e AL DIA

Actualizacion de las proyecciones centrales

PARA SU PUBLICACION: ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL
En Londres: 19 de enero de 2016, 10.00 h. HASTA SU PUBLICACION
En Washington, DC: 19 de enero de 2016, 5.00 h.

Se atentia la demanda y se empaiian las perspectivas

) El crecimiento mundial, que las estimaciones actuales ubican en 3,1% para 2015, alcanzaria
3,4% en 2016y 3,6% en 2017. Se proyecta que el repunte de la actividad mundial sera mas
gradual que lo previsto en la edicion de octubre de 2015 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEQ), especialmente en el caso de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo.

. Se prevé que las economias avanzadas continuen recuperandose en forma moderada y desigual, y
que las brechas de sus productos sigan reduciéndose paulatinamente. El panorama de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo es variado, pero en muchos casos plantea
retos. La desaceleracion y el reequilibramiento de la economia china, la caida de los precios de
las materias primas y las tensiones a las que se encuentran sometidas algunas de las principales
economias de mercados emergentes continuaran lastrando las perspectivas de crecimiento en
2016-17. El repunte del crecimiento proyectado para los proximos dos aiios —a pesar de la
desaceleracion que esta sufriendo China— refleja principalmente un pronostico de mejora
gradual de las tasas de crecimiento de los paises que estan experimentando tensiones economicas
(especialmente, Brasil, Rusia y algunos paises de Oriente Medio), aunque incluso esta
recuperacion parcial proyectada podria verse frustrada por nuevos shocks economicos o
politicos.

. Los riesgos para las perspectivas mundiales continuan inclinandose a la baja y estan
relacionados con los ajustes que estan ocurriendo en la economia mundial: la desaceleracion
generalizada de las economias de mercados emergentes, el reequilibramiento de la economia
china, la caida de los precios de las materias primas y el repliegue paulatino de las condiciones
monetarias extraordinariamente acomodaticias en Estados Unidos. Si estos retos fundamentales
no se manejan adecuadamente, el crecimiento mundial podria descarrilarse.

Evolucion reciente recuperacion. Las perspectivas mundiales siguen
estando determinadas por tres transiciones

En 2015 la actividad econdmica internacional se criticas: 1) la desaceleracion y el

mantuvo atenuada. A pesar de que aiin generan reequilibramiento gradual de la actividad

mas del 70% del crecimiento mundial, las economica de China, que se esté alejando de la

economias de mercados emergentes y en inversion y la manufactura para orientarse hacia

desarrollo se desaceleraron por quinto afio el consumo y los servicios, 2) el descenso de los

consecutivo, en tanto que las economias precios de la energia y de otras materias primas y

avanzadas siguieron registrando una ligera 3) el endurecimiento paulatino de la politica
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monetaria de Estados Unidos en el contexto de
una resiliente recuperacion econdomica, en un
momento en que los bancos centrales de otras
importantes economias avanzadas contintian
distendiendo la politica monetaria.

En general, el crecimiento global de China esta
evolucionando segun lo previsto, aunque las
importaciones y las exportaciones se estan
enfriando con mas rapidez que la esperada, en
parte como consecuencia de la contraccion de la
inversion y de la actividad manufacturera. Esta
situacion, sumada a las inquietudes del mercado
en torno al futuro desempeio de la economia
china, esta creando efectos de contagio a otras
economias a través de los canales comerciales y
de la caida de los precios de las materias primas,
asi como mediante una menor confianza y un
recrudecimiento de la volatilidad en los mercados
financieros. La actividad manufacturera y el
comercio siguen siendo débiles en el mundo
entero, debido no solo a la situacion de China
sino también a la debilidad de la demanda
mundial y de la inversion a nivel mas amplio (y,
especialmente, la contraccion de la inversion en
las industrias extractivas). Ademas, la caida
dréstica de las importaciones observada en una
serie de economias de mercados emergentes y en
desarrollo aquejadas por tensiones econdmicas
también estd afectando negativamente el
comercio mundial.

