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Dolores de crecimiento

Segun las proyecciones, el crecimiento mundial continuara 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 WEQ, 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. Continuan predominando los riesgos a la baja para las perspectivas de
crecimiento mundial: aunque persisten viejos riesgos, han surgido riesgos nuevos, incluida la posibilidad
de que continue la desaceleracion del crecimiento en las economias de mercados emergentes,
especialmente en vista de los riesgos de disminucion del crecimiento potencial, contraccion del crédito y,
posiblemente, endurecimiento de las condiciones financieras si el repliegue previsto de la politica
monetaria de estimulo de Estados Unidos produce un cambio sostenido de la direccion de los flujos de
capitales. Para fortalecer el crecimiento mundial se requeriran medidas de politica adicionales.
Concretamente, las grandes economias avanzadas deberian mantener una combinacion de politicas
macroeconomicas 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
macroeconomicas destinadas a apuntalar la débil 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 aument6 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 disminucion sostenida. En
general, las economias de mercados emergentes son las que se han B » i
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Economias avanzadas

El crecimiento mundial experimentd un aumento apenas ligero, de . - . > . -
una tasa anualizada de 2'2% en el segundo semestre de 2012 a T
2%% en el primer trimestre de 2013 (grafico 1), en lugar de Foente: Esimaciones de parsone tinieodel FML

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
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con el informe T4aT4
Proyecciones WEO de abril de 2013 Estimaciones  Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014
Producto mundial 1/ 39 31 31 38 -0,2 -0,2 2,6 35 3,7
Economias avanzadas 1,7 1,2 1,2 2,1 -0,1 -0,2 0,7 1,8 2,2
Estados Unidos 1,8 22 1,7 27 -0,2 -0,2 1,7 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 13 -0,3 -0,1 0,3 1,1 1,2
Francia 2,0 0,0 -0,2 08 -0,1 0,0 -0,3 0,5 0,6
ltalia 0,4 24 -1,8 0,7 -0,3 0,2 -2,8 -09 14
Espafia 04 -14 -1,6 0,0 0,0 -0,7 -1,9 -0,7 0,0
Japén -0,6 19 2,0 1,2 0,5 -0,3 04 35 0,2
Reino Unido 1,0 0,3 0,9 15 0,3 0,0 0,2 1,1 17
Canada 25 1,7 1,7 22 0,2 -0,2 1,0 2,0 24
Otras economias avanzadas 2/ 33 18 2,3 33 -0,1 -0,1 2,0 3,0 32
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 6,2 4,9 5,0 54 -0,3 -0,3 50 5,6 5,6
Africa subsahariana 54 49 51 5.9 -04 -0,2 L . .
Sudafrica 35 25 2,0 29 -0,8 -0,4 2,3 2,3 3,0
América Latina y el Caribe 4.6 3,0 3,0 34 -04 -0,5 2,8 29 Bi5
Brasil 2,7 0,9 25 32 -0,5 -0,8 14 2,6 35
México 39 39 2,9 32 -0,5 -0,2 33 36 24
Comunidad de Estados Independientes 48 34 2,8 3,6 -0,6 -0,4 13 &3 2,9
Rusia 43 34 25 33 -0,9 -0,5 2,0 36 25
Excluido Rusia 6,1 33 Bl 43 0,0 -0,3 .. . ..
Economias en desarrollo de Asia 78 6,5 6,9 7,0 -0,3 -0,3 6,9 7,0 7,0
China 9,3 78 78 77 -0,3 -0,6 79 79 7,6
India 4/ 6,3 32 56 6,3 -0,2 -0,1 3,0 6,0 6,6
ASEAN-5 5/ 45 6,1 56 57 -0,3 0,2 9,1 55 51
Europa central y oriental 54 14 2,2 2,8 0,0 0,0 0,8 3,6 2,5
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 39 44 31 37 -0,1 0,0 . o .
Partidas informativas
Unién 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 45 3,0 37 -0,1 0,1 S . A
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,9 24 2,4 3,2 -0,1 -0,2 18 2,8 31
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6,0 2,5 31 54 -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 56 2,0 2,4 4,7 -04 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 EE.UU.)
Petrdleo 6/ 31,6 1,0 -4,7 4,7 24 0,2 -1,2 -4,1 -38
No combustbles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) 17,9 -9,9 -1,8 -4.3 -0,9 0,0 1.2 -4.5 -2,3
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,7 2,0 1,5 1,9 -0,1 0,0 18 1,6 21
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 71 6,1 6,0 55 0,1 -0,1 52 54 49
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje) 7/
Sobre los depdsitos en ddlares de EE.UU. 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 depdsitos 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, Francia, Italia, Japén, el Reino Unido) y los paises de la zona del 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 en base al ejercicio fiscal.

5/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

6/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petroleo fue US$105,01 en 2012; el
precio supuesto en base a los mercados de futuros es US$100,09 en 2013 y US$95,36 en 2014.

7/ Tasa a seis meses para Estados Unidos v Jabén. v a tres meses para la zona del euro.
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estrangulamientos de la infraestructura y otras limitaciones de la capacidad, desaceleracion del
crecimiento de la demanda externa, disminucion 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 més 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
expandid a un ritmo mas moderado, debido a que la contraccion fiscal mas pronunciada ha sido un 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.

Con respecto a las proyecciones, el crecimiento de Estados Unidos aumentaria de 1%4% en 2013 a 2%4%
en 2014 (cuadro 1). Las proyecciones suponen que el secuestro del gasto continuara hasta 2014, mas
tiempo que el previsto, aunque el ritmo de la consolidacion fiscal todavia seguira 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.

En Japén, el crecimiento promediara 2% en 2013 y se moderard a alrededor de 1%4% 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 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 contraerd mas de 2%. El crecimiento
aumentard hasta ubicarse justo por debajo de 1% en 2014 —es decir, sera 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%2% en 2014; es decir,
aproximadamente %4 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 promediard 7%4% en 2013-14,
Ya y 2 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, China y
Sudafrica) también se han revisado a la baja, en % a % de punto porcentual. El panorama para muchos
paises exportadores de materias primas (incluidos los paises del grupo BRICS) también ha empeorado
debido a la disminucién 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 continia siendo débil debido a transiciones politicas y econdmicas
dificiles.

En resumen, el crecimiento mundial se recuperara, de poco mas de 3% en 2013 a 3%4% en 2014; es
decir, en ambos afios alrededor de /4% menos que lo proyectado en abril de 2013.

Aun 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 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.
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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. Sin embargo, si las vulnerabilidades subyacentes producen mas
reestructuraciones de carteras, hacen subir més 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 mas
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 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
recuperacion 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 transmision 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. Basdndose en los acuerdos recientes, las autoridades también
deberian avanzar hacia una unioén bancaria mas plena, entre otras vias mediante un s6lido 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 creacidon 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 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 inflacién se modere en la mayoria de las 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 distensiéon 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 econdomica 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 supervision 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.



