V1. PERSPECTIVAS PARA 2014-2015

Perspectivas de la Economia Mundial (FMI)

El 9 de julio de 2014, el Fondo Monetario Internacional (FMI) informd, en su seccion
Al Dia Actualizacion de las proyecciones centrales el articulo Dolores de crecimiento.

A continuacién se presenta la informacion.

Segun las proyecciones, el crecimiento mundial continuard siendo moderado y se
ubicara ligeramente por encima de 3% en 2013, igual que en 2012. Esa cifra es inferior
a la pronosticada en la edicion de abril de 2013 de “Perspectivas de la Economia
Mundial” (informe WEO, por sus siglas en inglés), en gran medida debido al
considerable debilitamiento de la demanda interna y al enfriamiento del crecimiento en
varias economias de mercados emergentes de importancia critica, asi como al
prolongamiento de la recesion de la zona del euro. Contintian predominando los riesgos
a la baja para las perspectivas de crecimiento mundial: aungue persisten viejos riesgos,
han surgido riesgos nuevos, incluida la posibilidad de que continle la desaceleracion
del crecimiento en las economias de mercados emergentes, especialmente en vista de
los riesgos de disminucion del crecimiento potencial, contraccion del crédito v,
posiblemente, endurecimiento de las condiciones financieras si el repliegue previsto de
la politica monetaria de estimulo de Estados Unidos de Norteamérica produce un
cambio sostenido de la direccion de los flujos de capitales. Para fortalecer el
crecimiento mundial se requerirdn medidas de politica adicionales. Concretamente, las
grandes economias avanzadas deberian mantener una combinacion de politicas
macroecondmicas de apoyo, aunada a planes creibles para lograr la sostenibilidad de la
deuda a mediano plazo y reformas encaminadas a restablecer los balances y los canales
de crédito. Muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo enfrentan una

disyuntiva entre aplicar politicas macroecondmicas destinadas a apuntalar la débil
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actividad o politicas destinadas a contener las salidas de capital. Las reformas

macroprudenciales y estructurales pueden contribuir a descomprimir esa situacion.

La volatilidad de los mercados financieros aumentd a escala mundial en mayo y junio,
tras un periodo de calma desde el verano pasado. En las economias avanzadas ha
aumentado la volatilidad de las tasas de interés a mas largo plazo y de los mercados
financieros. Los diferenciales soberanos de las economias de la periferia de la zona del
euro han vuelto a ampliarse, tras un periodo de disminucién sostenida. En general, las
economias de mercados emergentes son las que se han visto méas afectadas, dado que
los aumentos recientes de las tasas de interés en las economias avanzadas y una mayor
volatilidad de precios de los activos, sumados al enfriamiento de la actividad interna
(como se explica mas adelante), se han traducido en algunas salidas de capital, caidas
de precios de las acciones, alzas de los rendimientos locales y depreciacion de las

monedas.

El crecimiento mundial experiment6é un aumento apenas ligero, de una tasa anualizada
de 2.50% en el segundo semestre de 2012 a 2.75% en el primer trimestre de 2013
(gréfica siguiente), en lugar de acelerarse mas, como se preveia en la edicion de abril
del informe WEO. Este desempefio inferior a lo esperado se debe a tres factores.
Primero, continu6 decepcionando el crecimiento en las grandes economias de mercados
emergentes, como consecuencia —en mayor o menor medida— de estrangulamientos
de la infraestructura y otras limitaciones de la capacidad, desaceleracion del
crecimiento de la demanda externa, disminucién de los precios de las materias primas,
inquietudes en torno a la estabilidad financiera y, en algunos casos, debilitamiento de
las politicas de apoyo. Segundo, la recesion de la zona del euro fue mas profunda de lo
esperado, dado que la interaccion entre la escasa demanda, la confianza deprimida y los
balances débiles exacerbd los efectos en el crecimiento y el impacto de condiciones
fiscales y financieras restrictivas. Tercero, la economia estadounidense se expandio a

un ritmo méas moderado, debido a que la contraccién fiscal mas pronunciada ha sido un
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lastre para el afianzamiento de la demanda privada. En Japon, por el contrario, el
crecimiento fue mas vigoroso que lo previsto, impulsado por el consumo y la

exportacion neta.

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
-Porcentaje intertrimestral, anualizado-

Economias emergentes
y en desarrollo

Mundo

Economias avanzadas

2011 12 13:
FUENTE: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Con respecto a las proyecciones, el crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica
aumentaria de 1.75% en 2013 a 2.75% en 2014 (siguiente cuadro). Las proyecciones
suponen que el secuestro del gasto continuaré hasta 2014, mas tiempo que el previsto,
aunque el ritmo de la consolidacion fiscal todavia seguirad siendo lento. La demanda
privada deberia conservar el vigor, en vista de la creciente riqueza de los hogares
gracias a la recuperacion de la vivienda, y de las condiciones financieras, que siguen

siendo propicias.
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PANORAMA DE LAS PROYECCIONES DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario-