Los precios del petréleo han experimentado un
marcado descenso desde septiembre de 2015
debido a la expectativa de que seguira
aumentando la produccion por parte de los
miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) en un contexto
en el cual la producciéon mundial de petroleo
continta superando el consumo'. Los mercados
de futuros en este momento apuntan a aumentos

' Los precios del petroleo han caido atn mas desde
comienzos de diciembre, cuando se cerraron las
proyecciones de precios de las materias primas de esta
actualizacion del informe WEO.
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apenas ligeros de los precios en 2016 and 2017.
Los precios de otras materias primas,
especialmente los metales, también han
retrocedido.

La caida de los precios del petroleo esta
ejerciendo presion en los saldos fiscales de los
exportadores de combustibles y estd empafiando
sus perspectivas de crecimiento. Al mismo
tiempo, esta apuntalando la demanda de los
hogares y rebajando el costo comercial de la
energia en los paises importadores, especialmente
en las economias avanzadas, donde los usuarios
finales se benefician plenamente de este
abaratamiento. Si bien un descenso de los precios
del petréleo impulsado por un aumento de la
oferta deberia respaldar la demanda mundial ya
que los importadores de petréleo tienen una
mayor propension al gasto que los exportadores,
en las circunstancias actuales existen varios
factores que han reducido el impacto positivo de
la caida de los precios del petroleo. Primero y
principal, como consecuencia de las tensiones
financieras que estan atravesando, muchos
exportadores de petréleo tienen menor margen
para amortiguar el shock, lo cual entrafia una
contraccion sustancial de la demanda interna. El
abaratamiento del petrdleo ha tenido un impacto
notable en la inversion en extraccion de petroleo
y gas, lo cual también ha hecho mella en la
demanda agregada mundial. Por tltimo, el
repunte del consumo de los importadores de
petroleo hasta el momento ha sido algo menor a
lo que habria cabido esperar teniendo en cuenta
otros episodios de caidas de precios en el pasado,
posiblemente debido a que algunas de estas
economias aliin se encuentran en un proceso de
desapalancamiento. Es posible que en varias
economias de mercados emergentes y en
desarrollo la transmision del abaratamiento a los
consumidores haya sido limitada.

En términos generales, la distension monetaria
emprendida por la zona del euro y Japon prosigue



segun lo previsto. Por su parte, la Reserva Federal
de Estados Unidos subi6 la tasa de interés de los
fondos federales, que hasta diciembre de 2015 se
habia mantenido en el limite inferior cero. En
general, las condiciones financieras continuan
siendo muy acomodaticias dentro de las
economias avanzadas. Las perspectivas de un alza
paulatina de las tasas de politica monetaria en
Estados Unidos, asi como de estallidos de la
volatilidad financiera en un contexto marcado por
las inquietudes en torno al futuro crecimiento en
los mercados emergentes, han contribuido a
condiciones financieras externas mas restrictivas,
menores flujos de capital y nuevas depreciaciones
de las monedas de muchas economias de
mercados emergentes.

En términos amplios, el nivel general de inflacion
se ha movido lateralmente en la mayoria de los
paises, si bien es probable que lo haga a la baja
teniendo en cuenta que las nuevas caidas de los
precios de las materias primas y la debilidad de la
manufactura mundial estan ejerciendo presion
sobre los precios de los bienes transados. Las
tasas de inflacion subyacente se mantienen muy
por debajo de los objetivos de las economias
avanzadas. La evolucion desigual de la inflacion
en las economias de mercados emergentes refleja,
por un lado, las implicaciones de una demanda
interna débil y de la caida de los precios de las
materias primas y, por el otro, las pronunciadas
depreciaciones cambiarias ocurridas en el curso
del ultimo afio.

Pronostico actualizado

Segun las proyecciones, el crecimiento mundial
serd de 3,4% en 2016 y de 3,6% en 2017.

