembre 2018, después de 13 meses de intensas y extensas
negociaciones, la solucién total o parcial de un conjunto de “puntos rojos”. El nuevo
Tratado ya ha sido aprobado por el Senado mexicano y espera todavia por la
aprobacion en el Congreso de EE.UU. y por el parlamento canadiense, algo que
debe ocurrir en el primer trimestre de 2020.

A esta situacion se afiade la amenaza del Presidente estadounidense sobre la
retirada del T-MEC o USMCA si alguno de los socios firma un tratado de libre
comercio con una economia de no mercado (léase China).

Por tanto, para México se afiade el dilema de aceptar a China en la practica como
socio integral (algo pactado entre los dos paises desde 2013) y firmar un tratado de
libre comercio con ese pais, pero sin dejar de ser el primer socio comercial de
Estados Unidos, condicion que adquirié en el primer semestre de 2019 y que adn
mantiene, lo cual pudiera contradecir la letra del articulo 32 del T-MEC.

Sin embargo, China le oferta a México que se incorpore a la Iniciativa Una Franja,
Una Ruta (OBOR, en inglés) y al Banco Asiatico de Inversiones en Infraestructura
(BAII, en inglés), ambos con amplios ofrecimientos para la ampliacién del comercio
y las inversiones, ademas de las necesarias transferencias tecnoldgicas y la
construccion conjunta de proyectos de infraestructura. Estas propuestas resultan
muy atractivas y sobre la base del principio de ganar-ganar y no de juego de suma
cero. México estaria obligado a definir estos temas, ademas de dar respuesta
afirmativa a la peticién de China, que desde hace 17 afios solicita se la reconozca
como economia de mercado.
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Mientas tanto, un cambio en la posicibn de México a favor del comercio y la
integracion de la regiéon de ALC, combinado con la victoria de Fernandez en
Argentina, podria impactar favorablemente en los procesos de integracion, al menos
desde el punto de vista comercial, lo que contribuiria tal vez, dado el tamafio de
ambas economias a consolidar los procesos de integracibn enddgena. Esta
tendencia ya ha comenzado a manifestarse en el intento de revitalizar la CELAC,
basado en las posiciones manifiestas en las presidencias y las cancillerias de estos
dos paises, y en la reciente Cumbre el 8 de enero de 2020 en México, pais que
toma la presidencia pro-témpore del organismo.

El Gobierno de México, pretende fortalecer el espacio para que los 33 paises
miembros de la organizacién puedan fomentar el didlogo comuan, el respeto, la
solucion pacifica de los conflictos y la defensa de los verdaderos intereses de la
region.

De modo que estamos en presencia de importantes desafios para la regién de ALC
en su marcha hacia una necesaria integraciéon en la busqueda del desarrollo
sostenible e inclusivo, via incluso la concertacion y la cooperacibn como caminos a
recorrer, desarrollo que situaria a las economias en mejores condiciones de
enfrentar los choques externos, ya que la dotarian de mayor capacidad de
resiliencia.

En ese contexto, los principales retos en materia de integracion para la region,
serian para el aflo 2020, que recién comienza, los siguientes: trabajar unidos en la
diversidad, con la finalidad de revertir los procesos de restauracion de la derecha y
fortalecer el resurgimiento de la izquierda y el progresismo, en la recuperacion de la
iniciativa integracionista con perfil endégeno anti-neoliberal; enfrentar la guerra
comercial y el proteccionismo promovido por la Administracion Trump, que pueden
afectar a las economias de la region, encareciendo el costo de la vida via
incremento de los precios minoristas de los bienes de primera necesidad y los
servicios; trabajar por construir colectivamente oportunidades para el desarrollo
enddgeno sostenible e inclusivo, con el apoyo de la creciente presencia de China
en la region y aprovechando las contradicciones inter-imperialistas que afloran en
tiempos de crisis entre los diferentes centros de poder (entre Estados Unidos y sus
aliados en Europa y Asia); promover la conformacion de encadenamientos
productivos locales y a escala regional, para lograr un mejor posicionamiento en el
acople a cadenas globales de valor, tratando de incrementar el insuficiente comercio
intrabloque, y trabajar por materializar lo acordado en diferentes campos en los
distintos formatos existentes, intentando recomponer la voluntad politica y el
consenso, al margen del signo politico e ideolégico de los gobiernos; trabajar por
institucionalizar los procesos en curso, y finalmente conseguir financiacion, bien sea
dentro o fuera de la regién, en la bausqueda del desarrollo sostenible e inclusivo.

BIBLIOGRAFIA

Alianza del Pacifico (2019). Declaracion de Lima. XIV Cumbre de la AP. Julio 2019.
Documento en PDF.

38



Arifiez,R. (2019).Bolivia no ir4 a la cita de Celac, denuncia atropello de México y
evalla permanencia en el bloque. La Razon Digital. Diciembre 23 de 2019.
Disponible en: https://la-razon.com/nacional/

Arkonada, K. (2019). Foro de Sao Paulo: reinventarse para superar los limites del
momento actual.

Granma (2019). Aspira México al fortalecimiento de la Celac. Noviembre 28 de
2019. Disponible en: http://www.granma.cu/mundo/

Hoy Los Angeles (2018).Alianza del Pacifico acepta a Serbia, EAU y Bielorrusia
como observadores. En: http://www.hoylosangeles.com/efe

Pefia, F. (2019). CUESTIONES MAS RELEVANTES DE LA AGENDA 2020 DEL
MERCOSUR:Arancel externo comun, acuerdo con la UE y vinculo con la
Alianza del Pacifico. Newsletter mensual, diciembre 2019. Disponible en:
www.felixpena.com.ar

Telesur (2019). La Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (Celac),
cumple ocho afios de su fundacién. Diciembre 3 de 2019. Disponible en:

https://www.telesurtv.net/news/

EVOLUCION SOCIOECONOMICA DE BRASIL

Jonathan Quirds Santos

Tras los bajos crecimientos de 1,3% en 2017 y 2018, al asumir Jair Bolsonaro como
nuevo presidente a inicios de 2019, con su también neoliberal Ministro de Economia
Paulo Guedes, anunci6 que el producto interno bruto (PIB) del pais creceria en el
entorno de 2.5%.

Ya a fines de 2019, el derechista mandatario tuiteaba como victoria la prevision de
aumento del PIB a 0,9% como un logro de su gobierno. La Comisién Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), por su parte, proyecté muy recientemente
gue la economia del pais sudamericano creceria 1%, mientras el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en sucesivas rebajas de sus previsiones sostuvo en octubre que
seria de 0,9%.

Segun la CEPAL, los resultados de los primeros nueves meses de 2019 manifiestan
el lento ritmo de recuperacion de la economia, pues en ese periodo de referencia el
PIB crecio solo 1%, en comparacion con el lapso comprendido entre enero y
septiembre de 2018.

Influyé en tal comportamiento la ruptura de la presa de residuos mineros de
Brumadinho (desastre ambiental y humano que costo la vida a 256 personas y 14
desaparecidos), operada por la multinacional Vale en ese municipio. Esto condujo
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a la paralizaciéon de la extraccion de hierro en la mayor parte de las minas del pais,
tras la revision a la que fueron sometidas (si bien la disminucion de la produccion
del mineral fue compensada con la expansion de la produccion de petréleo en el
segundo semestre).

El crecimiento de 0,6% del PIB en el tercer trimestre de 2019 en comparacion con
el segundo trimestre desestacionalizado fue resultado de incrementos en sectores
productivos como la mineria (12%), la agricultura (1,3%) y la construccion (1,3%).
No obstante, la industria continué con baja actividad y mostré una caida de -1% a
lo largo del trimestre.

Datos mas recientes del Instituto Brasileiio de Geografia y Estadistica (IBGE)
apuntan a que la produccion industrial bajé -1,2% en noviembre en comparacion
con octubre, y reflejé el peor resultado para este mes desde el afio 2015. En los
meses transcurridos de 2019 hasta noviembre, la produccion industrial decreci6 -
1,1%, mientras en los ultimos 12 meses hasta ese propio noviembre, el descenso
fue de -1,3%. Los resultados observados en el penultimo mes de 2019 dan fe de
que el sector industrial se ubicé 17,1% por debajo del nivel récord alcanzado en
mayo de 2011, segun el mismo IBGE.

Las actividades industriales que marcaron el descenso fueron vehiculos
automotores (-4,4%); productos alimenticios (-3,3%) e industrias extractivas (-
1,7%). Resultados positivos tuvieron la impresion y reproduccion de dibujos (24%);
productos de goma y material plastico (2,5%), mientras que coque, productos
derivados del petréleo y biocombustibles crecieron 1,6%.

Respecto a la demanda, la CEPAL sefiala que se produjo un aumento de 2% en las
inversiones en el tercer trimestre en relacién al trimestre anterior, impulsado
basicamente por la construccion. El consumo de las familias crecié 0,8% durante el
tercer trimestre, volviendo por primera vez a los niveles de 2014, antes del periodo
recesivo.

La reduccién de gastos publicos propia de la politica neoliberal, incluida la reduccion
del empleo en entidades gubernamentales resulté en un descenso de -0,4% en el
consumo de la administracion publica.

Ya en enero de 2020 el IBGE confirmé que la inflacion en 2019 fue de 4,31%, las
mas alta desde 2016 (6,37%). Debe sefalarse que la meta de inflacion aprobada
por Banco Central de Brasil (BCB) es de 4,25% (con un margen de tolerancia de
1,5%).

El IBGE particularizé que ese resultado estuvo influido principalmente por el rubro
de alimentos y bebidas, con un alza de precios de 6,37% (la carne fue la principal
responsable del aumento de los precios, con un incremento del 32,4%). Salud y
cuidados personales crecieron 5,41%, mientras que en transportes fue del 3,57%.

Con datos hasta octubre, la CEPAL sostuvo que la politica monetaria se destaco
por reducir aln mas la tasa de interés basica (SELIC), cuyo nivel nominal fue el
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menor observado en los ultimos 50 afios; a saber, un 5% a partir de octubre. Las
bajas las tasas de interés posibilitaron la expansion del crédito, que nominalmente
crecio 3,5% en los diez primeros meses de 2019 en relacion con el mismo periodo
de 2018. En ese lapso temporal los préstamos a las personas aumentaron en 8,9%,
lo que contribuy6 a la recuperacion del consumo de las familias.

En el caso de las empresas se produjo un recorte de 3,1% en el monto de crédito
concedido, debido a la disminucion del 10,8% en las operaciones del Banco
Nacional de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES) en octubre, en comparacion
con el cierre de 2018.

En cuanto al sector externo, el superavit comercial de bienes hasta octubre fue de
41 100 millones de dolares, 20,3% menor que el del afio anterior, pues las
exportaciones decrecieron -6,4%, mientras que las importaciones disminuyeron -
2,1%.

El monto de las exportaciones en ese periodo fue de 205 800 millones de ddlares,
y la disminucién sefialada antes se debié a la caida de las ventas de productos
manufacturados (-9,8%), semi-manufacturados (-5,8%) y béasicos (-1,2%). Se
redujeron las ventas externas de automéviles en 29,4% en relacién con el mismo
periodo del 2018, por la recesion econémica de Argentina.

Las importaciones tuvieron un monto de 164 800 millones de ddlares, y su menor
desemperio respecto a igual periodo de 2018 fue causado por la disminucion de las
importaciones de bienes de capital (-12,6%), combustibles (-4,2%) y bienes
durables (-17,1%).

En cuanto a los destinos, se mantuvo el superavit comercial con China (el principal
mercado para Brasil) de cerca de 25 000 millones de délares, no obstante que las
exportaciones mostraran una caida de -2%, influida por la disminucién de las
compras de soya (-23,8%), compensadas por notables aumentos en las
exportaciones de proteina animal, carne de vacuno (59,8%) y pollo (46,1%).

Brasil archivé en el mismo periodo un déficit comercial con Estados Unidos de mil
millones de dolares, dado el incremento del 6,9% en las importaciones brasilefias.
También mostrd déficit comercial con Argentina, en este caso de 642 800 millones
de délares, y las ventas a su vecino cayeron -36,7%, en tanto que las compras
brasilefias se redujeron -4,3%.

Entre enero y octubre el déficit en cuenta corriente crecio 3% del PIB, frente al 2,2%
al final de 2018, y fue ampliamente financiado por el ingreso de 62 100 millones de
dolares de inversiones extranjeras directas.

La tasa de formacion bruta de capital fue de 16,3% del PIB en el tercer trimestre de
2019, similar al de 2018. La tasa de ahorro interno alcanzé el 13,5% del PIB,
reflejando el mayor déficit en cuenta corriente
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La CEPAL sostiene que en el 2019 la continua depreciacion del tipo de cambio
reflejé el panorama de incertidumbre ocasionado por la caida de las exportaciones
causada por la recesion de Argentina y el recorte de las tasas de interés internas.

La moneda brasilefia se deprecié respecto al délar, pues a inicios de 2019 el cambio
fue de 3,76 reales por délar de los Estados Unidos y llegd a 4,26 reales por dolar
hacia fines de noviembre.

LA CEPAL apunta que se produjo una salida de divisas debido a las ventas
efectuadas por inversionistas extranjeros de acciones de empresas y titulos
brasilefios, que ascendieron a 35 000 millones de délares hasta octubre, 65,9% mas
que en el mismo periodo de 2018.

Datos més recientes de un reporte del Banco Central de Brasil (BCB) asumen que
la salida de dolares de Brasil fue de 44 760 millones en todo 2019, un monto récord,
el mas abultado desde que se inici6 la serie histérica de la estadistica, en 1982. El
BCB sostuvo que los délares salieron del pais por operaciones financieras como
inversion extranjera directa, recursos de inversiones financieras y remesas de lucros
y dividendos de las empresas, ademas de préstamos tomados en el exterior.

Para Bolsonaro, uno de los éxitos de su primer afio de gestion es el crecimiento del
empleo, y las informaciones del IBGE muestran una relativa mejoria en los niveles
de ocupacion. La poblacion ocupada (94,4 millones) es récord en la serie historica;
y en el trimestre culminado en noviembre la tasa de desempleo fue de 11,2% (por
11,8% en el trimestre junio-agosto. La tasa de subutilizacion compuesta de la fuerza
laboral (23,3%) varié -1% respecto al trimestre mévil anterior (24,3%).

Sin embargo, si se amplia el andlisis, se adiciona la poblacién desanimada que ya
no busca empelo (4,7 millones), que fue estadisticamente estable en ambas
comparaciones, al igual que el porcentaje de personas desanimadas en relacion
con la fuerza laboral o la poblacién desanimada (4,2%).

Ademas, en realidad, la mejora del empleo en general se debié al incremento de los
puestos de trabajo informales, a tal punto que el nimero de trabajadores por cuenta
propia crecié 1,2% en comparacion con el trimestre movil anterior y llegd a un nuevo
récord en la serie historica, con 24,6 millones de personas (303 mil personas mas),
con todas sus implicaciones econdémicas y sociales.

La politica econémica neoliberal de Bolsonaro y de su ministro de Economia Paulo
Guedes se propuso una reforma fiscal, reducir las regulaciones y restricciones a la
actividad productiva, privatizar todo lo posible y recortar los gastos publicos, a fin de
disminuir el déficit primario del sector publico.

En marzo se logro mediante subasta la concesion de 12 aeropuertos mediante
subasta en la Bolsa de Sao Paulo, por un valor de 620 millones de dolares (10 veces
mas de la suma exigida). El grupo espafiol Aena se impuso para administrar seis
aeropuertos del nordeste brasilefio (el lote mas atractivo), mientras la Zurich
(empresa suiza), se adjudicé dos aeropuertos en el sureste del pais, por cuatro el
consorcio brasilero Aeroeste se adjudicé los otros 4 en la region centro oeste de
Brasil.
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La estatal Infraero mantendra bajo su administracion 44 terminales, incluyendo las
dos principales, los aeropuertos domeésticos de Sao Paulo (Congonhas) y Rio de
Janeiro (Santos Dumont), pero el gobierno prevé dos nuevas rondas de este tipo
entre 2020 y 2022, con los 42 aeropuertos restantes y por ultimo estos dos citados,
lo que supone inversiones por cerca de 2 290 millones de ddlares a lo largo de 30
afos.

El gobierno autorizé la venta de la compafia de oleoductos TAG por parte de
Petrobras a la francesa Engie por 8 600 millones de dolares y existen planes de
privatizacion para las 440 empresas publicas, 135 de ellas bajo el control del
gobierno federal (las otras pertenecen a los estados 0 municipios).

La polémica reforma del sistema de prevision social, y caballo de batalla de
Bolsonaro y Guedes en 2019, fue finalmente aprobada en octubre por el Congreso
Nacional, tras amplia oposicién popular y parlamentaria, modificada en parte con la
eliminacién de algunas de las mas lesivas regulaciones y de concesiones menos
onerosas por la presion de los maestros y profesores, y del poderoso lobby policial.
Quedaron pendientes los sistemas de jubilacion de los funcionarios estatales y
municipales y el de los militares.

Ahora se amplia la edad de jubilaciéon a 62 afios las mujeres y 65 los hombres, se
unificé el antes disperso sistema previsional y se establecen mayor nimero de
contribuciones. El gobierno supone ahorros en cerca de 200 000 millones de dolares
en los proximos afos.

El erratico actuar de la antes profesional politica exterior brasilefia, el alineamiento
politico e ideolégico de Jair Bolsonaro con Donald Trump, las posiciones del
mandatario en las negociaciones multilaterales sobre el cambio climatico, asi como
el tratamiento de facto y mediatico a los incendios en la Amazonia, unidos a la
pérdida de liderazgo politico en el mundo y en América Latina y el Caribe en
particular, son algunos de los signos distintivos de ese primer afio de gobierno.

La aceptacién de Jair Bolsonaro ha venido decreciendo, y en diciembre de 2019
una encuesta del Instituto Brasilefio de Opinién Pudblica y Estadistica (Ibope),
encargada por la Confederacion Nacional de la Industria (CNI) mostr6 que el
numero de brasilefios que califican su gobierno como “malo o terrible” aumenté a
38%, de 34% del sondeo anterior (septiembre). Fue considerado regular por el 31%
(32% en septiembre) y solo 29% lo juzgd como “bptimo o bueno”, a diferencia del
24% del sondeo de septiembre. Las diferentes encuestas del otro principal instituto
de opinion de Brasil, Datafolha, confirman esta tendencia.
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EVOLUCION SOCIOECONOMICA DE CHINA

Gladys Cecilia Hernandez Pedraza

La economia china progreso de forma estable durante el afio 2019, sobre todo si se
analizan las multiples afectaciones internacionales que tuvo que enfrentar. China
mantuvo la segunda posicién entre las economias a nivel global, asi como que sigue
considerada como el mayor exportador y el primer pais tenedor de reservas
internacionales.

Como es conocido, la crisis global de 2009 interrumpid la tendencia que China habia
desarrollado de mantener tasas de crecimiento de dos digitos y mostro limites para
la estrategia de crecimiento sustentada en las exportaciones aplicada por China
desde el inicio de las reformas. A pesar de los cambios en la tasa de crecimiento,
China siguié manteniendo en 2019 ritmos de alrededor del 6% promedio anual.

Influyeron en este comportamiento, una demanda externa relativamente resistente,
la diversificacion de mercados en un contexto de recrudecimiento de las tensiones
comerciales con EEUU y el auge del consumo doméstico que reforzaron este
crecimiento, a pesar de las crecientes preocupaciones sobre los riesgos financieros
en medio de una reestructuracion econémica en auge bajo la direccion de las
autoridades. Destacan en este contexto aquellos sectores como el comercio
electronico y los servicios financieros que paulatinamente ganan mas espacio en
esta economia hasta hace pocos afios dominada por sectores orientados a la
exportacion.

A pesar de este desempefio, muchos analistas destacaban que las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos y China tuvieron especial incidencia en la
evolucion del crecimiento durante el 2019. Asi el 17 de enero del 2020 se conocio
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que la economia china crecié un 6,1 % en 2019, cifra que esta dentro del objetivo
anual del Gobierno de entre el 6 y el 6,5%, segun informes del Buré Nacional de
Estadisticas. (Xinhua, 2020a)

El crecimiento del cuarto trimestre del afio pasado, publicado por la Oficina Nacional
de Estadistica, alcanz6 un 6%, similar al desempefio del tercer trimestre. Ello revela
el nivel mas bajo de crecimiento de los ultimos 29 afios, y marca una continuidad en
el proceso de desaceleracion de la economia del gigante asiético.

Simultaneamente, se observo que las ventas al por menor, indice clave para valorar
los gastos de los consumidores en un pais que busca fomentar la demanda
domeéstica, crecié un 8% en 2019. Mientras que la produccién industrial avanzo6 un
5,7% en el Ultimo afio, por encima de las expectativas, pero también menos que el
anterior (6,2%). La tasa de crecimiento se mantuvo inalterable si bien en noviembre,
la produccién industrial subi6 un 6,2 %. (CGTN, 2019a)

El comportamiento por tipo de propiedad revela que la produccion de las empresas
estatales crecidé un 3,7%, la de las sociedades por acciones un 7 % y la de las
empresas financiadas con fondos extranjeros se increment6 un 3,2%. La produccion
y el suministro de electricidad, energia térmica, gas y agua reportaron un aumento
interanual conjunto del 6,7% en noviembre. La produccion manufacturera aumento
un 6,3 % y la minera subi6 un 5,7%. Por otra parte, la fabricacion de alta tecnologia
experimento en noviembre un alza en la produccion de 8,9 %. (CGTN, 2019a)

La poblacion total en China continental ha continuado creciendo y superé los 1.400
millones a fines de 2019. Datos oficiales de Recursos Humanos y Seguridad Social
de China comentan que el mercado laboral de China se mantuvo estable y que la
tasa de desempleo urbano registrada en el pais se ubicé en un 3,62% a fines de
2019, muy por debajo del objetivo anual del gobierno del 4,5 %. (CGTN, 2020a)

El 17 de diciembre del 2019, en conferencia de prensa la portavoz de la Comision
Nacional de Desarrollo y Reforma declaraba que China registré un incremento
promedio anual del 2,6% entre enero y noviembre, en términos de atraccién de la
inversién extranjera. Este aumento, se mantiene en segundo lugar a nivel global.
Grandes proyectos que involucran miles de millones, incluso decenas de miles de
millones de dolares, también registraron un incremento (CGTN, 2019a)

Con la implementacion de la Nueva Ley de Inversion Extranjera, China se pretende
optimizar el entorno para atraer inversion del exterior. La nueva ley brindara mayor
proteccion, mejores servicios y un mercado mas justo para los inversores
extranjeros. El gobierno también ha propuesto revisar la Lista Negativa y permitir el
acceso de la inversion extranjera a mas areas.

PERSPECTIVAS DEL ACUERDO COMERCIAL ENTRE CHINA Y LOS EE. UU.

China se vio seriamente impactada por la guerra comercial con EEUU en 2019, si
bien iniciando el 2020, pareceria que esta situacion pudiera cambiar. El 15 de enero
de 2020 ambos paises firmaron lo que se considera como la primera fase del
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acuerdo, que puede no solucionar el conflicto de forma definitiva, pero presupone
por lo menos una tregua.

