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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO MUNDIAL EN 2015
INTRODUCCION

La economia mundial en 2015 seguira enfrentando riesgos que pueden limitar su crecimiento, con
algunas disparidades de resultados en las diferentes regiones del mundo. De acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), las estimaciones del crecimiento mundial medio registrado en 2014 fueron
de 3.3%, con una participacion de las economias avanzadas de 1.8% en el crecimiento econémico y las
economias de mercados emergentes y en desarrollo con un crecimiento medio de 4.4 por ciento’.

En las economias desarrolladas, de acuerdo con datos de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), los resultados no fueron del todo favorable en 2014. En el ultimo trimestre
del ano solamente Estados Unidos, Reino Unido y Canada, registraron un crecimiento anual por arriba
del 2 por ciento, 2.4, 2.7 y 2.6%, respectivamente. En el caso de la Unién Europea, el crecimiento medio
de sus economias fue de 1.3% y para la zona euro tan sélo fue de 0.9 por ciento. Por su parte, Japon
tuvo un desempeno negativo en dicho trimestre al registrar un declive del -0.7 por ciento?.

En el caso de las economias emergentes y en desarrollo, la India tuvo el mejor desempeno econémico
al registrar un crecimiento en el ultimo trimestre de 2014 de 7.5%, seguido de China con un 7.3%, en el
mismo periodo. Para el caso de Brasil y Rusia, no se tiene informacién sobre el crecimiento de sus
economias en el tercer trimestre de 2014. Para economias como Australia, Corea, México y Sudafrica,
los resultados no fueron tan dispares y en el ultimo trimestre de 2014, registraron un crecimiento de 2.5,
2.8, 2.6 y 1.3%, respectivamente. Los resultados publicados por la OCDE, senalan que para el G20 el

1 Con informacidn del FMI, véase : http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/survey/so0/2015/new012015as.htm
2 Con informacién de la OCDE, véase: http://www.oecd.org/std/na/G20-GDP-Eng-Q414.pdf
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crecimiento medio de las economias se ubicd en 3.4%, dato superior al registrado en el total de las
economias pertenecientes al grupo de la OCDE cuyo crecimiento fue de 1.8 por ciento, en el ultimo
trimestre de 2014.
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Con lo anterior se muestra un panorama general sobre el comportamiento econémico de algunas de las
economias desarrolladas y las economias emergentes y en desarrollo, con disparidades en las distintas
regiones del mundo y las dificultades que enfrentan. En el presente reporte especial se muestran las
perspectivas principales de crecimiento de acuerdo a lo senalado por diferentes organismos e
instituciones que buscan ofrecer una panoramica sobre cual sera el camino que tome, tanto la economia
mundial como las diferentes regiones del orbe.

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO MUNDIAL
Contracorriente en la economia mundial

En las economias avanzadas, se proyecta que el crecimiento aumentara a 2.4% en 2015. Sin embargo,
este panorama sin grandes cambios oculta la creciente divergencia entre Estados Unidos, por un lado,
y la zona del euro y Japdn, por el otro.

Para 2015, el crecimiento econdémico de Estados Unidos ha sido revisado al alza, a 3.6%, en gran medida
gracias al robustecimiento de la demanda privada interna. El abaratamiento del petrdleo esta mejorando
los ingresos reales y el sentir de los consumidores; a eso se suma el respaldo continuo que brinda la
politica monetaria acomodaticia, a pesar del aumento gradual proyectado de las tasas de interés. Por el
contrario, el debilitamiento de las perspectivas de inversidn esta empanando el panorama de crecimiento
de la zona del euro, que ha sido revisado a la baja a 1.2%, a pesar del respaldo que brindan la caida de
los precios del petrdleo, la mayor distension de la politica monetaria, la orientacion mas neutral de la
politica fiscal y la reciente depreciacion del euro. En Japdn, cuya economia cayo en recesion técnica en
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el tercer trimestre de 2014, el crecimiento ha sido revisado a la baja a 0.6%. Las politicas de respuesta,
sumadas al efecto estimulante del abaratamiento del petréleo y la depreciacién del yen, afianzarian el
crecimiento en 2015-16.

=]
=
o
=
-
=
Ll

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se proyecta que el crecimiento se mantendra
mas 0 menos estable en 4.3% en 2015, un ritmo mas deébil que el proyectado en la edicidén de octubre
de 2014 del informe WEO. Esta estimacion conservadora se debe principalmente a tres factores:

® Primero, la proyeccion del crecimiento de China, —donde la expansion de la inversion se ha enfriado
Yy, segun las previsiones, continuara a la baja—, ha sido revisada a la baja, a menos de 7 por ciento. Se
preveé en este momento que las autoridades haran mas énfasis en reducir las vulnerabilidades generadas
por el reciente crecimiento rapido del crédito y la inversién y, por lo tanto, las previsiones contemplan
una politica de respuesta menos decisiva frente a esta moderacion. Sin embargo, ésta disminucion del
crecimiento esta afectando al resto de Asia.