Economias avanzadas

El crecimiento en las economias avanzadas
aumentaria 0,2 puntos porcentuales en 2016, a
2,1%, y se mantendria sin cambios en 2017. La
actividad global conserva el vigor en Estados
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Unidos, gracias a condiciones financieras que aun
son favorables y al fortalecimiento del mercado
de la vivienda y del trabajo; ahora bien, la
fortaleza del dolar esta lastrando la actividad
manufacturera y el retroceso de los precios del
petréleo esta frenando la inversion en estructuras
y equipos de mineria. En la zona del euro, el
fortalecimiento del consumo privado —
estimulado por el abaratamiento del petrdleo y las
condiciones financieras favorables— esta
compensando el debilitamiento de las
exportaciones netas. Se prevé que el crecimiento
en Japon también se afiance en 2016, por obra del
respaldo fiscal, la caida de los precios del
petréleo, las condiciones financieras
acomodaticias y el aumento de los ingresos.

Economias de mercados emergentes y en
desarrollo

El crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo aumentara, segun los
prondsticos, de 4% en 2015 —el nivel mas bajo
desde la crisis financiera de 2008-09—a 4,3% y
4,7% en 2016 y 2017, respectivamente.

e Se prevé que el crecimiento en China
disminuya a 6,3% en 2016 y 6,0% en 2017,
mas que nada debido a un crecimiento mas
bajo de la inversion a medida que la
economia continta reequilibrandose. La
proyeccion general para India y el resto de
las economias emergentes de Asia es una
prolongacion del crecimiento vigoroso, si
bien algunos paises enfrentaran fuertes
vientos en contra generados por el
reequilibramiento de la economia china y la
debilidad de la manufactura mundial.

e La proyeccion actual apunta a que el PIB
agregado de América Latina y el Caribe se
contraera también en 2016, aunque a una tasa
mas baja que en 2015, a pesar del
crecimiento positivo en la mayoria de los



paises de la region. Esto refleja la recesion de
Brasil y otros paises en dificultades
econdmicas.

Se proyecta un crecimiento mas elevado en
Oriente Medio, pero el descenso de los
precios del petrdleo y, en algunos casos, las
tensiones geopoliticas y los conflictos
internos, continllan empafnando el panorama.

Las economias emergentes de Europa
continuarian creciendo a un ritmo en general
sostenido, aunque algunas sufririan una
desaceleracion en 2016. Rusia, que sigue
adaptandose a los precios bajos del petroleo y
a las sanciones del Occidente, continuaria en
recesion en 2016. Otras economias de la
Comunidad de Estados Independientes se
ven envueltas en la estela de la recesion y las
tensiones geopoliticas de Rusia, y en algunos
casos también estdn aquejadas por
debilidades estructurales internas y golpeadas
por los bajos precios del petroleo; conforme a
los pronoésticos, experimentaran una
expansion apenas modesta en 2016 pero
cobraran impulso en 2017.

En la mayoria de los paises de Africa
subsahariana se observara un repunte
paulatino del crecimiento, pero a tasas
inferiores a las de la ultima década debido a
la caida de los precios de las materias primas.
Esto se debe, més que nada, al continuo
ajuste que exigen el abaratamiento de las
materias primas y el costo mas alto de
endeudamiento, factores que constituyen un
pesado lastre para algunas de las economias
mas grandes de la region (Angola, Nigeria y
Sudéfrica), asi como para una serie de
exportadores mas pequefios de materias
primas.
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Revisiones de los pronosticos