El texto firmado por el presidente Donald Trump y el viceprimer ministro Li He,
representante del equipo negociador chino, establece que China continuara
profundizando en la apertura de su mercado doméstico, aumentara la importacién
de materias primas desde EEUU y mejorara la proteccion de la propiedad
intelectual. EEUU, por su parte, se comprometié a no elevar los aranceles actuales,
sobre productos valorados en 323.000 millones de euros, que no obstante
permanecen en vigor.

En un reciente informe Mark Williams, economista jefe para Asia de Capital
Economics ha comentado: “China ha hecho mas compromisos de los que creiamos
probables hace meses a cambio de relativamente poco por parte de EE UU”.

Sin embargo, es necesario destacar que los temas mas sensibles del conflicto,
como la ciberseguridad o la falta de reciprocidad para las empresas
norteamericanas en suelo chino, quedaron pendientes de resolucién para la una
segunda fase, que segun ha declarado Trump seria la dltima. Otro de los grandes
temas se vincula con el futuro de la empresa Huawei o, lo que es lo mismo, la guerra
tecnologica entre ambos paises. En este punto, el desarrollo de Huawei podria
continuar enfrentando el veto de la administracién de EEUU, impuesto desde mayo
de 2019, por representar una supuesta amenaza para la seguridad nacional de
EEUU.

En opinién de algunos economistas chinos, el acuerdo reducira parcialmente las
tensiones entre ambos paises, lo que puede ya ser una buena noticia. Esta
perspectiva mas optimista ya define parte de las previsiones chinas para el 2020
donde se espera que la demanda doméstica, inversion y consumo se mantengan
estables, por lo que en 2020 el crecimiento debe mantenerse en torno al 6%, en
linea con las previsiones de las autoridades chinas, en incluso del FMI.

A pesar de estos pronosticos, muy anclados a la evolucién de las relaciones
bilaterales con los EEUU, tal vez valdria la pena considerar la extrema
vulnerabilidad que puede tener la postura norteamericana, por una parte, asi como
otros elementos importantes presentes en la realidad china tales como el elevado
endeudamiento empresarial, la sobrecapacidad industrial y un consumo auan muy
deébil.

Analizando otros temas clave, resulta importante retomar el tema de la apreciacion
del yuan recientemente y su posible impacto en la consolidacién de la primera fase
del Acuerdo. La paridad central de la moneda china, el renminbi o yuan, se ha
fortalecido desde el 14 de enero, en lo que se considera su mayor nivel en cinco
meses. La paridad se elevo a 6.8954 yuanes frente al délar, la méas fuerte desde el
1 de agosto del afio 2019, de acuerdo con el Sistema de Comercio de Divisas de
China. Esto tuvo lugar después de que Estados Unidos retiré su designacion de
manipulador de divisas que habia impuesto a China.
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Como se ha analizado en otras ocasiones, China siempre ha rechazado estas
acusaciones. Recientemente el Departamento del Tesoro de Estados Unidos evalué
los acontecimientos de los Ultimos meses con China y sus practicas monetarias, y
el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, declar6 que "China ha asumido
compromisos aplicables para abstenerse de una devaluacion competitiva, al mismo
tiempo que promueve la transparencia y la responsabilidad”.

China se ha propuesto profundizar continuamente la reforma orientada al mercado
del mecanismo de la tasa de cambio del yuan, y mejorar el sistema de tipo de
cambio flotante administrado basado en la oferta y la demanda del mercado y la
referencia a una canasta de divisas, por lo que pretende mantener el tipo de cambio
del yuan basicamente estable a un nivel razonable y equilibrado.

En este contexto, la firma del acuerdo econdmico y comercial de fase uno entre
China y Estados Unidos ha destapado el optimismo del mercado acerca de un yuan
mas fuerte, lo que pudiera resultar también ventajoso para todos los mercados que
hoy exportan a China, incluido el norteamericano.

No debe pasarse por alto que este yuan mas fuerte también fue apuntalado por el
impulso econdmico de China, ya que los efectos de las politicas oficiales aplicadas
desde la segunda mitad de 2019 se filtraron gradualmente. Conforme China siga
abriendo sus mercados financieros, los inversionistas extranjeros exhibiran un
creciente entusiasmo, lo que redundara en la atraccion de capitales y ello puede
continuar el proceso de elevacion de la paridad.

PERSPECTIVAS

Entre el 10 y el 12 de diciembre, se celebré en Beijing la Conferencia Central de
Trabajo Econdmico del Partido, la reunion economica de mayor nivel del pais, y
conto con la presencia del presidente chino, Xi Jinping, del primer ministro chino, Li
Kegiang, y otros altos funcionarios. En esta reunion se ha sefialado que China
mantendra sus reformas estructurales e impulsara el desarrollo de alta calidad.

Al analizar la direccion del desarrollo econémico de China para el afio 2020 deben
tomarse en cuenta las politicas planteadas en la Conferencia Central de Trabajo
Econdmico del Partido desarrollada en diciembre del 2019. China mantiene su
objetivo de construir una sociedad modestamente acomodada en todos los
aspectos en 2020. Para ello se continuara estabilizando la inversion y promoviendo
una mayor apertura en el sector financiero. El pais se centrara en mejorar las
politicas de macro control, incluyendo su pertinencia y efectividad. (CGTN, 2020b)

Simultdneamente, se trabajara a nivel local en el aprovechamiento al maximo de la
posibilidad de utilizar los recursos generados a partir de recortes oficiales
instrumentados para las reservas obligatorias en los bancos y de los bonos
gubernamentales locales. También se considera que los bancos deben fomentar la
inversion en la manufactura, y el apoyo a las firmas privadas y a las micro y
pequefias empresas.
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China facilitara también los mecanismos de transmision de politicas monetarias y
reducira aun mas los costos de financiamiento totales de las pequefas y
microempresas, como parte de los esfuerzos para abordar sus dificultades de
financiamiento

El pais espera que su economia mejore en el 2020 tras la tregua con Estados
Unidos para frenar nuevas subidas arancelarias que sacudieron su economia en el
2019. Sera necesario mantener el analisis en funcién de la real actuacion que pueda
tener el Gobierno de EE.UU.

Adicionalmente, China debera mantenerse muy pendiente de las manifestaciones
en Hong Kong, que duran ya casi nueve meses y han generado una notable crisis,
asi como de la evolucion de los cambios presidenciales de Taiwan. Por otra parte,
debera atender también los procesos de acercamiento entre las dos Coreas,
especialmente cuando Corea del Norte, ha decidido anular la moratoria de pruebas
de armamento nuclear que habia adoptado con anterioridad.
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EVOLUCION SOCIOE&MICA DE LA INDIA
Indira Garcia Castifeira

Después de cinco trimestres consecutivos de crecimiento lento, en 2019 la India
perdio el estatus que la ubicaba como economia principal de mas rapida expansion
frente a China. Las principales razones atribuidas a la caida de la tasa de

48


https://elpais.com/internacional/2019/08/17/actualidad/1566034762_371967.html
https://espanol.cgtn.com/n/2019-12-17/CeaacA/la-economia-china-registra-un-crecimiento-estable/index.html
https://espanol.cgtn.com/n/2019-12-17/CeaacA/la-economia-china-registra-un-crecimiento-estable/index.html
https://espanol.cgtn.com/n/2020-01-15/DAGHAA/la-tasa-de-desempleo-urbano-registrada-en-china-esta-por-debajo-del-objetivo-en-2019/index.html
https://espanol.cgtn.com/n/2020-01-15/DAGHAA/la-tasa-de-desempleo-urbano-registrada-en-china-esta-por-debajo-del-objetivo-en-2019/index.html
https://espanol.cgtn.com/n/2020-01-15/DAGHAA/la-tasa-de-desempleo-urbano-registrada-en-china-esta-por-debajo-del-objetivo-en-2019/index.html
https://espanol.cgtn.com/n/2020-01-15/DAFGcA/li-keqiang-senala-que-china-continuara-estabilizando-la-inversion/index.html
https://espanol.cgtn.com/n/2020-01-15/DAFGcA/li-keqiang-senala-que-china-continuara-estabilizando-la-inversion/index.html
https://santandertrade.com/es/portal/analizar-mercados/china/politica-y-economia
https://santandertrade.com/es/portal/analizar-mercados/china/politica-y-economia

crecimiento del PIB fueron: la contraccion de la actividad manufacturera, el
debilitamiento de las inversiones y la disminucion de la demanda de consumo.

El primer trimestre del afio fiscal 2019-20 registré un crecimiento del 5%, el mas
lento desde el cuarto trimestre del afio fiscal 2012-13. Tres de los cuatro motores
de crecimiento -consumo privado, inversion privada y exportaciones- se ralentizaron
significativamente. ElI consumo, el mayor contribuyente al crecimiento, cayd a un
minimo de 3,1% en ese periodo, lo cual se vio reflejado en la creciente fragilidad del
indice de confianza del consumidor (principalmente después de las elecciones de
mayo de 2019) asi como de su capacidad de compra.

Un tercio de la desaceleracion del consumo se concentra en el sector automotriz, el
cual emplea a casi 3,7 millones de personas y contribuye con el 12% a la economia
nacional. El sector enfrenta su peor crisis en dos décadas después de que unos
350.000 trabajadores han perdido sus empleos y casi 300 salas de exhibicién y
concesionarios han sido cerrados.

De igual forma, el sector inmobiliario del pais vivié uno de los afios mas pobres,
enfrentado a una demanda de vivienda deficiente. Segun estimaciones
aproximadas, hay un inventario no vendido de alrededor de 450.000 unidades de
vivienda.

En un reciente comunicado, el ex-Primer Ministro Manmohan Singh expreso6 su
preocupacion por la desaceleracion en el sector manufacturero, que crecio solo en
un 0.6% en el primer trimestre del afio fiscal en comparacion con el 12% que se
habia registrado el mismo trimestre del afio anterior.

El indice de Produccion Industrial (IP1), que funciona como un barémetro para el
sector industrial del pais, también experimentd una fuerte caida este afio,
contrayéndose a su nivel mas bajo en siete afios. Las estadisticas del IPI,
publicadas por el Ministerio de Estadistica e Implementacién de Programas,
mostraron que la produccion industrial de la India se redujo en un 4,3% en
septiembre, el nivel mas bajo desde octubre de 2011.

Las inversiones crecieron un 4%, marginalmente por encima del 3.6% del trimestre
anterior. Las exportaciones han permanecido volatiles debido a las incertidumbres
globales en torno al comercio y las inversiones y a las tensiones geopoliticas. El
cuarto motor, el consumo y la inversion del gobierno, se esta agotando debido al
escaso margen que tiene el gobierno para el gasto anti-ciclico, ya que el déficit
presupuestario sigue estando bajo presion.

Las medidas adoptadas por el gobierno indio durante los ultimos dos o tres meses
del 2019 no lograron revivir la economia, y el indice de confianza empresarial se
mantuvo en uno de los niveles mas bajos.

Considerando la constante desaceleracion de la economia india, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) aconsejo al gobierno indio evitar un estimulo fiscal
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para impulsar la economia en recesion y en su lugar optar por una politica monetaria
flexible.

El anuncio de la reduccién de la tasa del impuesto corporativo hizo que las acciones
se dispararan en mas de un 5% en Mumbai, el mayor salto en 10 afios y que la rupia
se haya estabilizado frente al ddélar. Los mercados bursétiles indios se han
encaminado hacia un mayor éxodo trimestral observado desde 1999, con fondos
extranjeros que han volcado un valor neto de 4.900 millones de ddlares en acciones
desde junio.

El gobierno ha reducido la tasa basica del impuesto de sociedades del 30% al 22%,
mientras que para las nuevas empresas manufactureras se ha reducido del 25% a
un 15%.

El informe del FMI también sugirié que la recaudacion del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas podria incrementarse poniendo fin a las exenciones,
reduciendo el umbral minimo para los contribuyentes y aumentando las
contribuciones de los mas ricos.

Con respecto a la tasa de desempleo, esta se ha mantenido en torno al 6,1% en el
afo fiscal que se encuentra préximo a culminar, la peor en 45 afios. Una de las
causas principales de este aumento es que el sector de las tecnologias de la
informacion (T1) experimentd un descenso de la oferta de empleo del 17%. Con un
namero importante de despidos de empleados y un descenso del 2,7% en el nUmero
de nuevos puestos de trabajo creados. Aunque el sector de la Tl esta creciendo de
nuevo, los puestos de trabajo no lo estan. Las principales empresas de
telecomunicaciones se enfrentaron a importantes recortes, por ejemplo: Cognizant
Technology Solutions (CTS) despidié a 200 empleados senior en agosto de 2019 y
la popular marca de teléfonos méviles Lava confirmé que habia despedido a 4000
empleados de un total de 11000 trabajadores.

A pesar de lo poco alentador de este panorama, algunos especialistas prevén que
los aumentos en las producciones del sector agricola que se auguran para los
préximos afos, la puesta en marcha de un sinnimero de Start up, asi como el
desarrollo que ha alcanzado la educacién superior contribuyan a la generacién de
puestos de trabajo para la mano de obra calificada y no calificada en diferentes
sectores de la India.

De acuerdo con el Departamento de Industria y Comercio Interno (DPIIT, por sus
siglas en inglés) los flujos de capital de inversion extranjera directa (IED) en la India
en el afo fiscal 2019-20 se situaron en 23,3 mil millones de dolares, lo que indica
gue el esfuerzo del gobierno para mejorar la facilidad de hacer negocios y la
relajacion en cuanto a las normas para la IED estan dando resultados.

Los datos correspondientes al primer trimestre del 2019-20 indican que el sector de
las telecomunicaciones atrajo la mayor afluencia de capital con 42,2 mil millones de
dolares, seguido del sector de los servicios con 27,9 mil millones de dolares y el
comercio con 11,3 mil millones de dolares. Los paises que mayores aportes
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realizaron en este sentido fueron Singapur, Mauricio, Paises Bajos, Estados Unidos
y Japoén.

En cuanto al comportamiento del comercio, en septiembre de 2019, las
exportaciones fueron de 26 mil millones de ddlares en comparacion con los 27,8 mil
del afio previo, con un decrecimiento de 6%. Los principales grupos de productos
basicos de exportacibn muestran un crecimiento positivo con respecto al mes
correspondiente del pasado afio fueron: electrénica, especias, minerales, productos
de ceramica y cristal y productos farmaceéuticos.

Las importaciones en septiembre de 2019 fueron de 36,9 mil millones de ddlares, lo
que supone una reduccion de un 13,9% con respecto al periodo anterior. Los
principales grupos de productos importados fueron: Carbdn, petroleo y sus
derivados, perlas y piedras preciosas y semipreciosas, quimicos organicos e
inorganicos y productos de electronica.

La India es conocida actualmente como uno de los actores mas importantes en el
panorama econdmico mundial, sus politicas comerciales, las reformas
gubernamentales y las fortalezas economicas le han atribuido un gran atractivo
como destino de IED, ademas, el desarrollo tecnolégico e infraestructural
alcanzado hasta el momento se consideran un buen augurio para el sector
comercial para los afos venideros. De igual manera el establecimiento de
importantes acuerdos con Japon, Australia y China abren una amplia ventana de
oportunidades.

Hasta ahora, India mantenia un acuerdo comercial de reduccion de aranceles con
Estados Unidos, sin embargo, la potencia norteamericana ya ha anunciado que
pondra fin a este trato preferente, o que podria desembocar en un gran impacto
negativo en sectores como gemas, textiles, alimentos procesados e ingenieria. Sin
embargo, la economia india es muy resistente a los cambios externos, debido a que
el pais cuenta con una buena situacion financiera y un buen acceso a los mercados
de capital.
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EVOLUCION SOCIOECONOMICA DE RUSIA

José Luis Rodriguez Garcia
I

Durante el 2019, ademas de los problemas estructurales de larga data, varios
elementos continuaron teniendo un notable impacto negativo en la economia de
Rusia, entre los que se destacan las sanciones de Occidente derivadas del conflicto
ucraniano y la abrupta caida de los precios del petrdleo, lo cual explica el 67% del
shock que sufrié la economia entre 2014 y 2015. En este sentido cabe apuntar que
los precios del barril de petroleo promediaron en 2018 unos 68 USD, lo que
representaria un incremento del 28,3% sobre el 2017, pero esta cifra esta atin muy
por debajo de los precios alcanzados hasta el 2014.

Al respecto cabe sefalar que se registraron disminuciones del precio en 2019 de
casi 11,8%, lo cual continud obligando a la disminucion de la produccién en Rusia
para el presente afo, cuestion que se acordo a inicios del mes de julio al prolongarse
las restricciones en el marco de la OPEP mas Rusia por nueve meses mas. Al
respecto autoridades rusas sefalaron que pueden aceptar precios de entre 60 y 65
USD por barril en el marcador Brent. El precio promedio del 2019 se ubica en 60
usD

También vale la pena recordar que todavia en el 2019, el 60% de las exportaciones
rusas eran de petréleo y gas, cifra —no obstante- inferior al 70% alcanzado en el
2013. También se reportan aumentos en la produccién ya que en el 2019 se logré
la extraccion promedio de 11 millones 430 mil barriles diarios, situandose entre los
primeros productores del mundo, lo que equivale a un estimado de 560 millones de
toneladas anuales.

Por otra parte, se ha extendido nuevamente el paguete de sanciones que viene
aplicandose contra Rusia por los sucesos de Ucrania desde 2014. No obstante, las
medidas implementadas por Occidente y las contramedidas puestas en practica por
Rusia muestran efectos diversos. En tal sentido se aprecia una tendencia en
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algunos paises de la Union Europea que apunta a suavizarlas, presumiblemente
debido al negativo impacto econdmico que las mismas provocan, ya que se calcula
que se han producido pérdidas por 100 mil millones de euros desde que
comenzaron las sanciones. De ellos corresponden 60 mil millones a Rusia y 40 mil
a la UE. Al respecto —segun fuentes rusas-, se ha logrado sustituir
satisfactoriamente entre el 60 y el 70% de los alimentos sancionados con
producciones nacionales.

A lo anterior debe afiadirse la reciente decision de EEUU de implementar sanciones
a todas las entidades involucradas en la construccién del gasoducto Nord Stream
2, que se lleva a cabo en el mar Baltico, y contra el Turkstream, que atraviesa
Turquia, lo cual ha provocado fuertes reacciones en Alemania y la Union Europea.
En ambos casos estas sanciones han provocado retrasos, pero deben estar
concluidas las obras en el 2020. En resumen, Europa recibe un 33% del gas que
consume desde Rusia, lo cual inquieta a Occidente.

En relacién a los recursos financieros, cabe apuntar que Rusia se ha continuado
preparando para una guerra econdémica prolongada con Occidente y para ello ha
elevado sus reservas internacionales a 530 900 millones de USD en este afio, al
tiempo que ha ido reduciendo la deuda publica en divisas a alrededor del 15% del
PIB y ha venido realizando maniobras financieras para eludir el uso del USD en sus
operaciones internacionales.

Desafortunadamente, el escenario politico internacional ha continuado
deteriorandose, ya que no ha variado la politica de la OTAN para acercar sus
fuerzas a las fronteras de Rusia, se mantiene latente el conflicto entre Rusia y
Occidente en torno a Siria y un efecto de todo ello ha sido ya anteriormente el
emplazamiento de cohetes Iskander y S-400 en el enclave de Kaliningrado por parte
del gobierno ruso, asi como la intensificacién de la confrontacion con EEUU en torno
al tratado INF y a la aparicion de nuevas armas tacticas nucleares. Por otro lado, la
tensién entre Rusia y Turquia se ha reducido, lo cual se asocia a la importancia
estratégica de Turquia para Rusia en su enfrentamiento a la OTAN.

De igual modo, en meses mas recientes se ha incrementado la campafa anti-rusa
en los medios estadounidenses, en lo que algunos analistas aprecian como una
suerte de cortina de humo para cubrir situaciones que resultan embarazosas para
el gobierno y han llevado a investigar supuestos nexos con Rusia de miembros del
actual gobierno norteamericano. En este afio Trump ha hecho todo lo posible por
frenar esas investigaciones.

En todo caso —mas alla de la retérica variable de Trump en relacién a Rusia- nada
ha cambiado entre los dos paises, pues continlan las sanciones y la hostilidad
contra el gobierno ruso. A lo anterior se afiaden los aranceles impuestos por Trump
a partir de julio del 2018, lo que ha desatado virtualmente una guerra econémica
gue afectara también a EEUU. En este caso resalta que las empresas de aviacion
norteamericanas dependen en un 90% de las compras de titanio en Rusia, material
gue resulta vital para esa industria.
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En medio de esta coyuntura, el discurso pronunciado por Vladimir Putin el 1 de
marzo de 2018 puso en evidencia el incremento de las tensiones frente a la
hostilidad de Occidente, al anunciarse el desarrollo en Rusia de nuevos armamentos
nucleares como el cohete Sarmat de alcance practicamente ilimitado y capaz de
portar hasta 15 cabezas nucleares, lo que ocurre como respuesta al despliegue de
EEUU de armas nucleares tacticas, segun se desprende de su estrategia de
seguridad nacional en su versién mas reciente.

No obstante, en ese contexto se reportd que los gastos militares de Rusia se
redujeron nuevamente en 2018 —hasta 61 400 millones de dblares- muy por debajo
del maximo de 88 353 millones alcanzado en 2013, aunque se mantiene en lo
esencial el Programa de Armamentos 2025, que debe asegurar la modernizacion
de las fuerzas armadas del pais.

Por otra parte, el gobierno de Vladimir Putin ha continuado impulsando la Unién
Econdmica Euroasiatica (UEE) y recientemente se ha anunciado que existen 40
estados que han mostrado interés en la misma. También en el Foro Econdmico de
San Petersburgo el gobernante ruso anuncio su intencion de extender a diversos
paises de Asia esta entidad como parte de una politica basada en el llamado “pivote
asiatico” de la politica exterior rusa.

A partir de la misma varios analistas resaltan el interés ruso para empalmar los
proyectos de la UEE y la Ruta de la Seda de China, especialmente en lo referido al
establecimiento de una zona de libre comercio entre los dos paises. Entre China y
Rusia el intercambio comercial alcanz6 los 51 770 millones de ddlares en el primer
semestre del 2019 y debe ser mayor a los 108 284 millones registrados en el 2018
al cerrar el afo.

Durante el 2018 la economia rusa volvio a crecer modestamente a un ritmo de 2,3%
cifra superior a lo alcanzado en 2017 (1,6%), luego de los decrecimientos del 2015
(-2,3%) y del virtual estancamiento del 2016 (0.3%). Esta tendencia que se
mantendra a corto plazo y se apoya en el incremento de la demanda interna. Esto
fue favorecido por una inflacion que se muestra baja y estable, aunque el ritmo de
incremento del consumo se mantiene en cifras moderadas y los ingresos reales de
la poblacion en el 2018 se estima estaban un 2% por debajo de los alcanzados en
el 2011.

