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Situacion econdmica en la region de la Comision Economica
para Europa (Europa, América del Norte y la Comunidad
de Estados Independientes), 2016-2017

Resumen

En el presente informe se examinan los resultados econémicos de los paises de
la region de la Comision Econdémica para Europa en 2016 y comienzos de 2017 y las
perspectivas futuras. Continu6 la expansion econdmica moderada, y el ritmo de la
actividad se ha vuelto mas sincronizado en toda la region. El crecimiento fue mas
rapido en la Union Europea que en los Estados Unidos de América, y se invirtid
temporalmente la tendencia que ha caracterizado al periodo posterior a la crisis. Tras
una profunda contraccién, la produccion total de la Comunidad de Estados
Independientes aumentd una vez mas moderadamente en 2016, y el aumento de los
precios del petroleo ha mejorado las perspectivas. La inflaciéon se acelerd en los
Estados Unidos y en la zona del euro, pero contintian las divergencias en la politica
monetaria, dadas las diferentes posiciones en el ciclo econdémico. Por el contrario, la
inflacion ha disminuido en los paises de la Comunidad de Estados Independientes al
disiparse los efectos de la depreciacion anterior de los tipos de cambio. A pesar de la
gran incertidumbre y de las disparidades entre los paises, las perspectivas
econdémicas en la region de la Comision Econdmica para Europa han mejorado.
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Introduccion

1. La region de la Comision Econdémica para Europa (CEPE) comprende 56
Estados miembros, con niveles de desarrollo y situaciones econdémicas muy
diferentes. La mayoria de los paises adelantados del mundo se encuentran en esta
region, pero también algunas economias de ingreso medio bajo. A efectos del
analisis, en el presente informe se dividird este amplio y diverso grupo de paises en
diferentes subregiones y en dos categorias principales: economias avanzadas y
economias emergentes. Entre las economias avanzadas estan América del Norte,
integrada por el Canada y los Estados Unidos de América; los paises que forman
parte de la zona del euro; y otras economias europeas avanzadas. Las economias
europeas emergentes incluyen nuevos Estados miembros de la Union Europea que
aun no se han integrado en la zona del euro; paises de Europa Sudoriental que no
pertenecen a la Union Europea, como Turquia; y paises pertenecientes a la
Comunidad de Estados Independientes y Georgia.

Resefia general

2. Las perspectivas economicas han mejorado en los paises de la region de la
CEPE. La produccioén total aumentd en un 1,6% en 2016, frente al 1,9% registrado
en 2015. Esta desaceleracion reflejaba en parte algunas circunstancias especiales,
pero la dinamica general confirma una recuperacion que se esta sincronizando mejor
en toda la region. La evolucidn de la situacidn a principios de 2017 también indica
que la expansion estd cobrando impulso. Sin embargo, hay diferencias apreciables
entre los paises, motivos de incertidumbre y desafios no encarados que moderan un
panorama econdémico en general positivo.

3. En los Estados Unidos, una recuperaciéon madura, apoyada por el crecimiento
estable del consumo, siguié creando puestos de trabajo a un ritmo rapido. La zona
del euro mostrd signos de un mayor dinamismo, aunque persisten en algunos paises
las preocupaciones relacionadas con el sector bancario. El intenso calendario
politico y la decision del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte de
abandonar la Uniéon Europea no tuvieron un efecto significativo en la confianza. En
los nuevos paises miembros de la Unién Europea, la desaceleraciéon econdmica
observada es temporal y esta relacionada con las modalidades de desembolso de los
fondos de la Unidon Europea. Tras un desempefio deficiente en 2015, el crecimiento
comenzo6 a repuntar en la Comunidad de Estados Independientes cuando los precios
del petrdleo tocaron fondo y el marco macroeconémico paséd a ser menos inestable.

4.  El aumento de las presiones sobre los precios impulsado por el aumento de la
demanda y de los precios de la energia, aunque moderado, ha dado por resultado
nuevos aumentos de los tipos de interés en los Estados Unidos. En la zona del euro
siguidé en vigor una politica monetaria muy laxa, pero la deflacién ya no es un
motivo de preocupacion. Un repunte reciente de la inflacion refleja en gran medida
el aumento de los precios de la energia, y la inflacion volvera a bajar. En algunos
paises avanzados, el periodo prolongado de bajos costos de financiaciéon ha dado
lugar a un rapido aumento del precio de los activos, en particular la vivienda. En la
Comunidad de Estados Independientes, las autoridades monetarias bajaron los tipos
de interés a medida que disminuian las presiones inflacionarias motivadas por
devaluaciones anteriores.

5. A pesar de este desempefio moderadamente positivo, persisten algunos
desafios. Los niveles de inversion comparativamente bajos han contribuido al lento
crecimiento de la productividad observado en toda la region. Es preciso que se
acelere el crecimiento de la productividad para hacer frente a los problemas del
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envejecimiento de la poblacion. En la Comunidad de Estados Independientes, la
diversificacion econdmica necesaria requeriria una mayor actividad de inversion.

6.  Si bien la dindmica del mercado de trabajo ha mejorado en general, las tasas
de desempleo siguen siendo elevadas en algunos paises europeos, en particular para
los jovenes. El desempleo persistente erosiona las aptitudes y puede llegar a ser
estructural. El aumento del desempleo estructural, junto con el bajo crecimiento de
la productividad debido a la atonia de las inversiones, reduce las posibilidades de
crecimiento de la economia. Los bajos niveles de actividad econémica pueden asi
tener efectos permanentes.

7. En la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible se consagra el compromiso
de promover la economia ambientalmente sostenible y socialmente incluyente. Las
estimaciones de la Agencia Internacional de Energia indican que las emisiones de
carbono en la region se redujeron en 2016, en particular en los Estados Unidos, a
pesar de la expansion economica sostenida. Estan empezando a revertir lentamente
algunos efectos negativos de la crisis financiera mundial de 2008 en los indicadores
sociales. Si bien la mejora de los resultados econémicos puede facilitar el logro de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible, serd preciso adoptar medidas normativas
mas enérgicas, habida cuenta de las perspectivas de crecimiento aun moderadas y la
escala de los problemas ambientales y sociales en el futuro.

Ameérica del Norte

8. La economia de los Estados Unidos presenta un panorama general de
expansion constante, crecimiento continuo del gasto de los consumidores ¢ inflacion
en aumento, aunque todavia moderada. Las perspectivas econdmicas recientes han
mejorado y sugieren una aceleracion de la actividad econdmica basada en una fuerte
demanda de los consumidores, una rapida creaciéon de empleo y un entorno externo
mas favorable.

9.  En 2016, la actividad econdémica resulté atenuada por el empeoramiento del
sector del petroleo debido a la baja de los precios y los efectos negativos de la
apreciacion del dolar en las exportaciones. El crecimiento del PIB baj6é a 1,6%,
frente al 2,6% en 2015. Esta fue la tasa de expansién mas baja de los tltimos cinco
afios.

10. El consumo de los hogares sigue siendo la fuente de expansién mas importante
y mas estable. El aumento del gasto de los consumidores ha sido impulsado por el
crecimiento del ingreso real disponible al aumentar los salarios y mantenerse bajos
los precios del petrdleo durante la mayor parte del afo. Las condiciones financieras
—1los bajos tipos de interés y la mejora del acceso al crédito— también han apoyado
un consumo dindmico. La deuda de los hogares y el servicio de la deuda en relacion
con los ingresos siguieron disminuyendo y los tipos de interés permanecieron
historicamente bajos.

11. La contribucién general de la inversion fija al crecimiento del PIB se redujo
drasticamente durante todo el aflo, pero las cifras trimestrales revelan una tendencia
a mejorar, lo que indica un impulso creciente. La inversioén neta no ha aumentado en
consonancia con el nimero de horas trabajadas en el periodo posterior a la crisis. El
monto del capital por trabajador ha disminuido y ello ha contribuido al lento
crecimiento de la productividad.