Interanual T4aT4
Diferencia con el
Proyecciones informe WEO Estimaciones Proyecciones
2011 2012 de abril de 2013
2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014
Producto mundial? 39 31 31 3.8 -0.2 -0.2 2.6 35 3.7
Economias avanzadas 17 12 1.2 21 -0.1 -0.2 0.7 18 2.2
Estados Unidos de Norteamérica 1.8 2.2 17 2.7 -0.2 -0.2 17 2.0 31
Zona del euro 15 -0.6 -0.6 0.9 -0.2 -0.1 -1.0 0.3 11
Alemania 3.1 0.9 0.3 1.3 -0.3 -0.1 0.3 11 1.2
Francia 2.0 0.0 -0.2 0.8 -0.1 0.0 -0.3 0.5 0.6
Italia 0.4 -2.4 -1.8 0.7 -0.3 0.2 -2.8 -0.9 14
Espafia 0.4 -1.4 -1.6 0.0 0.0 -0.7 -1.9 -0.7 0.0
Japén -0.6 1.9 2.0 1.2 0.5 -0.3 0.4 35 0.2
Reino Unido 1.0 0.3 0.9 15 0.3 0.0 0.2 11 1.7
Canada 25 17 17 2.2 0.2 -0.2 1.0 2.0 24
Otras economias avanzadas? 33 18 2.3 33 -0.1 -0.1 2.0 3.0 3.2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 6.2 4.9 5.0 5.4 -0.3 -0.3 5.0 5.6 5.6
Africa Subsahariana 5.4 4.9 5.1 5.9 -0.4 -0.2 - - -
Sudafrica 35 25 2.0 2.9 -0.8 -0.4 2.3 23 3.0
América Latina y el Caribe 4.6 3.0 3.0 3.4 -04 -0.5 28 29 35
Brasil 2.7 0.9 25 3.2 -0.5 -0.8 1.4 2.6 35
México 3.9 3.9 2.9 3.2 -0.5 -0.2 3.3 3.6 24
Comunidad de Estados Independientes 4.8 34 2.8 3.6 -0.6 -0.4 13 33 29
Rusia 43 34 25 33 -0.9 -0.5 2.0 3.6 25
Excluido Rusia 6.1 3.3 3.5 4.3 0.0 -0.3 - - -
Economias en desarrollo de Asia 7.8 6.5 6.9 7.0 -0.3 -0.3 6.9 7.0 7.0
China 9.3 7.8 7.8 7.7 -0.3 -0.6 7.9 7.9 7.6
India¥ 6.3 3.2 5.6 6.3 -0.2 -0.1 3.0 6.0 6.6
ASEAN-5¢ 45 6.1 5.6 5.7 -0.3 0.2 9.1 55 51
Europa central y oriental 5.4 14 2.2 2.8 0.0 0.0 0.8 3.6 25
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 3.9 44 3.1 3.7 -0.1 0.0 - - -
Partidas informativas
Uni6n Europea 1.7 -0.2 -0.1 1.2 -0.1 -0.1 -0.6 0.7 1.3
Oriente Medio y Norte de Africa 4.0 4.5 3.0 3.7 -0.1 0.1 - - -
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 29 24 2.4 3.2 -0.1 -0.2 1.8 2.8 31
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6.0 25 3.1 5.4 -0.5 0.1 - - -
Importaciones
Economias avanzadas 4.7 11 14 4.3 -0.8 0.1 - - -
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 8.7 5.0 6.0 7.3 -0.2 0.0 - - -
Exportaciones
Economias avanzadas 5.6 2.0 2.4 4.7 -0.4 0.2 - - -
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6.4 3.6 43 6.3 -0.5 -0.2 - - -
Precios de las materias primas (délares de Estados Unidos de
Norteamérica)
Petroleo® 31.6 1.0 -4.7 -4.7 -2.4 0.2 -1.2 -4.1 -3.8
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) 17.9 99 -18 43 -09 0.0 12 45 23
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2.7 2.0 15 1.9 -0.1 0.0 1.8 1.6 21
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 7.1 6.1 6.0 5.5 0.1 -0.1 5.2 5.4 4.9
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)-’
Sobre los depésitos en délares de Estados Unidos de Norteamérica 0.5 0.7 0.5 0.7 0.0 0.1 - - -
Sobre los depésitos en euros 14 0.6 0.2 0.4 0.0 -0.1 - - -
Sobre los depésitos en yenes japoneses 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.1 - - -

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 6 de mayo y el 3 de junio de 2013. En los casos en

que las economias no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de la economia. Los datos trimestrales agregados se han desestacionalizado.

1/ Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas segun la paridad del poder adquisitivo.

2/ Excluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon, el Reino Unido) y los paises de la zona euro.

3/ Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente el 80% de las economias emergentes y en desarrollo.

4/ En el caso de India, en esta actualizacion WEO de julio de 2013 todos los datos y prondsticos (trimestrales y anuales) estan basados en el ejercicio fiscal, en tanto que los datos
del informe WEO de abril de 2013 estaban basados en el afio civil. Sin embargo, la diferencia entre las proyecciones del informe WEO de abril de 2013 y las actuales proyecciones
de crecimiento de 2013-14 estan ajustadas con base en el ejercicio fiscal.

5 Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

6/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fciteh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo fue 105.01 ddlares el barril en
2012; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es 100.09 ddlares en 2013 y 95.36 délares estadounidenses en 2014.

7/ Tasa a seis meses para Estados Unidos de Norteamérica y Japdn, y a tres meses para la zona del euro.

FUENTE: FMI.

En Japon, el crecimiento promediard 2% en 2013 y se moderaréa a alrededor de 1.25%
en 2014. El pronostico para 2013, que es mas promisorio del proyectado anteriormente,

refleja los efectos de las recientes politicas acomodaticias en la confianza y la demanda
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privada, en tanto que el prondstico para 2014, algo mas bajo, refleja el debilitamiento

del entorno mundial.

La zona del euro seguira en recesion en 2013, y la actividad se contraera mas de 0.50%.
El crecimiento aumentara hasta ubicarse justo por debajo de 1% en 2014 —es decir,
serda menor a lo proyectado—, en parte debido a los efectos persistentes de las
limitaciones ya mencionadas y al retraso previsto en la implementacion de politicas en
ambitos clave, pero también como consecuencia de los efectos de base al retrasarse la

recuperacion en 2013.