EVOLUCION MACROECONOMICA DE RUSIA 2017-2019

2017 2018 2019 2020
(P) (P)
PIB (%) 1,6 2,3 1,2 1,6
-Agricultura (%) 2,9 -0,6 3,6* --
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-Industria (%) 2,1 2,9 2,7* --
-Servicios (%) 1,3 1,3 -- --
Consumo (%) 2,5 2,0 0,9 1,5
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,8 4,3 0,5 2,0
(Inversion bruta) (%)

Saldo Fiscal / PIB (%) -1,5 +2,9 +1,5 +1,0
Saldo de Cuenta Corriente / PIB (%) 2,1 6,9 4,3 3,9
Fuga de capitales (privados) (mil 63,0 35,0 33,8 29,9
MMUSD)

Inflacion (%) 2,9 4,5 3,7 4,0
Precio promedio del Petréleo (USD / 53.00 | 68,00 | 60,00 | 58,00
barril)**

Variacion de Exportaciones (%) 23,6 20,9 -6,2 2,3
Variacion de Importaciones (%) 22,8 6,9 1,9 4,3
Tasa de Desempleo (%) 5,2 55 5,3 51
indice de Pobreza (%) 12,9 12,3 11,7 11,2

NOTA: *Hasta septiembre ** Promedio de todos los marcadores
FUENTE: WB (2019); CISSTAT (2019), EIA (2018), IMF (2019) MINFIN (2019).

En el 2019 se reporta hasta septiembre una recuperacién de la produccion agricola
aunque la industria disminuye ligeramente su ritmo de crecimiento. Por otro lado,
también desciende el ritmo de incremento de la formacién bruta de capital fijo y el
flujo de IED alcanz6 19 200 millones de ddlares entre 2015/18 frente a 54 600
millones entre 2011/13. La provision total de IED llegé a 446 595 en 2018.

También tuvieron una evolucidon favorable el saldo fiscal, que resultd positivo y
crecio notablemente el saldo de cuenta corriente en 2018, volviendo a disminuir en
2019, al tiempo que se mantiene elevada la fuga de capital privado. Se ha venido
trabajando en la busqueda de un mejor equilibrio presupuestario partiendo de la
posibilidad de reducir los gastos —aunque sin afectaciones sensibles al presupuesto
de la defensa- y por otro se exploran nuevas vias de financiamiento.
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Las reservas internacionales cerraron el 2018 en 470 000 millones de dodlares y se
elevaron a 530 900 millones en el ultimo dato del 2019. Los fondos especiales no
estan incluidos en las reservas y en febrero del 2018 se decidié mantener el Fondo
de Bienestar con depdsitos por 65 150 millones de ddlares, que pudieron
incrementarse durante el afio.

La otra alternativa que se estuvo manejando fue privatizar una parte de los activos
estatales, para lo cual el gobierno publicé en febrero un programa que abarcaria del
2017 al 2019, con lo que se esperaba recaudar inicialmente unos 13 000 millones
de dolares, pero al parecer producto de las sanciones, este programa no dio los
resultados esperados y todo indica que se detuvo su ejecucion.

Desde el punto de vista monetario, el rublo que se cotizaba a 65.07 por USD en el
2018, mejord su posicion frente al délar al cambiarse a 62.24 el 20 de diciembre del
2019, para una revalorizacion del 4,3%.

Por su parte la deuda externa de Rusia al cierre del 2018 se ubicaba en 470 200
millones de dolares y el ultimo registro disponible de septiembre de este afio la
cifraba en 471 600 millones para un ligero crecimiento del 0,3%.

Otro elemento favorable en 2018 fue el notable crecimiento del 20,9% de las
exportaciones —favorecido por un incremento del 23% en el precio del petroleo- que
fue acompafnado del aumento de solo un 6,9% en las importaciones. Sin embargo,
en el actual afio se reporta una caida del 6,2% en las exportaciones, con un
incremento de 1,9% en las importaciones, lo que deteriora el saldo de la balanza
comercial.

En sintesis, durante el 2018 la economia continud la recuperacién con una tasa de
crecimiento que superd en 0.7 puntos porcentuales a la del afio precedente. Esta
situacién no se mantuvo en el 2019 cuando el ritmo de crecimiento volvié a reducirse
a 1,2%, donde esté incidiendo la reduccion del precio del petréleo y el efecto de las
sanciones impuestas por Occidente.

Para el 2020 se espera un incremento de 1,6% en el PIB con un precio del petréleo
que se pronostica continuara descendiendo, tendencia que se mantendra en el
2021. Este comportamiento no parece mostrar cambios sustanciales en el mediano
plazo ya que el crecimiento potencial de la economia rusa se estima en solo 1,3%
anualmente entre 2017 y 2022, con una aceleracion solo a la altura del 2028 con un
incremento del PIB de 3,4% ese afio, segun el Banco Mundial.

En este sentido se sefiala que los factores que deben apoyar un mayor crecimiento
se encuentran en un incremento de la edad de jubilacion para extender la vida
laboral de la poblacién; un saldo migratorio favorable; un crecimiento de la tasa de
inversion a niveles superiores al 25% del PIB y al aumento de la productividad total
de los factores.
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Hasta el presente el impacto social de la situacion econémica —a partir de algunas
medidas adoptadas por el gobierno- ha sido parcialmente compensado. En tal
sentido cabe sefialar que la tasa de desempleo disminuyd y se estima que cerrd
2018 en 5,5% disminuyendo solo ligeramente en el 2019, aunque con notables
diferencias regionales que se mantienen; el crecimiento del salario real se
desaceler6 en los 9 primeros meses del 2019, aun cuando crecié a 7 500 rublos
mensuales el salario minimo en el 2017, pero el umbral de pobreza sitia como
minimo 9 776 rublos para ser cubierto. Finalmente, el indice de pobreza durante el
2016 alcanzo el 13,5% de la poblacion y se redujo a 12,9% al cierre del 2017 y a
12,3 % en el 2018. Para el presente afio se pronostica que baje a 11,7% y debe
continuar descendiendo en el 2020.

No obstante, el indice de Gini se muestra elevado con un valor de 0,439 y la
esperanza de vida en los hombres es solo de 65,6 afios, donde el alcoholismo
continla impactando fuertemente en este indicador, aunque se registra una
reduccion de las ventas de vodka entre 2005 y 2015 del 52,2%.

Un indicador donde se produjo un retroceso fue en el indice de Percepcion de la
Corrupcion, en el que Rusia paso del lugar 48° entre los paises mas corruptos del
mundo al lugar 42°. En relacidn a este tema se han venido adoptando un grupo de
medidas por el gobierno —como la prohibicién a funcionarios publicos de poseer
activos y cuentas en el exterior- pero aun se considera un problema serio y es
clasificado como un tema de seguridad nacional por varios especialistas.

Como se sefiala correctamente, la economia rusa no se encuentra al borde de un
colapso, pero se prevén afios de lentos ritmos de crecimiento, los que enfrentaran
mayores dificultades en funcion de la lenta recuperacion de los precios del petroleo
y de las sanciones impuestas por Occidente, pero sobre todo por la ausencia de
cambios estructurales decisivos para el avance de la economia. Todo lo anterior se
pronostica tendra repercusiones negativas en gastos sociales en educacion y salud
entre otras partidas del presupuesto.

No obstante, el pasado 23 de julio del 2018 se dio a conocer por el gobierno ruso
un nuevo programa social con fondos por 45 543 millones de ddlares, centrado en
mejoras en la esfera de la salud, la educacion y la demografia. En ese sentido, se
aprobo un incremento de las pensiones del 6,6% al cierre del 2019, que llega ahora
a un equivalente de 264 USD mensuales, mientras que los participantes en la Gran
Guerra Patria recibiran 750 USD, las madres al tener su primer hijo 7 518 USD y el
subsidio por licencia de maternidad se eleva a 5 195 USD.

En la actual coyuntura los obstaculos estructurales mas graves que enfrenta el pais
se siguen concentrando en la alta dependencia de los precios del petroleo, producto
gue explica 60% de los ingresos por exportacion; el déficit presupuestario que puede
nuevamente incrementarse si se reducen los ingresos fiscales o se incrementan los
gastos militares; la visible vulnerabilidad financiera externa, que se refuerza con los
aun limitados flujos de inversion extranjera, la fuga de capitales y el endeudamiento
del sector privado; y todo esto se ve intensificado por un elevado nivel de corrupcion,
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burocracia e inseguridad en los negocios que aun persiste, con una economia
sumergida que llegaba a entre el 15% y el 20% del PIB y abarcaba al 18,4% de los
empleados en el 2013, cifra que aumento al 21,2% en el 2016.

Finalmente, en enero del 2020 se anuncio el inicio de una profunda reforma politica
para introducir cambios en la Constitucion. Esta decision de Putin llevé a la renuncia
de Dimitri Medvedev como primer ministro y la del consejo de ministros en pleno.
Medvedev parece que se ocupara de la vicepresidencia del consejo de seguridad
de Rusia y se nombré un nuevo primer ministro —Mijail Mishustin- anteriormente jefe
del hacienda del pais.

Fecha de cierre de informacion: 16 enero 2020
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EVOLUCION SOCIOECONOMICA DE VENEZUELA

José Luis Rodriguez Garcia

La situacion en Venezuela durante el 2018 se agravé debido a la carencia de
recursos financieros ante la presion de los pagos por servicio de la deuda y la
reduccion de los niveles de importacion; el descenso de la produccion petrolera; una
acelerada hiperinflacion; asi como la depreciacion de las tasas de cambio, entre los
factores de mayor significacion. A pesar de los esfuerzos realizados en el 2019 solo
se logro revertir parcialmente algunos de estos negativos fenbmenos.

En ese contexto, todos los estimados internacionales disponibles apuntan a que la
situacion economica continué empeorando durante el 2019, con una disminucién
estimada por CEPAL del 25,5% en el PIB, luego de continuas caidas desde el 2014,
con un descenso acumulado de més del 65% del PIB en cinco afios. Por otro lado,
datos del FMI registraban una caida estimada del PIB de 18% el pasado afio y
estiman un descenso del 35% en el 2019.

Frente a estos estimados, el Banco Central de Venezuela en mayo de 2019 brindd
informacion macroeconémica relevante por primera vez en casi 4 afios. Los datos
oficiales confirman —en un analisis por trimestre a precios constantes de 1997- que
el dltimo trimestre de cada afio comparado con el anterior mostré descensos de
18,9% en 2017, 17,9% en 2016 y 10,2% en 2015. Por otra parte, esta fuente oficial
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informa que la inflacion pas6 de un 180,9% anual en 2015 a 130 060% en 2018, en
tanto que las importaciones descendieron un 74% entre 2013 y 2018.

Consecuentemente el principal problema que enfrenté Venezuela en 2019 continué
siendo el efecto acumulado de la carencia de los recursos financieros suficientes
para sostener los niveles de importacion que aseguraran el consumo, las
inversiones productivas indispensables y al mismo tiempo, llevar adelante los
programas sociales puestos en practica desde 1999 cumpliendo —también- el
servicio de la deuda que corresponde liquidar.

Para el 2020 se pronostica otra reduccion del PIB del 14% -segun CEPAL-, con una
reduccion de la deuda externa y manteniendo un saldo positivo de la Cuenta
Corriente.

Al analizar esta coyuntura, los grandes medios internacionales se han ocupado en
todo momento de subrayar que la misma se debe a los errores del gobierno
bolivariano y -aunque en esta recesion han estado presente efectos generados
internamente en el pais-, sin dudas un analisis objetivo tiene que reconocer el
enorme impacto de las sanciones externas, principalmente las provenientes de
Estados Unidos, asi como las consecuencias de la caida de los precios del petréleo
gue se produjo en el 2014.

En efecto, este Ultimo aspecto no puede subestimarse ya que la crisis de liquidez
financiera se agudiz6 a partir de la caida de los precios del petroleo. En el 2018 los
precios del petréleo venezolano promediaron 69.70 USD/B, pero esto se encuentra
por debajo del valor alcanzado en el 2014, aunque refleja un incremento en el afio.
Sin embargo, hasta noviembre del 2019 el precio promedi6 63.76, para un descenso
del 8,5%. Adicionalmente cabe apuntar que la produccién petrolera se estima que
disminuy6 entre el 2013 y el 2019 un 68,7%, basicamente por descapitalizacion.
Sin embargo, al cierre del 2019 —luego de continuar descendiendo durante el afio-
la produccion tuvo una marcada recuperacion entre septiembre y diciembre,
llegando —segun estimados- a unos 920 000 barriles diarios.

En medio de la crisis econdmica que ha enfrentado el pais, tampoco es posible
ignorar que la inversion social alcanzé el 75% del presupuesto entre 1999 y 2018
con una cifra de 2.811.341 millones de ddlares, los que se cubrieron con los
ingresos corrientes, un fuerte volumen de financiamiento externo y un
endeudamiento sostenido ante la ausencia de recursos propios suficientes dado el
bajo nivel de inversiones realizado, factor, este ultimo, que resultaba hasta cierto
punto inevitable para mantener los servicios sociales desplegados.

Sobre este Ultimo aspecto, un céalculo estima que se destinaron al pago de la deuda
social 717 903 millones de dolares entre 1999 y el 2014. Sin embargo, esas cifras,
los medios de la oposicién y la gran prensa internacional pretenden demostrar la
“mala gestion” del gobierno chavista, sin que se tenga en cuenta el impacto de las
politicas sociales desarrolladas por el mismo en el bienestar del pueblo venezolano
y que modificaron radicalmente su existencia durante los ultimos 20 afios, todo ello
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en medio de un ambiente de hostilidad y enfrentamiento con Estados Unidos que
se aceler6 desde el 2015.

Por otra parte, la reduccion de ingresos publicos llevd a que el déficit del
presupuesto estatal en relacion al PIB —incluyendo los fondos extrapresupuestarios-
se elevara del 16,2% en el 2014 al 30,6% el pasado afio y se pronosticara que
llegaria a 28,4% en este afio, lo cual se ha venido cubriendo con emision monetaria
basicamente.

Como es logico, en medio de esta compleja coyuntura las fuentes para cubrir los
requerimientos financieros externos han ido haciéndose mas dificiles de encontrar.
Ante la ausencia de recursos financieros suficientes, la deuda externa ha sido uno
de los elementos mas criticos desde el 2017. En efecto, en el 2018 y el 2019 el
servicio de la deuda externa fue afectado por las propias condiciones econémicas
del pais a lo que se suman las sanciones impuestas por EEUU y la UE.

En general, de una deuda total de 110 730 millones de USD en el 2011, en el 2019
se estima que la misma lleg6 a 111 053 millones. El servicio por pagar bajé de 20
297 millones de USD a 13 487 en ese periodo y se estima que solo podria saldarse
el 21%, este afio, situacibn muy influenciada por la dificultad para recibir nuevos
créditos. También se llegoé a un acuerdo de reestructuraciéon de deuda con Rusia
por 3 150 millones USD, donde se prorrog6 el pago por 10 afos, y con un periodo
de gracia hasta 2019. El financiamiento aportado por China en los ultimos 10 afios,
se estima en torno a los 67 200 millones de doélares. Desde el 2015 se recibieron 7
200 millones de ddlares, incluyendo 5 000 millones en 2018, los que estan
condicionados a ser utilizados Unicamente en inversiones en el sector petrolero.

Este proceso ha conllevado una fuerte reduccién de las importaciones de bienes,
que se estima caeran de 47 476 millones de USD en el 2014 a un estimado de 18
630 millones en 2019, para una enorme reduccion del 60,8%, lo cual tiene un fuerte
impacto en la economia y la poblacion venezolana.

Otro elemento que ha presionado contra Venezuela con una fuerza creciente, han
sido las sanciones del gobierno norteamericano, especialmente a partir de que el
presidente Obama calificara a Venezuela como una “amenaza extraordinaria a la
seguridad nacional de Estados Unidos” en el 2015.

Las sanciones econdmicas cobraron un impulso brutal con las impuestas por la
administracion de Donald Trump, quien firmé en su primer afio de mandato 7
medidas en contra del gobierno bolivariano, a lo que siguieron nuevas prohibiciones
en el 2018. Luego de endurecer las sanciones a inicios del 2019, Trump impuso
medidas adicionales en agosto de este afio que incluyeron el bloqueo de todos los
activos del gobierno venezolano en EEUU, la prohibicibn a empresas
norteamericanos a hacer negocios con Caracas y medidas para impedir la entrada
de dirigentes venezolanos a la nacion nortefia.

Un aspecto que revela dramaticamente los desequilibrios de la economia es la
inflacion, que se incrementd extraordinariamente en el 2018, cerrando el afio con
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un crecimiento del IPC de 130 060%, segun cifras del Banco Central. No obstante,
en el 2019 se verifico una desaceleracion hasta septiembre con una inflacion del 39
113%, aunque cifras del FMI pronostican que el crecimiento de la inflacion este afio
puede llegar al 200 000%.

Para paliar este aumento hiperinflacionario de los precios se ha tratado de regularlos
administrativamente, pero sin resultados efectivos. En este sentido se destaca la
Ley de Costos y Precios Justos emitida en el 2012, modificada en el 2015 y
actualizada en 2017 mediante la Ley Constitucional de los Precios Acordados. Con
estas regulaciones se ha tratado de estabilizar la economia nacional, fijando los
margenes de rentabilidad para todas las actividades economicas mediante la
publicacién de la lista de precios acordados de productos priorizados controlados
por la Superintendencia para la Defensa de los
Derechos Socioeconémicos (SUNDDE).

En cuanto a la distribucion de los productos de primera necesidad se han
establecido diversos mecanismos de racionamiento a través de los Comités Locales
de Abastecimiento y Produccion (CLAP) creados en marzo del 2016. No obstante,
hasta el momento no se ha logrado un incremento de la oferta que permita alcanzar
los objetivos previstos, aunque —ciertamente- la distribucion de productos mediante
los CLAP ha impactado en la disminucion de la especulacién impulsada por la
oposicion a través del comercio minorista, pero no la ha logrado neutralizar
significativamente.

Paralelamente a esto, se ha fortalecido el sistema del Carnet de la Patria,
mecanismo de inscripcion gratuita y voluntaria a través del que se realiza un
pequefio censo para conocer la situacion socioeconémica del solicitante y de ahi
saber a cuales elementos de ayuda necesita acceder. A finales del 2018 se estima
que habia casi 19 millones de personas con Carnet de la Patria. Actualmente este
mecanismo ha ampliado su utilizacién y sirve también para acceder a un grupo de
bonos entregados por el gobierno por diversos motivos, incrementandose asi los
recursos financieros con los que cuentan las familias con carnet y los bienes y
servicios a los que acceden de manera directa.

Por otra parte, las presiones inflacionarias incrementadas finalmente llevaron a
ajustar el sistema multiple de tasas de cambio desde el primer semestre del 2018,
para tratar de controlar la asignacion de divisas por esa via.

Debe recordarse que en marzo del 2016 los sistemas CENCOEX, SICAD 1y I
fueron sustituidos por el Sistema de Divisas Protegidas (DIPRO) al que se le fij6 una
tasa de cambio de 10 BF por USD y que se empleaba para asignar la divisa que
asegurara la compra de alimentos, medicinas, materias primas y otros insumos
fundamentales. A este se unio el Sistema de Divisas Complementarias (DICOM)
gue empleaba una tasa flotante que se fijaba mediante un sistema de subastas y se
utilizaba fundamentalmente para asignar financiamiento para viajes al exterior. Este
sistema fijo en junio de 2018 la flotacion a 80 000 BF x USD, cifra que reflejaba la
inflacion existente.
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En medio de esta coyuntura, a la altura de agosto de 2018 el gobierno venezolano
tomo la decision de aprobar un conjunto de medidas extraordinarias para enfrentar
la situacion econdmica del pais, las cuales se encuadraron en el llamado “Programa
de Recuperacion Economica, Crecimiento y Prosperidad”. Las medidas contenidas
en este plan fueron:

e La sustitucién del bolivar fuerte (BF) por el bolivar soberano (BS) eliminando
cinco ceros de su cotizacién, resultando un tipo de cambio que produjo una
fuerte devaluacion del BF al ubicarse en 60 BS por USD y 3 600 BS por Petro.

e Incremento de los precios de la electricidad, el transporte, la telefonia y la
gasolina.

e Transformacion del sistema cambiario mediante:

e La unificacion del tipo de cambio oficial.

e Eluso del Petro como ancla del sistema cambiario.

e Desarrollo de subastas de divisas.

¢ Modificacion de la Ley de llicitos Cambiarios para permitir la
circulacién legal de moneda libremente convertible

Esta Ultima medida despenaliz6 la tenencia y la circulacion de la moneda extranjera,
al tiempo que se autorizo la reapertura de casas de cambio para su compraventa al
precio del mercado, situacion similar a la existente hasta el 2006. La decision no
implic6 desmontar el control cambiario ya que el gobierno ofertaria a los actores
econdémicos un dolar controlado a través del sistema DICOM y permitira la
existencia de un tipo de cambio paralelo, con tendencia a la convergencia con el
tasa de cambio oficial. Paralelamente de decretd el encaje legal del 100% para el
bolivar, lo que ha contraido el crédito y la emisién de dinero inorganico, limitando
por esta via la expansion de la masa monetaria y la base de la inflacion.

Como consecuencia de estas medidas, ya a finales del 2019 se estimaba que
alrededor de un 50% de las transacciones se realizaban en moneda convertible y
gue en el pais circulaban 3 600 millones de ddlares. También esta medida ha venido
cerrando la brecha entre la tasa de cambio oficial y la paralela de 2,7 veces en el
2018 a 1.05 veces en noviembre de este afio.

Por otro lado, ya en diciembre del 2017 el presidente Maduro planteo la creacién de
una criptomoneda venezolana llamada Petro (PTR) con el fin de enfrentar el bloqueo
financiero que se ha querido imponer a Venezuela. Esta moneda contaria con el
respaldo fisico de las reservas nacionales de oro, petréleo, gas y diamantes. No
obstante, los resultados monetarios previstos con esta moneda no han logrado
materializarse completamente hasta el momento.

Finalmente cabe destacar que el valor en el mercado informal del BS paso6 de 59.21
BS por délar en agosto de 2018 a 687 por USD el 21 de diciembre, alcanzando 45
878 al cierre del 2019, lo que muestra una fuerte devaluacion (775 veces).

En relacion a la politica monetaria y cambiaria que se modifico a partir de agosto
del pasado afio, cabe apuntar que permiti6 una mayor flexibilizacion de las
operaciones de la economia en un contexto de hiperinflaciéon del Bolivar Soberano
al admitir una dolarizacion parcial de la economia, medida emergente cuyos efectos
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apuntan a resistir el bloqueo de EEUU e influyen en al menos una desaceleracion
en el crecimiento de la inflacién.

Para tratar de compensar los efectos de la crisis en los trabajadores, el gobierno ha
decretado 48 aumentos salariales sistematicamente desde 1999, los que —hasta
cierto punto- lograron una compensacion frente al aumento de los precios. En 2018
se realizaron 10 aumentos salariales.

En el 2019 continuaron estos incrementos del salario, donde uno de los ultimos se
registro en octubre, cuando se aumento el salario minimo un 270% y la cesta ticket
un 500%. El ajuste total fue de 65 000 BS a 300 000, para un incremento del 361.5%.
No obstante, dado el nivel de inflacion existente, se mantuvo la disminucion del
salario real.

