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Debilitamiento de la expansion mundial

o La expansion mundial se ha debilitado. Se estima que en 2018 el crecimiento mundial fue de 3,7%,
conforme a lo pronosticado en la edicion de octubre de 2018 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEQ), a pesar del desempefio mas flojo de algunas economias, particularmente en Europa y
Asia. Se proyecta que la economia mundial crezca 3,5% en 2019y 3,6% en 2020, es decir, 0,2y 0,1
puntos porcentuales menos que lo proyectado en octubre pasado.

o Los prondsticos de crecimiento mundial correspondientes a 2019 y 2020 ya se revisaron a la baja
en el ultimo informe WEO, en parte a raiz de los efectos negativos de los aumentos de aranceles
introducidos en Estados Unidos y China previamente en el afio. La revision adicional a la baja desde
octubre refleja las consecuencias de una moderacion del impetu en el segundo semestre de 2018 —como
por ejemplo en Alemania, tras la adopcidn de nuevas normas sobre emisiones para vehiculos de
combustion, y en Italia, donde las preocupaciones en torno a los riesgos soberanos y financieros han
constituido un lastre para la demanda interna—, pero también obedece a un debilitamiento de la actitud
de los mercados financieros y a una contraccion en Turquia que ahora se proyecta que serd mas
profunda de lo previsto.

o Los riesgos para el crecimiento mundial se inclinan a la baja. Un recrudecimiento de las
tensiones comerciales que vaya mas alla de lo contemplado en el prondstico sigue siendo una
importante fuente de riesgo para las perspectivas. Las condiciones financieras ya se han tornado mas
restrictivas desde octubre. Varios factores, aparte del recrudecimiento de las tensiones comerciales,
podrian provocar un deterioro aun mayor de la actitud frente al riesgo, lo que incidiria negativamente
en el crecimiento, especialmente en vista de los altos niveles de deuda publica y privada. Entre esos
posibles factores estan la salida del Reino Unido de la Unién Europea sin que medie un acuerdo y una
desaceleracion mas importante de lo previsto en China.

. La principal prioridad comun en materia de politicas es que los paises cooperen y resuelvan
pronto sus desavenencias comerciales y la resultante incertidumbre en torno a las politicas, en lugar de
elevar mas las barreras perniciosas y desestabilizar una economia mundial que ya esta
desaceleréndose. En todas las economias es fundamental adoptar medidas para estimular el
crecimiento del producto potencial, lograr una mayor inclusién y reforzar los defensas fiscales y
financieras, en un entorno caracterizado por una pesada carga de la deuda y condiciones financieras
mas restrictivas.
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Moderacion del impetu y mucha incertidumbre

La economia mundial continda expandiéndose,
pero en algunas economias el crecimiento en el
tercer trimestre fue decepcionante. En economias
importantes, factores idiosincraticos (huevas
normas sobre emisiones para vehiculos en
Alemania, desastres naturales en Japon) han
entorpecido la actividad. Pero estos
acontecimientos han tenido como telén de fondo
el debilitamiento de la actitud en los mercados
financieros, incertidumbre en torno a las politicas
comerciales e inquietudes acerca de las
perspectivas de China. Si bien el anuncio
efectuado el 1 de diciembre sobre la suspension de
los aumentos de los aranceles por 90 dias en la
disputa comercial entre Estados Unidos y China es
una noticia positiva, el posible resurgimiento de
las tensiones en el segundo trimestre empana las
perspectivas econdmicas mundiales.

Los datos de alta frecuencia apuntan a una
moderacion del impetu en el cuarto trimestre.
Excepto en Estados Unidos, la produccion
industrial se ha desacelerado, sobre todo en lo que
se refiere a bienes de capital. EI comercio mundial
crece a un ritmo muy inferior al registrado por los
promedios de 2017. En realidad, el impetu
subyacente podria ser ain mas debil de lo que
sefialan los datos, ya que las cifras generales
podrian haberse visto reforzadas por un auge de
las importaciones antes de la entrada en vigor de
los aranceles mas altos, asi como por un repunte
de las exportaciones tecnoldgicas gracias al
lanzamiento de nuevos productos. Asi, los indices
de gerentes de compras, sobre todo en la categoria
de nuevos pedidos, apuntan a perspectivas menos
dindmicas acerca de la actividad en el futuro.