12. La demanda mundial relativamente escasa y la fortaleza del d6lar han frenado
el incremento de las exportaciones. Si bien los servicios han crecido rapidamente,
las manufacturas, que desempeflan un papel mas importante, en las exportaciones,
han quedado a la zaga. El indice del promedio ponderado por el comercio del dolar
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real aumento6 en 2016 en un 3,9%, tras una apreciacion de 10,6% en 2015. El tipo de
cambio real es mas bajo que en el periodo inmediatamente posterior a la crisis
financiera. Se moderd ligeramente a principios de 2017, pero sigue siendo alto en
términos historicos. La contribucion negativa de la demanda externa neta al
crecimiento del PIB disminuyé en general en 2016, pero aumento
considerablemente en el ultimo trimestre del afio. La dependencia de la economia de
los Estados Unidos del ahorro externo se mantuvo sin cambios y el déficit en cuenta
corriente llego a 2,6% del PIB.

13. La dinamica del mercado de trabajo ha sido cada vez mas positiva a medida
que madura la recuperacion. La tasa de desempleo volvid a su promedio anterior a
la recesion a mediados de 2015 y ha seguido disminuyendo hasta llegar a 4,7% a
finales de 2016, en comparacidon con 4,5% un afio antes. El rdpido ritmo de creacion
de empleo continud a principios de 2017. Sin embargo, otros indicadores, como el
desempleo prolongado y la proporcion de la fuerza de trabajo que trabaja a tiempo
parcial por razones econdémicas, siguen por encima de sus niveles anteriores a la
crisis. Esto sugiere que el escaso dinamismo de la economia sigue siendo
considerable y que podrian afadirse mas trabajadores a la fuerza de trabajo si
continta la expansion econdémica. El resultado de la rapida creacion de empleo en
presencia de aumentos muy moderados de la produccion ha sido un crecimiento
lento de la productividad.

14. Los salarios se han venido recuperando mas lentamente que el empleo en el
periodo posterior a la crisis, pero la mejora del mercado de trabajo ha llevado
finalmente a una aceleracion de los aumentos salariales. Los ingresos de todos los
empleados aumentaron en un 2,8% en febrero de 2017, frente al 2,4% un afio antes.
El promedio real de los ingresos de los hogares estuvo estancado durante casi un
decenio en los afios anteriores a la crisis financiera y disminuyd después. Se
recuperd en 2013 y aumentd a continuacion rapidamente hasta llegar en 2016 a
5,2%. Sin embargo, sigue estando después de ese aumento un 2,4% por debajo del
maximo registrado en 1999.

15. La inflacion siguid siendo baja, pero comenz6 a aumentar mas rapidamente en
el segundo semestre del afio y llegd a finales de 2016 a 2,1%, frente al 0,7% un afio
antes, en gran medida debido a los precios mas altos de la energia. Por el contrario,
la inflacion basica (excluidos los precios de los alimentos y la energia) aument6 de
forma sostenida hasta 2015, pero se mantuvo practicamente sin cambios en 2016 y
principios de 2017. Se redujo drasticamente en marzo de 2017 a un nivel no
registrado desde noviembre de 2015. La inflacion de los gastos de consumo
personal, el indicador de referencia utilizado por la Reserva Federal de los Estados
Unidos, aument6 durante el afio y llego a 2,1% en febrero de 2017, apenas por
encima de la meta del 2%. Las expectativas de inflacion han estado aumentando
constantemente, pero se estabilizaron a principios de 2017. La tasa de inflacion
implicita a 10 afios, segin se desprende de los precios de los bonos, ha aumentado
entre un minimo de 1,34% a fines de junio de 2016 y algo menos del 2% a finales de
marzo de 2017.

16. La politica fiscal fue en general neutral en 2016, pero hay expectativas de
relajacion como resultado de una combinacién de aumento de los gastos de
infraestructura e impuestos mas bajos, aunque no se conocen todavia todos los
detalles de la orientacion futura de las politicas. Tras un rdpido descenso en el
periodo 2012-2014, el déficit del presupuesto federal aumenté6 en 0,7 puntos
porcentuales hasta llegar a 3,2% en el ejercicio econdmico de 2016.

17. La Reserva Federal sigue siendo el tnico banco central entre los paises
avanzados que ha aplicado politicas restrictivas. Comenz6 con un aumento de un
cuarto de punto del rango establecido como objetivo para la tasa de los fondos
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federales en diciembre de 2015, a 0,75%, seguido por otros dos aumentos similares
en diciembre de 2016 y marzo de 2017. Dado que la inflacion estd aumentando, se
prevén nuevos aumentos de los tipos de interés, pero la Reserva Federal ha indicado
que no se prevén restricciones adicionales a corto plazo, lo que ha sido confirmado
por los datos sobre la inflacion de marzo. Una mayor claridad sobre los futuros
planes fiscales influira en las decisiones sobre el aumento de los tipos.

18. Los tipos de interés a largo plazo han aumentado ante las expectativas de
recuperacion de la economia. La tendencia descendente observada durante el primer
semestre de 2016 se detuvo y en los Gltimos meses del afio se observaron aumentos
rapidos. A principios de 2017, después de una cierta moderacion, los tipos de interés
se han recuperado hasta alcanzar el nivel maximo anterior.

19. Aunque sigue habiendo una incertidumbre considerable sobre las politicas, la
hipotesis mas probable para el futuro inmediato parece ser un estimulo fiscal
acompaflado de un nuevo endurecimiento de la politica monetaria. Esto dara por
resultado un aumento de los tipos de interés a plazo largo, que podria tener efectos
secundarios negativos para los mercados emergentes que dependen de la
financiacion en dolares. La divergencia en la politica monetaria entre los Estados
Unidos y otros paises avanzados sostendra el valor del dolar.

20. A pesar de una expansion economica sostenida, la economia de los Estados
Unidos hace frente a algunos problemas. La desaceleracion de la productividad
sigue siendo un importante motivo de preocupacion, ya que la productividad es el
principal determinante del nivel de vida a lo largo del tiempo. En el Gltimo decenio,
el crecimiento medio de la productividad laboral equivali6 a menos de la mitad del
registrado en el decenio anterior, segin datos de la Conference Board. Este es un
problema que comparten otras economias avanzadas, en que el crecimiento de la
productividad ha sido ain menor. La desaceleracion del crecimiento de la
productividad guarda relacion con los niveles de inversion relativamente bajos en el
periodo posterior a la crisis y la desaceleracion de la tasa de aumento de la
productividad total de los factores, es decir, los aumentos de la productividad no
explicados por incrementos en la fuerza de trabajo o el capital y que guardan
relacion con la innovacidn, los cambios tecnologicos y la mejora de la gestion. Para
aumentar la productividad se necesitarian politicas en que se preste atencioén a los
factores que influyen en la generacion y, fundamentalmente, en la difusion de la
innovacion. Las investigaciones realizadas en la Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Economicos muestran como la diferencia de productividad entre las
empresas de vanguardia, donde el aumento de la productividad es mas rapido, y
otras empresas ha aumentado en las economias avanzadas. Esto sugiere que los
factores que influyen en la difusion de la innovacion debe ser una preocupacion
particular en las politicas.

21. La economia de los Estados Unidos hizo algunos progresos en la reduccion de
su huella ecoléogica en 2016; las emisiones de carbono disminuyeron
aproximadamente un 3% segin las estimaciones de la Agencia Internacional de la
Energia, a pesar de que la produccién siguié aumentando. Este marcado descenso de
la intensidad de carbono en la economia se debié a un aumento de los suministros
de gas de esquisto y la sustituciéon del carbon por energias renovables. Las
emisiones de carbono alcanzaron el nivel mas bajo desde 1992, en contraste con la
expansion de un 80% de la economia desde ese afio.