Al respecto debe afadirse que esa compensacion llega a un estimado del 59,3% de
los trabajadores, ya que el 40,7% restante se clasifican como ocupados en empleos
informales.

Por otro lado, desde el punto de vista social el gobierno venezolano ha continuado
realizando un gran esfuerzo por sostener las diferentes misiones, destinando
aproximadamente el 46% del presupuesto a esos fines.

Un grupo significativo de indicadores sociales han mantenido los favorables niveles
alcanzados hasta el presente. No obstante, existen diferentes calculos de
indicadores como la pobreza. Segun datos de la CEPAL en 2014 ya la pobreza
alcanzaba el 32,1% de la poblacién y la indigencia el 9,5%. Diversos estimados
apuntan a que esa situacion ha empeorado desde entonces.

Otros indicadores sociales que reflejan un deterioro son el indice de Homicidios por
100 000 habitantes, que en 2017 se llegd a una tasa de 89,0. No obstante hubo una
reduccion en el primer semestre del 2018. En efecto, se registr6 una mejoria
oficialmente en el indice de seguridad publica, ubicandose la cifra de homicidios por
100 000 habitantes en 30 en el pasado afo.

Igualmente, el indice de Percepcion de la Corrupcion —calculado por la ONG
Transparency International- ubica a Venezuela en 2018 en el lugar 12° entre los
paises mas corruptos del mundo y aunque este célculo sufre de una manipulacion
politica, el problema realmente existe.

Desde el punto de vista politico en 2018 —como ya se apunté- se logré la victoria de
Nicolds Maduro en las elecciones presidenciales del 20 de mayo que conto con la
participacion del 46,01% de los electores y obtuvo 5 823 728 de votos los que
representan el 67,7% de los participantes.

En resumen, los problemas que enfrentd el gobierno de Nicolds Maduro el pasado
afo fueron favorecidos para su solucion en una mejoria de la gobernabilidad, en el
contexto relativamente mas favorable que emergio luego de la victoria electoral de
mayo del 2018. En tal sentido, un grupo de medidas adoptadas en agosto de este
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afo resultaban potencialmente positivas para una posible solucion de los problemas
econdémicos del pais, entre las que se destacan la unificacion y devaluacion de la
tasa de cambio del BF y emision del BS; el aumento de precio de la gasolina y el
permiso para la circulacion de moneda libremente convertible.

La situacion politica durante el 2019 se agudizé aceleradamente hasta limites no
alcanzados anteriormente, lo que planted una situacidbn muy grave para el pais y el
gobierno bolivariano durante el primer semestre.

En efecto, desde la toma de posesion de Nicolas Maduro en enero de 2019, se
desatd una guerra total contra el gobierno venezolano a partir de la
autoproclamacién del sefior Juan Guaidd a la sazon presidente de la Asamblea
Nacional, como “presidente encargado” de Venezuela, punto de partida para la mas
descarada intervencion de Estados Unidos y de un grupo de gobiernos en los
asuntos internos de Venezuela, que reconocen a este titere al frente de un gobierno
gue no existe, violando todas las leyes que han regido la convivencia internacional
de los estados en la historia contemporanea.

Al respecto se intentd ya una maniobra provocadora a través de una supuesta
“operacién humanitaria” para asistir hipocritamente a una poblacién que sus
gestores agreden al impedir la compra de alimentos y medicinas al gobierno legitimo
de Venezuela. Esta maniobra fue montada desde Colombia fundamentalmente para
penetrar por la fuerza en Venezuela el 23 de febrero de 2019, operacion que debia
servir de pretexto para la intervencion militar abierta en el pais y que fracasé ante la
inteligente posicién del gobierno de Maduro que no cedié ante la provocacion y
conto con el respaldo de las fuerzas armadas para ello.

La estrategia de EEUU desde entonces se ha concentrado en adoptar un feroz
bloqueo econdémico, comercial y financiero para tratar de ahogar por hambre el
pueblo de Venezuela, a lo que se afiade el sabotaje realizado periédicamente desde
marzo en el sistema eléctrico del pais para provocar el caos en el gobierno y la
desesperacion de la poblacién ante el incremento acelerado de las dificultades para
sobrevivir.

Hasta el momento diversos informes calculan que las sanciones promovidas por
Estados Unidos desde 2014 han costado un estimado que va desde 114 302
millones de ddlares hasta 300 000 millones entre 2013 y 2017, a lo que se afade
un estimado de 40 000 muertes de enfermos que han sucumbido por falta de
medicamentos.

La produccion petrolera habia descendido un 31% hasta junio en relacién al mismo
mes del 2018, con un registro de 1.03 millones de barriles diarios. Otros reportes
indicaban que esta produccion bajo a 750 mil barriles en junio. No obstante, como
ya se sefiald, a finales de afio la produccién se ubicaba en torno a 920 000 barriles
diarios, mostrando una discreta recuperacion a partir del mes de septiembre.
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Como reflejo de la inflacion, la tasa de cambio del Bolivar soberano —que se fijé en
60 por USD en agosto de 2018- era de 45 875 en diciembre del 2019, segun datos
oficiales del BCV y supera los 85 000 bolivares por USD a mediados de enero del
2020. Por otra parte, las reservas internacionales de Venezuela alcanzaban solo 7
409 millones de dolares al cierre del 2019, segun informacion del BCV.

Los acontecimientos del presente afio han puesto de manifiesto que todas las
medidas aplicadas contra Venezuela por Estados Unidos y sus aliados no han
podido acabar con el gobierno bolivariano. En ese contexto a partir del mes de
mayo, se inicié asi un proceso negociador con la oposicibn —apoyado por el
gobierno de Noruega- al que ha llegado Nicolas Maduro y su equipo sin ceder en
sus principios y con la firme voluntad de alcanzar la paz para avanzar en el
desarrollo del pais. Este proceso no ha concluido aun y —en el momento de redactar
este informe- contindia desarrollandose en Barbados —no sin dificultades-, contando
con el apoyo de paises como Rusia, Turquia y China entre otros.

Por altimo, en el mes de enero del 2020 se produjo un nuevo escandalo politico al
producirse una escision de la Asamblea Nacional y resultar electos para un nuevo
periodo de mandatos Juan Guaidé por un lado y otro miembro de la oposicion —Luis
Parra- por otro. Aun cuando al cierre de esta informacion no se esclarecido la
situacion y existen acusaciones mutuas de fraude, una asamblea donde predomina
la oposicion, ahora se muestra dividida lo cual crea una situacion insolita en el pais.

Hoy en Venezuela se concreta la agresion abierta por el gobierno de Estados
Unidos contra todo aquel pais que defienda su independencia y se niegue a seguir
los dictados de Washington. Bajo el pretexto del apoyo al gobierno legitimo de
Venezuela, esta agresion se ha extendido contra Cuba —con el reforzamiento del
bloqueo y la satanizacién del socialismo como sistema- asi como contra Nicaragua.

Se plantea de este modo la lucha abierta contra el imperialismo en la regién, que
solo podra coronarse con la victoria si se mantiene la unidad y la firme defensa de
los principios revolucionarios.

Venezuela: evolucion de los indicadores econémicos fundamentales 2018/2020

2018 2019 (E) 2020 (P)
PIB (%) -18,0% -25,5% -14,0%
Inflacion (promedio anual) (%) 130 060 39113 --
Cuenta corriente / PIB (%) 6,4% 7,0% 1,5%
Déficit fiscal / PIB (%) -30,6 -28,4 -29,9
Exportaciones B&S (MMUSD) 34 475 22 975 --
Importaciones B&S (MMUSD) 19 838 18 630 -
Balance de capital y financiero -7 658 385 --
(MMUSD)
Tasa de cambio BF X USD 60 45 875 --
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Deuda externa (MMUSD) 112 083 111 053 74 538
Servicio de la deuda pagado 2769 3687 3727
(MMUSD)

Reservas internacionales 8 859 7 409 --
(MMUSD)

NOTA: * Hasta septiembre
E: Estimado; P: Proyeccion

FUENTES: CEPAL (2019); IMF (2019); EIU (2019).

Cierre de informacioén: 15 enero 2020.
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SITUACION SOCIOECONOMICA DE AFRICA

Javier Beltran Martinez

Africa representa un continente de grandes oportunidades con desafios de caracter
persistente. En esta parte del mundo existe la mayor zona de libre comercio del
planeta y un mercado de 1200 millones de personas, este privilegio coloca a Africa
en una trayectoria de desarrollo completamente nueva con el concurso de sus
recursos y su poblacion. Sin embargo, las tasas de crecimiento medio del gigante
africano no reflejan tal percepcion.

No obstante, el desempefio econdmico general del continente continlla mejorando.
El PIB alcanz6 4.0 % en 2019 por un 3,5 % en 2018 y una proyeccion de 4,1 % para
el 2020 (African Economic Oulook, 2019)

Segun el informe de UNCTAD sobre desarrollo econémico en Africa de 2019, se
prevé gue cuando se aplique la liberalizacion arancelaria plena, la Zona de Libre
Comercio Continental Africana hard aumentar el comercio intra-africano en un 33%,
lo que traera mas inversiones intra-africanas y creard oportunidades de mercado
para fomentar la industrializacién del continente por medio de cadenas de valor
regionales. (UNCTAD, 2019)

En la actualidad el comercio intra-africano representa solamente el 15%, frente al
47% aproximadamente del comercio interno de América, el 61 % en Asiay el 67 %
en Europa, pero la nueva Zona de Libre Comercio Continental Africana podria
cambiar drasticamente las cosas. (UNCTAD, 2019)

Si bien la tasa de crecimiento econdmico es mas alta que la de otros paises
emergentes y en desarrollo, sigue siendo insuficiente para hacer frente a los
persistentes déficits fiscales y a la vulnerabilidad de la deuda.

En Africa Subsahariana se previé un crecimiento de 3,4 % en 2019 y de 3,6 % en
2020, es decir, 0,1 puntos porcentuales menos en ambos afios que en el informe
del FMI, World Economic Outlook de abril 2019, cuando el vigoroso crecimiento de
muchos paises que no dependen de los recursos naturales compensoé en parte el
deslucido desemperfio de las economias mas grandes de la regién. En cuanto a los
precios mas altos del petréleo, aun siendo volatiles, alcanzaron apuntalar las
perspectivas de economias grandes como Angola, Nigeria y otros paises
exportadores del oro negro en la region. Con Sudafrica la proyeccion de su
crecimiento en 2019 resulté moderada, tras un primer trimestre muy flojo, debido a
un impacto mayor de lo previsto de las huelgas y problemas relacionados con el
suministro de energia en el sector minero y una magra produccion agricola. (FMI,
2019)

Alrededor de 20 paises con economia diversificada crecieron a tasas del 5% con un
PIB por habitante en linea con la positiva senda que se viene produciendo desde el
afio 2000. En cambio, el crecimiento resulté débil en el resto del subcontinente en
paises dotados de recursos naturales.
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Las principales economias de la region: Nigeria, Angola y Sudafrica han mantenido
una recuperacion fragil y ese desempefio incide en la disminucion del promedio
regional. Igualmente, Nigeria no ha podido acelerar el sector no petrolero, en tanto
Angola se mantiene débil en el sector energético. Por su parte, la percepcion de
baja inversién que Sudéafrica experimenta ha deprimido la actividad econdmica de
este pais integrante de los BRICS. Sin embargo, en 2019 el continente africano
alberg0 cuatro de las economias de mas rapido crecimiento en el mundo: Costa de
Marfil, Etiopia, Ghana y Ruanda. (FMI, 2019)

Con la exclusion de Nigeria, Sudafrica y Angola, es perceptible un crecimiento en el
continente de forma general, aunque no al unisono. Habra economias que marchen
rezagadas. Entretanto, estados con limitaciones de recursos seguirdn a la baja,
mostrando  contingencias de la naturaleza, incertidumbre politica (por ejemplo
Sudan), debilitamiento de las exportaciones, entre otras razones.

Los paises deben adoptar el compromiso de avanzar por el camino de un mayor
crecimiento y elevar la eficiencia del mismo en la generacion de empleos decentes.
Africa Subsahariana debe crear 20 millones de puestos de trabajo al afio, para
absorber su cada vez mas creciente fuerza de trabajo. (Africa Economic Outlook,
2019)

Los desafios que han frenado el desarrollo del continente por décadas son: altos
niveles de deuda publica, aumento del riesgo de endeudamiento agudo que hace
peligrar la sostenibilidad de la deuda en varios paises. La fragilidad mostrada le
cuesta al subcontinente medio punto porcentual de crecimiento cada afo; las
brechas de género persisten e impiden alcanzar su pleno potencial en materia de
crecimiento e innovacion. A todo esto, hay que afiadir que alrededor de 417 millones
de africanos aln permanecen anclados en la pobreza extrema. (Banco Mundial,
2019)

Para reducir la pobreza hay que cambiar la naturaleza de ese crecimiento. Las tasas
validas de incremento del PIB se deben en realidad a una economia dinamica y
productiva, es decir, que no dependa de una formidable cosecha o de un aumento
de precio de sus materias primas en los mercados sino del conocimiento, la
especializacion y la técnica.

FLUJOS FINANCIEROS

El avance en la implementacion de la Zona de Libre Comercio Continental Africana
y la posibilidad de que se concreten algunos de los grandes proyectos de inversion
nuevos anunciados en 2018 fueron elementos fundamentales para impulsar un
aumento de los flujos de IED hacia el continente en 2019. (Informe Inversiones en
el mundo, 2019).

A nivel mundial disminuyé en un 13% la IED, pero aument6 en el continente africano
casi un 11% con respecto al afio anterior, siendo la region que mas crecio,
alcanzando los 45.9 mil millones USD. Sin embargo, persiste un desarrollo muy
desigual entre las naciones, ya que la IED se concentra en muy pocas naciones
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como Egipto, Sudafrica, el Congo, Marruecos y Etiopia, siendo ellos los mayores
receptores con valores de 6.8 mil millones, 5.3 mil millones, 4.3 mil millones, 3.6 mil
millones y 3.3 mil millones, respectivamente. Excepto unos pocos paises cuya IED
recibida se encuentra entre mil millones y 2.3 mil millones, la gran mayoria de los
paises africanos recibe menos de mil millones en IED.

Lo expresado revela como Africa no ha podido disminuir los desequilibrios
macroecondémicos, sino que se han consolidado fallas estructurales como la
dependencia econdmica (comercial, financiera y tecnoldgica) y la falta de
articulacion entre los diferentes sectores de la economia doméstica,
construyéndose un crecimiento distorsionado que genera un desarrollo permeado
de inequidad en la region.

Por otra parte, las remesas internacionales se han convertido en el centro de las
discusiones entre los paises de Asia-Pacifico, la Union Europea y la Organizacién
Internacional para las migraciones (OIM). La OIM ha enfocado la atencion en el
mejoramiento del uso de las remesas de los migrantes, en especial en Africa
Subsahariana debido fundamentalmente a que los flujos internacionales han
adquirido un peso mayor en la agenda mundial de politicas (Jeffrey Labovitz,
Director Regional de la OIM para el Este y el Cuerno de Africa).

El flujo de remesas es una realidad que ha ido en aumento indiscutiblemente en
esta zona al sur del continente africano. Sin embargo, paradéjicamente, el costo de
transferir los fondos es mucho mayor que el promedio total, alimentando en la
region, desde hace mas de una década, la tendencia de ser el lugar mas caro del
mundo para enviar dinero.

En el Africa Subsahariana esta injusta realidad emula con otros flagelos muy
dafiinos como los sobornos y el doble rasero con que operan las trasnacionales de
occidente en los paises subdesarrollados robandole la riqueza a sus legitimos
duefos, sumiéndolos en la miseria y en un subdesarrollo atroz. De ahi que se
vuelva muy fuerte la presion para los africanos del sur el enviarles dinero a sus
parientes pues “Esto en parte refleja la comprensién cada vez mayor de que el
mejoramiento y el aprovechamiento de las remesas pueden tener un impacto
sustancial sobre el desarrollo”. (Jeffrey Labovitz, 2019)

Segun los ultimos estudios realizados en lo que ha transcurrido del afio ha podido
revelarse que el impacto economico de las remesas va encaminado a elevar la
calidad de vida de las personas: Asi “...casi el 75% de las remesas son gastadas
en consumo, lo cual beneficia en gran medida a las familias y comunidades a las
cuales llegan las remesas”, sentencid una Especialista Regional en Movilidad
Laboral y Desarrollo de la Oficina Regional de la OIM para Africa Central y
Occidental. (Natali Claudia, 2019)

Visto en cifras la tragedia para enviar remesas a Africa, habria que agregar que el

costo promedio es de 9.4% de la cifra transferida, un monto que era mucho mas del
doble del costo promedio mundial en 2018. Esto estad muy lejos de los Objetivos de
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Desarrollo Sostenible (SDG por su sigla en inglés) puesto que el Objetivo 10.C.3
habla de reducir los costos de transaccion de las remesas de los migrantes en
menos del 3% hacia el afio 2030. En este asunto el argumento radica en que las
monedas digitales o criptomonedas podrian ampliar el acceso al crédito y eliminar
muchos cargos. Nuevas investigaciones aprecian que las remesas digitales
internacionales superaran los 300 000 millones en el mundo en 2021,
aproximadamente el 44 % del total de las remesas internacionales formales. (Banco
Mundial, 2019)

Investigaciones realizadas acerca de acceso financiero indican que el crecimiento
del dinero movil contindia en todas las regiones, con los paises de bajo ingreso a la
cabeza en este terreno. En promedio, el numero de cuentas de dinero movil por
cada 1000 adultos en un pais de bajo ingreso es mas del doble que el nUmero de
cuentas bancarias por cada 1000 adultos. (Banco Mundial, 2019)

En cuanto a las perspectivas, cabe apuntar que un Africa mas integrada no solo
representa un ideal politico, sentaria las bases de un mercado continental
competitivo para acelerar el crecimiento y permitir que el continente gane
participacion en el mercado internacional. Ayudaria a eliminar las posiciones de
monopolio y propiciaria una mayor seguridad regional, lo cual repercutiria en una
disminucion de los conflictos.
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SITUACION SOCIAL DE LOS PAISES SUBDESARROLLADOS

Blanca Munster Infante
Kenny Diaz Arcafio

La disminucion de la pobreza extrema se ha ralentizado. La desaceleracion indica que el
mundo no esta en vias de alcanzar para 2030 la meta de reducir a menos del 3% la
poblacion que vive en la pobreza extrema. Esta proporcion se redujo al 10% en 2015,
desde el 16% registrado en 2010 y el 36% en 1990. Sin embargo, el ritmo de la reduccion
de la pobreza esta disminuyendo, y la “prevision inmediata” es del 8,6% en 2018. Ademas,
las previsiones de referencia indican que el 6% de la poblacion mundial seguira viviendo
en la pobreza extrema en 2030, con lo cual se incumple la meta de poner fin a la misma.

Por otro lado, a pesar de tener un empleo, el 8% de los trabajadores del mundo y sus

familias aun vivian en la pobreza extrema en 2018. La situacion es especialmente
alarmante en Africa Subsahariana, donde la proporcion de trabajadores pobres era del
38% en 2018.

Los sistemas de proteccion social contribuyen a prevenir y reducir la pobreza y
proporcionan una red de seguridad para los mas vulnerables. Sin embargo, esta proteccion
no existe para la gran mayoria de la poblacién mundial. En efecto, en 2016, el 55% (4 mil
millones de personas) no recibia ninguna prestacion en efectivo de proteccién social, y se
registraban grandes diferencias entre las regiones: del 87% sin cobertura en Africa
Subsahariana al 14% en Europa y América del Norte.

En realidad, solo el 22% de las personas sin trabajo recibe prestaciones en efectivo por
desempleo, solo el 28% de las personas con discapacidad grave recibe prestaciones en
efectivo por discapacidad, solo el 35% de los nifios de todo el mundo tiene acceso efectivo
a la proteccion social y solo el 41% de las mujeres que dan a luz recibe prestaciones en
efectivo por maternidad.

Por su parte, el mas reciente informe sobre el indice de Pobreza Multidimensional (IPM)
de 2019 ofrece un mapa detallado de la pobreza en 101 paises y 1.119 regiones a nivel
sub-nacional, y abarca al 76% de la poblacion mundial, yendo mas alla de la medicion
simple basada en los ingresos para conocer la manera en que las personas viven
realmente la pobreza cada dia.

Los resultados que revela el indice de Pobreza Multidimensional (IPM) de este afio
muestran que mas de dos tercios de las personas en situacion de pobreza
multidimensional —unos 886 millones— viven en paises de renta media. Otros 440
millones viven en paises de renta baja. Para ambos grupos, los datos analizados muestran
que los promedios a nivel nacional pueden ocultar una enorme desigualdad en los patrones
de pobreza de un pais.
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Por ejemplo, en Uganda el 55% de la poblacién experimenta pobreza multidimensional,
similar al promedio de los paises del Africa subsahariana. Sin embargo, su capital,
Kampala, tiene un IPM del 6%, mientras que en la region de Karamoja el indice se dispara
hasta el 96%. Esto significa que distintas partes de Uganda abarcan los extremos de
pobreza de toda la region subsahariana.

Existen desigualdades incluso bajo un mismo techo. En Asia meridional, por ejemplo, cerca
de una cuarta parte de los nifios y niflas menores de cinco afios viven en hogares en los
que hay al menos un menor desnutrido y otro que no lo esta.

Asimismo, los resultados muestran que los nifios y nifias sufren la pobreza mas
intensamente que los adultos y tienen mas probabilidades de sufrir carencias en los 10
indicadores del IPM al no tener acceso a servicios esenciales como agua limpia,
saneamiento, una nutricion adecuada o educacion primaria.

Resulta incluso mas impactante que, a nivel mundial, uno de cada tres menores de edad
sea pobre multidimensional, comparado con uno de cada seis adultos. Esto quiere decir
que casi la mitad de las personas en situacion de pobreza multidimensional —663
millones— son nifios y nifias, y de entre estos, los mas pequefos son quienes mas la
sufren.

Sobre la inseguridad alimentaria, la FAO ha revelado que mas de 820 millones de
personas siguen padeciendo hambre en todo el mundo, lo que destaca el inmenso reto
gue supone alcanzar el objetivo del hambre cero para 2030. El hambre esta aumentando
en casi todas las subregiones de Africa y, en menor medida, en América Latina y Asia
occidental, pero la prevalencia de la subalimentacion de esta subregion sigue siendo la
mas elevada de Asia.

Otro hecho alarmante es que cerca de 2 000 millones de personas padecen inseguridad
alimentaria moderada o grave en el mundo. La falta de acceso regular a alimentos
nutritivos y suficientes que estas personas padecen las pone en un mayor riesgo de
malnutricién y mala salud. Aunque se halle concentrada en paises de ingresos bajos y
medianos, la inseguridad alimentaria moderada o grave también afecta al 8% de la
poblacion en América septentrional y Europa.