Materias primas e inflacion. Los precios del
petréleo han sido volatiles desde agosto, debido a
factores que influyen en la oferta, como la politica
estadounidense sobre las exportaciones de
petréleo de Iran y, mas recientemente, temores de
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una moderacion de la demanda mundial. A
comienzos de enero, los precios del crudo
rondaban los USD 55 el barril, y los mercados
preveian que permanecerian en general en ese
nivel durante los préximos 4-5 afios. Los precios
de los metales y las materias primas agricolas han
disminuido levemente desde agosto, en parte
debido a la moderacion de la demanda de China.
La inflacién de precios al consumidor ha
permanecido en general contenida en los Gltimos
meses en las economias avanzadas, pero ha subido
ligeramente en Estados Unidos, donde el
crecimiento sigue estando por encima de la
tendencia. En las economias de mercados
emergentes, las presiones inflacionarias estan
cediendo debido a los menores precios del
petroleo. En algunos casos, la moderacion de la
inflacion se ha visto contrarrestada en parte por el
efecto de traspaso de las depreciaciones de la
moneda a los precios internos.

Las condiciones financieras en las economias
avanzadas se han tornado mas restrictivas desde
octubre. Las valoraciones de las acciones —que
eran excesivas en algunos paises— han
retrocedido debido a un menor optimismo respecto
a las perspectivas de ganancias en medio de
crecientes tensiones comerciales y expectativas de
menor crecimiento mundial. Las preocupaciones
acerca de un cierre del gobierno en Estados
Unidos socavaron aun mas la actitud del sector
financiero hacia finales de afio. Los principales
bancos centrales también parecen estar adoptando
una postura méas cautelosa. La Reserva Federal de
Estados Unidos elevo la banda fijada como meta
para la tasa de interés de los fondos federales a
2,25%-2,50% en diciembre, pero dio indicaciones
de un ritmo de subida de las tasas mas gradual en
2019 y 2020. Conforme a una comunicacion
anterior, el Banco Central Europeo puso fin a sus
compras netas de activos en diciembre. No
obstante, también confirmo que la politica
monetaria continuaria siendo ampliamente
acomodaticia, sin subidas de las tasas de politica



monetaria hasta por lo menos mediados de 2019, y
que la reinversion de los titulos vencidos
continuaria hasta mucho después de la primera
subida de las tasas. La mayor aversion al riesgo,
junto con el deterioro de la actitud del mercado
ante las perspectivas de crecimiento y los cambios
en las expectativas en torno a las politicas, ha
contribuido a reducir los rendimientos soberanos,
en particular de los titulos del Tesoro de Estados
Unidos y los bonos publicos de Alemania (bunds)
y el Reino Unido (gilts). Entre las economias de la
zona del euro, los diferenciales soberanos de Italia
bajaron con respecto al maximo que registraron a
mediados de octubre gracias a la resolucion del
conflicto presupuestario con la Comision Europea,
pero al 7 de enero permanecian en un nivel
elevado de 270 puntos basicos. Los diferenciales
de otras economias de la zona del euro en general
no han variado durante el periodo. Aparte de los
titulos soberanos, los diferenciales de crédito
aumentaron para los bonos empresariales de
Estados Unidos, en vista de un menor optimismo y
de preocupaciones en el sector energético por el
descenso de los precios del petréleo.

Las condiciones financieras en los mercados
emergentes se han tornado moderadamente méas
restrictivas desde octubre, con notables diferencias
en funcion de factores especificos de cada pais.
Los indices de acciones de mercados emergentes
han registrado ventas masivas durante este
periodo, en un contexto de crecientes tensiones
comerciales y mayor aversion al riesgo. Las
preocupaciones por los efectos inflacionarios de
aumentos anteriores del precio del petroleo y, en
algunos casos, el cierre de las brechas del
producto o el efecto de traspaso de la depreciacion
de la moneda, han llevado a los bancos centrales
de muchas economias de mercados emergentes
(Chile, Filipinas, Indonesia, México, Rusia,
Sudafrica, Tailandia) a elevar las tasas de interées
de politica monetaria desde octubre. En cambio,
los bancos centrales de China e India mantuvieron
las tasas en compas de espera y tomaron medidas
para aliviar las condiciones de financiamiento
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interno (redujeron el encaje legal de los bancos y
proporcionaron liquidez a empresas financieras no
bancarias, respectivamente). A comienzos de
enero, salvo unas pocas excepciones notables (por
ejemplo, México, Pakistan), los gobiernos de
mercados emergentes en general se enfrentaban a
rendimientos en moneda local a largo plazo mas
bajos que los observados en agosto-septiembre.
Los diferenciales de créditos soberanos en moneda
extranjera han aumentado levemente para la
mayoria de los paises, y sustancialmente para
algunos mercados de frontera.