22. En el Canada, la situaciéon econdémica mejord después de la fuerte
desaceleracion observada en 2015 como consecuencia de la caida de los precios del
petroleo. El PIB aumenté en un 1,4%, frente al 0,9%. El lastre para el crecimiento
econdmico del sector del petroleo y el gas disminuy¢ a lo largo del afio, en tanto que
se incrementaron otras esferas de actividad. En particular, las exportaciones han
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tenido buenos resultados, apoyadas por la fortaleza de la economia de los Estados
Unidos y el aumento de la competitividad debido a la depreciacion del tipo de
cambio. En términos generales, la demanda externa neta explicaba
aproximadamente la mitad de la expansion econdmica observada. Las inversiones
en sectores distintos de la energia tuvieron un buen desempefio, pero no fueron
suficientes para evitar la contraccion de la inversion total. La tasa de desempleo
disminuyo ligeramente (6,6% en febrero de 2017, en comparacion con 7,2% el afio
anterior), lo que refleja la divergencia entre los resultados de la energia y los
sectores no energéticos. La combinacion de politicas fiscales y monetarias apoyo el
crecimiento. Para compensar las tendencias negativas en el sector de la energia, se
desarrollaron iniciativas en los sectores de la infraestructura y la vivienda social a
fin de impulsar la demanda. La politica monetaria flexible hizo que aumentaran los
precios de la vivienda, rapidamente en algunas zonas clave.

Paises europeos avanzados

Zona del euro

23. La expansion econdémica ha contado con el apoyo de los efectos persistentes de
la depreciacion del euro, los precios relativamente bajos del petréleo y una
combinacién de politicas que ha pasado a ser mas propicia para el crecimiento. A
pesar de una serie de perturbaciones con un impacto negativo en la confianza, en
particular los resultados del referéndum sobre la separacion del Reino Unido de la
Unidén Europea y las persistentes tensiones geopoliticas, la recuperacion ha seguido
siendo resiliente y el crecimiento ha adquirido una base mas amplia.

24. El desempeilo reciente sugiere una mejora del panorama econémico y se prevé
que el ritmo de la actividad econdémica se acelere en 2017. Los indicadores de la
confianza de las empresas y los consumidores alcanzaron nuevos maximos a
principios de 2017 y las previsiones generalmente aceptadas se revisaron al alza,
pese a las incertidumbres existentes. El indice de gestores de compras de febrero
indicaba que la produccion estaba aumentando al ritmo mas rapido observado en 70
meses.

25. Las cifras globales de crecimiento en 2016 resultaron distorsionadas por el
extraordinario desempefio de la economia irlandesa en 2015, que habia tenido un
impacto significativo en la expansion total a pesar de su participacion relativamente
pequeia en el producto total de la zona del euro. Tras la inclusion de algunas
actividades de empresas multinacionales que trasladaron su domicilio fiscal a
Irlanda, el crecimiento del PIB registrado en Irlanda llegdé a 26,3% en 2015. La
ligera desaceleracion del crecimiento en la zona del euro a 1,8% en 2016, en
comparacion con 2,0% en 2015, refleja el impacto de la rapida expansion registrada
en Irlanda en el afio de base para la comparacion. Con excepcion de Irlanda, hubo
una ligera aceleracion, de 1,7% a 1,8%, segun los calculos de la Comision Europea.

26. La expansion ha sido impulsada por la demanda interna y el consumo aumento
a raiz del aumento de los ingresos y el empleo. El consumo privado perdié algin
impulso en los trimestres segundo y tercero, pero se acelerd en el cuarto.

27. En cambio, la inversion, que sigue estando por debajo de los niveles anteriores
a la crisis, siguid siendo poco dindmica pese a la mejora en las condiciones de
financiacion. Estd casi 2 puntos porcentuales por debajo del nivel imperante a
principios de los afios 2000, antes de la aceleracion de las inversiones en los afios
anteriores a la crisis de 2008. Ese mal desempefio se explica por el colapso de la
inversion en la vivienda, que solo recientemente ha comenzado a recuperarse. En
2016, el aumento de los ingresos y los bajos tipos de las hipotecas apoyaron un
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sector de vivienda mas dindmico y aumentaron la construccion y los precios de la
vivienda, pero los altos niveles de incertidumbre y la demanda relativamente escasa
frenaron la inversion total. La financiacion no parece ser el principal problema,
habida cuenta de las politicas monetarias flexibles. Los niveles mas altos de
utilizacion de la capacidad y los bajos costos de la financiacion deberian llevar
eventualmente a un aumento de la inversidon, aunque en algunos casos los altos
niveles de endeudamiento y, lo que es mas importante, la incertidumbre persistente
crean poderosos factores adversos.

28. El aumento del empleo ha sido considerable, habida cuenta de las moderadas
tasas de expansion. La creacion de puestos de trabajo recibié impulso gracias a la
limitacion de los aumentos salariales y, en algunos paises, las reformas del mercado
de trabajo. El desempleo, que mostr6 una tendencia descendente durante 2016, llegd
a 9,5% en febrero de 2017, el nivel mas bajo desde mayo de 2009. Esta todavia
alrededor de 2 puntos porcentuales por encima del nivel anterior a la crisis
financiera mundial y es mucho mayor en algunos paises. Aunque la dispersion de las
tasas de desempleo se redujo, hay diferencias importantes con respecto a los niveles
absolutos y la dinamica en toda la zona. En Italia, la tasa de desempleo siguid
aumentando en 2016, hasta llegar a 12% a finales del afio. En cambio, el mercado
laboral de Alemania sigui6 mejorando, con la tasa de desempleo ajustada
estacionalmente por debajo del 4% por primera vez desde la reunificacion del pais.

29. En general, la evolucion favorable del mercado de trabajo no ha compensado
todavia las pérdidas sufridas durante la crisis. Si bien la recuperacion ha generado
empleo, el aumento del nimero de horas trabajadas no ha estado al mismo nivel. Se
ha registrado un aumento en el porcentaje de empleos a tiempo parcial, en muchos
casos involuntario. Ademas, hay algunos grupos, incluidos los jovenes y los poco
calificados, que tienen tasas de desempleo especialmente altas. Sin embargo, la
mejora de la dinamica del mercado de trabajo estd teniendo un efecto positivo en la
reduccion de la pobreza, ya que el porcentaje de personas en riesgo de pobreza y
exclusion social, que habia aumentado en el periodo posterior a la crisis, comenzo a
disminuir en 2015.

30. La inflacion empezd a aumentar en el segundo semestre de 2016 tras la
recuperacion de los precios del petroleo a partir de niveles muy bajos. Sin embargo,
la inflacion basica casi no ha variado, habida cuenta del escaso dinamismo de la
economia y la ausencia de presiones salariales, en particular en los paises con bajos
niveles de desempleo. La inflacion anual llegéo a 2,0% en febrero de 2017, por
primera vez en cuatro afios, ligeramente por encima del objetivo del Banco Central
Europeo, que estaba cerca, pero por debajo, de 2%. Sin embargo, la inflacion basica
se mantuvo estable en 0,9%, y ha sido de 1% desde agosto de 2013. Se han reducido
las diferencias en las tasas de inflacidon entre los paises. Por otra parte, debido a la
ausencia de una presion inflacionaria mas fuerte en los paises con menos atonia en
el mercado de trabajo, la carga del ajuste interno ha recaido en los paises menos
competitivos de la zona del euro.

31. La depreciacion del euro y el aumento de los precios de los productos basicos
impulsaran la inflaciéon en 2017, como sugieren las mediciones del mercado de las
expectativas de inflacién. Esto puede ser solo temporal: a medida que disminuyen
los efectos del aumento de los precios del petroleo, se reducird también la inflacion.
En las proyecciones para marzo del Banco Central Europeo se prevé que la inflacion
anual llegard a 1,7% en 2017 y bajara a 1,6% en 2018.