En cada uno de estos continentes, la tasa de prevalencia es ligeramente mayor entre las
mujeres que entre los hombres. Si las tendencias actuales contindan, no se cumplira ni la
meta de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de 2030 de reducir a la mitad el
namero de nifios con retraso del crecimiento ni la meta de la Asamblea Mundial de la Salud
para 2025 de reducir la prevalencia del bajo peso al nacer en un 30%.

En el informe de este afio se advierte que uno de cada siete nacimientos vivos (20,5
millones de nifios nacidos en todo el mundo) se caracterizo por el bajo peso en 2015 y
muchos de esos nifilos con bajo peso al nacer eran hijos de madres adolescentes.

También las tendencias del sobrepeso y la obesidad nos dan motivos adicionales de
preocupacion, pues siguen al alza en todas las regiones, especialmente entre los nifios en
edad escolar y los adultos. Los datos mas recientes ponen de manifiesto que la obesidad
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contribuye a cuatro millones de muertes en todo el mundo y esta aumentando el riesgo de
morbilidad en todos los grupos de edad.

El ritmo del progreso para reducir a la mitad el niumero de nifios con retraso en el
crecimiento y el de bebés nacidos con bajo peso al nacer es demasiado lento, lo que
también hace que los objetivos de nutricién del ODS 2 estén mas lejos de alcanzarse,
segun el estudio. Las probabilidades de padecer inseguridad alimentaria son mayores para
las mujeres que para los hombres en todos los continentes, con la mayor diferencia en
América Latina.

Igualmente, el hambre esta aumentando en muchos paises en los que el crecimiento
econOmico esta estancado, en particular en los paises de ingresos medianos y en los que
dependen en gran medida del comercio internacional de productos basicos. El informe
anual de las Naciones Unidas denuncia igualmente que la desigualdad de ingresos esta
creciendo en muchos de los paises donde aumenta el hambre, lo que hace aun mas dificil
para las personas pobres, vulnerables o marginadas hacer frente a la desaceleracion y la
recesion econémica.

Africa presenta la situacion mas alarmante, ya que la region tiene las tasas de hambre méas
altas del mundo, que siguen aumentando lenta pero constantemente en casi todas las
subregiones. En Africa oriental en particular, cerca de un tercio de la poblacion (un 30,8%)
esta sub-alimentada. Ademas de los fendbmenos climéticos y los conflictos, la ralentizacién
y la crisis econdmica estan impulsando este aumento. Desde 2011, casi la mitad de los
paises en los que el hambre aumentd debido a la desaceleracién o estancamiento de la
economia, se encuentran en Africa.

El mayor nimero de personas subalimentadas (méas de 500 millones) vive en Asia, sobre
todo en los paises del sur del continente. Juntos, Africa y Asia soportan la mayor parte de
todas las formas de malnutricién, ya que cuentan con mas de nueve de cada diez nifios
con retraso en el crecimiento y mas de nueve de cada diez nifios con emaciacion en todo
el mundo. En Asia meridional y en el Africa subsahariana, uno de cada tres nifios padece
de retraso en el crecimiento.

Ademas de los problemas de retraso en el crecimiento y desnutricion, en Asia y Africa
viven casi las tres cuartas partes de todos los nifios con sobrepeso del mundo, impulsado
en gran medida por el consumo de dietas poco saludables.

De acuerdo a la FAO, el niumero de personas hambrientas en el mundo en 2018: 821,6
millones (1 de cada 9 personas). En Asia: 513,9 millones, en Africa: 256,1 millones, en
América Latina y el Caribe: 42,5 millones. Adultos obesos: 672 millones (13% 6 1 de cada
8 adultos). Bebés con bajo peso al nacer: 20,5 millones (uno de cada siete). Nifios menores
de 5 afos afectados por el retraso en el crecimiento (baja estatura para la edad): 148,9
millones (21,9%). Nifios menores de 5 afos afectados por emaciacion (bajo peso para la
estatura): 49,5 millones (7,3%). Nifios menores de 5 afios con sobrepeso (peso elevado
para la estatura): 40 millones (5,9%). Nifios y adolescentes en edad escolar con sobrepeso:
338 millones.

En lo referido a la salud, se estima que unas 303 000 mujeres de todo el mundo murieron
a causa de complicaciones del embarazo y el parto en 2015. Casi todas esas muertes se
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produjeron en paises de ingresos bajos y medianos y casi dos terceras partes de estas,
en Africa Subsahariana. Esas muertes pueden prevenirse con una gestion y atencion
adecuadas. A nivel mundial, en 2018, el 81% de los nacimientos tuvo lugar con la
asistencia de una partera calificada, lo cual representa una mejora significativa respecto
del 69% registrado en 2012. En Africa Subsahariana la cobertura de parteras calificadas
en 2018 fue de solo el 59%.

La tasa de mortalidad de nifios menores de 5 afios se redujo a 39 muertes por cada 1.000
nacidos vivos en 2017, una disminucion del 6,7% respecto de las 42 muertes registradas
en 2015, y una reduccion general del 49% respecto de las 77 muertes por cada 1.000
nacidos vivos registradas en 2000. Sin embargo, la mayoria de esas muertes fueron por
causas prevenibles y casi la mitad (2,5 millones) ocurrieron en el primer mes de vida, el
periodo mas crucial para la supervivencia infantil. A nivel mundial, la tasa de mortalidad
neonatal ha seguido disminuyendo tras una prolongada tendencia descendente, de 31
muertes por cada 1.000 nacidos vivos en 2000 a 18 en 2017, una reduccion del 41%.

Por otro lado, la inmunizacién salva millones de vidas y estd ampliamente reconocida como
una de las intervenciones sanitarias de mayor éxito y mayor eficacia en funcién de los
costos del mundo. La cobertura de las tres dosis requeridas de la vacuna contra la difteria,
el tétanos y la tosferina aumento del 72% en 2000 al 85% en 2015 y no ha variado entre
2015y 2017.

Sin embargo, se calcula que 19,9 millones de nifios no fueron vacunados durante su primer
afio de vida, lo que los pone en grave riesgo de contraer esas enfermedades
potencialmente mortales. La cobertura mundial de la vacuna neumocadcica conjugada, que
puede reducir considerablemente las muertes de nifios menores de 5 afios, aun no ha
llegado al 50%. En cuanto a la vacuna contra el sarampion, se requieren dos dosis para
prevenir la enfermedad y las dolencias, discapacidades y muertes causadas por
complicaciones asociadas con ella. La cobertura con la segunda dosis de la vacuna contra
el sarampién aument6 del 59% en 2015 al 67% en 2017, pero todavia es insuficiente para
prevenir esta enfermedad altamente contagiosa.

Favorablemente la fecundidad adolescente se redujo de 56 nacimientos por cada 1.000
mujeres adolescentes en 2000 a 45 nacimientos en 2015 y 44 en 2019. No obstante, el
nivel de la fecundidad de las adolescentes sigue siendo elevado en Africa Subsahariana,
con 101 nacimientos por cada 1.000 adolescentes.

La tuberculosis sigue siendo una de las principales causas de morbilidad y mortalidad. En
2017, se estima que 10 millones de personas contrajeron tuberculosis. La carga esta
disminuyendo a nivel mundial y la incidencia de la tuberculosis ha seguido decreciendo,
de 170 casos nuevos y de recaida por cada 100.000 personas en 2000 a 140 en 2015y
134 en 2017, mientras que la tasa de mortalidad por tuberculosis entre las personas no
infectadas por el VIH disminuyé un 42% entre 2000 y 2017. Sin embargo, sigue habiendo
grandes lagunas en la deteccion y el tratamiento y no se progresa a un ritmo
suficientemente rapido como para alcanzar la meta del Objetivo de Desarrollo Sostenible,
pues la tuberculosis resistente sigue siendo una amenaza constante.
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Tras mas de un decenio de avances constantes en la lucha contra la malaria, los progresos
se han estancado. No se hicieron avances significativos en la reduccion del namero de
casos de malaria a nivel mundial en el periodo 2015-2017 y Africa Subsahariana sigue
soportando la mayor carga de morbilidad, con mas del 90% de la carga mundial de malaria.
Como dato preocupante, se estima que en 2017 hubo 3,5 millones de casos mas de
malaria en los 10 paises africanos con la mayor carga que en el afio anterior.

De igual modo, en 2015, se estima que 325 millones de personas en todo el mundo vivian
con el virus de la hepatitis B o la infeccidn por el virus de la hepatitis C. El uso generalizado
de la vacuna contra la hepatitis B para los nifios menores de 1 afio ha reducido
considerablemente la incidencia de nuevas infecciones cronicas por este virus, como
refleja la disminucion de la prevalencia de la hepatitis B entre los nifilos menores de 5 afios,
que paso del 4,7% en la época anterior a la vacuna, al 0,8% en 2017.

Por otra parte, en 2017, 1 580 millones de personas necesitaron tratamiento y cuidados
individuales o colectivos por enfermedades tropicales desatendidas, lo cual representa una
disminucién respecto de los 1 630 millones de 2015 y los 2 030 millones de 2010. La mejora
de la vigilancia permitié identificar en 2017 a mas poblaciones que requerian
intervenciones contra esas enfermedades. Los 522 millones de personas que necesitaron
tratamiento y atencion en los paises menos adelantados representaron el 52% de la
poblacién de esos paises, cifra inferior a los 584 millones de 2015.

En el ambito educacional, unos 750 millones de adultos (dos tercios de ellos mujeres)
seguian siendo analfabetos en 2016. La mitad de la poblacion analfabeta vive en Asia
Meridional y una cuarta parte, en Africa Subsahariana. Muchos paises en desarrollo siguen
careciendo de la infraestructura y las instalaciones bésicas para proporcionar entornos
eficaces de aprendizaje. Africa Subsahariana afronta los mayores retos: en la ensefianza
primaria y secundaria de primer ciclo, menos de la mitad de las escuelas tiene acceso a
electricidad, Internet, computadoras y servicios basicos de agua potable.

En cuanto a los servicios basicos a nivel mundial, la proporcién de la poblacién que utiliza
servicios de agua potable gestionados de manera segura aumento del 61% al 71% entre
2000y 2015 y se mantuvo sin cambios en 2017. Otro 19% de la poblacion mundial utilizaba
servicios basicos de agua potable. Esto significa que 785 millones de personas aun
carecen del servicio mas basico de agua potable. En 2017, aproximadamente el 60% de
las personas de todo el mundo y solo el 38% de los paises menos adelantados tenia
instalaciones basicas para lavarse las manos con agua y jabon en el hogar, con lo cual se
calcula que 3.000 millones de personas carecian de dichas instalaciones.
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TENDENCIAS DEL COMERCIO MUNDIAL

Jonathan Quirés Santos

En un contexto de desaceleracion sincronizada de la economia mundial, segun el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en octubre de 2019, se han recortado
nuevamente las proyecciones de crecimiento para ese afio, uno de los factores
influyentes es la atenuacion del comercio mundial como resultado, entre otros, del
incremento de las barreras comerciales y de la aguda incertidumbre sobre el
comercio.

El FMI rebajé en esa fecha a 1,1% el crecimiento del volumen del comercio mundial
de bienes y servicios del previsto en abril de 2019, que fue de 3,4% por las razones
antes expuestas.

Por su parte, la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en su habitual analisis
de cada anual, dio a conocer en 2019 sus previsiones. Sostuvo que seguirian
soplando vientos fuertes en contra del comercio mundial, y descenderia el
crecimiento del volumen del comercio de mercancias a solo 2,6%, en igual magnitud
que el del producto interno bruto (PIB) mundial, a contrapelo de la tendencia del
aumento del crecimiento de las exportaciones de bienes al doble del segundo
indicador (o al menos por encima de él).

En la presentacion del texto, Roberto Azevédo, Director General de la OMC,
afirmaba: “Teniendo en cuenta que las tensiones comerciales van en aumento,
nadie deberia sorprenderse de estas perspectivas. El comercio no puede
desempeniar plenamente su funcion de impulsor del crecimiento ante niveles tan
elevados de incertidumbre”.

Ya mas méas avanzado 2019, en la actualizacion de octubre, la propia institucion
revisé considerablemente a la baja estas previsiones y ahora considera que el
crecimiento del volumen del comercio mundial de mercancias sera solo de 1,2% (en
base a estimaciones de consenso, el PIB mundial creceria ahora 2,3% a tipos de
cambio de mercado).

La escalada de las tensiones comerciales y la desaceleracion de la economia
mundial condujeron a los economistas de la OMC a esta modificacion y para su
Director General “El empeoramiento de las perspectivas comerciales es
desalentador, aunque no inesperado. Ademas de sus efectos directos, los conflictos
comerciales aumentan la incertidumbre, lo que induce a algunas empresas a
retrasar la realizacion de inversiones...y las empresas emplearan a menos
trabajadores para la produccion de bienes y servicios destinados a la exportacion”.
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Ademas de las potenciadas tensiones comerciales, asociadas fundamentalmente a
la llamada guerra comercial desatada por Estados Unidos contra China (y otros
paises), este comportamiento del comercio mundial esta relacionado también por
factores ciclicos y estructurales que afectan a los centros de poder, tales como los
cambios de orientacion de las politicas monetarias en algunos paises desarrollados
y a la incertidumbre asociada al Brexit en la Unién Europea (UE).

Ahora la tasa estimada de crecimiento del comercio mundial en 2019 ha sido situada
por la OMC en un rango de entre 0,5% Yy 1,6%, con la advertencia de que el aumento
del recelo sobre el desempefio comercial podria ubicarla incluso por debajo.

A tono con el ultimo Barémetro sobre el Comercio de Mercancias (18 noviembre de
2019) de la OMC, el comercio mundial de mercancias se mantendra por debajo de
la tendencia en el cuarto trimestre de 2019. El Barometro mide las tendencias e
identifica los puntos de inflexién del crecimiento del comercio a nivel mundial, como
complemento a las estadisticas comerciales y los prondsticos de esa Organizacion
y de otras. Un indice de 100 muestra un crecimiento acorde con las tendencias de
mediano plazo, uno mayor sefiala un crecimiento superior a la tendencia, mientras
gue uno inferior denota lo contrario.

En este caso, el indicador muestra 96,6 (una leve mejoria en comparacion con la
medicion de 95,7 registrada en agosto), aunque por debajo del valor de referencia
del indice, indicativo de un crecimiento por debajo de la media.

En correspondencia con la tendencia, los indices correspondientes a los pedidos de
exportacion (97,5), los productos de la industria del automovil (99,8) y el transporte
de contenedores (100,8) se han afianzado, a diferencia de los indices de transporte
aéreo internacional de carga (93), las materias primas (91,4) y los componentes
electrénicos (88,2) deteriorados aun mas por debajo de la tendencia. EI comercio
de estos ultimos es el mas débil, probablemente como resultado del aumento de los
aranceles en sectores fundamentales.

Es también sintomético que un indice de nuevos pedidos de exportacion derivado
de los indices de gestores de compras cayese de 54 en enero de 2018 a 47,5 en
agosto de 2019, el nivel mas bajo registrado desde octubre de 2012 (los valores
inferiores a 50 indican contraccion).

De acuerdo al indice de incertidumbre de las politicas econdmicas utilizado por la
OMC (tomado de Policy Uncertainty), basado en la frecuencia con que aparecen en
articulos de prensa frases relacionadas con esa incertidumbre, el nivel maximo de
341,1 en diciembre de 2018 (coincidente con el cierre de la Administracion de los
Estados Unidos y las negociaciones comerciales entre los Estados Unidos y China)
se sobrepaso con el 348 de agosto de 2019 (el mas alto alcanzado hasta la fecha,
gue aumentd de 289 en enero de 2019).

Por agrupaciones de paises, se previd en octubre que las economias
subdesarrolladas crecieran sus exportaciones en 2,1% (por debajo del 3,4%
proyectado en abril) y 1,1% en el caso de las importaciones (notablemente menos
que el 3,6% previsto en abril). Las exportaciones de los paises desarrollados
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crecerian 0,4% (mucho menos que el 2,1% proyectado en abril) y 1,6% sus
importaciones (1,9% previsto en abril).

Por regiones geogréficas y agrupaciones, tal como las enunciadas por la OMC,; el
comportamiento previsto de las exportaciones seria:
e América del Norte (incluye a México): 1,4% (por 2,7% en las proyecciones de
abril)
e Ameérica del Sur, Central y el Caribe: 1,3% (habia sido de 0,7% en las de
abril)
e FEuropa: 0,7% (1,8% en abril)
e Asia: 1,8% (3,7% en abril)
e Africa, Medio Oriente y la Comunidad de Estados Independientes (CEI): 0,9%
(3,4% en abril).
El de las importaciones seria:
e Ameérica del Norte (incluye a México): 2,9% (por 3,6% en abril)
e América del Sur, Central y el Caribe decrece ostensiblemente: -0,7% (por un
crecimiento de 2,6% en abril)
e FEuropa: 0,4% (1% en abril)
e Asia: 1,3% (una gran diferencia con el 4,6% previsto en abril)
e Africa, Medio Oriente y la Comunidad de Estados Independientes (CEI)
aumenta sus proyecciones: 2,6% (por 0,5% en abril).

En términos de la institucionalidad del comercio multilateral, los cuestionamientos
de la administraciéon de Donald Trump a la OMC, su crisis y como parte de esta la
de la Ronda de Doha, son manifestacion de hechos de mayor calado, como la
pérdida de hegemonia relativa del pais nortefio (mas visibles en el comercio
mundial), la creciente ascendencia de China y otros paises subdesarrollados, las
transformaciones productivas y comerciales mundiales, asi como cuestionamientos
desde el propio stablisment imperialista al proceso de globalizacion.

Desde que asumio la presidencia, el mandatario estadounidense ratific6 sus
promesas de campafia y adoptoé politicas comerciales unilaterales y proteccionistas,
que dieron paso a la llamada guerra comercial, con todas sus consecuencias.

El tan sentido, la OMC ha publicado que entre el 16 de octubre de 2018 y el 15 de
octubre de 2019 aumentaron considerablemente las medidas proteccionistas.
Cuantificé que en ese periodo los miembros de la entidad aplicaron 102 nuevas
medidas restrictivas del comercio, cuyo valor ascendid a 746 900 millones de
dolares, la mayor cifra registrada desde octubre de 2012 (representa un incremento
del 27% en comparacién con la cifra de la anterior revision general anual -588 300
millones de dolares-).

La institucion estima que el valor del comercio abarcado por las medidas de
restriccion de las importaciones, aplicadas desde 2009 hasta mediados de octubre
de 2019, asciende a 1,7 millones de millones de ddlares, lo que indica que el nUmero
acumulado de restricciones a la importacion ha seguido creciendo.
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La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), por su parte, a
partir de estadisticas propias y de la OMC, ha proyectado que el monto del comercio
equivalente a las medidas restrictivas del comercio de mayo a diciembre de 2019
paso de 728 mil a 1 millon 029 mil millones de délares.

Sostiene también que la mayoria de las restricciones comerciales introducidas
desde 2018 aun se mantienen y que casi dos terceras partes del valor del comercio
afectado corresponden a las alzas arancelarias aplicadas reciprocamente entre
Estados Unidos y China.

Ese creciente proteccionismo ha detonado la activacion de demandas a fines de
2018 contra Estados Unidos en el Organo de Solucion de Diferencias (OSD) de la
OMC por parte de China, la UE, Canada, México, Noruega, Rusia y Turquia, asi
como la réplica posterior de Estados Unidos en ese mismo Organo a las
contramedidas impuestas por China, Canad4, la UE y México a las importaciones
procedentes de Estados Unidos.

Debe tomarse en cuenta que entre la conformacion del Grupo Especial que evaluara
la demanda hasta el resultado final en el OSD, el caso debe durar normalmente un
afo (los plazos convenidos son flexibles), pero si hubiera apelacion, el Organo de
Apelacion del OSD tendria tres meses mas para adoptar la sentencia definitiva, de
obligatorio cumplimiento.

Como parte del unilateralismo de Donald Trump y su objetivo de reformar la OMC,
y a falta de consenso explicito, Estados Unidos bloquea desde 2017 el
completamiento del Organo de Apelacién, lo cual no es un dato menor dado el
cumulo de demandas y apelaciones al OSD, potenciadas con el recrudecimiento del
proteccionismo propio de la llamada guerra comercial.

Cada apelacion es examinada por tres miembros del Organo de Apelacion
(integrado por siete miembros representativos en términos generales de la
composicion de la OMC), establecido por el OSD. Los miembros del Organo de
Apelaciéon son nombrados por un periodo de cuatro afios, y deben ser personas de
competencia reconocida en derecho y comercio internacional que no estén
vinculadas a ningun gobierno.

Por el bloque estadounidense, hasta el 10 diciembre de 2019 quedaban solo tres
de los siete miembros (por el retiro, cumplimiento de su periodo de trabajo o por
pasar a otras funciones fuera de la OMC del resto). Procedentes de Estados Unidos,
China e India, esos jueces estaban impedidos de evaluar apelaciones de sus paises
de origen. Como el mandato del hindd Ujal Singh Bhatia y del estadounidense
Thomas Graham vencié en esa fecha, queda solo la china Hong Zhao, lo que
paralizo el Organo de Apelacion, con el peligro real de sustituirlo de facto por un
sistema basado en la fuerza, no en las reglas multilateralmente aceptadas, un factor
agravante de la incertidumbre.
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Este otro factor de presiéon de Trump para lograr sus objetivos, criticado por el resto
de los miembros de la entidad multilateral, afiade diferendos adicionales a la crisis
de la OMC y enturbian alin méas el comercio mundial.
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TENDENCIAS DE LAS FINANZAS INTERNACIONALES

Gladys Herndndez Pedraza, Reynaldo Senra Hodelin,
Indira Garcia Castifieira, Avelino Suarez Rodriguez,
Kenny Diaz Arcafio, Ramoén Pichs Madruga,

Julio Torres Martinez, Blanca Munster Infante,
Javier Bertran Martinez,

INTRODUCCION

Las tendencias financieras globales han estado condicionadas por diversos factores
que lastran el desempeiio de los mercados financieros. Por una parte, destacan los
impactos desatados por la guerra comercial entre EE, UU y China, lo que ha
provocado el debilitamiento de la inversién a escala mundial, por lo que los flujos de
Inversién directa extranjera en 2019 crecieron apenas 2,4%, dos décimas menos de
lo que el Banco Mundial pronosticaba seis meses antes. (Banco Mundial, 2020). Ya
el FMI habia sefialado que la guerra comercial supondria pérdidas, las que se
estiman para la economia global por la guerra comercial en 700 000 millones de
dolares hasta 2020, el 0,8 % del PIB mundial. (El Pais, 2019)

Es cierto que el débil repunte en el crecimiento analizado para 2020 pudiera mejorar
Si se estabilizara el panorama que recientemente se ha estado observando en
relacion con la firma de la primera fase del Acuerdo comercial entre EE. UU y China,
ya que ello pudiera reducir las tensiones comerciales e influir en una disminucién de
la incertidumbre. Sin embargo, esta no es una solucion eterna para el conflicto, mas
bien una maniobra electoral del Presidente Trump. Es necesario destacar que no
se ha discutido aun la eliminacion de los aranceles que ya han entrado en vigor con
su secuela de impactos globales.