Flujos de capital y tipos de cambio. Dado que los
inversionistas en general han reducido su
exposicion a activos mas riesgosos, las economias
de mercados emergentes experimentaron salidas
netas de capital en el tercer trimestre de 2018. A
comienzos de enero, el dolar de EE.UU.
permanecia en general invariable en términos
efectivos reales con respecto a septiembre, el euro
se ha debilitado alrededor de 2% en un contexto
de crecimiento mas lento y preocupaciones acerca
de Italia, y la libra se ha depreciado
aproximadamente 2% por la mayor incertidumbre
relacionada con el brexit. En cambio, el yen
japonés se ha apreciado aproximadamente 3%,
debido a una mayor aversion al riesgo. Varias
monedas de mercados emergentes —como la lira
turca, el peso argentino, el real brasilefio, el rand
sudafricano, la rupia india y la rupia indonesia—
se han recuperado con respecto a las valoraciones
minimas registradas en agosto-septiembre

de 2018.

Supuestos del prondstico

Los supuestos en los que se basa el prondstico en
lo que respecta a los aranceles, la orientacion de
las politicas y las condiciones financieras son en
general similares a los del ultimo informe WEO.

El pronostico de base incorpora los aranceles de
Estados Unidos anunciados hasta septiembre de
2018 y las medidas de represalia. En el caso de
Estados Unidos, se consideran los aranceles



aplicados a paneles solares, lavadoras, aluminio y
acero anunciados en el primer semestre de 2018;
un arancel de 25% sobre un monto equivalente a
USD 50.000 millones en importaciones
procedentes de China y un arancel de 10%
aplicado a otros USD 200.000 millones de
importaciones de China, que aumenta a 25% tras
la actual “tregua” de 90 dias que concluye el 1 de
marzo de 2019. En el caso de China, el prondstico
incorpora aranceles que van de 5% a 10% sobre
un monto equivalente a USD 60.000 millones en
importaciones procedentes de Estados Unidos™.

Se proyecta que los precios promedio del petrdleo
se sitlien apenas por debajo de USD 60 el barril en
2019 y 2020 (es decir, por debajo de las cifras de
USD 69 y USD 66, respectivamente, del altimo
informe WEQ). Se prevé que los precios de los
metales disminuyan un 7,4% en términos
interanuales en 2019 (una reduccién mas profunda
que la prevista en el dltimo informe WEO), y que
se mantengan sin mayores cambios en 2020. Los
prondsticos de precios de la mayoria de las
principales materias primas agricolas han sido
revisados levemente a la baja.

El crecimiento mundial se desacelerara en 2019

Para 2018 se estima un crecimiento mundial de
3,7%, tal como se indico el pasado mes de
octubre, pero ante las sefiales de una
desaceleracion en el segundo semestre de 2018
varias economias han sufrido revisiones a la baja.

La debilidad observada en el segundo semestre de
2018 persistira en los préximos trimestres, por lo
gue se proyecta que el crecimiento mundial
disminuya a 3,5% en 2019, para después repuntar
ligeramente a 3,6% en 2020 (0,2 y 0,1 puntos
porcentuales, respectivamente, por debajo de lo
previsto en el informe WEO anterior). Esta
tendencia de crecimiento obedece a una reduccion
sostenida de la tasa de crecimiento de las

L En el recuadro de escenario 1 del informe WEO de octubre
de 2018 se estiman las posibles repercusiones de nuevos
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economias avanzadas partiendo de niveles
superiores a la tendencia —a un ritmo mas rapido
de lo previsto— y a una desaceleracion temporal
de la tasa de crecimiento de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo en 2019,
debido a contracciones en Argentina y Turquia y
al impacto de las medidas comerciales en China'y
otras economias asiaticas.

Concretamente, se proyecta que el crecimiento en
las economias avanzadas se desacelere de una tasa
estimada de 2,3% en 2018 a 2,0% en 2019y 1,7%
en 2020. Esta tasa de crecimiento estimada para
2018 y la proyeccion para 2019 son 0,1 puntos
porcentuales mas bajas que las sefialadas en el
informe WEO de octubre de 2018, debido
principalmente a revisiones a la baja en la zona
del euro.

e Se prevé que el crecimiento en la zona del
euro se modere de 1,8% en 2018 a 1,6% en
2019 (0,3 menos que lo proyectado en octubre
pasado) y 1,7% en 2020. Las tasas de
crecimiento han sufrido revisiones a la baja en
muchas economias, en particular Alemania
(debido a un flojo consumo privado, una débil
produccion industrial tras la introduccion de
nuevas normas sobre emisiones para vehiculos
y una moderada demanda externa), Italia
(debido a una débil demanda interna y el
encarecimiento de los costos de
endeudamiento dado que los rendimientos
soberanos permanecen en niveles elevados) y
Francia (debido al impacto negativo de las
protestas callejeras y las medidas industriales).