Globalmente, las proyecciones de crecimiento
mundial han sufrido una revision a la baja de 0,2
puntos porcentuales, tanto en 2016 como en 2017.
Estas revisiones se deben —en gran medida pero
no totalmente— a que el repunte de las
economias emergentes sera mas débil que lo
pronosticado en octubre. En términos de la
composicion por paises, las revisiones pueden
atribuirse principalmente a Brasil, cuya recesion
(causada por la incertidumbre politica en medio
de las secuelas ininterrumpidas de la
investigacion de Petrobras) esta demostrando ser
mas profunda y prolongada que lo esperado; a
Oriente Medio, cuyas perspectivas estan opacadas
por la caida de los precios del petréleo; y a
Estados Unidos, cuyo crecimiento mantendria el
ritmo actual, en lugar de cobrar nuevo impulso.
Las perspectivas de crecimiento del comercio
mundial también han sido revisadas a la baja en
mas de 2 punto porcentual en 2016 y 2017, como
consecuencia de la situacion en China y en las
economias con problemas.

Riesgos para los prondsticos

A menos que las transiciones criticas que estan
ocurriendo en la economia mundial lleguen a
buen término, el crecimiento mundial podria
descarrilarse. Entre los riesgos a la baja, que son
particularmente destacados en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, cabe
mencionar los siguientes:

e Una desaceleracion mas marcada de lo
esperado mientras China lleva a cabo la
transicion necesaria hacia un crecimiento
mas equilibrado, con mayores efectos de
contagio internacionales por la via del
comercio, los precios de las materias primas
y la confianza, y los efectos consecuentes en
los mercados financieros internacionales y
las valoraciones de las monedas.



e Efectos adversos en los balances de las
empresas y dificultades de financiamiento
relacionadas con una nueva apreciacion
potencial del délar y condiciones mundiales
de financiamiento mas restrictivas a medida
que Estados Unidos retira su politica
monetaria extraordinariamente acomodaticia.

e Un estallido de la aversion mundial al riesgo,
cualquiera sea su causa, que profundice las
depreciaciones y genere tensiones financieras
en las economias de mercados emergentes
vulnerables. De hecho, en un ambiente de
mayor aversion al riesgo y mayor volatilidad
de los mercados, hasta un shock
idiosincratico en una economia de mercado
emergente o en desarrollo relativamente
grande podria causar efectos de contagio mas
amplios.

e Una escalada de las tensiones geopoliticas en
una serie de regiones que afecten a la
confianza y trastornen los flujos
internacionales comerciales, financieros y
turisticos.

Los mercados de materias primas plantean
riesgos en dos vertientes. A la baja, un mayor
abaratamiento de las materias primas empeoraria
las perspectivas para productores de materias
primas de por si fragiles, y el aumento de los
rendimientos de la deuda del sector energético
amenaza con generalizar el endurecimiento de las
condiciones de crédito. Al alza, el reciente
retroceso de los precios del petroleo puede
brindar un mayor impulso a la demanda de los
importadores de petréleo que el previsto
actualmente, entre otras cosas al sembrar entre los
consumidores la idea de que los precios seguiran
mas bajos durante mas tiempo.

Prioridades en materia de politicas

Como el repunte proyectado del crecimiento
nuevamente es mas bajo que lo esperado y como
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los riesgos siguen inclindndose a la baja,
aumentar el producto efectivo y potencial
combinando el respaldo a la demanda y las
reformas estructurales es una tarea que reviste
alin mas urgencia.