32. La politica fiscal ya no es restrictiva y ha pasado a ser en general neutral. Las
finanzas publicas siguieron mejorando en términos globales, impulsadas por la
mejora del desempeio econémico y los tipos de interés muy bajos. La Comision
Europea estimé que el déficit general de los gobiernos disminuyé en 0,4 puntos
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porcentuales, a 1,7% del PIB, en 2016. Sin embargo, el desempeiio de los Estados
miembros varia considerablemente. En Francia y Espafia, el déficit presupuestario
se mantuvo por encima del 3%. Seis paises, dos de ellos fuera de la zona del euro,
estan aplicando procedimientos para déficits excesivos. En algunos paises, las
medidas para reducir la carga fiscal sobre la fuerza de trabajo han contribuido a que
disminuya el coeficiente entre los ingresos y el PIB. En otros, se ha registrado una
relajacion fiscal vinculada a la llegada de refugiados. Una politica fiscal
constructiva sigue siendo importante para apoyar la recuperacion y reducir los
desequilibrios dentro de la zona del euro.

33. En seis Estados Miembros, el coeficiente entre la deuda publica y el PIB esta
por encima o cerca del 100%. Los altos niveles de deuda publica y el crecimiento
modesto implican que los cambios en los tipos de interés pueden tener una gran
repercusion en la sostenibilidad de la deuda. En este contexto, la adquisicion de
activos de los gobiernos por el Banco Central Europeo ha ampliado el espacio fiscal
al limitar los aumentos de la rentabilidad de la deuda soberana.

34. Se han reanudado las tensiones y la preocupacién por la sostenibilidad de la
deuda de Grecia en razéon de que la expansiéon econdmica sigue siendo demasiado
lenta para mejorar los coeficientes de endeudamiento. Tras un modesto crecimiento
a principios de afio, la economia griega se contrajo nuevamente en el ultimo
trimestre de 2016. La mayor parte de la deuda estd ahora en manos del sector
publico, tras la reestructuracion de 2012, y el pais no ha tenido acceso a los
mercados de capital desde 2014. Grecia ya ha logrado un superavit fiscal primario,
de manera que es necesario el desembolso de un apoyo financiero adicional para que
cumpla sus obligaciones con esos acreedores oficiales.

35. La zona del euro sigue mostrando un gran superavit en cuenta corriente, que se
calcula que equivalia al 3,6% del PIB en 2016, al ser el ahorro superior a las
inversiones. Después de la crisis hubo un brusco ajuste en los paises con déficits
elevados al agotarse la financiacion externa. Sin embargo, la misma correcciéon no
tuvo lugar en los paises con superavit, que han tendido a crecer mas, lo que ha dado
por resultado un superavit creciente en la cuenta corriente para la region en
conjunto. En Alemania, el superdvit en la cuenta corriente comenzé a aumentar
rapidamente en 2003, al aumentar la proporcion del PIB del 1,4% al 8,7% en 2016.
Los grandes superavits externos implican que se siguen acumulando activos en el
exterior.

36. Los préstamos a los hogares y las empresas no financieras han seguido
aumentando junto con la reduccion de los tipos de interés y de la fragmentacion
financiera en toda la zona del euro. Sin embargo, sigue habiendo diferencias entre
los paises en los tipos de interés y la dinamica de crédito. El sector bancario ha
mejorado su capacidad para apoyar la recuperacion. La intensificacion reciente de la
curva de rendimiento ha reducido también las presiones sobre la rentabilidad de los
bancos, al mitigar las preocupaciones sobre los efectos negativos de la politica
monetaria laxa. Sin embargo, la rentabilidad es baja y persiste la fragilidad bancaria
en algunos paises que siguen haciendo frente al legado de los préstamos
improductivos. En varios paises, entre ellos Irlanda, Grecia, Italia y Portugal, los
préstamos improductivos siguen estando por encima del 10%, aunque muestran una
tendencia descendente para la region su totalidad.

37. La financiacion sigue siendo barata, con tipos de interés historicamente bajos
y la continuacion de la flexibilizacidon cuantitativa por el Banco Central Europeo. En
marzo de 2016, el Banco Central Europeo aument6 el ritmo de las compras de
activos de 60.000 a 80.000 millones de euros con el fin de dar nuevo impulso a la
recuperacion europea. Ademas, inicié en junio de 2016 un programa de compra de
activos del sector empresarial, que contribuydé a suavizar las condiciones de
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financiacion para las empresas no financieras. En diciembre de 2016, anuncid que
las adquisiciones en el marco del programa de compra de activos se prorrogaria al
menos hasta diciembre de 2017 y al mismo tiempo empezarian a reducirse las
compras mensuales a 60.000 millones de euros en abril de 2017.

38. EIl programa de compra de activos del Banco Central Europeo ha apoyado la
reduccion de los margenes de interés entre los paises principales y los periféricos.
Sin embargo, recientemente se han ampliado en algunos paises europeos los
margenes en relacion con las obligaciones alemanas (bunds). La demanda de esas
obligaciones se ha beneficiado de las diferencias en la percepcion del riesgo, pero
también de los cambios en las normas del Banco Central Europeo que permiten
actualmente las compras de bonos con rendimientos por debajo de la tasa para los
depositos. En total, unos 4 billones de euros de bonos soberanos de la zona del euro
tienen rendimientos negativos.

39. Los ajustes monetarios seguiran garantizando que la inflaciéon avance hacia su
objetivo de cerca, pero por debajo, de 2%. Los recientes aumentos de la inflacion
parecen temporales e impulsados por los bajos precios de la energia, dado que las
previsiones del Banco Central Europeo muestran que la inflacion seguird estando
por debajo de esta meta en 2019. Aunque las Gltimas medidas del Banco Central
Europeo apuntan a la continuacién de una politica monetaria sumamente laxa, han
desaparecido los temores de deflacion al cobrar impulso los indicadores ciclicos. La
fortaleza reciente de la economia europea ha dado lugar a un cuestionamiento del
momento oportuno para poner fin gradualmente a la expansion cuantitativa.
También persisten las preocupaciones sobre los efectos secundarios de la expansion
monetaria sostenida, en particular los tipos de interés negativos. Si bien el estimulo
monetario ha dado lugar a la expansion del crédito en algunos paises, los tipos de
interés historicamente bajos también han afectado negativamente la rentabilidad de
los bancos y creado dudas con respecto a la posible mala asignacion de los recursos.
Ademas, el Banco Central Europeo esta agotando sus activos para compras segun
las normas vigentes que prohiben la compra de mas de un tercio de la deuda de un
pais o un bono especifico.

40. Aumenta asi cada vez mas la conciencia acerca de los limites de la politica
monetaria para apoyar la recuperacion y generar niveles adecuados de demanda e
inversiéon. Se necesita un conjunto mas equilibrado de politicas, en particular
medidas para apoyar la demanda a corto plazo y aumentar las posibilidades de
crecimiento a mediano plazo. Sin embargo, dado que los paises con mayor
necesidad de estimulos fiscales son también los que tienen los mayores niveles de
deuda, las iniciativas para apoyar el reequilibrio dentro de la zona del euro y las
reformas estructurales encaminadas a aumentar la productividad parecen ser las mas
pertinentes.

41. En general, la recuperacion se estda afianzando, pero las perspectivas
econdémicas siguen empaifiadas por una considerable incertidumbre y una debilidad
persistente en algunos paises. Ademas, el impacto de algunos factores positivos,
como los bajos precios del petrdleo, estd desapareciendo. El bajo crecimiento de la
productividad sigue siendo un desafio importante, en particular teniendo en cuenta
el rdpido envejecimiento de las sociedades. Este débil crecimiento puede explicarse
en parte por la menor inversion, pero los resultados insuficientes de la productividad
total de los factores, es decir, los relacionados con la innovacién y la mejora de las
practicas de gestion, sugieren la necesidad de seguir prestando atenciéon a las
reformas estructurales que aumentan las posibilidades de crecimiento. En algunos
paises, la creacion de empleo ha estado asociada con el empleo precario, que no
favorece el aumento de la productividad. Si bien los resultados recientes sugieren
una mejora de los indicadores sociales, las consecuencias negativas de la crisis en la
desigualdad en algunos paises todavia no se ha corregido totalmente.
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Otros paises avanzados

42. En el Reino Unido, el referéndum de junio de 2016 sobre el abandono de la
Union Europea cambidé drasticamente el entorno econdmico e introdujo graves
incertidumbres acerca de las futuras medidas de politica. Sin embargo, el
desempefio de la economia britanica tras esta conmocion fue mejor que el previsto
inicialmente, gracias al apoyo de una reaccion normativa acomodaticia. El
crecimiento del PIB bajé de 2,2% en 2015 a 1,8% en 2016.