e Hay mucha incertidumbre en torno a la
proyeccion de base de que en 2019-20 el
crecimiento en el Reino Unido sea de
aproximadamente 1,5%. La proyeccién no
varia con respecto a la del informe WEO de
octubre de 2018 porque se considera que el

aumentos de las barreras comerciales, incluido un deterioro
de la confianza de las empresas y la actitud de los mercados.



efecto negativo de la prolongada
incertidumbre con respecto al resultado del
brexit estd compensado por el impacto positivo
del estimulo fiscal anunciado en el presupuesto
de 2019. Esta proyeccion de base supone que
se alcanza un acuerdo para el brexit en 2019 y
que el pais se adapta gradualmente al nuevo
régimen. Sin embargo, a mediados de enero, la
forma definitiva del brexit sigue siendo muy
incierta.

e El prondstico de crecimiento para Estados
Unidos tampoco ha sufrido modificaciones. Se
prevé que el crecimiento disminuya a 2,5% en
2019 y posteriormente a 1,8% en 2020,
conforme se repliegue el estimulo fiscal y la
tasa de los fondos federales supere
temporalmente la tasa de interés neutral. Sin
embargo, el ritmo de expansion proyectado es
superior a la tasa de crecimiento potencial
estimada para la economia estadounidense en
ambos afos. Un solido crecimiento de la
demanda interna propiciara el aumento de las
importaciones y contribuird a ampliar el déficit
en cuenta corriente de Estados Unidos.

e Laeconomia de Japon crecera 1,1% en 2019
(0,2 puntos porcentuales mas que lo indicado
en el informe WEO de octubre). La revision
obedece principalmente al apoyo fiscal
adicional que recibira la economia este afio,
que incluye medidas para mitigar los efectos
del aumento de la tasa del impuesto al
consumo previsto para octubre de 2019. Se
proyecta que el crecimiento se modere a 0,5%
en 2020 (0,2 puntos porcentuales mas que en
el informe WEO de octubre de 2018) tras la
aplicacion de las medidas de mitigacion.

Para el grupo de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se prevé que el
crecimiento disminuya levemente a 4,5% en 2019
(de 4,6% en 2018), y posteriormente mejore a
4,9% en 2020. La proyeccién para 2019 es 0,2
puntos porcentuales menor que la del informe
WEO de octubre de 2018.
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El crecimiento en las economias emergentes y
en desarrollo de Asia descendera de 6,5% en
2018 a 6,3% en 2019 y 6,4% en 2020. A pesar
del estimulo fiscal que neutraliza en parte el
impacto de la subida de los aranceles de
Estados Unidos, la economia de China se
desacelerara debido a la influencia combinada
del necesario endurecimiento de las
regulaciones financieras y las tensiones
comerciales con Estados Unidos. La economia
de India enfila hacia un repunte en 2019,
gracias a los precios mas bajos del petréleo y a
un ritmo de endurecimiento monetario mas
lento de lo previsto, al haber cedido las
presiones inflacionarias.

Ahora se prevé que el crecimiento en las
economias emergentes y en desarrollo de
Europa en 2019 se debilite méas de lo que se
habia previsto, a 0,7% (de 3,8% en 2018) pese
a un crecimiento en general dinamico en
Europa central y oriental, para luego
recuperarse a 2,4% en 2020. Las revisiones
(1,3 puntos porcentuales en 2019 y 0,4 puntos
porcentuales en 2020) obedecen a una
importante contraccion proyectada para 2019 y
una recuperacion mas lenta en 2020 en
Turquia, en medio de un endurecimiento de las
politicas y un ajuste ante las condiciones de
financiamiento externo mas restrictivas.