En las economias avanzadas, donde las tasas de
inflacion aun estan muy por debajo de las metas
de los bancos centrales, sigue siendo esencial una
politica monetaria acomodaticia. Cuando las
condiciones lo permitan, la politica fiscal a corto
plazo deberia respaldar en mayor medida la
recuperacion, especialmente mediante inversiones
que aumenten el capital productivo futuro.
Cuando esté justificada por desequilibrios
fiscales, la consolidacion fiscal deberia ser
equitativa y promover el crecimiento. Los
esfuerzos por elevar el producto potencial a través
de reformas estructurales siguen siendo criticos.
Aunque el programa de reformas estructurales
deberia ser especifico de cada pais, los ambitos de
accion comunes deberian incluir el
fortalecimiento de la participacion en el mercado
laboral y el empleo tendencial, la solucién del
sobreendeudamiento y la reduccion de los
obstaculos al ingreso en los mercados de
productos y servicios. En Europa, donde la marea
de refugiados esta creando grandes dificultades
para la capacidad de absorcion de los mercados
de trabajo de la Union Europea y esta poniendo a
prueba los sistemas politicos, las medidas de
politica encaminadas a respaldar la integracion de
los migrantes a la fuerza laboral son criticas para
calmar las inquietudes en torno a la exclusion
social y a los costos fiscales a largo plazo, y para
aprovechar los beneficios econdmicos a largo
plazo que encierra la llegada de refugiados.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, las prioridades en materia de politicas
son variadas, dada la diversidad de las
situaciones. Las autoridades deben manejar las
vulnerabilidades y recuperar la fortaleza y la
resistencia frente a shocks potenciales,
incrementando a la vez el crecimiento y
asegurandose de que continue la convergencia
hacia los niveles de ingreso de las economias



avanzadas. Los importadores netos de materias
primas se enfrentan a menores presiones
inflacionarias y vulnerabilidades externas, pero
en algunos casos la depreciacion de la moneda
que acompaiia la reduccion de las entradas de
capital puede limitar el margen de distension de
la politica monetaria para apuntalar la demanda.
Una serie de exportadores de materias primas
podrian adaptarse mejor a la caida de los ingresos
fiscales recortando el gasto publico e
imprimiéndole mas eficiencia, fortaleciendo las
instituciones fiscales e incrementando el ingreso
no relacionado con las materias primas. En
general, la flexibilizacion del tipo de cambio sera
una herramienta importante para amortiguar el
impacto de shocks externos adversos en las
economias de mercados emergentes y en
desarrollo, especialmente en el caso de los
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exportadores de materias primas, aunque sera
necesario seguir de cerca los efectos de las
depreciaciones de los tipos de cambio en los
balances del sector publico y privado y en las
tasas de inflacion internas. Las autoridades de las
economias de mercados emergentes y en
desarrollo deben insistir en la reforma estructural
para aliviar los estrangulamientos de
infraestructura, facilitar un clima empresarial
dindmico e innovador, y fortalecer el capital
humano. La profundizacion de los mercados de
capital locales, la mejora de la movilizacion de
los ingresos fiscales y la diversificacion de las
exportaciones, alejandolas de las materias primas,
también seguiran siendo retos para muchas de
estas economias.
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion parcertud anal, salvo indicacién en cartrario)