43. La fortaleza relativa de la economia del Reino Unido, que fue en gran medida
superior a la economia de la zona del euro en el segundo semestre de 2016, refleja el
rapido crecimiento de los ingresos reales y su traduccion en un fuerte consumo. En
términos anuales, el aumento de los gastos de consumo privados fue de 3,0%, la tasa
mas rapida desde 2014. El aumento de las expectativas inflacionarias, vinculado a la
depreciacion de la libra, dio lugar a compras a término. En cambio, la inversion, que
es mas sensible a los resultados economicos previstos para el futuro, fue menos
activa. El crecimiento del empleo se ha reducido desde el referéndum y la
aceleracion de la inflacion socavara los ingresos reales.

44. La debilidad de la libra no ha impulsado las exportaciones, lo que es posible
que refleje en parte el peso en las exportaciones britanicas de los servicios y bienes
intermedios manufacturados, que son menos sensibles a las variaciones de los tipos
de cambio. La demanda externa neta contribuy6é negativamente al crecimiento en
2016. El déficit en cuenta corriente se mantiene en torno al 5% del PIB, lo que
implica una necesidad importante de financiacion exterior.

45. La inflacidn se aceler6 hasta llegar a fin de 2016 a 1,6%, frente al 0,2% un afio
antes. Esto se debid al aumento de los precios del petroleo y la depreciacion de la
libra, que bajo aproximadamente un 17% con respecto al ddlar de los Estados
Unidos en 2016. Tras el referéndum, las autoridades monetarias adoptaron una serie
de medidas para aliviar el costo del ajuste a la nueva situacidén, entre ellas la
reduccion de la tasa de referencia a una cifra récord de 0,25% y la ampliacion de su
programa de expansion cuantitativa.

46. Pese a la relativa resiliencia de la economia britanica, persisten las inquietudes
acerca de los efectos sobre el comercio, la inversiéon y los resultados econémicos
futuros de la decision de salir de la Unidén Europea. Habra un prolongado periodo de
negociaciones y la hipdtesis mas probable parece ser que el Reino Unido
abandonara el mercado Gnico y la union aduanera. La economia britanica representa
alrededor del 15% de la economia de la Union Europea, cerca del peso combinado
de todos los demas paises de la Unidén Europea que permanecen fuera de la zona del
euro, por lo que la decision del Reino Unido tendra un impacto considerable en las
cifras totales de la Unidon Europea.

47. La economia de Suecia se desaceler6 en 2016, cuando la fuerte demanda
interna quedd compensada por la contribuciéon negativa al crecimiento de las
exportaciones netas. Con un aumento de 3,3%, el ritmo de expansion siguié siendo
fuerte. La inflacion ha comenzado a aumentar pese a la depreciacion de la corona,
pero sigue siendo baja. El Riksbank prorrogd su programa de expansidon cuantitativa
por otros seis meses en diciembre de 2016, con un tipo de recompra de -0,50%
desde febrero de 2017. Una politica monetaria muy expansiva ha sostenido los
precios de los activos. El rapido aumento de los precios de la vivienda ha dado lugar
a nuevos aumentos de la deuda de los hogares. Las corrientes de migraciéon, aunque
han disminuido tras alcanzar su nivel maximo, han contribuido a la relajacion fiscal
y dado un nuevo impulso a la economia.

48. En Dinamarca, el desempefio economico empeord al bajar el crecimiento del
PIB a 1,3%, de 1,6% en 2015. El ritmo de expansiéon del consumo de los hogares,
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impulsado por un s6lido crecimiento del empleo y los ingresos, se mantuvo sin
cambios. Las condiciones financieras son muy faciles, lo que ha dado lugar a un
rapido aumento de los precios de la vivienda, en particular en la capital. Esto ha
estado acompafiado por una fuerte inversion en la vivienda, que aument6 un 11,0%.
La inflacion ha venido aumentando recientemente debido al incremento de los
precios de la energia y los salarios, pero se mantuvo sin cambios en 2016. El pais
tiene uno de los mayores superavits en cuenta corriente en la Union Europea,
aunque disminuy¢6 ligeramente en 2016.

49. Fuera de la Unioén Europea, la economia noruega se desacelero a raiz del
impacto de los bajos precios del petréleo, y el PIB aumenté un 1%, frente al 1,6%
un afio antes. El pais ha venido utilizando sus amplias reservas fiscales para
compensar las influencias contractivas del sector energético mediante una
combinacién de reducciones impositivas y aumento de los gastos. Se prevé que este
estimulo fiscal contintie en 2017. Al empeorar las perspectivas para el rendimiento,
el Gobierno ha presentado una propuesta tendiente a reducir el monto de los
ingresos que pueden retirarse del fondo del petroleo del 4% actual a 3%. La
inflacion aumento, impulsada por una depreciacion de la moneda, pero ha vuelto a
una tendencia decreciente. Los precios de la vivienda han seguido aumentando
rapidamente, impulsados por los bajos tipos de interés, después de que el Banco
Central volviera a reducir la tasa de referencia al 0,5% en marzo de 2016. Si bien
los costos de financiacion son bajos, la deuda de los hogares es relativamente alta.

50. El crecimiento econdémico se acelerd ligeramente en Suiza tras la
desaceleracion en 2015. A pesar de un franco fuerte, se ha mantenido el nivel de las
exportaciones, aunque con diferencias entre sectores, mientras que la demanda
interna se esta afirmando moderadamente. La inflacion pas6 a ser positiva en enero
de 2017, por primera vez desde agosto de 2014, con un aumento anual de 0,3%. Sin
embargo, las presiones al alza sobre el franco como refugio han continuado y el
Banco Nacional Suizo ha intervenido regularmente para contenerlas, lo que ha dado
lugar a un gran aumento de las reservas de divisas y una politica monetaria muy
acomodaticia. La fortaleza del franco ha contado también con el apoyo de un gran
superavit persistente en la cuenta corriente, de alrededor del 9% del PIB.

Economias emergentes

Nuevos Estados miembros de la Union Europea

51. El crecimiento econémico de los nuevos Estados miembros de la Unién
Europea se moder6 en 2016 pero siguid siendo fuerte, al nivel de 3,0% en
comparacion con el 3,7% en 2015, en razéon de que la fortaleza del consumo
compens6 la reduccion de las inversiones. La atonia de las inversiones estuvo
relacionada con el comienzo de un nuevo periodo de programacién para las
inversiones cofinanciadas por la Union Europea y se produjo tras afios de actividad
muy intensa. A partir de 2017, el ritmo de reduccion de los fondos de la Union
Europea aumentara a medida que se presenten nuevos proyectos y en los proximos
afos las transferencias anuales podrian estar entre el 2 y el 4% del PIB. El aumento
de las inversiones volvera a convertirse en un importante motor del crecimiento. Las
economias de los nuevos Estados miembros son muy abiertas y su desempefio esta
fuertemente influenciado por las condiciones de la demanda de sus asociados
externos, a saber, otros paises de la Unidon Europea. La mejora de las perspectivas
de la economia europea tendra un efecto positivo en este grupo de paises.