No hay dudas acerca de los factores politicos internos de EE.UU. que han motivado
la firma del acuerdo. De esta forma, Trump se dedicara en su gira electoral a
comentar sobre el desempefio favorable en las bolsas y las ventas a China de
productos agricolas, dos factores cruciales para su campafa. Es cierto que los
mercados pueden mantenerse animados por esta tregua, pero la incertidumbre para
el accionar de los mercados se mantiene inestable.

De este modo, siguen predominando los riesgos a la baja, incluyendo ese posible
regreso a una escalada en las tensiones comerciales en todo el mundo, con
posibilidad de recesiones en las mayores economias y desequilibrios financieros en
las economias de paises subdesarrollados, segun advirtio el FMI desde julio del
2019. (FMI, 2019).

También es necesario analizar que, aunque la economia de los Estados Unidos
revel6é un menor crecimiento en el afio en curso respecto al 2018, no son pocos los
analistas que consideran una mayor desaceleracion para el 2020. En la ultima
decision de politica monetaria del afio 2019, la Reserva Federal mantuvo la tasa de
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referencia de los bonos federales en el rango de 1.5 — 1.75%, si bien se anticipa
gue cuando se agudice la desaceleraciéon econdmica, se instrumentaran recortes
adicionales, provocando una ronda de recortes en todo el mundo en el 2020.

Estas tensiones se revierten en aumentos prolongados de la aversion al riesgo que
dejan al descubierto una continua acumulacion de vulnerabilidades financieras que
se potenciardn con estos posibles recortes en las tasas de interés; y una
intensificacion de presiones deflacionarias que agravaran las dificultades para el
servicio de la deuda, restringiendo el margen de la politica monetaria para
contrarrestar las desaceleraciones.

El efecto final podria ser negativo al comercio internacional, lo que significaria un
factor mas a la desaceleracion de estas economias. Si en 2018 el comercio mundial
crecio un 4%, en 2019 solo crecid un 1,4% y ello represento el ritmo mas débil desde
la crisis financiera del 2008. Aunque la prevision es que las transacciones crezcan
un 1,9% en 2020, si que agudizan los desequilibrios destacados, tal vez no se
cumpla con este prondstico.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES EN 2019

La evolucién de los mercados financieros globales en 2019 estuvo muy marcada
por las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China. Pero no deben
ignorarse las preocupaciones con respecto al Brexit y a la evolucion econémica de
las principales economias del mundo. La expectativa de un Brexit ordenado cobra
fuerza y la cierta recuperacion en China también han determinado una mejoria en
el ultimo trimestre del afo.

No obstante, la situacion dista de ser positiva y muestra de ello es la rebaja de las
tasas de interés en varias economias importantes, asi como el reinicio del programa
de compra de titulos publicos por parte del Banco Central Europeo. Esta movida ha
determinado una baja en los Ultimos meses de 2019 en las tasas de interés de largo
plazo que se expresa en los rendimientos de los bonos a 10 afios. Al punto que los
bonos del gobierno de Alemania, Francia, Holanda, Austria, Bélgica y otras
economias se encuentren con rendimientos negativos.

En el caso de los bonos corporativos se observaba una evolucion dispar. En los de
empresas de paises desarrollados con alta calificacion crediticia fue disminuyendo
el spread (los rendimientos se fueron igualando). En los de empresa de mercados
emergentes hubo un incremento del spread antes de octubre, pero desde entonces
este también ha disminuido reflejando un mayor apetito por el riesgo por lo que los
mercados anticipan mejora en las perspectivas econdémicas y financieras globales.

A pesar de lo convulso que fue 2019, los indices bursétiles de referencia en las
principales bolsas del mundo desarrollado experimentaron ganancias casi
sostenidas. Entre los indices importantes; tras un fuerte crecimiento en el primer
trimestre, el Shanghai Composite se desplomo entre mediados de abril y principios
de mayo debido, parcialmente, a dudas sobre la recuperacion economica. Sin
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embargo, volvio a repuntar desde entonces y estampo un crecimiento de casi 22%
en el aflo que culmina. Asimismo el Dow Jones de Nueva York avanz6 23.4%, el
FTSE de Londres 12%, el DAX de Frankfurt 25.5%, el Standard and Poors 29.6% y
el Nikkei de Tokio 18.2%.

El crecimiento del Dow Jones y el Standard and Poors podria explicarse por la
relativamente positiva evolucion de la economia estadounidense (bajo desempleo,
etc.). Sin embargo, el de los indices de Alemania y Reino Unido (bajo la
incertidumbre del Brexit), y el de China (tensiones comerciales con Estados Unidos)
pareciera tener un cuestionable vinculo con la economia real. Este seria un tipico
caso en que la evolucion bursétil en alguna que otra medida se distancia de los
acontecimientos geopoliticos y en la economia real.

Igualmente, el precio de las propiedades (inmuebles, por ejemplo) ha continuado
creciendo. El Ultimo dato disponible es para el primer semestre de 2019 y tanto en
la Eurozona, como en Estados Unidos, Japon y para el conjunto de las economias
avanzadas los precios se expandieron en el primer y segundo trimestres. No
obstante, en el Reino Unido hubo retroceso de precios en ambos periodos. Esta
evolucion si pareciera estar reflejando la compleja situacion de ese pais.

Ahora bien, ¢ Por qué los precios de estas propiedades se incrementaron? En parte,
por las bajas tasas de interés, las cuales contribuyen a que los bancos continden
prestando aun en condiciones de relativamente alta incertidumbre sobre el futuro de
las economias domésticas y de la global. De hecho, los bancos en China
incrementaron sus préstamos al sector privado no financiero en 13.1% y 12.9% en
los dos primeros trimestres del afio. En Estados Unidos, Reino Unido, Japén y la
Eurozona los crecimientos fueron inferiores (por debajo de 5%) pero este
incremento del crédito favorece la demanda y, por ende, el alza de precios de las
propiedades.

Finalmente, en 2019 tuvo lugar la encuesta trianual del Banco de Pagos
Internacionales de Suiza y la misma mostré un enorme repunte de los mercados no
organizados tanto en el volumen de contratacion de divisas como en los derivados
sobre tasas de interés. En el primer caso hubo una expansion de 30.2% entre 2016
y 2019 hasta casi 6.6 millones de millones de ddlares. El crecimiento ha sido
impulsado principalmente por los swaps que crecieron 35% hasta los 3.2 millones
de millones de dolares diarios. En cuanto a los derivados sobre tasas de interés, el
salto fue ain mas espectacular (de casi 143% con respecto a 2016), alcanzando los
6.5 millones de millones por dia.

Para que se tenga una idea de la magnitud de estos volumenes, si los combinamos
(13.1 millones de millones de délares) representa 52% del todo comercio mundial
de mercancias 6 96% del PIB nominal anual de China en 2018. Légicamente, la
dindmica de las tecnologias de la informacién y la comunicacién ha sido el principal
determinante de semejante volumen de contratacion. Sin embargo, no deben
ignorarse todos los procesos (y acuerdos) de integracién y liberalizacién financiera
que también arrastran a los mercados no organizados.
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Tanto la baja en las tasas de interés de la politica, el dinamismo del crédito y de los
precios de las propiedades, como los procesos de integracion de los mercados
bursatiles y de facilitacion de las transacciones; representan riesgos que se
acumulan en una economia global fragil. Varias publicaciones advierten sobre la
posibilidad de crisis. No obstante, aunque por fortuna no acontezca una crisis como
la de 2008/2009; todas estas tendencias financieras contribuyen al bajo crecimiento
econdmico global en tanto mucho ahorro fluye a estos mercados financieros inflando
precios de bienes e inmuebles existentes, y retrasan la creacion de nuevos negocios
(limitan nuevas inversiones, por ejemplo).

EVOLUCION DE LOS FLUJOS FINANCIEROS

La Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) de los donantes oficiales disminuy6 en 2018
en 2,7% respecto a 2017 en especial la parte destinada a los paises menos
adelantados (PMA), segun indican datos preliminares de la OCDE. La caida se
debi6 también en gran medida a que en ese afio disminuy6 la ayuda en materia de
acogida a refugiados, ya que se reportaron menor cantidad de llegadas y se trabajé
en base a lograr medidas mas estrictas en cuanto a que los costos de atencién a
refugiados puedan contabilizarse como AOD. Para abril de 2019 se reportaba una
cifra global de AOD de 153 mil millones de dolares, calculada utilizando la nueva
metodologia que se habia venido perfeccionando desde hacia varios afos, este
‘equivalente de subvencidn” se considera como una forma mas precisa de
contabilizar el esfuerzo de los donantes.

Esta nueva metodologia afecta principalmente los datos de la AOD de los paises
con mayores participaciones en préstamos y subvenciones, como, por ejemplo,
Japén, Portugal y Espafia y es apenas notable en los que proporcionan la mayor
parte de su ayuda en forma de donaciones.

Algunas de las reformas en la forma de contabilizar la AOD son:

- Se pas6 a computar como AOD el componente de donacién de los créditos con
caracter concesional, anteriormente se computaba el valor facial.

- Tipos de interés y umbrales de concesionalidad de acuerdo a la renta per capita
de los receptores.

- Revisién de los procedimientos de registro de gastos en materia de paz y
seguridad.

- Revision de los criterios para registrar los gastos de los donantes en sus propios
territorios (Gastos en ayuda a refugiados).

- Modo de cémputo de las operaciones de apoyo al sector privado.

Si se tomara en cuenta la metodologia anteriormente utilizada, se observa que la
AQOD bilateral disminuyd en un 3% en términos reales con respecto a 2017, y la
asistencia destinada a los paises africanos en un 4%. Los flujos de ayuda
aumentaron en 17 de los paises donantes y disminuyeron en 12 de ellos. Los
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mayores descensos se registraron en Austria, Finlandia, Grecia, Italia, Japén y
Portugal.

La cifra de AOD tomando en cuenta solamente las donaciones para 2018
correspondio solo a un 0.31% del PIB del conjunto de los donantes, muy por debajo
del 0,7% estipulado por las Naciones Unidas. Cinco de los miembros del Comité de
Ayuda al Desarrollo (CAD) Dinamarca, Luxemburgo, Noruega, Suecia y Reino
Unido cumplieron o superaron el objetivo del 0,7%. Asimismo, donantes no
miembros del comité, Emiratos Arabes Unidos y Turquia, cuya ayuda no se
contabiliza en el total reportado por el CAD, aportaron el 1,10% y el 0,95% de su
PIB respectivamente.

La inversion extranjera directa (IED) global ascendi6 a 1,39 billones de dolares
en 2019, un poco menos que los 1,41 billones de dolares observados en 2018. El
Monitor de Tendencias de Inversion de la UNCTAD publicado el 20 de enero
destaca que los flujos pueden aumentar moderadamente en 2020. (UNCTAD,
2020).

EEUU sigue como el mayor receptor de IED en 2019, atrayendo flujos de 251 mil
millones de ddlares, seguido de China con flujos de 140 mil millones de dodlares y
Singapur con 110 mil millones de délares.

Los flujos de IED a América del Norte se mantuvieron estables en 298 mil millones
de dolares. Pero los flujos a las economias desarrolladas como grupo disminuyeron
en un 6% hasta los 643 mil millones, lo que implica apenas la mitad de la cantidad
maxima registrada en 2007. La tendencia para las economias desarrolladas estuvo
condicionada por la dinAmica de la IED en la Unién Europea, destaca el informe,
donde las entradas disminuyeron en un 15% hasta los 305 mil millones de dolares.

La UNCTAD revel6 que los flujos hacia las economias subdesarrolladas se
mantuvieron sin cambios en 2019 con una cifra de 695 mil millones de dolares, lo
que significa que estos paises continuaron absorbiendo mas de la mitad de la IED
global. El andlisis de las diferentes regiones subdesarrolladas mostré el mayor
crecimiento para América Latina y el Caribe, con un 16%. Africa continu6
registrando un modesto aumento del 3%, mientras que los flujos hacia Asia en
desarrollo disminuyeron un 6%.

La mas reciente informacion disponible del Banco Mundial da cuenta del significativo
incremento de las remesas a los paises de bajos y medianos ingresos pueden
haber alcanzado 551 millones de doélares en 2019, un 4,7% superior al afio anterior
(World Bank, 2019).

Tomando e en cuenta la magnitud alcanzada por estos flujos, el Banco Mundial
asegura que “las remesas han superado la ayuda oficial, en una proporcién de 3 a
1, desde mediados de la década de 1990”. Y no solo eso; en 2019, “todo parece
indicar que superaron también la inversion extranjera directa (IED) dirigida a los
paises de ingreso bajo y mediano”. “Los flujos de remesas a los paises de ingreso
bajo y mediano son ahora mayores a la IED y la asistencia para el desarrollo”. (World
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Bank, 2019). En la actualidad, las remesas equivalen o superan el 25 % del producto
interno bruto en cinco paises: Tonga, Republica Kirguisa, Tayikistan, Haiti y Nepal.
Se proyecta como principales paises receptores cinco naciones: India (82,2 mil
millones USD), China (70,3 mil millones USD), México (38,7 mil millones USD),
Filipinas (35,1 mil millones USD) y la RepUblica Arabe de Egipto (26,4 mil millones
USD).

Enviar 200 ddélares a paises de ingresos bajos y medios representaron costos de
alrededor del 7% de la cantidad enviada, muy por encima del 3% establecido por el
Objetivo de Desarrollo Sostenible 10. c.1. En los cinco corredores de envio mas
caros, el costo promedio es de 18,7%, un porcentaje dramaticamente superior. Esta
cifra es casi tres veces mas alta que el promedio mundial y seis veces mas alta que
la meta de los ODS.

Los bancos fueron los conductos mas costosos para el envio de remesas: un
ejemplo, para el primer trimestre de 2019 aplicaban un cargo promedio del 11%. En
tanto las oficinas de correos fueron el segundo mecanismo mas costoso, con un
cargo de mas de 7%. (World Bank, 2019)

Los factores subyacentes que impulsan las remesas: brechas de ingreso,
desequilibrios demogréficos (entre 2018 y 2030 la poblacién en edad de trabajar
aumentara a 552 millones de personas en los paises de ingreso bajo y mediano. En
los paises de ingreso alto la poblacion disminuird en 40 millones), y el cambio
climatico, seguiran fortaleciéndose. En un futuro cercano es posible que las remesas
alcancen el billon de dolares. (Banco Mundial).

La deuda mundial escalaria en los préximos meses a récord historicos de mas de
257 billones de dolares, segun célculos del Instituto de Finanzas Internacionales
(IlIF, por sus siglas en inglés). (IIF, 2020)

La deuda publica y privada a nivel mundial experiment6 un crecimiento del 4% en
el tercer trimestre de 2019, hasta los 253,6 billones de dolares. El lIF alerta de que
el endeudamiento "crecera mas rapido en 2020" como resultado de los bajos de
tipos de interés y las condiciones financieras. La Institucion destaca que en el primer
trimestre de este afo la deuda mundial se elevara a 257 billones de dolares La cifra
representa a alrededor de 32.500 dolares por cada una de los 7.700 millones de
personas en el planeta y mas de 3,2 veces la producciéon econémica anual del
mundo. La deuda total de los hogares, gobiernos, sectores corporativos financieros
y no financieros avanzo en unos 9 billones de ddlares en los tres primeros trimestres
de 2019.

La deuda de las empresas no financieras se mantuvo como la mas importante,
totalizando 74,4 billones de ddlares, un 4,3% mas que en el tercer trimestre de 2018,
seguida de la deuda soberana, que se situo en 69,2 billones de ddlares, un 6,1%
mas. En tercer lugar, se situ6 la deuda acumulada por las empresas financieras,
que se elevo hasta 61,5 billones de doélares, un 1,3% mas, al tiempo que la de los
hogares avanzo6 un 3,7%, hasta 47,5 billones de dolares.
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En los mercados de los paises desarrollados, la deuda total ahora supera los 180
billones de doélares o un 383% del PIB combinado de estos paises, mientras que en
los mercados emergentes es el doble de lo que era en 2010 con 72 billones de
dolares, generado principalmente por un alza de 20 billones de dolares en pasivos
de empresas.

Otro posible riesgo es que la cantidad de deuda "en moneda dura" de mercados
emergentes, deuda vendida en divisas importantes como el dolar que puede ser
dificil de pagar si una crisis golpea el valor de la moneda local, y alcanz6 8,3 billones
de ddlares en el tercer trimestre del 2019, 4 billones mas que hace una década. La
deuda en ddlares representa mas del 85% de este incremento.

Estas cifras revelan que para el conjunto de 2019 la relacién deuda/PIB creci6 a su
ritmo mas elevado desde 2016, a pesar de que el crecimiento global se situé en
minimos de diez afios.

La deuda externa de los paises en desarrollo totalizé en 2019 unos 8.8 millones
de millones de ddlares, de los cuales el 45% correspondié a Asia, 27% a América
Latina y Caribe, 20% al Medio Oriente y Asia Central y 8% a Africa Subsahariana.
Los pagos por concepto de servicio de esta deuda acumulé 22.3 millones de
millones de dolares sdlo en 2011-2019, a razon de 2.5 millones de millones de
dolares por afio. Como proporcién de las exportaciones de bienes y servicios, estos
pagos representaron en 2019: 46.4% en Latinoamérica y el Caribe, 45.5% en Asia,
32.5% en Africa Subsahariana y 23.1% en Medio Oriente y Asia Central®.
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ALIMENTOS

Blanca Munster Infante

Los precios mundiales de los alimentos comenzaron el ailo 2019 con una tendencia
alcista. La informacion disponible mas reciente publicada en noviembre de 2019
reveld que el indice de precios de los alimentos de la FAO alcanz6 durante ese mes
el valor mas elevado en 26 meses.

El indice de precios de los alimentos de la FAO se situé en noviembre de 2019
en un promedio de 177,2 puntos, es decir, 4,7 puntos (un 2,7 %) mas que en
octubre y 15,4 puntos (un 9,5 %) mas que en el mismo periodo del afio pasado.

De acuerdo a la propia fuente de la FAO, el alza de noviembre respecto del mes
anterior, ha sido provocada principalmente a importantes subidas repentinas de los
precios de la carne y los aceites vegetales, lo que ha empujado el valor global del
indice de precios de los alimentos de la FAO hasta su nivel mas elevado desde
septiembre de 2017.

En noviembre también aumentaron los precios del azlcar, mientras que el
subindice relativo a los productos lacteos se mantuvo estable y los precios de los
cereales siguieron bajando.

Estos resultados vienen dados, fundamentalmente por repuntes en las cotizaciones
de los productos lacteos entre los meses de enero a mayo; los aceites de palmay
soja en el mes de enero; la carne en el mes de abril y el maiz en mayo y junio.

indices de la FAO para los precios de los alimentos

(Segundo semestre 2019)

90


https://www.oecd.org/development/development-aid-drops-in-2018-especially-to-the-neediest-countries-htm
https://www.oecd.org/development/development-aid-drops-in-2018-especially-to-the-neediest-countries-htm
https://unctad.org/en/pages/newsdetails.aspx?OriginalVersionID=2274
https://blogs.worldbank.org/peoplemove/data-release-remittances-low-and-middle-income-countries-track-reach-551-billion-2019
https://blogs.worldbank.org/peoplemove/data-release-remittances-low-and-middle-income-countries-track-reach-551-billion-2019
https://blogs.worldbank.org/peoplemove/data-release-remittances-low-and-middle-income-countries-track-reach-551-billion-2019
https://blogs.worldbank.org/peoplemove/data-release-remittances-low-and-middle-income-countries-track-reach-551-billion-2019

Meses indice de | Indicede | indicede | Indicede indice de indice
precios de precios precios de precios precios de de
los de Carne los delos los aceites precio
alimentos productos | cereales vegetales del
lacteos azlcar
Julio 171.7 178.9 1935 168.4 126.5 182.1
Agosto 169.7 179.6 194.5 157.8 133.9 174.8
Septiembre 169.3 179.7 193.4 157.4 135.7 168.6
Octubre 172.5 182.1 192.0 164.3 136.4 178.3
Noviembre 177.2 190.5 192.6 162.4 150.6 181.6

Fuente: http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/es/

Por otra parte, el indice de precios de los cereales de la FAO registré en
noviembre un promedio de 162,4 puntos, esto es, 1,9 puntos (un 1,2 %) menos que
en octubre. Los abundantes suministros para la exportacion y la fuerte competencia
entre los mayores exportadores del mundo deprimieron los precios internacionales
del trigo, mientras que los valores del arroz también disminuyeron en noviembre,
hasta su nivel mas bajo en seis meses, como resultado de la presién ejercida por la
llegada de nuevas cosechas y la apatia de la demanda de importaciones.

En el mercado de los cereales secundarios, los precios del maiz estadounidense
para la exportacion siguieron sometidos a una presion a la baja debido al lento ritmo
de las ventas, mientras que en general se fortalecieron las cotizaciones para las
exportaciones de otros paises, en particular Argentina y Brasil, a raiz de la fuerte
demanda tanto interna como internacional.

En lo que respecta al indice de precios del azucar, este ha tenido movimientos
leves en los primeros 6 meses de 2019. Inici6 el afio en alza, debido a la apreciacién
del real de Brasil -el mayor exportador mundial-, frente al délar EEUU y continué asi
debido a las perspectivas de produccién en algunos de los principales paises
productores.

En el mes de marzo disminuy6 debido a que las cosechas en los principales paises
productores fueron mayores de lo previsto inicialmente. En abril aumenté levemente
gracias a los precios mas firmes del petréleo lo que lleva al uso de la cafia de azucar
en Brasil para producir etanol.

Durante el mes de mayo disminuy6 ya que las perspectivas de un aumento de la
produccion en la India -el mayor productor mundial-, compensaban la caida anual
de la produccion en Brasil, que segun se informa es del 17% por ciento. El descenso
de los precios internacionales de la energia -que han reducido la demanda de cafa
de azucar para producir biocombustibles- afecté también negativamente a los
precios del azucar. En el mes de junio aumento fuertemente influenciado por la
apreciacion del real brasilefio frente al délar EEUU.
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En términos generales, las perspectivas para el suministro mundial de alimentos en
el 2019 mantienen el linea con las expectativas formuladas por la FAO, con
perspectivas de produccion abundantes y niveles de inventarios que mantienen los
precios bajo control, pero muy afectada por los eventos climéaticos que plantean
incertidumbres en la evolucion de los precios actualmente.
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TENDENCIAS DEL MERCADO PETROLERO
Ramon Pichs Madruga

Con un aporte de alrededor del 34% del balance de energia comercial a escala
global (BP, 2019), el petréleo sigue siendo un componente clave para el
funcionamiento de la economia mundial. Este mercado estratégico registré una
caida de precios de 10-13% en 2019, concentrada sobre todo en el segundo
semestre del afio, y continué mostrando un alto grado de incertidumbre y volatilidad,
en correspondencia con las tendencias de los factores de mercado (oferta y
demanda) y otros factores (ej. especulacién, conflictos politicos, eventos
meteoroldgicos, etc.) que impactan en los precios. Esta situacién se ha reforzado
con las acciones comerciales, monetario-financieras y politico-militares de la actual
administracion de EE.UU.