Interanual
Diferenda con las T4 aT4
proyeadones del informe
Esimedones  Proyeadones WEOdeodbrede 2015 Egrpiones  Proyecdones
2014 2015 2016 2017 2016 2017 2015 2016 2017
Producto mundial 2/ 34 31 34 36 -0.2 -0.2 30 34 36
Econorrias avanzadas 18 19 21 21 -0.1 01 18 22 20
Estados Unidos 24 25 26 26 -02 -02 21 27 25
Zona del euro 09 15 17 17 01 00 15 18 16
Aemania 16 15 17 17 01 02 15 17 17
Franda 02 11 13 15 -02 -0.1 13 16 15
lidia -04 08 13 12 00 00 13 13 11
Esparia 14 32 27 23 02 01 34 23 23
Japon 00 06 10 03 00 -0.1 15 12 -03
Reino Unido 29 22 22 22 00 00 20 22 22
Carada 25 12 17 21 00 -03 06 20 22
Cras econonrias avarnzadas 3/ 28 21 24 28 -03 -0.1 20 25 33
Econoirias de mercados enrergentes y en desarrollo 4/ 46 40 43 47 -02 -02 40 45 49
Corunidad de Estados Independientes 10 -28 00 17 -05 -03 -33 01 16
Rusia 06 -37 -1.0 1.0 -04 00 -41 02 14
Exduido Rusia 19 -07 23 32 -05 -08 .. .. .
Eoononrias emergentes y en desarrallo de Asia 68 66 6.3 6.2 -01 -01 65 6.2 6.3
China 73 69 6.3 6.0 00 00 638 6.1 60
Inda &/ 73 73 75 75 00 00 73 75 76
ASEANS &/ 46 47 48 51 -01 -02 46 438 55
Eoononrias emergentes y en desarralio de Europa 28 34 31 34 01 00 37 50 26
AnéricaLatinay e Caribe 13 -03 -03 1.6 —11 -07 -15 03 20
Brasil 01 -38 -35 00 25 23 -56 -16 05
Meéxioo 23 25 26 29 -02 -02 25 27 30
Qriente Medio, Norte de Africa, Aiganistan y Pakistan 28 25 36 36 -03 -05 e . .
Arabla Saudita 36 34 12 19 -1.0 -1.0 36 05 23
Africa subsaheriana 50 35 40 47 -03 -02
Ngeria 6.3 30 41 42 -02 -03 . e e
Sudéfrica 15 13 07 18 -06 -03 04 09 24
Partica informetiva
Paises en desarrallo de bejo ingreso 6.0 46 56 59 -02 -02
Credmiento mundial segiin fipos de canbio de mercado 27 25 27 30 -03 -02 23 28 30
Volurren del comrercio mundial (bienes y servicios) 34 26 34 41 -07 -05
Inrportadiones
Eoononrias avarzadas 34 40 37 41 -05 -04
Eoononrias de mercados errergentes y en desarrdllo 37 04 34 43 —1.0 —1.1
Precios de las materias primas (dolares de EEUU.)
Petrdleo 7/ 75 471 176 149 —152 48 427 53 111
No corbustibles (promedio basado en ponderadones de la
exportaddn mundial de naterias primas) -40 174 -95 04 —44 01 -19.0 22 03
Precios al consurridor
Eoconornrias avanzadas 14 03 11 17 -01 00 04 13 19
Eoonornrias de mercados energentes y en desarrolio 4/ 51 55 56 59 05 1.0 70 99 204
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depdsitos en ddlares de EEUU. (seis meses) 03 05 12 22 00 00
Sobre los depasitos en euros (fres meses) 02 00 -03 -02 -03 -03
Sobre los depasitos en yenes japoneses (seis meses) 02 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de canrbio efectivos redles se mantienen constantes a los niveles vigentes entre € 9 de novienbre y € 7 de dicienore de 2015. H orden
se basa en € tararo de la econonia. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1/ La diferencia basada en €l redondeo de las cifras se refiere alos prondsticos actudles y del Infformre VWAED de octubre de 2015.

2/ Los paises incluidos en €l célcuo de las estinaciones y proyecciones trimestrales representan €l 90% del AB mundia nedido en funcion de las paridades de poder adauisitivo.
3/ Excluye & G7 (Alemania, Canadd, Estados Lhidos, Francia, Itdia, Japdn, el Reino Uhido) v los paises de la zona del euro.

4/ Los paises incluidos en el célculo de las estimaciones y proyecciones trimestrales representan apraxinadarente el 80% del AB de las economias de mercados erergentes y en
desarrdio nmedido en funcion de las paridades de poder adauisitivo.

5 Enel casode India, los datos y prondsticos estan basados en € gjerciciofiscd, y el FAB de 2011 en adelante se basa en el AB a precios de nercado utilizando cono afio base €
gjercicio 2011/12

& Hlipinas, Indonesia, MHasia, Talandia, Vietnam

7/ Rroredio sinple de los precios de las variedades de crudo UK Brent, Dubai Fateh y V\est Texas Interrediate. H precio proredio del petrdeo fue UBD50,92 € barril en 2015; &
precio supuesto en base a los mercados de futuros (a 10 de dicienbre de 2015) es USD41,97 en 2016 y UBD48,21 en 2017.