La proyeccion actual es que el crecimiento en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo evolucione a un ritmo mas moderado: 5% en 2013 y alrededor de 5.50%
en 2014; es decir, aproximadamente 0.25 de punto porcentual menos que en la edicion
de abril del informe WEO. Esto refleja perspectivas mas débiles en todas las regiones.
En China, el crecimiento promediara 7.75% en 2013-14, 0.25 y 0.50 de punto
porcentual menos en 2013 y 2014, respectivamente, que en la proyeccion de abril. Las
proyecciones para el resto de los paises del grupo BRICS (es decir, Brasil, Rusia, India,
Chinay Sudafrica) también se han revisado a la baja, en 0.25 a 0.75 de punto porcentual.
El panorama para muchos paises exportadores de materias primas (incluidos los paises
del grupo BRICS) también ha empeorado debido a la disminucion de los precios de las
materias primas. El crecimiento en Africa Subsahariana se debilitara debido a que
algunas de las economias mas grandes (Nigeria, Sudafrica) se enfrentan a problemas
internos y al enfriamiento de la demanda externa. El crecimiento en algunas economias
de Oriente Medio y Norte de Africa continlia siendo débil debido a transiciones

politicas y econémicas dificiles.

En resumen, el crecimiento mundial se recuperara, de poco méas de 3% en 2013 a 3.75%
en 2014; es decir, en ambos afios alrededor de 0.25% menos que lo proyectado en abril
de 2013.
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Aln predominan sobre las perspectivas riesgos a la baja, viejos y nuevos. Aunque han
disminuido los riesgos extremos inminentes en las economias avanzadas, se necesitaran
medidas adicionales para mantenerlos controlados; entre ellas, que se aumente
oportunamente el tope de la deuda en Estados Unidos de Norteamérica y, en la zona del
euro, que las autoridades hagan todo lo que sea necesario para mitigar y revertir la
fragmentacion financiera. Por otra parte, se han incrementado los riesgos de una
desaceleracion mas prolongada del crecimiento en las economias de mercados
emergentes, debido a los efectos dilatados de las restricciones de la capacidad interna,

un crecimiento mas lento del crédito y condiciones externas desfavorables.

El prondstico supone que la reciente intensificacion de la volatilidad de los mercados
financieros y el correspondiente aumento de la rentabilidad se revertiran en cierta
medida, dado que representan en gran parte una revaloracion aislada del riesgo debido
a la evolucion de las perspectivas de crecimiento de las economias de mercados
emergentes y a la incertidumbre pasajera en torno al repliegue de la politica monetaria
de estimulo en Estados Unidos de Norteamérica. Sin embargo, si las vulnerabilidades
subyacentes producen mas reestructuraciones de carteras, hacen subir mas los
rendimientos y mantienen una mayor volatilidad, el resultado podria ser un cambio
sostenido de la direccion de los flujos de capitales y un crecimiento méas bajo en las

economias emergentes.

Politicas encaminadas a generar un crecimiento vigoroso

El debilitamiento de las perspectivas de crecimiento y los riesgos nuevos plantean
nuevos retos para el crecimiento mundial y el empleo, y para el reequilibramiento
internacional. Las autoridades de todos los paises deben redoblar los esfuerzos por

lograr un crecimiento robusto.

Como se destaca en ediciones anteriores del informe WEO, las economias avanzadas

de importancia clave deberian mantener una combinacion de politicas que respalden el
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crecimiento a corto plazo, anclada en planes creibles para lograr la sostenibilidad de la
deuda publica a mediano plazo. Eso permitiria un ajuste fiscal a corto plazo mas
gradual. Teniendo en cuenta el bajo nivel de inflacion y el volumen sustancial de
capacidad econdmica ociosa, la politica monetaria de estimulo deberia continuar hasta
que la recuperacidn se encuentre bien afianzada. Los efectos colaterales adversos que
puedan surgir deberian contenerse con politicas regulatorias y macroprudenciales. Una
comunicacion clara en cuanto al repliegue del estimulo monetario contribuira a reducir
la volatilidad de los mercados financieros internacionales. Es necesario un mayor
avance en la reforma y la reestructuracion del sector financiero para recapitalizar y

reestructurar los balances bancarios y mejorar la transmisién de la politica monetaria.

En la zona del euro, un examen de los activos bancarios deberia identificar los activos
problematicos y cuantificar las necesidades de capital, respaldado por una
recapitalizacion directa a través del Mecanismo Europeo de Estabilidad cuando
corresponda. Basandose en los acuerdos recientes, las autoridades también deberian
avanzar hacia una union bancaria méas plena, entre otras vias mediante un sélido
mecanismo unico de resolucion. Las politicas encaminadas a reducir la fragmentacion
de los mercados financieros, apuntalar la demanda y reformar los mercados de
productos y del trabajo también son cruciales para estimular el crecimiento y la creacion

de puestos de trabajo.