52. La dinamica favorable de la fuerza de trabajo ha sido impulsada por una
expansion economica continuada y la amortiguacion externa que ofrecen las
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posibilidades de migracion dentro de la Unién Europea. Se ha producido al mismo
tiempo una escasez de mano de obra en algunas zonas. La disminucion del
desempleo ha impulsado el consumo, al aumentar rapidamente el salario real. El
aumento del costo de la mano de obra y, mas recientemente, de los precios del
petroleo, han provocado una aceleracion de la inflacion, partiendo de niveles muy
bajos. Las condiciones de financiacion se han relajado y ha mejorado el acceso a la
financiacion de los hogares y las empresas al disminuir la proporciéon de préstamos
improductivos, que ha seguido siendo con todo bastante elevada en muchos paises.

53. Si bien el panorama econdémico es positivo, también hay algunas fuentes de
incertidumbre que nublan el horizonte. Los problemas potenciales en la Union
Europea se extenderian rapidamente en este grupo de paises, habida cuenta de los
estrechos vinculos econémicos existentes. Las corrientes de migracion y las remesas
se veran negativamente afectadas por la salida prevista del Reino Unido de la Unidn
Europea, que tendra también eventualmente consecuencias para los arreglos fiscales
dentro de la Union Europea. Esto es importante para los nuevos Estados miembros
de la Unién Europea, que se benefician de importantes transferencias.

54. En Chequia, tras un so6lido desempefio en 2015 con un aumento del 4,5% del
PIB, la expansion econdémica se redujo a 2,3%. El fuerte aumento del empleo impulséd
el consumo de los hogares. La demanda externa neta también contribuyo
decididamente a la actividad econdémica, en tanto que la reduccidn de los proyectos de
infraestructura tuvo por resultado la contraccion de la formacion bruta de capital fijo.
La solidez de la recuperacion y el aumento de la inflacion permitieron que el Banco
Nacional Checo pusiera fin a su compromiso de mantener el tipo de cambio de la
corona con respecto al euro a principios de abril de 2017. Ese arreglo se introdujo en
noviembre de 2013 con el fin de evitar que la apreciacion de la moneda aumentara las
presiones desinflacionarias existentes. El pais goza de una buena posicion fiscal, con
ingresos impulsados por el crecimiento sostenido y una moderacion de la inversion
publica después de una rapida expansion en los ultimos afios.

55. La actividad econdmica se desaceler6 en Hungria hasta llegar a 2,0%, en
comparacion con 3,1% en 2015, impulsada por la caida de la inversidon. Sin
embargo, la demanda interna siguié siendo fuerte gracias al aumento de los salarios
y el empleo en una situacion de escasez cada vez mayor de mano de obra. El
desempefio econdomico de Hungria se ha basado en el rapido crecimiento de las
exportaciones, y la demanda externa neta sigue aportando una contribucion positiva
a la expansion econdmica. Los recortes de los impuestos y los aumentos del salario
minimo a finales de 2016 promoveran un mayor crecimiento, que se sumard al
aumento previsto de la inversion a medida que se intensifica la reduccion gradual de
los fondos de la Union Europea. La inflacion se acelerd durante todo el afio y
aunque sigue bastante por debajo de la meta del 3% del Banco Nacional de Hungria,
se prevé que aumente. La disminucion de las inversiones ha estado acompafiada por
un aumento del superavit en cuenta corriente, que se calcula que ha llegado a
alrededor del 5% del PIB en 2016. La aparicion de Hungria como prestamista
externo neto contrasta con la situacion en el periodo anterior a la crisis.

56. En Polonia, el crecimiento del PIB se ralentizé al 2,8%, frente al 3,7% en
2016. El consumo privado fue el principal motor de la expansion econémica, como
resultado de la disminucion del desempleo, el aumento de los salarios y la
repercusion del aumento de los gastos sociales. Este dinamismo contrasta con la
debilidad de la inversidén, atribuible principalmente al comienzo de un nuevo
periodo de programacion de los fondos de la Uniéon Europea. El largo periodo de
deflacién ha finalizado gracias al aumento del gasto de los consumidores y de los
precios de la energia. En noviembre de 2016, la inflaciéon pasdé a ser positiva por
primera vez desde junio de 2014, y se espera que siga aumentando. Las finanzas
publicas han mejorado, reflejando en parte la disminuciéon de la inversidén publica.
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La introduccién de una prestacion universal por hijo y la reducciéon de la edad de
jubilacién obligatoria aumentara los gastos.

57. En Bulgaria, la expansién econémica continué a tasas similares, con un
aumento del PIB de 3,4% en 2016, impulsado por la fortaleza del consumo y, en
particular, el buen desempefio de las exportaciones. Se redujo en cambio la
formacion bruta de capital fijo. Las tensiones geopoliticas en otros lugares han dado
impulso al importante sector del turismo, que ha contribuido a su vez al aumento del
superavit en cuenta corriente. Los precios han venido disminuyendo desde 2013,
pero comenzaron a aumentar anualmente en enero de 2017. La dinamica del
mercado de trabajo fue positiva, con una reduccion del desempleo acompafiada por
grandes aumentos de los salarios reales. Las finanzas publicas también han
mejorado gracias a los buenos resultados econémicos y la reduccion del gasto de la
inversion publica, y también a algunos cambios impositivos.

58. El ritmo de la expansion econdmica se acelerdo en Rumania hasta llegar a un
punto maximo posterior a la crisis de 4.8%. Al igual que en otros paises miembros
de la Unidn Europea, la inversion publica se frend debido al impacto del ciclo de
financiacion de la Uniéon Europea, pero resultdé compensada con creces por una
fuerte inversion privada. El consumo aumentd debido al alza de los salarios, en
particular en el sector publico, en una situacion de mejora del mercado de trabajo.
La inflacion media anual fue negativa por segundo afio consecutivo, pero los efectos
de base y la fortaleza de la demanda interna hicieron que pasara a ser positiva a
principios de 2017. A pesar de la baja inflacion, el Banco Nacional de Rumania
mantuvo sin cambios su tasa oficial durante 2016 y principios de 2017. La fuerte
demanda interna, con el apoyo de una politica fiscal expansiva, dio lugar a un
aumento del déficit exterior. Sin embargo, el aumento de la inversion extranjera
directa contribuye a aumentar la capacidad de exportacion.

59. Croacia, el miembro mas reciente de la Unién Europea, ha salido de un largo
periodo de contraccion en 2015, con un aumento del 1,6%, que cobrd impulso en
2016 hasta llegar a 2,9%. La recuperacion estuvo impulsada por la demanda interna,
pero tuvo una base amplia. Aunque el aumento de las exportaciones de bienes se
desaceler6 en alguna medida, el sector turistico obtuvo buenos resultados y la
cuenta corriente registr6 un superavit considerable. La consolidacion fiscal se
tradujo en una reduccion del coeficiente entre la deuda publica y el PIB por primera
vez en seis afos. La tasa de desempleo, que llegd al 13,5% en el ultimo trimestre de
2016, fue considerablemente mas elevada que en otros nuevos paises miembros de
la Unién Europea, pero se ha reducido considerablemente. La emigracion ha
contribuido también a la reduccion del desempleo.

Europa Sudoriental

60. En los Balcanes occidentales, la actividad econémica se aceler6 aun mas en
2016, impulsada por el fuerte crecimiento de Serbia, la principal economia de la
subregion. Sin embargo, el impulso se atenu6 en varios paises, en particular en la ex
Reptblica Yugoslava de Macedonia. Estas economias estan estrechamente
vinculadas a la Union Europea, que sigue influyendo decididamente en las
perspectivas economicas. A pesar de la aceleracion del crecimiento, la inflacion se
mantuvo en niveles muy bajos. A principios de 2017, el aumento de los precios del
petroleo impulso la inflacion, pero el impacto fue limitado. La demanda interna, en
particular la inversion, dio impetu a la expansion. La inversion publica en
infraestructura siguié desempeflando un papel importante en Albania y en Bosnia y
Herzegovina. Después de afios de moderacion, la mejora de la dindmica de los
mercados de trabajo ha impulsado el consumo. Sin embargo, a pesar de los
progresos recientes, el desempleo sigue siendo elevado y continfia por encima de los
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niveles anteriores a la crisis de 2008, salvo en la ex Republica Yugoslava de
Macedonia y Montenegro. Los niveles de desempleo juvenil y desempleo
prolongado son particularmente altos. En algunos paises, en particular Albania y
Serbia, la expansion del crédito contribuy6 a la fortaleza de la demanda interna. Por
el contrario, la demanda externa neta contribuy6 negativamente al crecimiento en la
mayoria de los paises, con la excepcion de Serbia y, en particular, Montenegro,
debido a los ingresos del turismo.