Las tensiones socio-politicas en varias regiones productoras de crudo - atizadas en
gran medida desde Washington-, sobre todo en el Medio Oriente, Norte de Africay
Venezuela, explican buena parte de los movimientos de precios este mercado.

Los precios del West Texas Intermediate (WTI) pasaron de unos 57.4 ddlares en
primer semestre de 2019 a 56.1 ddlares en la segunda mitad del afo, lo que
represento una caida del 2% de un semestre a otro. Durante el segundo semestre
de 2019, los precios se debilitaron debido al recrudecimiento de la guerra comercial
de EE.UU. contra China y sus efectos recesivos para la economia mundial, lo que
se combind con mayores niveles de producciébn de crudo en areas como
Norteamérica.
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El precio promedio del crudo Brent (del Mar del Norte) paso6 de 66.1 ddlares / barril
en el primer semestre a 61.7 dolares / barril en el segundo semestre de 2019, lo que
represento un declive del 7% de un semestre a otro.

Tabla 1. Precios promedio trimestrales y anuales del West Texas Intermediate (WTI)
y el Brent

En términos anuales, las cotizaciones del Brent pasaron de 98.9 délares / barril en
2014 a 52.3 ddlares en 2015 y 43.7 dolares en 2016. Luego, repuntaron a 54.2
dolares en 2017 y 71.2 délares en 2018, antes de declinaran un 10% (hasta 63.9
dolares) en 2019. Se proyecta que la cotizacion de este tipo de crudo podria
replegarse hasta unos 60-61 dolares como promedio en 2020.

En el caso del WTI, luego de promediar 93.2 dolares / barril en 2014, paso a 48.7
dolares en 2015 y 43.3 ddlares en 2016; para luego aumentar hasta 50.8 délares en
2017 y 65.1 ddlares en 2018, y posteriormente caer en un 13% (hasta 56.7 dolares)
en 2019 con expectativas de retroceder hasta unos 55 dolares en 2020 (ver Tabla
1).

Tabla 1. Precios promedio trimestrales y anuales del West Texas Intermediate (WTI)
y el Brent

Ano / Tipo I Il [ v Promedio
de crudo Trimestre | Trimestre | Trimestre | Trimestre anual
2017
WTI 51.64 48.15 48.16 55.27 50.79
Brent 53.57 49.59 52.09 61.42 54.15
2018
WTI 62.90 68.07 69.69 59.59 65.06
Brent 66.84 74.53 75.02 68.29 71.19
2019
WTI 54.82 59.94 56.35 55.75(*) 56.74(*)
Brent 63.14 69.07 61.90 61.56(*) 63.93(*)
2020 (*)
WTI 53.84 52.19 55.47 58.50 55.01
Brent 59.34 57.69 60.97 64.00 60.51
Nota:

(*) Datos estimados 0 proyecciones.
Fuente: US Energy Information Administration. Short Term Energy Outlook, julio
2019 y diciembre 2019.

El precio de la canasta de referencia de crudos de la OPEP promedio 65.4d0lares

por barril en el primer semestre del afio y 61.9 délares en julio-noviembre, para una
media de 63.8 ddlares en los once primeros meses del afio (OPEC OB, 10-11/2109).
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En 2018 el precio de esta canasta habia promediado 68.4 délares (OPEC MOMR,
07/2019).

La demanda mundial de petréleo en 2019 alcanzé 99.8 MBD frente a 98.8 MBD
en 2018, es decir aumento en 1% (ver Tabla 2).En los paises de la OCDE (que
absorben el 48% del consumo de petrdleo) este indicador se mantuvo sin cambios
significativos ya que el ligero incremento registrado en Norteamérica (0.5%) fue
compensado por una caida en OCDE-Pacifico (1.1%) y un estancamiento en
Europa.

Por su parte, en los paises en desarrollo (que captan el 46.3% del consumo mundial
de petréleo) el incremento de la demanda en 2019 fue de un 2%, concentrado sobre
todo en Asia (2.4%) y Africa (2.3%). El incremento del consumo petrolero en los
casos de China (2.8%) e India (2.5%) se ubico por encima de la media del conjunto
de paises en desarrollo y del promedio de los paises en desarrollo de Asia. La
demanda petrolera en los territorios de la ex Unidn Soviética aumenté en casi 2%.

Tabla 2. Variacion de la demanda mundial de petroleo en 2018-2019 (MBD).

% de la 2018 2019
Regiones y paises demanda | Promedi | Promedi
en 2019 o anual | o anual
OCDE 48.0 47.93 47.95
-Américas 25.7 25.55 25.66
(EE.UU.) 20.9 20.79 20.90
-Europa 14.3 14.31 14.30
-Asia Pacifico 8.0 8.08 7.99
SEIHES Gl 46.3 4533 | 46.17
desarrollo*
-Asia 27.0 26.35 26.99
--China 13.1 12.71 13.06
--India 4.9 4.73 4.85
-A. Latina y Caribe 6.6 6.53 6.57
-Medio Oriente 8.2 8.12 8.18
-Africa 4.4 4.33 4.43
Otros 5.7 5.56 5.67
-ex URSS 4.9 4.82 491
TOTAL 100 98.82 99.80

Nota: * Los paises en desarrollo que pertenecen a la OCDE se incluyen en las
estadisticas de esta Organizacion.
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Fuente: Elaborado a partir de OPEP Monthly Oil Market Report, diciembre 2018;
julio 2019 y diciembre 20109.

Para 2020 se prevé un aumento de la demanda mundial de petroleo de 1.1%, es
decir, 1.1MBD, correspondiendo 93% de ese incremento a los paises no miembros
de la OCDE y el 7% restante a los paises de la OCDE (OPEC, 12/2019).

La OPEP aport6 el 41.5% de la producciéon petrolera mundial en 2018, segun
estadisticas de British Petroleum (2019). En noviembre de 2019 la propia OPEP
report6 unos 29.55 MBD de crudo producido, de los cuales Arabia Saudita, con unos
9.9 MBD, aportdo el 33%. Segun estadisticas energéticas de los EE.UU., la
produccion de crudo de la OPEP totalizé 31.96 MBD en 2018; 29.81 MBD en 2019
y podria caer a 29.3 MBD en 2020 (EIA-US, 12/2019).

Entre los paises de la OPEP que muestran caidas mas significativas con relacion a
2018 se ubican Iran y Venezuela, debido en gran medida - para ambos casos - al
efecto de las agresiones y medidas restrictivas impuestas por EE.UU. En noviembre
de 2019 Iran registré un nivel productivo de 2.1 MBD (frente a 3.6 MBD como
promedio en 2018) y Venezuela 0.7 MBD (frente a 1.4 MBD en 2018). Ante estas
restricciones, Iran ha utilizado parte de sus excedentes de petréleo en la sustitucion
doméstica de gas por petroleo para la generacion de electricidad.

A inicios de diciembre de 2019, la OPEP junto a otros productores como Rusia
(OPEP+) anunciaron una reduccion de su produccion conjunta en 1.7 MBD con
relacion a los niveles de octubre de 2018, una meta mas restrictiva que la de 1.2
MBD fijada con anterioridad. El nuevo recorte se aplicara hasta marzo de 2020, en
un intento por apuntalar las cotizaciones del crudo, pero algunas fuentes externas
a la OPEP estiman que ese compromiso pudiera extenderse hasta finales de 2020
(EIA-US, 7/2018 y 12/2019).

La produccion petrolera fuera de la OPEP aumentdé en 1.8 MBD en 2019, con
relacion a 2018, es decir, un incremento del 3%, segun datos de la OPEP. La OCDE
registrd un aumento productivo de 1.54 MBD, concentrado basicamente en EE.UU.,
que aumentd su registro anual en 9.7% (ver Tabla 3). A escala global, se estima
que fuera de la OPEP los productores mas dinamicos en 2019 fueron EE.UU.,
Brasil, China, Canada, Australia y Reino Unido; mientras que mayores caidas de
produccion se registraron en México y Noruega.

Tabla 3. Variacion de la produccion de petroleo fuera de la OPEP en 2018-2019
(MBD).

% de la
Regiones y produccién Prgg}jjio 2019
paises no OPEP | Promedio anual
2019 anua
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OCDE 48,2 28.33 29.87
-Américas 41,4 24.08 25.65
(EE.UU.) 29,6 16.71 18.33
-Europa 6,0 3.84 3.73
-Asia Pacifico 0,8 0.41 0.48
PEISES G 28,5 17.48 17.67
desarrollo*
-Asia 12,1 7.58 7.53
“A. Lattina y 8,7 5.19 5.39
Caribe
-Medio Oriente 5,2 3.21 3.21
-Africa 2,5 1.50 1.54
Otros 23,3 14.41 14.48
-ex URSS 23,1 14.29 14.35
(Rusia) 18,4 11.35 11.43
TOTAL 100 60.22 62.02

Nota: * Los paises en desarrollo que pertenecen a la OCDE se incluyen en las
estadisticas de esta Organizacion.

Fuente: Elaborado a partir de OPEP Monthly Oil Market Report, julio 2019 y
diciembre 2019.

En los paises en desarrollo no miembros de la OPEP la produccion se ubic6 en
torno a los 17.7 MBD, lo que representa el 28.5% del total no OPEP. Por su parte,
los territorios de la antigua URSS mostraron un nivel productivo de 14.4 MBD, del
cual el 80% correspondi6 a Rusia.

Segun proyecciones de la OPEP, la produccion petrolera fuera de los paises
miembros de esa Organizacion podria aumentar en 3.4% en 2020 (es decir, en unos
2.1 MDB); con una concentracion de los incrementos esperados en EE.UU. (1.5
MBD). Se prevé que los productores mas dindmicos en 2020 seran EE.UU., Brasil,
Canadéa, Noruega, Australia, Rusia y Kazajstan; en tanto, las mayores caidas
productivas ocurririan en México, Indonesia, Egipto y Colombia.

La produccion de crudo de EE.UU., que lleg6 a alcanzar 9.4 MBD en 2015 como
resultado de la llamada “revoluciéon de los esquistos”, retrocedié hasta 8.9 MBD en
2016 debido a los bajos precios petroleros. Con la reactivacion posterior del
“fracking oil”, la produccion total de petrdleo de Estados Unidos alcanzé los 12.3
MBD en 2019 y podria ascender hasta 13.2 MBD en 2020, lo que representaria
nuevos récords productivos en este pais (ver Tabla 4). El récord anterior de 9.6 MBD
corresponde a 1970. Para 2020 se prevé una reduccion de la cantidad de equipos
de perforacion activos en EE.UU., pero esta contraccion se compensaria con un
incremento de la eficiencia productiva de los equipos en operacion (EIA-US,
12/2018 y 07/2019 y 12/ 2019).
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En cuanto al comercio internacional petrolero de EE.UU., se registré una caida
de las importaciones netas de petroleo (crudo y derivados) de este pais desde 3.77
MBD en 2017 hasta 0.49 MBD en 2019. Para 2020 se esperan exportaciones netas
de 0.57 MBD. Es decir, que en 2020 EE.UU. pudiera convertirse en exportador neto
de petrdleo (crudo + derivados). Todo esto al calor del renovado auge del “fracking
oil” en ese pais. Las exportaciones netas de derivados del petréleo de EE.UU. han
aumentado en los afios recientes, hasta alcanzar 3.44 MBD en 2019. Se proyecta
gue este indicador alcance 4.76 MBD en 2020 (Tabla 4).

Tabla 4. Evolucion reciente de la produccién de crudo y las importaciones de
petréleo (crudo + derivados) de EE.UU. (en MBD)

2017 2018 2019 2020
Produccion 9.4 11.0 12.3 13.2
Importacion
es
Crudo 6.81 5.72 3.94 4.19
Productos -3.04 -3.38 -3.44 -4.76
Total 3.77 2.34 0.49 -0.57

Fuente: Tomado de US Energy Information Administration. Short Term Energy
Outlook, diciembre 2018, julio 2019 y diciembre 2019.

La nueva condicion de EE.UU. como exportador de petréleo ya esta introduciendo
importantes cambios en la geografia de los flujos globales de este producto
estratégico. Asi, por ejemplo, la proporcién que representa el crudo procedente de
la ex URSS, Arabia Saudita e Irdn en las importaciones totales de crudo de los
paises europeos de la OCDE cay6 desde un 68% en 2015-2018 hasta 62% en
agosto de 2019, mientras la porcion de EE.UU. se increment6 de 3% a 8% en igual
periodo. En estas condiciones, las exportaciones rusas y del Medio Oriente se han
re-orientado hacia los mercados asiaticos de rapido crecimiento. Las exportaciones
de petrdleo de EE.UU. resultan atractivas ademas por ser crudos ligeros,
favorecidos por las nuevas regulaciones ambientales internacionales como las de
la Organizacion Maritima Internacional (OMI).

En resumen, entre los factores que multiplican la incertidumbre en relacion con el
curso del mercado petrolero en un futuro préximo cabe destacar, el impacto de las
medidas coercitivas de EE.UU. contra Irdn y Venezuela; la nueva escalada del
conflicto entre EE.UU. contra Iran desde inicios de 2020; la implementacion de las
Gltimas reducciones productivas acordadas por la OPEP; la dinamica de los
combustibles no convencionales en los EE.UU.; y el comportamiento de la demanda
petrolera mundial, en funcién de las tendencias econémicas globales.
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EVOLUCION DEL MERCADO MUNDIAL DEL NI'QUEL
Mariano Bull6n Méndez

El mercado del niquel ha estado marcado por la tendencia a retomar su crecimiento,
tras un periodo donde los excedentes del producto hundieran los precios de un
méaximo desde 50 000 ddlares por tonelada en 2007 a menos de 8 507 ddlares por
tonelada a inicios de 2016. Desde entonces los precios han ido recuperandose
gradualmente.

Precio promedio mensual del niquel, 2019 (US $ por TM)

Meses Precio
Enero 11 523,09
Febrero 12 685,23
Marzo 13 026,27
Abril 12 772,79
Mayo 12 016,31
Junio 11 943,94
Julio 13 546,30
Agosto 15 748,64
Septiembre | 17 656,388
Octubre 17 046,22
Noviembre |15 071,81

Fuente: https://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=niquel

En cuanto a los precios promedio durante los 12 meses del afio, el
comportamiento de 2019 con relacién al 2018 refleja una tendencia alcista, ya que
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durante 2018 el promedio fue de 13 108.17 US $ por TM, mientras que en 2019 este
se increment6 hasta 13 905.83 US $ por TM?.

En los primeros seis meses del afio 2019 el niguel fue el metal con mas rendimiento
entre todos los que se negociaban en la Bolsa de Metales de Londres (LME). En los
precios del niquel esta presente un fuerte componente especulativo, tomando en
cuenta sus perspectivas futuras como la materia prima clave en la revolucion del
vehiculo eléctrico.

El niquel se utiliza fundamentalmente para la produccion de acero inoxidable, a lo
gue se destina aproximadamente el 70% del metal que se comercializa. Los usos
restantes corresponden a las aleaciones de acero y aleaciones no ferrosas,
galvanizado, fundiciones, catalizadores, acufiacion de monedas, quimicos y
baterias.

A esto se afade, que: “El niquel es un mineral que juega un papel importante en
nuestro dia a dia. La mayoria de las monedas de todo el mundo usan niquel. Pero
no solo eso, es necesario mezclarlo con hierro para crear acero inoxidable, que a
su vez se utiliza para fabricar todo tipos de objetos y herramientas. El niquel también
es necesario para poder crear baterias recargables, como las que llevan los
smartphones o los coches eléctricos. Por tanto, es fundamental para una gran parte
de la industria.” (Malagon, 2019)

La demanda del niguel continla superando a la oferta, pero el mercado va a
necesitar varios afios de déficits para consumir la abundancia de metal que se ha
ido acumulando en los centros de almacenamiento de las bolsas mundiales. No
obstante, el mercado mundial del niquel refinado registré un déficit de suministro de
27 000 toneladas en los primeros cuatro meses de 2019, y hay un amplio consenso
entre los analistas en que la brecha de oferta se cerraria en el segundo semestre
de ese afio, lo cual segun la dinamica alcista de los precios, parece no haber
ocurrido.

Por otra parte, el niquel se ve favorecido, a mediano y largo plazo por el auge de
los automaviles eléctricos por el uso que tiene el metal en la industria de las baterias.
Sin embargo, en los proximos cinco afios la demanda de este metal dependera
fundamentalmente de la produccién del acero inoxidable.

Las existencias en el London Metal Exchange (LME) cayeron 160 000 toneladas el
afio pasado, y esta caida de inventarios no esta teniendo como destino China, sino
gue se destina hacia fuera de Europa y Oriente Medio. Esto obviamente, refuerza
la narrativa de que no hay suficiente niquel en el mercado, retroalimentando la
necesidad de una inversion a futuro en su extraccion, procesamiento Yy
comercializacion.

2yer: https://tematicas.org/indicadores-economicos/economia/
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Otro elemento que ha influido en los movimientos del precio del niquel en la segunda
mitad de 2019 es la agudizacion de la guerra econdmica entre China y Estados
Unidos (ver tendencia alcista manifiesta en septiembre y octubre, meses de
mayores tensiones), al ser el gigante asiatico el mayor consumidor de niquel a nivel
mundial, asi como la determinacion de Indonesia también en septiembre de prohibir
la exportacion del metal a partir de enero del 2020.

“El pais ha decidido frenar las exportaciones de niquel con la finalidad de que
Yakarta desarrolle su propia industria siderurgica. Una decision que ha provocado
un shock en el mercado, ya que Indonesia es el segundo mayor exportador del
mundo por detras de Filipinas.” (Malagén, 2019) Esta decision puede favorecer un
repunte de los precios el presente afo.
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EVOLUCION DEL MERCADO MUNDIAL AZUCARERO
Blanca Munster Infante

La Organizacion Internacional del Azucar (ISO) elevo su proyeccion de déficit global
del edulcorante en la temporada 2019/2020 a 6,12 millones de toneladas, desde su
estimacion previa de 4,76 millones de toneladas.
El ISO proyect6 una baja de la produccion mundial de un -3,12% a 170,40 millones
de toneladas, mientras que el consumo creceria un +1,32% a 176,52 millones de
toneladas. ISO dijo que los indicios preliminares sugieren un déficit global de azucar
de 3,5 millones de toneladas en 2020/2021.

Segun el operador de materias primas Grupo Sopex, el mercado global del azucar
podria ver un déficit de 6,3 millones de toneladas en la temporada 2019/20, con un
declive en la produccién a un minimo de 4 anos.
La produccion global del edulcorante se reduciria a 177,1 millones de toneladas,
mientras que el consumo aumentaria a 183,4 millones de toneladas.
La produccién brasilefia de azucar caeria a 25,5 millones de toneladas en el ciclo
2019/20, volumen que se compara con el maximo de 36 millones de toneladas en
2017/18.

En India, la produccién seria de 26,5 millones de toneladas, bajo los 32,9 millones
de toneladas de la temporada previa.

Otro factor alcista para los precios del azucar es el repunte actual de +1.0% en el
petroleo crudo WTI de enero a un maximo de 3 meses, lo que puede llevar a los
productores de azulcar de Brasil a desviar mas molienda de cafia hacia la produccion
de etanol en lugar de la produccion de azucar, reduciendo asi los suministros de
azUlcar.

La Asociacion de Ingenios Azucareros de la India (ISMA) informé el 3 de diciembre
gue la produccion de azucar de la India del 1 de octubre al 30 de noviembre cayo6
bruscamente un -54% contra el afio pasado a 31.89 MMT. La ISMA proyecto el 5
de noviembre que la produccion de azucar en India 2019/20 caera -19% contra el
afio pasado a 26.85 MMT. India es el segundo mayor productor de azlcar del
mundo.

La produccién global de azucar en 2018/2019 fue estimada en 178.75 millones de
toneladas, marginalmente por encima de la prevision previa de 178.68 millones de
toneladas

Segundo semestre 2019 (centavos de USD por libra)

Meses Precio promedio mensual
Julio 12,13
Agosto 11,56
Septiembre 11,16
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Octubre 12,46

noviembre 12.69
Diciembre 13,34
Promedio 12,35

Fuente: https://www.asocana.org/modules/documentos/10251.aspx

indice de precios del azticar de la FAO. Segundo semestre 2019

Meses indice de precios
Julio 182.1
Agosto 174.8
Septiembre 168.6
Octubre 178.3
noviembre 181.6

Fuente: http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/es/

La firma de andlisis Green Pool subi6 su estimacion para el déficit global de azucar
en la temporada 2019/20 a 5,17 millones de toneladas, en valor bruto, desde una
proyeccion previa de 3,67 millones.
El mayor déficit refleja en parte los menores panoramas para la produccion en la
Unién Europea e India.

Green Pool estimé la produccién de azucar de la Unién Europea en 16,6 millones
de toneladas desde una proyeccibn previa de 17,1 millones.
Segun esta fuente, si bien el area plantada con remolacha podria haber apoyado
una mayor produccion, los rendimientos potenciales han caido debido a que el clima
caluroso y seco ha afectado la remolacha y la falta de pesticidas también tendria un
impacto potencial.

La produccién de India en 2019/20 fue revisada a 27,9 millones de toneladas desde
una proyeccion previa de 28,3 millones y muy por debajo de los 33,0 millones de la
temporada previa. Para Green Pool: “Sin embargo, esto aun es un superavit de
cerca de 2 millones de toneladas que llevara a un aumento de los inventarios de
India. La Unica forma de resolver la situacién es exportando azucar con subsidios.”
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EVOLUCION DEL TURISMO MUNDIAL EN 2019

Jonathan Quirds Santos
Maitté Lopez Sardifias

En 2018 las llegadas de turistas internacionales crecieron 5%, impulsadas por una
economia mundial relativamente fuerte, una creciente clase media en las
economias emergentes, avances tecnoldgicos, nuevos modelos de negocio, unos
costos de viaje asequibles y la simplificacién del régimen de visados, de acuerdo al
Panorama del turismo internacional, de la Organizacion Mundial del Turismo (OMT).

Los ingresos por exportaciones generados por el turismo aumentaron hasta 1,7
millones de millones de ddlares, y a juicio de Zurab Pololikashvili, Secretario General
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de la OMT, esto convierte al sector en una verdadera locomotora mundial de
crecimiento econdémico y desarrollo, impulsor de la creacion de mas y mejores
puestos de trabajo y catalizador de la innovacion y el emprendimiento. Ese
crecimiento significé que la llegada de turistas internacionales alcanzo la cifra de 1
400 millones, dos afios antes de lo previsto por la entidad.

La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) calcul6 que este fue el séptimo afio
consecutivo en que el total de los ingresos de exportacion por turismo internacional
crecié mas rapido que las exportaciones de mercancias. El sector representé 29%
de los servicios de exportacion y 7% de las exportaciones en general.

En 2017, la propia OMC publicé que el turismo fue la tercera mayor categoria de
exportaciones mundiales, tras los productos quimicos y los combustibles, y por
delante de las de automaviles y de productos alimenticios.