Las posiciones dentro del ciclo y las vulnerabilidades varian entre las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, pero las perspectivas de normalizacion de la
politica monetaria de Estados Unidos de Norteamérica y la posibilidad de que los flujos
de capital den un vuelco han acentuado las tensiones entre algunas politicas. El riesgo
de que el producto potencial de algunas economias sea inferior a lo previsto lleva a
pensar que el espacio de politica fiscal podria ser menor de lo estimado previamente.
La distension monetaria puede ser la primera linea de defensa frente a los riesgos a la

baja, ya que en general se espera que la inflacion se modere en la mayoria de las
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economias. Sin embargo, las tasas de politica monetaria reales ya son bajas, y las salidas
de capital y los efectos de la depreciacion del tipo de cambio en los precios podrian
también restringir una distension mayor. En vista del debilitamiento de las perspectivas
de crecimiento y de los problemas que pueda haber engendrado el prolongado periodo
de rapida expansion del crédito, el marco de politica econdmica debe estar preparado
para afrontar posibles aumentos de los riesgos para la estabilidad financiera. Las
politicas macroecondmicas pueden respaldar estos esfuerzos, pero los principales

instrumentos deberian ser la supervisién regulatoria y las politicas macroprudenciales.

Por ultimo, estas medidas deben estar respaldadas por reformas estructurales en todas
las grandes economias para lograr un mayor crecimiento mundial y facilitar el
reequilibramiento internacional. Tal como se menciono, esto implica medidas
encaminadas a incrementar de manera sostenible el consumo (China) y la inversion
(Alemania) en las economias con superavit, y a promover la competitividad en las

economias con déficit.

Fuente de informacion:

http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2013/update/02/pdf/0713s.pdf

Perspectivas de la Economia Mundial (FMI)

El 24 de julio de 2014, el Fondo Monetario Internacional (FMI) presento la
“Actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial”. De conformidad con
dicho documento, el Fondo bajo su estimacion de crecimiento econdémico para México
al cierre de 2014, al situarlo en 2.4%, desde un 3.0% previsto en abril de 2014. Los

aspectos a destacar son:


http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2013/update/02/pdf/0713s.pdf
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La recuperacion mundial sigue siendo desigual

— EI crecimiento mundial proyectado para 2014 ha sufrido una revision a la baja de

0.3% que lo sitla en 3.4%, y esto se debe a las secuelas de un primer trimestre flojo,
particularmente en Estados Unidos de Norteamérica y a las perspectivas menos
optimistas en varios mercados emergentes. Dado que en ciertas economias
avanzadas se prevé un crecimiento algo mas fuerte el proximo afio, para 2015 se

sigue proyectando un crecimiento mundial de 4 por ciento®.

Se prevé que el crecimiento mundial repuntara con respecto al segundo trimestre de
2014, ya que algunos de los factores subyacentes causantes de la debilidad en el
primer trimestre, como la correccién de los inventarios en Estados Unidos de
Norteamérica, deberian tener efectos tan solo temporales, y otros deberian estar
contrarrestados por la aplicacién de politicas, como en el caso de China. Pero el

reves sufrido en el primer trimestre se vera contrarrestado solo parcialmente.

Los riesgos a la baja siguen siendo motivo de preocupacién. La agudizacion de los
riesgos geopoliticos podria provocar una fuerte escalada de los precios del petroleo.
Entre los riesgos de los mercados financieros cabe mencionar las tasas de interés a
largo plazo inesperadamente altas en Estados Unidos de Norteamérica y la
posibilidad de que se revierta la reciente tendencia a la baja de las primas de riesgo
y la volatilidad. El periodo de débil crecimiento mundial podria prolongarse, dado
gue no se observa un impetu robusto en las economias avanzadas pese a las tasas de
interés muy bajas y a la moderacion de otros factores que frenan la recuperacion.
En algunas de las principales economias de mercados emergentes podrian

prolongarse los efectos negativos sobre el crecimiento, que se derivan de las

1 En esta “Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial” (informe Perspectivas de la economia

mundial o PEM), las cifras de crecimiento se calculan con las ponderaciones revisadas de la paridad del
poder adquisitivo (PPA), y por tal motivo no son comparables con las cifras que figuran en el informe PEM
de abril de 2014. Por ejemplo, en dicho informe, si se hubiera calculado el pronéstico del crecimiento
mundial para 2015 utilizando las ponderaciones revisadas, éste habria sido de 4 por ciento.
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restricciones del lado de la oferta y del endurecimiento de las condiciones

financieras del afio pasado.

— En muchas economias avanzadas y de mercados emergentes se necesitan con
urgencia reformas estructurales para cerrar las brechas de infraestructura, reforzar

la productividad y elevar el crecimiento potencial.

A continuacién se presentan los detalles.

El crecimiento mundial se moder6 méas de lo previsto en el primer trimestre de 2014:
de una tasa anual de 3.75% en el segundo semestre de 2013 pasé a 2.75%, es decir,
alrededor de 0.5 punto porcentual por debajo del prondstico de la edicion de abril de
2014 de “Perspectivas de la economia mundial” (informe PEM). Si bien se registraron
cifras de actividad inesperadamente favorables, como fue en Japon, y también en
Alemania, Espafa y Reino Unido, el panorama estuvo dominado por cuatro sorpresas

a la baja.

En Estados Unidos de Norteamérica, los excedentes de inventarios al cierre de 2013
resultaron ser mayores de lo previsto, lo cual dio lugar a una correccion de mayor
magnitud. Un crudo invierno atenudé adn mas la demanda, las exportaciones
disminuyeron marcadamente después de un solido cuarto trimestre y el producto se
contrajo en el primer trimestre de 2014. En China, la demanda interna se moderd mas
de lo previsto, debido a los esfuerzos de las autoridades por contener el crecimiento del
crédito y a una correccion en la actividad inmobiliaria. En Rusia la actividad se
desacelerd notablemente porque las tensiones geopoliticas continuaron deprimiendo la
demanda. En otras economias de mercados emergentes se observd un crecimiento
inferior al proyectado como consecuencia de una menor demanda externa, en particular
de Estados Unidos de Norteamérica y China, y, en varios casos, de una demanda interna

