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§  La economía mundial seguirá instalada en 
ritmos de crecimiento algo por encima del 
3% 

§  El riesgo de recesión ha aumentado en las 
principales regiones y es especialmente alto 
en LATAM 

§  El riesgo de deflación ha aumentado en las 
economías avanzadas y es elevado para la 
Euro zona. 

2.1.  Avanzados y emergentes 

Fuente: IMF 
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§  En las economías 
avanzadas, el colapso 
del comercio en 
2013-2015 ha sido 
menos pronunciado que 
en las emergentes 

§  Y sin embargo, la caída 
del PIB ha sido más 
pronunciada en las 
primeras (efecto base) 

§  En general, la respuesta 
de las importaciones a la 
desaceleración del PIB 
ha sido menor que antes 
de la crisis 

§  Y especialmente en las 
economías emergentes 

§  Lo que magnifica las 
restantes causas de la 
fuerte desaceleración del 
comercio 

2.1.  Avanzados y emergentes 
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2.1.  Avanzados y emergentes 
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§  Crecimiento a la baja en China: esta vez es diferente 

2.1.  Avanzados y emergentes 

Crecimiento del PIB 

Fuente: Goldman Sachs. 
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§  La economía china está experimentando un relevante cambio estructural 

2.1.  Avanzados y emergentes 

Fuente: Goldman Sachs, Afi. 
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§  Un aspecto preocupante: el de la crisis de los 
flujos de capital en las economías emergentes 

§  Históricamente, la desaceleración de las 
entradas de capital en estas economías ha 
venido asociada a las crisis de deuda externa. 

§  En el ciclo que se viene observando desde 2010 
la ocurrencia de crisis de deuda ha sido muy 
escasa en estas economías. 

§  La causa de la desaceleración actual parece 
radicar (según el IMF) en los fuertes flujos de 
salida de capitales y en el estrechamiento de los 
diferenciales de crecimiento entre estas 
economías y las avanzadas. 

§  La mayor presencia de estas economías en el 
PIB (36% en 2014, frente a 21% en 1980) y el 
comercio mundial (44% frente a 27%) ha 
contribuido a este cambio estructural. 

2.1.  Avanzados y emergentes 
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§  Factores subyacentes al declive de los emergentes 

2.1.  Avanzados y emergentes 

Evolución del precio de materias primas y divisas emergentes (índices) 
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2.1.  Avanzados y emergentes 

Estanflación? 
Elecciones 

Flujos de capitales y 
necesidad de reformas 
intensas en emergentes 

Brexit y 
UME 

Refugiados 
e ISIS 

Transición 
China e 

inestabilidad 
en sureste 

asiático 

§  Riesgos geopolíticos en abundancia, y centrados en EMEs + China y en Europa 
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2 LATAM y Brasil 
 

2.1.   Situación y perspectivas LATAM 
 
2.2.  Situación y perspectivas Brasil 
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2.1.  Situación y perspectivas LATAM 

Fuente: IMF 

Fuente: IMF 
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2.1.  Situación y perspectivas LATAM 

Fuente: IMF 

§  Una mirada en detalle a los mercados de 
materias primas indica que la fuerte 
depreciación sufrida en los últimos dos años 
solo tiene precedentes en los últimos diez 
años: en 2005 y en la “gran recesión”. 

§  El precio del petróleo, por su parte, que ya 
ha alcanzado los 50 USD/b en sus dos 
referencias, si nos atenemos a la cotización 
de sus futuros, conserva una inercia 
apreciable que lo confinaría con un 70% de 
probabilidades por debajo de los 70 USD/b 
hasta finales de la presente década. 
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2.1.  Situación y perspectivas LATAM 

Fuente: IMF 

§  Respecto a la desaceleración de los flujos de capital, la situación reciente es sensiblemente 
mejor que en otros episodios pasados de este tipo  

§  Pero en este periodo los principales factores determinantes parecen ser el diferencial de 
crecimiento con los países avanzados, la retirada de los estímulos monetarios en los EEUU y 
otros factores idiosincráticos de los mercados emergentes como (i) la (mayor) apertura de sus 
cuentas financieras, (ii) la (mayor) rigidez de sus regímenes cambiarios, (iii) el (menor) nivel de 
reservas y (iv) el (mayor) nivel de deuda. 
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2.2.  Situación y perspectivas Brasil 

Fuente: IMF 

§  El PIB retrocede desde 2014 con todos sus componentes (demanda) marcando el paso, 
especialmente la FBC, a pesar de la expansión del gasto público hasta hace poco. 