En América Latina se proyecta que el
crecimiento repunte en los proximos dos afios,
de 1,1% en 2018 a 2,0% en 2019 y 2,5% en
2020 (en ambos afios, 0,2 puntos porcentuales
menos de lo previsto). Las revisiones se deben
a perspectivas de menor crecimiento en
México en 2019-20, por una disminucién de la
inversion privada, y una contraccion aun mas
severa de lo previsto en Venezuela. Los
recortes se ven solo parcialmente neutralizados
por una revision al alza del prondstico de 2019
para Brasil, donde se espera que continte la
recuperacion gradual tras la recesion de 2015—



16. La economia de Argentina se contraera en
2019 a medida que las politicas mas
restrictivas con las que se busca reducir los
desequilibrios frenen la demanda interna,
previéndose un retorno al crecimiento en 2020.

e Se prevé que el crecimiento en la region de
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y
Pakistan se mantenga en un nivel moderado de
2,4% en 2019, para después repuntar a
alrededor de 3% en 2020. Mdltiples factores
pesan sobre las perspectivas de la region: un
crecimiento flojo de la produccion de petréleo
que contrarresta la recuperacion prevista de la
actividad no petrolera (Arabia Saudita);
endurecimiento de las condiciones de
financiamiento (Pakistan); sanciones
impuestas por Estados Unidos (Iran), y, en
varias economias, tensiones geopoliticas.

e En Africa subsahariana se prevé que el
crecimiento mejore de 2,9% en 2018 a 3,5%
en 2019 y 3,6% en 2020. En ambos afios la
proyeccion es 0,3 puntos porcentuales inferior
a la de octubre pasado, debido a revisiones a la
baja en Angola y Nigeria por la disminucion
de los precios del petrdleo. Las cifras
generales para la region ocultan resultados
muy diversos, ya que se prevé que un tercio de
las economias subsaharianas crezcan mas de
5% en 2019-20.

e Se proyecta que la actividad en la Comunidad
de Estados Independientes se expanda
aproximadamente 2%% en 2019-20, o un poco
menos de lo proyectado en el informe WEO de
octubre de 2018 ya que las expectativas con
respecto a los precios del petroleo a corto
plazo constituyen un lastre para las
perspectivas de crecimiento de Rusia.

Riesgos para las perspectivas

Los riesgos para las perspectivas mundiales tienen
su origen principalmente en los resultados de las
negociaciones comerciales y el rumbo que tomen
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las condiciones financieras en los proximos meses.
Si los paises resuelven sus diferencias sin levantar
mas barreras comerciales distorsionantes y si la
actitud del mercado se recupera, una mayor
confianza y condiciones financieras méas
favorables podrian reforzarse mutuamente y elevar
el crecimiento por encima del pronostico de base.
No obstante, la balanza de riesgos continGa
inclinada a la baja, como en el informe WEO de
octubre.

Tensiones comerciales. La firma del Tratado de
libre comercio entre México, Estados Unidos y
Canada (T-MEC), el 30 de noviembre, que
reemplaza al Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN); el anuncio del 1 de
diciembre por parte de Estados Unidos y China de
una “tregua” de 90 dias para la subida de los
aranceles, y la reduccién anunciada de los
aranceles aplicados por China a las importaciones
de vehiculos de Estados Unidos son medidas que
contribuyen a disminuir las fricciones comerciales.
Pero los resultados definitivos siguen estando
sujetos a un proceso de negociacion posiblemente
espinoso en el caso de la disputa entre Estados
Unidos y China y a procesos internos de
ratificacion en el caso del T-MEC. Por lo tanto, el
comercio, la inversion y el producto a escala
mundial siguen estando amenazados por la
incertidumbre de las politicas y otras tensiones
comerciales actuales. De no resolverse las
diferencias y de materializarse el consiguiente
aumento de las barreras arancelarias, aumentarian
los costos de los bienes intermedios y de capital
importados y los precios de los bienes finales para
los consumidores. Aparte de estos impactos
directos, la mayor incertidumbre en torno a las
politicas comerciales y las preocupaciones por una
intensificacion del conflicto y las represalias
perjudicarian la inversion empresarial,
perturbarian las cadenas de abastecimiento y
frenarian el crecimiento de la productividad. El
consiguiente deterioro de las perspectivas para la
rentabilidad de las empresas podria perjudicar la
actitud de los mercados financieros y moderar ain



mas el crecimiento (recuadro de escenario 1 del
informe WEO de octubre de 2018).

Actitud del mercado financiero. La intensificacion
de las tensiones comerciales, sumada a las
inquietudes en torno a la politica fiscal italiana y
las preocupaciones acerca de varios mercados
emergentes y, hacia finales del afio, de un cierre
del gobierno de Estados Unidos, contribuyé a que
los precios de las acciones bajaran en el segundo
semestre de 2018. Una gama de eventos
catalizadores en economias clave de importancia
sistémica podrian provocar un deterioro mas
generalizado de la actitud de los inversionistas y
una revaluacion repentina y drastica de los precios
de las acciones en un entorno de fuerte carga de la
deuda. El crecimiento mundial probablemente se
situaria por debajo de la proyeccion de base si
cualquiera de esos eventos se materializara y
precipitara un episodio generalizado de aversion
al riesgo:

e Los diferenciales italianos se han reducido con
respecto a los maximos que registraron en
octubre—noviembre, pero siguen siendo altos.
Un periodo prolongado de rendimientos
elevados incrementaria la tension en los
bancos italianos, entorpeceria la actividad
economica y empeoraria la dinamica de la
deuda. Otros factores especificos de Europa
que podrian amplificar la aversion al riesgo
son la creciente posibilidad de un brexit sin
acuerdo, que genere grandes trastornos y que
tendria efectos negativos de contagio
transfronterizo y agravaria el
euroescepticismo, afectando las elecciones
parlamentarias europeas.

e Una segunda fuente de riesgo sistémico para la
estabilidad financiera es que China sufra una
desaceleracion méas profunda de lo previsto,
con implicaciones negativas para los socios
comerciales y los precios mundiales de las
materias primas. La economia china se
desaceler6 en 2018 debido principalmente al
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endurecimiento de las regulaciones financieras
con el fin de frenar la actividad de la banca
paralela y excluir del presupuesto la inversion
de los gobiernos locales, y también como
resultado de la creciente disputa comercial con
Estados Unidos, que agravo la desaceleracion
hacia finales del afio. Para 2019 se proyecta
una mayor desaceleracion. En repuesta, las
autoridades limitaron el endurecimiento de las
regulaciones financieras, inyectaron liquidez
recortando el encaje legal de los bancos y
aplicaron un estimulo fiscal mediante la
reanudacion de la inversion pablica. Sin
embargo, es posible que la actividad se sitle
por debajo de las expectativas, sobre todo si no
se alivian las tensiones comerciales. Al igual
gue en 2015-16, las inquietudes acerca de la
salud de la economia china pueden
desencadenar ventas masivas abruptas y de
gran alcance en los mercados financieros y de
materias primas, que generarian presion sobre
los socios comerciales, los exportadores de
materias primas y otros mercados emergentes.

Ademas de la posibilidad de un recrudecimiento
de las tensiones comerciales y un cambio mas
generalizado de la actitud de los mercados
financieros, otros factores que agudizan el riesgo a
la baja para la inversién y el crecimiento
mundiales son la incertidumbre acerca del
programa de politicas de los nuevos gobiernos, un
cierre prolongado del gobierno federal en Estados
Unidos, y tensiones geopoliticas en Oriente Medio
y Asia oriental. Otros riesgos de caracter algo mas
lento son los efectos de amplio alcance del cambio
climatico y el constante deterioro de la confianza
en las instituciones y los partidos politicos
tradicionales.

Prioridades para la politica economica

Con un impetu que ya no se encuentra en su punto
méaximo, riesgos para el crecimiento mundial
inclinados a la baja, y en muchos paises limitado
margen de maniobra para la aplicacion de
medidas, las politicas multilaterales y nacionales



deben centrarse urgentemente en evitar una mayor
desaceleracion y en reforzar la resiliencia. Una
prioridad comun consiste en mejorar las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo y a la
vez lograr una mayor inclusion econémica.

Cooperacion multilateral. Aprovechando los
recientes acontecimientos favorables descritos mas
arriba, las autoridades deben cooperar para
abordar los factores causantes del descontento con
el sistema comercial basado en reglas, reducir los
costos del comercio y resolver las disputas sin
recurrir al aumento de barreras arancelarias y no
arancelarias. No hacerlo desestabilizaria aun mas
una economia mundial que ya esta
desacelerandose. Mas alla del comercio, fomentar
una cooperacion mas estrecha en diversos ambitos
ayudaria a amplificar las ventajas de la integracion
economica mundial, en cuestiones como las
reformas de la regulacion financiera, la tributacion
internacional y la restriccion de los canales
transfronterizos de evasion fiscal, la reduccion de
la corrupcion y el afianzamiento de la red de
proteccion financiera mundial para que los paises
tengan una menor necesidad de autoasegurarse
frente a los shocks externos. Un desafio que atafie
a toda la comunidad mundial es el de mitigar el
cambio climatico y adaptarse al mismo con el fin
de disminuir la posibilidad de que se produzcan
impactos humanitarios y econdmicos devastadores
resultantes de condiciones extremas de
temperaturas altas, precipitaciones y sequias
(capitulo 3 del informe WEO de octubre de
2017)2 En una economia mundial en crecimiento
y cada vez mas compleja expuesta a nuevos y
mayores riesgos, la disponibilidad de una cantidad
adecuada de recursos del FMI seguird siendo un
factor fundamental para la estabilizacion de los
mercados mundiales de capital.