mas floja que se combind con el crecimiento mas débil de la inversion.
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Las condiciones financieras se han tornado mas favorables desde la publicacion del
informe PEM de abril de 2014. Las tasas de interés a largo plazo en las economias
avanzadas han seguido disminuyendo, en parte debido a las expectativas de que a
mediano plazo la tasa neutra de politica monetaria serd menor; a los indicadores de
volatilidad de precios esperada que también han disminuido, y a los precios de las
acciones que se han afianzado. En abril, a estar la inflacion en la zona del euro por
debajo de las expectativas, el Banco Central Europeo recortdé su tasa de politica
monetaria y activl otras medidas expansivas en su reunion de junio. En este contexto,
los flujos de capitales a las economias de mercados emergentes se han recuperado pese
a una actividad en general mas débil; los diferenciales de los bonos de las entidades
soberanas de los mercados emergentes se han reducido, y los precios de las acciones se

han estabilizado e incluso se han afianzado en algunas de estas economias.

Los indicadores anticipados apuntan a que la recuperacion mundial recobrard impetu
en el segundo trimestre de 2014. Esto se condice con la idea de que la debilidad
inesperada del primer trimestre fue en gran medida transitoria, porque el impacto de
factores como el crudo invierno y la correccidn de inventarios se disiparan y porque las
politicas ya han comenzado a responder al crecimiento méas débil, como por ejemplo en
China. Ademas, siguen vigentes factores clave que apoyan la recuperacion,
mencionados en el informe PEM de abril de 2014, tales como la moderacion de la
consolidacion fiscal y una politica monetaria muy acomodaticia en la mayoria de las
economias avanzadas. Sin embargo, parte de la debilidad de la demanda observada en
el primer trimestre parece ser mas persistente, en especial en lo que se refiere a la
inversion a escala mundial, y esto hace prever que el crecimiento mundial en 2014 sera
inferior al pronosticado en el informe PEM de abril de 2014. En general, se proyecta
que el crecimiento mundial, que ahora se calcula empleando las nuevas paridades del
poder adquisitivo de 2011 del Programa de Comparacion Internacional (véase el
segmento Ponderaciones revisadas de la paridad del poder adquisitivo), aumentara a
3.4% en 2014 y a 4.0% en 2015 (cuadro siguiente).
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En el caso de las principales economias avanzadas, en Estados Unidos de Norteamérica
se registra un repunte del crecimiento conforme se disipan los factores temporales. Pero
dada la recuperacion mas moderada de la inversién, se prevé que el repunte no bastara
para compensar completamente el flojo resultado del primer trimestre en términos de
crecimiento anual. Ahora se proyecta que en 2014 el crecimiento sera de 1.7%, y que
aumentara a 3.0% en 2015. Para la zona del euro se prevé que el crecimiento aumentara
a 1.1% en 2014 y a 1.5% en 2015, pero seguira siendo desigual en la region, debido a
la continua fragmentacion financiera, el deterioro de los balances privados y pablicos
y el elevado desempleo en algunas economias. En Japdn, gracias a la evolucion
inesperadamente solida del primer trimestre, actualmente se prevé que el crecimiento
en 2014 aumente a 1.6%, para luego desacelerarse a 1.1% en 2015, principalmente

debido al repliegue previsto del estimulo fiscal.
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PANORAMA DE LAS PROYECCIONES* DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIALY
-Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario-

Interanual T4aT4
Diferencia con el
Proyecciones informe PEM de Estimaciones Proyecciones
2012 2013 abril de 2014
2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
Producto mundial 3.5 3.2 3.4 4.0 -0.3 0.0 3.6 3.3 3.8
Economias avanzadas 14 13 18 24 -0.4 0.1 2.0 1.8 24
Estados Unidos de Norteamérica 2.8 1.9 1.7 3.0 -1.1 0.1 2.6 1.7 3.0
Zona del euro -0.7 -0.4 11 15 0.0 0.1 0.5 14 1.6
Alemania 0.9 0.5 19 17 0.2 0.1 14 1.8 1.8
Francia 0.3 0.3 0.7 14 -0.3 -0.1 0.8 1.0 1.6
Italia -2.4 -1.9 0.3 1.1 -0.3 0.0 -0.9 0.8 1.2
Espafia -1.6 -1.2 1.2 1.6 0.3 0.6 -0.2 1.7 1.5
Jap6n 1.4 1.5 1.6 1.1 0.3 0.1 24 1.4 0.6
Reino Unido 0.3 17 3.2 2.7 04 0.2 2.7 34 2.2
Canada 17 2.0 2.2 24 -0.1 0.0 2.7 2.0 24
Otras economias avanzadas 2.0 2.3 3.0 3.2 0.0 0.0 2.8 2.7 3.7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5.1 47 4.6 5.2 -0.2 -0.1 5.1 4.8 5.0
Africa Subsahariana 5.1 54 54 5.8 0.0 0.2 - - -
Sudéfrica 25 1.9 17 2.7 -0.6 0.0 21 1.7 2.7
América Latina y el Caribe 2.9 2.6 2.0 2.6 -0.5 -0.3 1.9 1.9 2.6
Brasil 1.0 2.5 1.3 2.0 -0.6 -0.6 2.2 1.3 2.2
México 4.0 1.1 24 35 -0.6 0.0 0.6 3.0 34
Comunidad de Estados Independientes 34 2.2 0.9 2.1 -1.0 -1.1 2.1 -04 0.9
Rusia 34 13 0.2 1.0 -1.1 -1.3 2.0 -0.1 04
Excluido Rusia 3.6 4.2 24 4.4 -0.6 -0.6 - - -
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.7 6.6 6.4 6.7 -0.2 -0.1 6.7 6.6 6.4
China 7.7 7.7 7.4 7.1 -0.2 -0.2 7.7 7.7 6.8
India¥ 4.7 5.0 5.4 6.4 0.0 0.0 6.1 5.6 6.6
ASEAN-5¢ 6.2 5.2 4.6 5.6 -0.4 0.2 - - -
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 14 2.8 2.8 2.9 0.4 0.0 3.4 3.0 3.5
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 4.9 2.5 31 4.8 -0.2 0.2 - - -
Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5.8 6.3 6.2 6.5 0.0 0.0 - - -
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio de mercado 2.6 2.4 2.7 33 -0.3 0.0 2.9 2.7 3.1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2.8 31 4.0 5.3 -0.3 0.0 - - -
Importaciones (bienes y servicios)
Economias avanzadas 11 1.4 35 4.6 0.0 0.1 - - -
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5.7 5.7 4.7 6.4 -0.3 0.1 - - -
Precios de las materias primas (délares
estadounidenses)
Petréleo? 1.0 -0.9 0.1 -4.3 0.0 17 2.6 -0.9 -5.7
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacién mundial de materias primas) -10.0 -1.2 -1.7 -3.6 1.8 0.4 -2.9 -1.4 -2.7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2.0 1.4 1.6 1.7 0.1 0.1 1.2 1.7 1.8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6.1 5.9 54 53 -0.2 -0.1 55 5.0 4.8
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depésitos en délares estadounidenses (seis meses) 0.7 0.4 0.3 0.8 0.0 0.0 - - -
Sobre los depositos en euros (tres meses) 0.6 0.2 0.2 0.2 0.0 -0.1 - - -
Sobre los depésitos en yenes japoneses (seis meses) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 - - -

* Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 5 de mayo y el 2 de junio

de 2014. El orden es con base en el tamafio de la economia.

1/ Las cifras de crecimiento mundial y regional son con base en las nuevas ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo (PPA) derivadas de
la encuesta de 2011 del Programa de Comparacion Internacional recientemente publicada (ver el segmento: “Ponderaciones revisadas de la
paridad del poder adquisitivo™) y no son comparables con las cifras presentadas en el informe PEM de abril de 2014. Las estimaciones y
proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas en funcién de PPA.

2/ Las comparaciones son con base en los pronésticos de los paises de abril de 2014 agregados con las ponderaciones revisadas de la PPA. Las
proyecciones para Ucrania estan incluidas en la “Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial” de julio de 2014, pero se excluyen de
las columnas en las que se comparan los prondsticos actuales con los del informe PEM de abril de 2014, ya que fueron excluidas en dicho
informe.

3/ En el caso de India, los datos y prondsticos son con base en el ejercicio fiscal, y el crecimiento del producto con base en el PIB a precios de
mercado. Las correspondientes tasas de crecimiento del PIB al costo de los factores son 4.5, 4.7, 5.4 y 6.4% para 2012/2013, 2013/2014,
2014/2015 y 2015/2016, respectivamente.

4 Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

5/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo britanico Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del
petréleo fue 104.07 ddlares en 2013; el precio supuesto con base en los mercados de futuros es 104.14 délares en 2014 y 99.62 d6lares en 2015.

En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, ahora se proyecta
que el crecimiento descendera a 4.6% en 2014 y que posteriormente aumentara a 5.2%

en 2015. En China, con el fin de respaldar la actividad en el segundo semestre del afio,
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las autoridades han recurrido a medidas de politica de caracter limitado y focalizado,
como exoneraciones fiscales para las pequefias y medianas empresas, aceleracion del
gasto fiscal y en infraestructura y recortes focalizados de los coeficientes de encaje
legal. Como resultado, para 2014 se proyecta un crecimiento de 7.4%. Para el afio
préximo, si bien las perspectivas siguen dependiendo en gran medida de la meta del
gobierno, se proyecta que el crecimiento se moderara a 7.1%, conforme la economia
vaya entrando en una trayectoria de crecimiento mas sustentable. En India, el
crecimiento parece haber llegado al fin de su trayectoria descendente, y se proyecta que
la actividad repuntard gradualmente gracias a la recuperacion de la confianza de las
empresas tras las elecciones, lo cual compensara el efecto desfavorable de los monzones
en el crecimiento agricola. En varias de las principales economias de mercados
emergentes, las proyecciones de crecimiento para 2014-2015 se han revisado a la baja.
En Brasil, las condiciones financieras mas restrictivas y la continua debilidad de la
confianza de las empresas y los consumidores estan frenando la inversién y moderando
el crecimiento del consumo. En el caso de México se proyecta que el debilitamiento del
sector de la construccion? y la recuperacion mas lenta en Estados Unidos de
Norteamérica desaceleraran el crecimiento en 2014 en relacion con el pronostico
previo. En Rusia, se preve que la inversion continuard deprimida por un periodo mas
largo dadas las tensiones geopoliticas. Se prevé que en Sudéafrica el crecimiento seguira
siendo flojo debido a las restricciones en el suministro de electricidad y a los conflictos

laborales.