61. La subregion ha acumulado grandes cantidades de deuda publica y continuaron
los esfuerzos de consolidacion fiscal, aunque con resultados dispares. Si bien se
observaron progresos positivos en Albania, Bosnia y Herzegovina y Serbia, la
situacion siguidé empeorando en otros paises. La financiacion de la infraestructura
sigue siendo una importante fuente de gastos en la ex Republica Yugoslava de
Macedonia y en Montenegro.

62. El déficit en cuenta corriente aumentd en casi todos los paises de la subregion,
con la notable excepcion de Serbia. En Albania y Montenegro, los desequilibrios
han alcanzado cifras de doble digito. En Albania, un pais exportador de petroleo, los
bajos precios siguieron menoscabando el desempefio exterior. El aumento de la
inversion en la subregion se ha traducido en grandes pagos por concepto de
ingresos, en tanto que se han reducido las remesas. La inversion extranjera directa
sigue siendo la principal fuente para sufragar estos déficits pero, a medida que las
economias de esos paises dependen cada vez mas de la financiacidon externa, se
hacen mas vulnerables al deterioro de las condiciones de financiacidon en el mundo.

63. En Turquia, el crecimiento econdémico bajé marcadamente en 2016, de 6,1% en
2015 a 2,9%. El desempefio empeord en el segundo semestre del afio, con una
disminucion de 1,3% en el tercer trimestre de 2016 como consecuencia de las
repercusiones negativas en la confianza del fallido golpe de Estado de julio, pero se
recuperd firmemente en el cuarto trimestre. La caida de los ingresos del turismo,
que siguidé disminuyendo a principios de 2017, tuvo un efecto contractivo. La
depreciacion de la lira, que se acelerd en el Gltimo trimestre de 2016, aumenté la
inflacion partiendo de niveles ya elevados, que llegaron a mas del 10% en febrero
de 2017. Los problemas geopoliticos y la disminucion de las reservas, que apenas
cubren la deuda externa a corto plazo, dieron lugar a un aumento de las presiones
sobre la moneda. El Banco Central de Turquia ha desplegado multiples instrumentos
para frenar la inflacidn, incluidas medidas de liquidez para sostener la moneda, pero
se ha abstenido de aumentar mas agresivamente los tipos de interés en vista de la
debilidad de la economia. Al igual que otros mercados emergentes, el pais sufrid
salidas de capital en prevision de un aumento de los tipos de interés en las
economias avanzadas.

Comunidad de Estados Independientes

64. El desempefio econdémico mejord en la Comunidad de Estados Independientes
en 2016. Tras una contraccion del 2,3% en 2015, el PIB global permanecio
practicamente constante, con un 0,3% de aumento, que puede atribuirse
principalmente a un ritmo de contraccion mas lento en la Federacion de Rusia, que
se redujo en un 0,2% después de una reduccion de 2,8% en 2015, segin los datos
revisados, y el retorno a un lento crecimiento en Ucrania tras una grave recesion. La
dindmica reciente y la mejora de las perspectivas para los precios de los productos
basicos indican que la expansion cobrard impulso, pero seguira habiendo
debilidades y seguira siendo modesta en 2017.

65. La demanda interna, tanto del consumo como de la inversion, fue muy débil,
los salarios reales se estancaron o disminuyeron y empeoraron el acceso al crédito y
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la incertidumbre. En la Federacion de Rusia, el consumo de los hogares, que habia
sido el principal motor de la expansion antes de la crisis, siguié disminuyendo, con
una caida del 3,8%, equivalente a menos de la mitad del desplome constatado en
2015. Después de una disminuciéon de 9% en 2015, los salarios reales permanecieron
practicamente iguales en 2016 y comenzaron a mostrar mas dinamismo a principios
de 2017. Las ventas al por menor fueron solidas a principios de 2017, en parte
debido a los efectos de un pago unico a los jubilados para compensar el aumento de
la inflacion. En Ucrania, el aumento del salario minimo apoyd la aceleracion del
aumento de los salarios reales y tuvo efectos positivos en el consumo. Sin embargo,
aunque la demanda de los consumidores estd aumentando en la subregion, es
probable que siga siendo una fuerza negativa para el crecimiento.

66. La inversion fue insuficiente en la mayoria de los paises y se redujo
marcadamente en Belarus, la Republica de Moldova y, en particular, Azerbaiyan,
donde la construccidén disminuyd un 25%. Por el contrario, se reactivdo en Ucrania.
La demanda externa compensé en parte estos acontecimientos adversos. El proceso
de ajuste fiscal en marcha en los paises exportadores de energia se sumé a las
fuerzas contractivas. En la Federacion de Rusia, la sustitucion de las importaciones
apoyo el desempefio de algunos sectores, en particular la agricultura y la industria
quimica. La disminucion de las remesas procedentes de la Federacion de Rusia
redujo los ingresos en los pequefios paises importadores de energia de la region,
pero la situacion empez6 a mejorar a finales de 2016 y siguié mejorando en 2017.

67. Pese a la debilidad de las tendencias de la produccion, la dindmica del
mercado de trabajo fue relativamente resiliente. El ajuste de los salarios reales y el
subempleo han impedido que aumenten las cifras de desempleo. En la Federacion de
Rusia, el desempleo mostré poco cambio, a pesar de la recesidon, en tanto que en
Ucrania la débil recuperacion no hizo mella en las cifras de desempleo. En
Kazajstan, la tasa de desempleo bajé ligeramente, partiendo de niveles ya reducidos,
al tiempo que la poblacién activa seguia disminuyendo. En los paises mas pequefios
de Asia Central, el retorno de los trabajadores migrantes ocasiond presiones en los
mercados de trabajo locales.

68. La inflacion disminuyd en toda la region a medida que desaparecian los
efectos de las depreciaciones anteriores de la moneda, se recuperaban los tipos de
cambio y la demanda seguia siendo débil. En la Federacion de Rusia, el rublo tocod
fondo en febrero de 2016 y la apreciacion del tipo de cambio desde entonces ha
apoyado el descenso de la inflacion. En Ucrania, la inflacion se redujo bruscamente
al disminuir los efectos de base de la desaparicion del indice de los precios de los
servicios publicos el afio anterior, pero empezd a cobrar impulso en el ultimo
trimestre de 2016 a medida que se recuperaba la economia. En BelarQs, pese a un
gran aumento de los aranceles regulados a principios de 2016, la inflacion se
estabilizo pero siguid siendo alta en relacion con otros socios comerciales, a pesar
del control de los precios. Los precios se mantuvieron en un nivel moderado en
varios de los paises mas pequefios, entre ellos Armenia, Kirguistan y la Republica
de Moldova.

69. La disminucién de la inflacidon hizo posible que continuara la relajacion de la
politica monetaria. Sin embargo, la politica monetaria sigui6é siendo relativamente
estricta en los paises mas grandes de la region. Habida cuenta de las persistentes
inquietudes sobre la estabilidad de los tipos de cambio y la inflacién, se considero
que las posibilidades de una politica monetaria anticiclica eran limitadas en 2016.
Sin embargo, hubo diferencias entre los paises en cuanto al ritmo de la
liberalizacion.