Politicas internas. Las prioridades en materia de
politicas en las diferentes economias avanzadas,

2 El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climatico (IPCC) informé en octubre que, de seguir
aumentando al ritmo actual, las temperaturas medias de la
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mercados emergentes y paises en desarrollo de
bajo ingreso siguen siendo en general las mismas
que plantea el informe WEO de octubre de 2018.

e Entre las diferentes economias avanzadas,
se prevé que el crecimiento superior a la
tendencia se modere acercandose a su
modesto nivel potencial (en algunos casos,
mas pronto de lo previsto). Todos los
paises deben hacer hincapié en medidas
que estimulen la productividad, que
incrementen la participacion en la fuerza
laboral —en particular de las mujeres y, en
algunos casos, de los jovenes—, y que
garanticen un seguro social adecuado, por
ejemplo para quienes sean mas vulnerables
a la transformacion estructural. La politica
monetaria debe garantizar que las
expectativas inflacionarias permanezcan
ancladas, mientras que la politica fiscal
debe constituir reservas seguin sea
necesario para recomponer el limitado
margen para aplicar politicas que
contrarresten las desaceleraciones.

. Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo han sido puestas a prueba por las
dificiles condiciones externas de los ultimos
meses, en medio de tensiones comerciales,
mayores tasas de interés en Estados Unidos,
apreciacion del dolar, salidas de capitales y
precios del petroleo volatiles. Para abordar la
pesada carga de la deuda privada y los
descalces de monedas y vencimientos en los
balances en algunas economias sera
necesario reforzar los marcos
macroprudenciales. La flexibilidad
cambiaria puede complementar estas
politicas al ayudar a amortiguar los shocks
externos. En los casos en que las
expectativas inflacionarias estén bien
ancladas, la politica monetaria puede

superficie podrian situarse 1,5°C por encima de los niveles
preindustriales entre 2030 y 2052.



respaldar la actividad interna segun sea
necesario (capitulo 3 del informe WEO de
octubre de 2018). La politica fiscal debe
garantizar que los coeficientes de
endeudamiento sigan siendo sostenibles
cuando las condiciones financieras externas
sean mas complicadas. Focalizar mejor los
subsidios y racionalizar los gastos ordinarios
puede ayudar a preservar el gasto de capital
necesario para estimular el crecimiento
potencial y el gasto social que se requiere
para mejorar la inclusion. En los paises en
desarrollo de bajo ingreso, la concertacion de
esfuerzos en estos ambitos también
contribuiria a diversificar las estructuras de
produccion (una necesidad acuciante para las
economias que dependen de las materias
primas) y a avanzar hacia los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas.
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Actualizacién del informe WEO, enero de 2019
Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

{Variazibn porcentual salvo indicacion en confrano)