Siguen preocupando los riesgos a la baja

Los riesgos a la baja analizados en el informe PEM de abril de 2014 siguen siendo
pertinentes. Los riesgos geopoliticos se han agravado desde abril: los riesgos de una

escalada de los precios del petr6leo han aumentado debido a los acontecimientos

2

http://www.noticiasdetuciudad.df.gob.mx/?p=80808&utm source=feedburner&utm medium=feed&utm cam
paign=Feed%3A+NoticiasDeTuCiudad+%28Noticias+de+tu+Ciudad%29



http://www.noticiasdetuciudad.df.gob.mx/?p=80808&utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed%3A+NoticiasDeTuCiudad+%28Noticias+de+tu+Ciudad%29
http://www.noticiasdetuciudad.df.gob.mx/?p=80808&utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed%3A+NoticiasDeTuCiudad+%28Noticias+de+tu+Ciudad%29
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recientes en Oriente Medio, y persisten los riesgos relacionados con Ucrania. En los
mercados financieros mundiales existe el riesgo, por un lado, de un nuevo aumento de
las tasas de interés a largo plazo, particularmente si las de Estados Unidos de
Norteamérica suben en forma mas drastica y rapidamente de lo previsto conforme
avanza el proceso de normalizacion de la politica monetaria; y por otro, de que se
revierta la tendencia descendente de la disposicion a asumir riesgos y de las primas de
riesgo. En las principales economias avanzadas existe un riesgo de estancamiento a
mediano plazo. En la zona del euro, los choques adversos, internos o externos, podrian
provocar una inflacion persistentemente mas baja o reducciones de precios. Las
economias de mercados emergentes —en particular las que adolecen de debilidades
internas y vulnerabilidades externas— pueden enfrentarse a un empeoramiento
repentino de las condiciones financieras y a un cambio de sentido de los flujos de
capitales en el caso de que variara la actitud de los mercados financieros. Muchas de
estas economias también se enfrentan al riesgo de que a mediano plazo persistan los

factores que debilitan el crecimiento.

Elevar el crecimiento

El crecimiento mundial mas debil de lo previsto para el primer semestre de este afio
demuestra que sigue siendo prioritario elevar el crecimiento efectivo y potencial en la
mayoria de las economias. Si bien hay que reconocer la incidencia de factores
temporales en la desaceleracion en las principales economias avanzadas durante el
primer trimestre, aln no se ha observado un fuerte impulso de la demanda, a pesar de
que las tasas de interés siguen registrando un nivel muy bajo y de que los factores que
frenan la recuperacién han disminuido, como son la consolidacion fiscal y las
condiciones financieras restrictivas. Por lo tanto, la politica monetaria deberia seguir
siendo acomodaticia en todas las principales economias avanzadas, aunque las
perspectivas de inflacion y capacidad economica ociosa en el escenario base exijan una

normalizacion gradual en diferentes momentos. El ritmo y la composicion del ajuste
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fiscal deberian adaptarse con el fin de apoyar la recuperacion y el crecimiento a largo
plazo. Para limitar los riesgos a la estabilidad financiera relacionados con el nivel bajo
y continuo de las tasas de interés, se debe completar la reforma de las regulaciones
financieras y se deben seguir desarrollando y utilizando las herramientas

macroprudenciales.

Muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo ain estan adaptandose a
las condiciones financieras mas restrictivas y al aumento implicito del costo del capital
desde mayo de 2013, asi como a trayectorias mas débiles del crecimiento a mediano
plazo. Pero en vista de las vulnerabilidades externas, y en algunos casos del escaso
margen de maniobra de la politica macroeconémica, las opciones de politica para
apoyar el crecimiento, de ser necesarias, son mas limitadas. Para ayudar a crear margen
de maniobra, en general habrd que permitir que los tipos de cambio respondan a la
evolucion de los fundamentos econdmicos Yy, segun corresponda, se deberan abordar

los problemas de presidon inflacionaria y credibilidad de las politicas.

Por ultimo, en muchas economias, tanto avanzadas como de mercados emergentes, se
necesitan urgentemente reformas estructurales para afianzar el crecimiento potencial o

para lograr un crecimiento mas sostenible.

Ponderaciones revisadas de la paridad del poder adquisitivo

Tras la reciente publicacion de la encuesta de 2011 sobre los nuevos pardmetros de la
paridad del poder adquisitivo, realizada por el Programa de Comparacion Internacional
(PCI), se han actualizado las estimaciones de “Perspectivas de la economia mundial”
(o PEM) de las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo y el PIB valorado en
funcion de dichas paridades. En este recuadro se documenta la incidencia de estos
cambios en las ponderaciones de las economias en el PIB mundial y en las tasas de

crecimiento del PIB mundial y regional del informe PEM.
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Las paridades del poder adquisitivo del PCI indican cuantas unidades de la moneda
nacional de un pais se necesitan para comprar una cesta comparable de bienes y
servicios valorada en una moneda comun (que por facilidad es el dolar estadounidense).
En términos generales, son equivalentes a los tipos de cambio que indican un poder
adquisitivo igual entre la moneda local y el ddlar. EI PCI proporciona paridades de
poder adquisitivo para un afio de referencia determinado (2011 en la publicacién mas
reciente). Fuera del afio de referencia, el FMI sigue la practica normalizada de
extrapolar las paridades del poder adquisitivo usando las tasas de inflacion relativa
basadas en deflactores del PIB!. Estas paridades del poder adquisitivo son la base del
PIB valorado en funcién del poder adquisitivo y de las ponderaciones en el informe
PEM. Las ponderaciones se usan para calcular el crecimiento del PIB real regional y

mundial, asi como otros agregados del sector real, como es la inflacion.