70. En la Federacion de Rusia, la reduccion de la inflacion, que llegd a 4,6% en
febrero de 2017, y la apreciacion del rublo llevaron eventualmente a que el Banco
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Central de Rusia iniciara el ciclo de flexibilizacién, con una reduccion de 0,25
puntos basicos en marzo de 2017 que dejo sin cambios, en 9,75%, la tasa de interés
clave, que no se ha modificado desde septiembre de 2016. Tras la apreciacion del
rublo, con un aumento de 38% del tipo de cambio ponderado por el comercio en el
afo hasta febrero de 2017, la meta a mediano plazo del Banco Central de una
inflacion de 4% parece menos dificil de alcanzar. En Kazajstan, los tipos de interés
siguieron altos a principios de 2016 con el fin de apoyar el tipo de cambio y
mientras los niveles de inflacion seguian siendo elevados. Disminuyeron
gradualmente y, al bajar la inflacion hasta los niveles fijados como objetivo por el
Banco Nacional de entre 6 y 8% en enero de 2017, el tipo de base se redujo a 11%
en febrero de 2017, 6 puntos porcentuales por debajo del nivel observado el afio
anterior. En Ucrania, los tipos de interés disminuyeron rapidamente en el primer
semestre de 2016, pero se han mantenido sin cambios, en 14%, desde octubre de ese
afo. En cambio, la Republica de Moldova redujo rapidamente los tipos de cambio al
disminuir marcadamente la inflacion a lo largo del afo. En Armenia, a pesar de las
tendencias deflacionarias y de recortes repetidos, los tipos de cambio se
mantuvieron en niveles elevados.

71. La consolidacion fiscal fue generalizada en toda la subregion. Los productores
de energia, incluidos los que entraron en la recesion con reservas considerables, han
adoptado medidas importantes para poner las finanzas publicas en una via sostenible
y frenar el agotamiento de las reservas y los activos de los fondos soberanos. En la
Federacion de Rusia, los salarios del sector publico siguieron congelados por
segundo afio consecutivo y los beneficios se indizaron solo parcialmente. Pese a la
mejora de los precios del petréleo, las autoridades han anunciado su intencidon de
abstenerse de gastar los ingresos adicionales de los hidrocarburos y seguir
reduciendo el déficit. En Kazajstan, el ajuste, incluida la reduccion de las
actividades de préstamo del fondo del petrdleo, estuvo acompafiada de reformas
fiscales tendientes a aumentar los ingresos no derivados del petroleo.

72. En Ucrania, las reformas fiscales, que incluyeron recortes del impuesto sobre
la némina de pago, tuvieron un efecto negativo en los ingresos que fue preciso
compensar. Ademads, la rapida reduccion de la inflacion frend los ingresos. En
Belartis, pese a un saldo positivo general, la deuda publica ha aumentado
notablemente debido a los efectos de la depreciacion y las operaciones cuasifiscales.
La magnitud de la deuda publica también limita las opciones fiscales en Kirguistan.

73. El saldo exterior empeord en la mayoria de los paises de la subregion, en
particular en las dos economias mas importantes. Como resultado de ello, el
superavit en cuenta corriente total se redujo notablemente, en buena parte a raiz de
la disminucion del superavit de la Federacion de Rusia en casi un 70%. La relacion
de intercambio de la subregidn sigui6 empeorando, aunque a un ritmo mucho menor.
Se prevé que mejore en cierta medida en 2017, al aumentar los precios de los
productos basicos.

74. En la Federacion de Rusia, el inicio de la recuperacién aumentd la demanda de
importaciones, mientras que las exportaciones siguieron siendo moderadas. La
disminucion de las corrientes netas de capital privado compensaron la reduccion del
superavit en cuenta corriente. Pese a la persistencia de las sanciones, las empresas
han disfrutado de un mejor acceso a la financiacidén externa y los activos rusos han
atraido un mayor interés en el extranjero. En Kazajstan, la reduccién de la brecha en
la balanza por cuenta corriente de fuentes distintas de la energia no fue suficiente
para prevenir un déficit constante, que casi se duplicé en 2016.

75. En los ultimos afos ha tenido lugar en Ucrania un importante ajuste externo,
apoyado por la depreciacion de la grivna. A medida que la economia se recuperaba
en 2016, el déficit aumentd al tiempo que disminuian las exportaciones. Sin
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embargo, el capital privado regreso6 al pais, invirtiendo la tendencia observada en
2014 y 2015, cuando las corrientes de financiacion del sector oficial financiaron
grandes salidas de capitales privados. La mejora de las condiciones de financiacion
compensaron con creces el aumento del déficit en cuenta corriente y aumentaron en
consecuencia las reservas. Sin embargo, es posible que el bloqueo de los enlaces del
ferrocarril y la carga y las controversias sobre el control de activos productivos
clave en el este de Ucrania a principios de 2017 tengan consecuencias negativas en
el desempefio de la economia y la capacidad de exportacion. En Belarts, la
situacion de la financiacidon externa se beneficid de un préstamo del Fondo
Eurasiatico para la Estabilizacion y el Desarrollo de 2.000 millones de doélares, de
los cuales 800 millones se desembolsaron en 2016. El acuerdo con la Federacion de
Rusia sobre los precios de importacion del gas y los suministros de petroleo
formalizado en abril de 2017 contribuird a aliviar mas las restricciones a la
financiacion. En los paises mas pequefios de Asia Central, en particular en
Kirguistan, los déficits en cuenta corriente siguen siendo muy grandes. Después de
la caida de las remesas en 2015, éstas siguieron disminuyendo, aunque a un ritmo
menor, y empezaron a recuperarse a finales de 2016.

76. Cinco paises de la Comunidad —Armenia, Belarus, la Federacion de Rusia,
Kazajstan y Kirguistin— son miembros de la Union Econdémica de Eurasia, que
prevé la libre circulacion de bienes, servicios, capital y mano de obra y la
coordinacion de las politicas en este espacio econdomico. En un contexto general de
disminucion del comercio y la actividad econdémica, se redujeron los intercambios
comerciales entre ese grupo de paises, pese a los progresos realizados en la
elaboracién de un marco institucional para la integracion. Sin embargo, la caida del
7% de las exportaciones dentro del bloque estuvieron muy por debajo de la
contraccion del 19% observada en relacion con terceros paises.

77. Un sector bancario fragil se esta convirtiendo en una fuente de desembolsos
presupuestarios en algunas economias. Las depreciaciones anteriores del tipo de
cambio, sumadas al mal desempefio econdmico, han menoscabado la calidad de los
activos. En algunos paises los supervisores contintan sus esfuerzos por depurar el
sistema bancario, entre otras cosas mediante la reduccion del numero de licencias.
En Kazajstan, el Fondo para los Préstamos Problematicos esta recibiendo recursos
adicionales, que seran financiados en parte por el Fondo Nacional del Petroleo, para
facilitar el reconocimiento de los préstamos improductivos en el sistema bancario.
En Azerbaiyan, se han destinado grandes transferencias del Fondo Estatal del
Petrdleo a atender las necesidades del sector.

78. Las perspectivas econdmicas en la subregion han mejorado, pero es probable
que el crecimiento siga siendo modesto en razon de los constantes riesgos de
deterioro de la situacion. Las mejoras logradas anteriormente en el nivel de vida y la
reduccion de la pobreza se han erosionado y hace falta un crecimiento mas rapido e
inclusivo para invertir esta situacion. Se prevé que la recuperacion de los precios de
los productos basicos sea limitada. Los paises exportadores de energia hacen frente
a la realidad de los bajos precios de la energia y a la necesidad de buscar nuevos
motores de crecimiento. Sigue habiendo riesgos geopoliticos, que menoscaban la
confianza. La caida de los tipos de cambio ha brindado oportunidades de
diversificacion de la economia. Los avances en este ambito deberdn contar con el
apoyo de politicas apropiadas que proporcionen bases sostenibles para el aumento
de la competitividad en sectores distintos de los recursos, en particular mediante la
creacion de las condiciones para aumentar sustancialmente la inversion y abordar
las multiples necesidades relacionadas con la infraestructura.
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