Inigranual
Diferenda con las
proyecciones del informe T4aTady
Esimaciones  Proyectiones WED de octubre de 2018 Esimaciones  Proyecciones
207 2018 2019 2020 2019 2020 2018 2019 2020
Producto mundial 3.8 37 35 36 02 0,1 35 36 36
Economias avanzadas 24 23 20 1.7 0.1 0.0 21 19 1.7
Estados Unidos 22 28 25 18 0,0 0,0 30 2.1 15
Zona del sure 24 18 16 17 03 0,0 12 19 15
Alemania 25 15 13 16 0.6 0.0 09 1.7 15
Francia 23 15 15 16 =01 0.0 10 16 15
Itaia 16 1,0 0,6 09 04 0,0 02 12 06
Espafia 3,0 25 oz 19 0,0 0,0 23 2.1 16
Japdn 19 09 1.1 0.5 02 02 0,6 0.0 16
Reino Unido 18 14 15 16 00 0.1 13 15 16
Canada 30 2,1 19 19 0,1 0,1 20 18 19
(fras economias avanzadas 3/ 28 28 25 25 00 00 28 23 25
Economias emergentes y en desarrollo 47 46 45 49 02 0,0 47 5,0 50
Comunidad de Estados Independienies 21 24 22 23 0,2 0.1 24 18 18
Rusia 15 17 16 17 02 -0,1 22 14 17
Excluido Rusia 3.6 39 3.7 3.7 0,1 0.0 e e e
Economias emergenies y en desarrollo de Asia 65 6,5 63 64 0,0 0,0 63 6,4 63
China 5,9 8,8 62 8,2 0,0 0,0 54 62 62
India 4/ 87 73 75 77 0,1 0,0 71 76 77
ASEAN-5 & 53 5,2 5,1 52 =01 0.0 5,1 8.1 47
Economias emergenies y en desarrollo de Europa 6,0 38 07 24 =3 04 13 2,1 16
América Laiina y el Caribe 13 1,1 20 25 02 02 0,3 30 19
Brasi 11 13 25 22 0,1 -0,1 18 24 22
México 21 21 21 22 04 =05 21 23 21
Orientz Medio, Nore de Africa, Afganistan y Pakistan 22 24 24 30 -03 0,0 L . .
Arabia Saudita 0,8 23 18 2.1 06 02 41 1,0 22
Africa subsahariana 2,9 28 35 35 03 03
Nigeria 0,8 18 20 22 03 03 . o .
Sudafrica 13 048 14 1.7 00 0.0 05 09 22
Fartidas informativas
Paizes en desarrolio de bajo ingrese 47 46 51 51 01 0.2 .. .. ...
Crecimiento mundial segin los Spos de cambio de mercado 32 31 30 29 =01 0.0 29 29 28
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6/ 53 40 40 40 00 -01
Economias avanzadas 43 32 35 3.3 =01 =01
Economias emergenias y en desarrollo 7,1 54 48 52 0,0 0,1
Precios de |as materias primas (dolares de EE.UL.)
Petréleo 7/ 233 208  -14,1 04 -132 40 113 97 07
Mo combusibles (promedio basado en ponderaciones de la 6.4 158 27 1,2 -20 09 058 0.1 14
importacion mundial de maierias primas) &
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1.7 20 1.7 20 0,2 0.0 20 18 1%
Economias de mercados emergenies y en desarrolio & 43 449 51 46 =01 0.0 45 41 3.7
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsios en dolares de EE.UU. (ssis meses) 15 25 32 3.8 0,2 -0.1
Sobre ks depdeiios en eurcs (tres mesas) =03 =03 =03 0.0 =01 =01 e
Sobre los depdsiios en yenes japoneses (seis meses) 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 .

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantisnen constantes a los niveles vigentes entre el 25 de octubre y &l 25 de noviembre de 2018. Las
ECONomias 26 enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. WEQ = Perspectivas de la economia mundial.

1/ En los pronosticos de este informe y del informe WEO de octubre de 2018, la diferencia se basa en cifras redondeadas. Los paises cuyo prongstico ha sido revisado en
relacion con la edicion de octubre de 2018 de Perspectivas de la economia mundial generan 90% del PIB mundial medido por las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo.
2/ En el caso del preducte mundial, las estimaciones y proyecciones trimestrales representan aproximadamente el 80% del producto mundial anual, medidas por las
ponderaciones de la paridad del poder adguisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en dezarrollo, las estimaciones y proyecciones trimestrales
representan aproximadamente el 80% del producte anual de las economias de mercados emergentes v en desarrollo, medidas por las ponderaciones de |a paridad del poder
adquisitive.

3 Excluye el Grupo de los Siste (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, ttalia, Japdn, el Reino Unido) v los paises de la zona del euro.

4/ En el caso de India, los datos y prondstices estan basades en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante =& basa en &l PIB a precios de mercado utiizando como afic base
el gjercicio 201112,

S/ Filipinas, Indenesia, Malasia, Tailandia, Wietnam.

&/ Promedio simple de las tasas de crecimiento para los volimenes de exportacidn e importacidn (bienes y servicios).

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedic del petréleo fue USD 68,58 el barril en 2018;
el precie supuesto con base en los mercados de futuros (al 27 de noviembre de 2018) es USD 58,95 en 2019 v USD 58,74 en 2020,

8/ A partir de la Actualizacion del WEQ de enero de 2013, el indice de precios de las materias primas del FMI, asi como sus subindices, se han actualizado y se han ampliado sus
coberturas. Las revisiones de los prondsticos para las materias primas no combustibles comparan las actuales proyecciones con las de octubre de 2018. Sin embargo, debido a
las variaciones de cobertura v de metodologia, la comparabilidad es limitada.

9 Excluye Venezuela.



	 En África subsahariana se prevé que el crecimiento mejore de 2,9% en 2018 a 3,5% en 2019 y 3,6% en 2020. En ambos años la proyección es 0,3 puntos porcentuales inferior a la de octubre pasado, debido a revisiones a la baja en Angola y Nigeria por la...
	 Se proyecta que la actividad en la Comunidad de Estados Independientes se expanda aproximadamente 2¼% en 2019–20, o un poco menos de lo proyectado en el informe WEO de octubre de 2018 ya que las expectativas con respecto a los precios del petróleo a...