En comparacion con la paridad del poder adquisitivo derivada de la encuesta de 2005,
las revisiones del PCI de 2011 muestran una ponderacién considerablemente mas alta
para las economias de mercados emergentes y en desarrollo como grupo y para muchos
paises a escala individual (cuadro siguiente). La ponderacion total de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo en el PIB mundial valorado en funcién del poder
adquisitivo en 2013 se elevo de 51%, como se derivaba de la encuesta de 2005, a 56%
segun la encuesta de 2011. En cambio, la proporcidn de las economias avanzadas como

grupo ha disminuido.
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CLASIFICACION POR GRUPOS DE “PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL”
Y SUS PROPORCIONES EN EL PIB AGREGADO, 2013
-Porcentaje del total del grupo o mundial-

PCI 2011 PCI 2005 Diferencia Délares
3 2 3 8 8 8
E8 s |BEE s E% | s 8
S5 |5 |88 /5 | §§ S 5
iz |5 |da|S |da | 3 >
Economias avanzadas 36 100.0 | 43.6 | 100.0 | 494 0.00 | -5.82 60.8
Estados Unidos de Norteamérica 378 | 165 38.7 | 19.1 -0.91 | -2.65 225
Zona del euro 18 28.0 | 122 26.6 | 13.1 1.48 | -0.90 17.2
Japon 10.5 4.6 10.8 54 | -0.33 | -0.77 6.6
Reino Unido 5.2 2.3 5.5 27| -0.29 | -0.45 3.4
Canada 3.4 15 35 1.7 | -0.10 | -0.25 2.4
Otras economias avanzadas 14 15.0 6.5 14.8 7.3 0.15 | -0.80 8.8
Partida informativa
Principales economias avanzadas 7 75.2 | 32.8 75.7 | 374 | -0.53 | -4.63 46.2
g8 | 2 | 8gf| 2  §s% | 2 3
Economias de mercados emergentes 153 | 100.0 | 56.4 | 100.0 | 50.6 0.00 | 5.82 39.2
y en desarrollo
Africa subsahariana 45 5.3 3.0 55 28| -0.17 | 0.23 2.1
América Latina y el Caribe 32 15.5 8.7 17.2 87| -171| 0.03 7.9
Comunidad de Estados Independientes 12 8.6 4.9 8.2 4.2 0.37 | 0.69 3.7
Economias emergentes y en desarrollo de 29 50.8 | 28.7 51.3 | 26.0 | -0.50 | 2.70 184
Asia
Economias emergentes y en desarrollo de 13 6.0 34 6.6 33| -0.58 | 0.06 2.6
Europa
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan 22 13.8 7.8 11.2 5.7 259 | 211 45
y Pakistan
Partida informativa
Brasil 5.2 3.0 55 28| -0.23 | 0.19 3.0
China 28.1 | 15.9 306 | 155 | -2.49 | 0.38 12.7
India 11.8 6.7 115 5.8 0.30 | 0.84 25
Rusia 6.1 3.4 5.8 29 0.32 | 0.51 2.8
Sudéfrica 1.2 0.7 1.3 0.7 | -0.19 | -0.03 0.5

*  Las celdas estdn sombreadas en azul (rojo) cuando las proporciones del PIB mundial con base en el
PCI 2011 son mayores (menores) que las proporciones basadas en el PCI 2005.
FUENTE: Programa de Comparacion Internacional (PCI), 2011 Summary of Results and Findings; y
estimaciones del FMI.




Perspectivas para 2014-2015 1525

Una mayor ponderacion del PIB mundial valorado en funcién del poder adquisitivo y
un crecimiento mas fuerte del PIB real de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo (en comparacion con las economias avanzadas) significan que ahora se
estima que el crecimiento mundial ha sido mayor en afios recientes. El crecimiento
mundial medio durante 2011-2013 fue de 3.6%, es decir, aproximadamente un cuarto
de punto porcentual por encima del nivel basado en las ponderaciones anteriores. De
igual forma, a lo largo del horizonte del prondstico, se proyecta que el crecimiento
mundial medio en 2014-2015 sera 3.7%, o alrededor de 0.1 puntos porcentuales por

encima del nivel basado en las ponderaciones anteriores?.

No obstante, la ponderacidn basada en la paridad del poder adquisitivo es solo uno de
los indicadores de importancia sistémica de un pais en la economia mundial. Si se
ponderan en funcion del PIB utilizando los tipos de cambio de mercado, las economias
de mercados emergentes y en desarrollo representan menos del 40% del PIB mundial,
debido a que su poder adquisitivo es mas limitado en los mercados internacionales. Por
ejemplo, se estima que China e India representaron el 16% y el 6.7%, respectivamente,
del PIB mundial en 2013 en términos de la paridad del poder adquisitivo, pero solo 12.7

y 2.5% en ddlares corrientes (columna de la derecha en el cuadro anterior).

1/ Véase mas informacion sobre las diferencias en las encuestas de precios subyacentes de 2005 y 2011 en Angus
Deaton y Bettina Aten, Trying to Understand the PPPs in ICP 2011: Why Are the Results So Different?, NBER
Working Paper N° 20244 (Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research, 2014).

2/ Dadas las variaciones de las ponderaciones subyacentes, las proyecciones de crecimiento mundial y regional
en la Actualizacion del informe PEM de julio de 2014 no son comparables con las publicadas en el informe
PEM de abril de 2014.

Fuente de informacion:
|http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2014/update/02/pdf/0714s.pdf|
Para tener acceso a informacidn relacionada visite
jttg:llwww.'mf.org/externaI/SEanish/pubs/ft/survev/so/2014/NEWO72414AS.htm|
http://blog-dialogoafondo.org/?p=4114|



http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2014/update/02/pdf/0714s.pdf
http://www.imf.org/external/Spanish/pubs/ft/survey/so/2014/NEW072414AS.htm
http://blog-dialogoafondo.org/?p=4114