Respecto a 2019, la informacion publicada por el dltimo Barémetro de Turismo
Mundial de la Organizacién Mundial del Turismo (OMT) (noviembre), da cuenta de
gue este sector crecio en los primeros nueve meses del afio 4%, por el arribo de
1100 millones de turistas internacionales, mas que entre enero y septiembre de
2018.

Las proyecciones de crecimiento del turismo mundial para todo 2019 se sitan entre
3% y 4% (tal como las de noviembre), a diferencia de inicios de afio, en que se
proyectaba un aumento de 4%.

La institucibn argumenta que la desaceleracion de la economia mundial, los
limitados resultados del comercio mundial, las tensiones geopoliticas y la
persistente incertidumbre del Brexit pesaron sobre el turismo mundial, cuyo
crecimiento fue mas moderado durante la temporada alta de verano en el hemisferio
norte. Adicioné que el colapso del importante grupo de viajes Thomas Cook y
algunas pequefas aerolineas europeas afectd temporalmente a algunos destinos
turisticos clave, particularmente en Europa y las Américas.

En el periodo de referencia mencionado de 2019, el crecimiento del turismo
internacional fue encabezado el Medio Oriente (9%), seguida de Asia y el Pacifico
(5%), Africa (5%), Europa (3%) y América (2%). En esos meses Estados Unidos
(6%) liderd el crecimiento del turismo, un resultado respaldado por un dolar mas
fuerte. China, el mercado emisor mas grande del mundo, registrd un crecimiento del
14% en viajes al exterior

Es significativo la desaceleracion del crecimiento del turismo en Europa, pues entre
enero y septiembre de 2018 este fue de 6%, como muestra de una menor demanda
en los meses de verano, en tanto el Mediterraneo (5%) y Europa Central (4%)
archivaron un crecimiento mas significativo.

India y algunos mercados europeos mostraron buenos resultados, liderados por
Francia (10%), el de mayor crecimiento en los diez principales mercados emisores
del mundo, junto a Espafia (10%), Italia (9%), Paises Bajos (7%), Reino Unido (3%)
y Rusia (2%).
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL E IMPACTOS PARA CUBA

José Luis Rodriguez Garcia
|

Las dificultades presentes desde el 2016 se mantuvieron en el 2018, aun cuando la
economia crecié un 2,2% y continuaron las restricciones energéticas con la entrega
directa del combustible por parte de Venezuela —lo que obligd a un ajuste en los
niveles de actividad del pais- compensandose nuevamente de forma parcial la falta
de energéticos a través de compras en Argelia y Rusia (en parte financiadas por
Venezuela), mientras que la produccion cubana de petroleo equivalente no crecio,
manteniéndose en torno a 3 millones 500 mil TM por agotamiento de varios pozos.
Estos factores negativos se exacerbaron en el 2019 con un aumento -inédito por su
intensidad- de las agresiones norteamericanas contra Cuba.

INDICADORES BASICOS DE LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA CUBANA

2018-2020
Indicadores 2018 2019 2020P
-PIB (%) 2,2(*) 0,5 1,0
-Agricultura (%) -4,9 1,9(E) --
-Industria (%) 3,7 -0,5(E) --
-Produccion Azucar (MTM) 1100 (E) 1516P 1 360(E)
(1 327E)
-Construccion (%) 9,3 -- --
-Inversiones (MMP) 9 300 10 200(E) 12 000(E)
Turismo Visitantes (Miles) 4712 5100P / 4 500
4 300(E)
Turismo Ingresos 2903 1 235 (hasta --
(MMUSD)(**) junio)
-Produccion Petroleo (MTM) 3 500 (E) 3 000 --
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-Déficit Fiscal / PIB (%) -9,0 -6,5(P) 7,1(E) -5,4(E)
-Salario Medio (Pesos) 777 877 989
-Productividad (%) -- 1,9(P) 0,6
-Balanza Comercial (MMUSD) 930(E) 469(E) -420(E)

NOTA: (P) Plan (E) Estimados del autor y de EIU. (*) Una informacion oficial indica
que esta cifra fue rectificada del 1,2% planteado originalmente, alcanzandose un
crecimiento real de 2,2%.

FUENTES: EIU (2018 y 2019); GRANMA (2019, 2019b y 2019c), ONEI (2019) y
CUBADEBATE (2019 y 2019a).

Durante el 2018 la economia cubana crecié 2,2% en medio de un complejo
panorama que llevo a que se registraran decrecimientos en la industria azucarera,
con una zafra que disminuyo un 39%; y la actividad de minas y canteras (-2,0%),
donde la produccién de niquel mas cobalto se calcula que decrecié un 10,7% con
relacion al 2017. También la agricultura decreci6 -4,9% ese afio.

Por otra parte, se crecio alrededor del 14% en las inversiones, aunque el plan se
cumplié al 85% y la tasa de inversién sobre el PIB fue del 13,9%. También se
registran crecimientos en los sectores de transporte y comunicaciones (5,7%);
industria manufacturera (3,7%); construccion (9,3%); comercio (2%); salud (3%), asi
como en cultura y deportes (2,3%).

Para el 2019 se estimo originalmente una tasa de crecimiento del 1,5% en el plan,
tomando en cuenta los desequilibrios financieros que persistirian en el afio. En ese
plan se destacaba: un crecimiento de la produccion azucarera del 38,9%, un 23,8%
de aumento en las inversiones; un incremento en el nimero de turistas del 7,8%;
una disminucién del déficit fiscal de alrededor del 31% y una discreta recuperacion
del saldo positivo en la balanza comercial total.

No obstante, ya al inicio del primer semestre de este afio se enfrentd una situacion
extraordinaria en la capital del pais, producto del impacto de un tornado que azot6
buena parte de La Habana a finales de enero, destruyendo parcial o completamente
7 872 viviendas, dejando 253 682 personas afectadas, entre las que se encontraban
unos 190 heridos, lamentandose la muerte de siete personas y causando multiples
dafos en instalaciones sociales como policlinicos, hospitales y escuelas. Los dafios
de este evento meteoroldgico se estimaron en 7 000 millones de pesos.

Por otro lado, la reduccion que se registra en los resultados econémicos durante
este afo en el caso de Cuba, no puede decirse que obedezcan a un desempefio
determinado por una gestion econdmica interna menos eficiente, sino que reflejan
mayormente el enorme impacto de la agresividad que ha venido desarrollando la
administracion de Donald Trump desde junio del 2017, pero que se ha incrementado
notablemente durante los ultimos meses, alcanzando la cifra de 30 nuevas medidas
punitivas implementadas solamente en el 2019.

En efecto, los ataques mas recientes dirigidos contra la economia cubana incluyen
—ademas de la prohibicion mediante sanciones de cualquier vinculo de negocios de

106



ciudadanos norteamericanos con entidades estatales cubanas— medidas inéditas
como la aplicacién del Titulo 11l de la Ley Helms Burton, que fuera aprobada en 1996
y que ningun presidente de Estados Unidos habia puesto en practica en los ultimos
23 afios.

A ello se agregan los ataques al turismo cubano al prohibir la entrada al pais de
cruceros y practicamente todo tipo de embarcaciones o naves aéreas, unida a la
reduccion casi total de vuelos de aerolineas norteamericanas desde EEUU hacia
Cuba incluyendo los vuelos charter; la limitacién de las remesas, reduciéndolas a 1
000 USD trimestrales por persona; la persecucion de las ventas o transportacion de
combustible a Cuba para tratar de asfixiar el pais y —mas recientemente— la
campafa de descrédito montada para eliminar la cooperacion médica cubana con
numerosos paises, medida de inusitada crueldad y desprecio por la vida, del actual
gobierno norteamericano al pretender borrar los resultados de 400 000
colaboradores, que en 56 afios han cumplido misiones de salud en 164 naciones.
Como parte de esa campairia, los gobiernos derechistas de Brasil, Ecuador y Bolivia
cancelaron la colaboracién médica cubana.

No obstante, la medida de mayor impacto fue la persecuciébn a la compra y
transporte de combustible que se desatd en septiembre del 2019 (aunque ya se
habian venido confrontado dificultades desde abril), lo que provoco serios impactos
en la economia nacional, que ha venido funcionando aproximadamente con el 50%
de los suministros requeridos en el Ultimo trimestre.

Finalmente, el anuncio al cierre de junio del aumento del salario del sector
presupuestado estatal hasta una media de 1 067 pesos mensuales —para un
incremento promedio del 68,3%- es un factor de estimulacion que report6 efectos
positivos durante el resto del afio, aunque supuso incrementos en la oferta mercantil
para frenar las tendencias inflacionarias y un ajuste en el Presupuesto del 2019 para
no rebasar el déficit previsto en el afo.

En sintesis, la economia cubana logré no decrecer y aumentar el PIB un 0,5%, cifra
—aunque modesta- resulta incluso superior al crecimiento de América Latina y el
Caribe, que solo alcanz6 el 0,1% en este afio segun la CEPAL.

Dado el nivel de apertura de la economia nacional, un balance objetivo de lo
ocurrido necesariamente debe partir de considerar preliminarmente el impacto de
los factores externos en el afio, en el contexto de la compleja situacion comentada
anteriormente.

En primer lugar, la situacion econdémica internacional ha evolucionado en muchos
aspectos negativamente durante el 2019, lo cual ha estado determinado
fundamentalmente por los efectos de la guerra econdmica desatada por Estados
Unidos contra China a partir de la fuerte elevacion de los aranceles a las
exportaciones de esta Ultima como una via para tratar de eliminar el déficit comercial
norteamericano con el pais asiatico. Por otro lado, la administracion de Donald

107



Trump elevo en 2018 las tasas de interés en EEUU medida que tiene entre sus
impactos el de atraer recursos financieros de otros paises, lo que induce a una fuga
de capitales en estos —especialmente en paises de bajo desarrollo-, con las
imprevisibles consecuencias que esto puede provocar. Pero en el verano del 2019
estas tasas bajaron estimulando el endeudamiento en EE.UU. cuya deuda publica
ya llega a 23 billones de dolares, situacion no sustentable en el tiempo. Todo esto
se afiade a una coyuntura donde no se han superado totalmente los efectos de la
crisis que estallé hace 10 afios y no ha desaparecido el peligro de su repeticion.

Esta negativa coyuntura genera incertidumbre y efectos negativos en todas partes,
a lo que no escapa nuestro pais, especialmente en relacion al financiamiento
externo y la inversion extranjera.

En cuanto al comercio exterior, la economia cubana ya mostraba una reduccion
del 24,5% en las exportaciones de bienes y servicios y una contraccién similar en
las importaciones entre 2012 y 2017, aun cuando se mantuvo un saldo positivo en
el intercambio total, aunque con tendencia a la reduccion.

En el 2018 la caida de ingresos por la via de las exportaciones estuvo marcada —
en primer lugar- por el descenso de la produccion de niquel, -primer rubro en la
exportacion de bienes- que pasé de 72 530 TM en el 2011 a un plan de solo 50 000
el pasado afio, el cual —si bien parece haberse logrado, segun las ultimas noticias
disponibles- resultaria inferior al del afio precedente, que se ubico en unas 56 000
TM, segun estimados. Esta situacion se asocia a la descapitalizacion de las fabricas
y a dificultades con el financiamiento suficiente para frenar esta tendencia, aunque
en el afo se invirtieron 50 millones de pesos solo en la planta Che Guevara.

Durante el 2019 se estima que la produccion se ha mantenido en torno a las 50 000
TM, aungue la planta Pedro Soto —operada en asociacién con la compaiiia Sherritt-
report6 crecimientos de un 13% de enero a septiembre.

Tampoco puede obviarse la fluctuacion de los precios de este mineral, que si bien
en el 2018 se estima que alcanzaron 13 108 USD por TM para un incremento del
26% sobre el afio anterior, en los Gltimos 8 afios se registra un descenso del 42,8%
y los crecimientos previstos hasta el 2019 lo ubicaban en 13 904 USD, un 6,1% por
encima del promedio del afio anterior. Por otro lado, se espera un alza de los precios
del niguel en la perspectiva por su uso en la produccion de automéviles eléctricos
que esta creciendo.

No obstante, las perspectivas para el préximo afio pueden mejorar si se considera
que también el contenido de las colas que se acumulan a partir del proceso
industrial, contienen una significativa cantidad de minerales potencialmente valiosos
y se busca inversion extranjera para su explotacion. Por otro lado, cabe esperar un
alza en los precios del 2020 debido a la prohibicién de exportar el mineral adoptada
por el gobierno de Indonesia a partir del 1° de enero, lo cual debe favorecer la
exportacion de 53 000 TM planificada por Cuba a mejores precios.
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En relacion con la produccion de azacar, la zafra de 2018 resulté muy afectada por
problemas climaticos con la alternancia de periodos de sequia y lluvias a destiempo,
a lo que se sumo el negativo impacto del huracan Irma que en septiembre del 2017
arraso con 380 000 hectareas de cafia y dafidé seriamente a 24 centrales. Por su
parte, el precio promedio de la libra de azucar en 2018 fue de 12.25 centavos por
libra, un 23% inferior al logrado en el 2017.

La produccién de la zafra del 2019 fue de alrededor de un millén 327 mil TM —un
incremento del 20,6% en relacion a la zafra anterior, aunque 191 mil TM menos que
lo planificado. En estos resultados presentaron afectaciones un nimero importante
de factores, pero donde se reiteran los problemas con las reparaciones en la
industria y la falta de piezas de repuesto en la cosecha, asi como bajos rendimientos
agricolas de la cafa y falta de fuerza de trabajo.

Las perspectivas para el 2019 no mejoraron, y se espera un nivel similar en el precio
promedio del azucar al cierre del afio. No obstante, en el primer semestre se
cumplieron los ingresos por exportacion de azlcar gracias a una politica adecuada
de preciacion en el mercado internacional.

A pesar de las limitaciones apuntadas, para el 2020 cabe esperar precios al alza
debido a que se ha calculado un déficit de existencia de 6.12 millones de toneladas
en el mercado mundial. Esta coyuntura debe ser favorable para los precios de las
860 000 previstas para exportar por el pais de una produccion total que se estima
similar a la del afio 2019.

En lo referido a las exportaciones de derivados del petrdleo el precio promedio del
marcador WTI alcanz6 65 dolares el barril en 2018, ya que —después de un rapido
crecimiento hasta octubre- el precio comenz6 a descender a niveles inferiores a 55
dolares en medio de un crecimiento de las tensiones internacionales provocadas
por la agresiva politica de Trump —especialmente en lo referido a la guerra comercial
gue ya estallo-, todo lo cual generd una gran incertidumbre en medio de un discreto
incremento de la demanda energética mundial. Para el 2019 no se logré una
recuperacion del precio del petroleo y el barril WTI al cierre del afio se proyecta con
un precio de 56.74 USD por barril, un 12,7% por debajo del precio del 2018. El precio
previsto para el 2020 se ubica en torno a 55 USD por barril, aunque una situacion
compleja como la que se presenta actualmente entre Estados Unidos e Iran, puede
elevar nuevamente el precio.

Por otra parte, en el 2018/19 no se logré una recuperacion de la producciéon de
petréleo en Venezuela y la empresa mixta CUVENPETROL de Cienfuegos se
liquidd, por lo que se infiere que no se produjeron desde el 2017 exportaciones
significativas de derivados del petréleo, aunque no se cuenta con informacion
definitiva sobre el tema hasta el momento de redactar este informe.

Por otro lado, las exportaciones de servicios también se han visto afectadas.

En el caso del turismo, de un plan original de 5,1 millones de visitantes en el 2019,
se logré un crecimiento del 5,8% hasta mayo, con un cumplimiento del 90,6% del
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plan de ingresos y un costo por peso de 0.59 CUP. Sin embargo, las medidas
restrictivas adoptadas por el gobierno norteamericano provocaron que los visitantes
comenzaran a bajar desde junio.

Se estima que estas medidas motivaron —como ya se apunté- que hubiese 560 mil
visitantes norteamericanos menos este afio. El prondstico ajustado de turistas
totales a recibir en 2019 fue 4.3 millones, con un decrecimiento del 10% y un
cumplimiento del 84,3% del plan solamente. Segun los ultimos datos disponibles, la
caida fue de 9,3% ya que llegaron a Cuba 4 275 558 visitantes, 436 352 menos que
en el 2018. Consecuentemente se vera fuertemente afectado el ingreso turistico,
gue se habia previsto creciera un 17,6% este afio. Los ingresos durante el primer
semestre alcanzaron solo unos 1 235 MMUSD segun datos de la ONEI, una suma
similar a la del afio 2018 en ese periodo.

Igualmente los ingresos por exportacion de fuerza de trabajo calificada se estima
disminuyan al cierre del 2019 debido a la retirada de la colaboracién cubana del
personal de salud ubicado en Brasil y Ecuador, situaciébn que impactara
negativamente en la balanza de pagos del pais en un entorno superior a 400
millones de doélares, segun estimados internacionales. A esto se afiaden dificultades
con la entrada de los ingresos liquidos de la colaboracion cubana en Venezuela
producto de la tensa situacion econémica que continta enfrentando ese pais. Mas
recientemente, la retirada de los médicos cubanos producto del golpe de estado en
Bolivia, se inscribe en la campafa mediatica desatada por EEUU contra Cuba.

En relacion con las importaciones, se registra un incremento en el precio por
tonelada de una serie de alimentos al cierre del 2019, compararlos con el afo
anterior, entre los que destacan el arroz (8,3%), el trigo (15,2%) y el frijol de soya
(3,6%). Por otro lado, se reducen los precios del pollo (-14,9%). En promedio los
precios de los alimentos crecieron un 9,5% hasta noviembre.

En sintesis, segun estimados de The Economist Intelligence Unit de diciembre de
2019 se estima que el saldo de la balanza comercial total subié de 1829 millones de
dolares en 2017 a 1 937 en el 2019 y se estima que sera de 469 millones en 2020,
para una reduccion del 75.8%.

El ajuste en las importaciones que se ha implementado producto de la rebaja de los
gastos en divisas del pais, la no ejecucién de nuevos créditos para cubrir el
desbalance y el ajuste en la asignacion de portadores energéticos, ha provocado
impactos en la actividad productiva y de servicios, aunque se ha preservado la
generacion eléctrica para no afectar la poblacion.

Por su parte, el ministro de Economia inform6 en la ANPP que durante el primer
semestre el balance muestra un incremento del 3% en las exportaciones —un 1% en
bienes y un 4% en servicios-, mientras que las importaciones aumentaron un 4%.
No obstante se estima que durante el 2019 se produjo una reduccién del 7,3% en
las exportaciones totales y una caida del 3,0% en las importaciones.
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Lo sefialado anteriormente en relacion a la disminucién del saldo comercial se
refleja en significativas afectaciones financieras para la economia cubana.

Por su parte, el saldo estimado de la cuenta corriente se mantuvo positivo, pero
desciende de 2 531 millones de dolares en 2018 a un estimado de 1 460 millones
en 2019, para una disminucion del 42,3%.

En el orden monetario durante el 2019 se mantuvo la devaluacién del euro y del
dolar de Canada en relacién al USD en una magnitud algo superior a 1.10 USD por
euro en el primer caso y de 1.30 ddlares canadienses por USD en el segundo,
afectando en ambos casos, el poder adquisitivo de los turistas que visitan Cubay la
capacidad de compra de esas monedas cuando son utilizadas por nuestro pais para
pagos en el exterior.

Un elemento no completamente evaluado en estos momentos lo constituye la
devaluacion del Bolivar Fuerte venezolano (BF), reconocida en el 2018 con la
emision de una nueva moneda en Venezuela —el Bolivar Soberano-, tomando en
cuenta la tendencia claramente recesiva de la economia de Venezuela que continué
durante el 2018 y el 2019, cuando se estima una nueva caida en el PIB del 25,5%
en este afo, segun la estimacion de CEPAL mas cercana.

A pesar de todas las dificultades, en el 2019 se presentd una situacién aceptable
paralainversion extranjeradirecta. De tal modo se acordaron 25 nuevos negocios
por 1 700 millones de USD entre octubre del 2018 y el mismo mes del 2019. En
sintesis, desde abril del 2014, se han registrado 50 negocios en la Zona Especial
de Desarrollo del Mariel por unos 2 600 millones de ddlares y otros 149 acuerdos
se han firmado en el resto del pais, todo lo cual computa un compromiso de
inversion total entre el 2014 y el 2019 por mas de 8 000 millones de dolares con
empresarios de 35 paises.

Finalmente cabe destacar que la Cartera de Oportunidades de Negocios con
Inversién Extranjera 2019-20 abarco 460 proyectos con un potencial de inversion
superior a 11 745 millones de ddlares.

También entre el 2018 y el 2019 se obtuvieron o concretaron créditos de
significacidén para Cuba a partir del recorrido del presidente Diaz-Canel por un grupo
de paises. Entre ellos se destaca la concrecion de financiamiento por 260 millones
de dolares en Rusia para objetivos en la modernizacion de los ferrocarriles, las
acerias y las termoeléctricas. A ello se sumo el anuncio reciente de otro crédito por
2 000 millones de USD para los ferrocarriles a 7 afios vista. En China se obtuvieron
creditos por 124 millones para la compra de equipos de construccion para el turismo
y 40 millones para fuentes renovables de energia, junto a una donacion por 129
millones para ciberseguridad.

Adicionalmente, en el 2019 el pais obtuvo nuevas lineas de crédito entre las que
destacan de Francia por 150 millones de euros; de la India por 75 millones de
dolares para energia fotovoltaica; de Espafia fondos para la asistencia y
cooperacion por 57.5 millones de euros y de la OPEP por 25 millones para obras
hidraulicas.
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Por dltimo, se continud haciendo un notable esfuerzo en el 2019 para cumplir con
el pago del servicio de la deuda renegociada, erogandose 70 millones de ddlares
con paises del Club de Paris, incluyendo la aplicacion de swap de deudas con un
grupo de acreedores. Segun el EIU, en el afio el servicio de la deuda total alcanz6
una cifra en torno a 2 000 millones de doélares, aunque se reportd incumplimientos
en el pago de la deuda renegociada.

En general, las condiciones de la economia internacional en 2018 no favorecieron
la evolucion de la economia cubana y esas condiciones empeoraron
sustancialmente en el 2019, cuando se previé un crecimiento del PIB del 1,5%,
obteniéndose 0,5% en un contexto donde la regidn crecera 0,1% segun CEPAL.
Igualmente las medidas que viene adoptando la administracion norteamericana
contra Cuba se pronostica que continuaran teniendo una repercusion negativa,
especialmente en el sector del turismo y la inversion extranjera con la aplicacion del
Titulo Il de la Ley Helms-Burton.

Las prioridades del plan 2020 colocaron en un primer plano tres aspectos
esenciales: reducir el componente importado del turismo para elevar el ingreso neto
del sector; revisar y elevar la eficiencia del proceso inversionista y fortalecer la
capacidad de gestion de la empresa estatal. A lo anterior se unio el crecimiento de
las exportaciones, la sustitucion de importaciones y mayor captacion de la inversion
extranjera, factores todos que resultan determinantes para mejorar el desempefio
del econdmico el préximo afio y para mitigar los efectos de un entorno que no nos
favorecera, con un crecimiento previsto del PIB del 1% solamente.

Fecha de cierre de informacion: 3 enero 2020.
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