Fuente: Banco Central do Brasil 
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2.2.  Situación y perspectivas Brasil 

Fuente: IMF 

§  El desempleo, relativamente bajo y cercano al “pleno empleo” en la región de Sul hasta 
hace un año, ha aumentado considerablemente en el conjunto del país en 2015 
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2.2.  Situación y perspectivas Brasil 

Fuente: IMF 

§  Las AA PP arrastran ya un déficit superior al 10%, cuando en 2014 era del 6%. 

§  Corresponde en su mayoría al Gobierno Federal, ya que los Estados y, sobre todo, los 
Municipios mantienen unas finanzas sostenibles 

§  Tampoco las empresas públicas tienen necesidades de financiación en términos de 
Contabilidad Nacional 

Fuente: Banco Central do Brasil 
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2.2.  Situación y perspectivas Brasil 

Fuente: IMF 

§  La Política Fiscal está 
contribuyendo a mitigar la 
recesión (estabilizadores 
automáticos) (transparencia 
anterior) 

§  La Política Monetaria no 
muestra signos de estar 
actuando de manera decisiva 
mediante la expansión 
monetaria, ni siquiera en las 
fases más agudas de la 
recesión. 

§  Sin duda ante el temor de 
sucesivas depreciaciones del 
Real (transparencias 
siguientes) 

Fuente: Banco Central do Brasil 
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2.2.  Situación y perspectivas Brasil 

Fuente: IMF 

§  La Cuenta corriente 
se presenta en 2015 
deficitaria, alrededor 
del 3,3% del PIB 

§  Si bien las entradas 
de IED siguen 
manteniéndose por 
encima del 4% del 
PIB (4,24 en 2015 

§  Siendo esta la 
principal partida de la 
cuenta financiera del 
país 

Fuente: Banco Central do Brasil 
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2.2.  Situación y perspectivas Brasil 

Fuente: IMF 

§  El Real ha pasado de 
cotizar a 2,25 USD en 
la primera mitad de 
2014 a hacerlo por 
encima de los 4 Reales 
por USD a finales de 
2015, habiéndose 
apreciado más del 10% 
desde entonces. 

§  A principios del 
presente año, la 
depreciación 
acumulada del Real, 
desde inicios de 2013, 
era del 87,6% 

§  En abril del presente 
año se situaba en el 
63,0% Fuente: Banco Central do Brasil 

Tipo de cambio (Reales por US$) 
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3 El potencial de las economías 
emergentes: leapfrogging 
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3.  El potencial de las economías emergente: leapfrogging 

Fuente: 
http://perspectives.3ds.com/environment/what-is-
leapfrogging-for-sustainability/  

§  Muchas economías 
emergentes han demostrado 
una gran capacidad para 
“quemar etapas” de 
desarrollo  

§  Este es, desde luego el caso de Brasil en 
muchos sectores 

§  Especialmente en el ámbito del 
aseguramiento de aquellas contingencias 
que en los países avanzados 
corresponden al Estado del Bienestar 
(salud, entre otras) 

§  El EB futuro se hará con una decisiva 
contribución de los países emergentes 

§  La tecnología hoy está al alcance de todos 

§  Es modular y a veces rápidamente amortizable 

§  En las economías avanzadas quedan muchas y 
muy grandes infraestructuras convencionales 
por amortizar 

§  Lo que no es el caso en las emergentes 
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3.  El potencial de las economías emergente: leapfrogging 

Fuente: http://www.valuewalk.com/2015/03/payments-industry-bitcoin/ 
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3.  El potencial de las economías emergente: leapfrogging 

Fuente: https://diginomics.com/africa-leapfrog-banking-bitcoin/ 
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Muchas gracias por su atención 
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