e Segundo, las perspectivas econdmicas de Rusia son mucho menos alentadoras, con una proyeccion
de crecimiento de -3.0% para 2015 como resultado del impacto econdmico de la fuerte caida de los
precios del petrdleo y el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas.

e Tercero, en muchas economias emergentes y en desarrollo, el repunte proyectado del crecimiento de
los exportadores de materias primas es mas débil 0 mas tardio de lo previsto en la edicién de octubre
de 2014, ya que el impacto de la caida de los precios del petroleo y de otras materias primas en los
términos de intercambio y los ingresos reales esta golpeando mas duramente el crecimiento a mediano
plazo. Para muchos importadores de petréleo, el estimulo que genera la caida de los precios del petréleo
no se siente tanto como en las economias avanzadas, ya que los beneficios relacionados con esta
bonanza imprevista se concentran en manos de los gobiernos (por ejemplo, en forma de reduccion de
los subsidios energéticos).
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Previsiones del desempeno de economias seleccionadas

La economia de Estados Unidos tiene un momento de crecimiento mas dinamico de lo esperado a finales
de 2014. La confianza del consumidor y la actividad comercial aumento, la tasa de desempleo cayo a
5.6 por ciento en enero, y los mercados financieros se beneficiaron del sentimiento optimista de los
inversionistas. Sin embargo, las ventas minoristas cayeron en diciembre, y los salarios reales continuaron
estancados. La economia de Estados Unidos ha superado una serie de obstaculos con lo que se espera
ver una clara recuperacion, mas profunda y mas fuerte: el rango de las previsiones de crecimiento supera
el 3% para 2015°.

En la Zona Euro, las condiciones macroeconémicas estan mejorando después de un lento crecimiento
del ano pasado. Incluso con una depreciacidon del euro, la deflacién y las presiones financieras que
golpean las economias mas pequenas, la economia real subyacente parece estar ganando. Una
perspectiva mas alentadora se refleja en la confianza del consumidor, la industria manufacturera y el
comercio, sobre todo gracias a los precios mas bajos de energia. Si se gestionan con eficacia las
negociaciones con Grecia, la Eurozona podria estar bien posicionada para beneficiarse de la politica
monetaria mas flexible de Europa, la recuperacion evidente de varias de las economias de la regidon y la
volatilidad de los precios del petrdleo. El euro contintia depreciandose frente al délar, por lo que el Banco
Central Europeo ha anunciado que las compras de activos se ampliarian a €60 mil millones al mes hasta
septiembre de 2016. Las previsiones de crecimiento del PIB de la Zona Euro se han reducido ligeramente
para este 2015, con la mayoria de las estimaciones que lo ubican por encima del 1 por ciento.

3 Esta seccidn se basa en la informacién publicada por la Consultoria McKinsey, para ver el andlisis completo véase:
http://www.mckinsey.com/insights/economic_studies/the_outlook_for_global_growth_in_2015
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China e India tienen cuentan con las mejores condiciones macroecondémicas generales, especialmente
los precios de la energia tan bajos, les permitié aliviar las presiones inflacionarias y las facturas de
importacion. Los mercados financieros han estado estables en China, pero han mantenido cierta
volatilidad en la India. Las previsiones para los dos paises se han moderado ligeramente a la baja para
2015. Para China, la economia se esta desacelerando de acuerdo con las expectativas, la mayoria de
las proyecciones se acercan al 7% de crecimiento para 2015 y 6.3% en 2016. Las condiciones en la
India parecen estar mejorando y el crecimiento hasta el arno 2016 se pronostica en alrededor de 6.5%
de forma anual.
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Brasil esta luchando, pero la inflacion ha mejorado recientemente. El banco central se mantiene
cauteloso y ha elevado su tasa a un dia en 50 puntos basicos, es decir 0.5 por ciento. El déficit comercial
y fiscal plantea nuevos retos para el nuevo gobierno electo, una posible rebaja de la deuda publica se
avizora en el corto plazo. La mayoria de las previsiones para el PIB de Brasil en 2015 se redujeron, con
un dato inferior al 1 por ciento.

Las condiciones econdmicas de Rusia empeoraron notablemente, ya que la confianza del consumidor
alcanzé un minimo que no se tenia desde hace cinco anos y los indicadores para la produccién industrial
y el comercio cayeron. La inflacion se dispard hasta el 11.4% sobre una base anual y el rublo perdié casi
la mitad de su valor en los ultimos 12 meses. La mayoria de las previsiones del PIB para Rusia en 2015
se han reducido drasticamente, las cuales van desde el crecimiento cero, a una contraccion del -0.7 por
ciento.

Por otro lado, México ha sido el mercado de la regidon de América Latina que mas se beneficié de la
sélida recuperacion exhibida por Estados Unidos el ano pasado. La mayor demanda de manufacturas
por parte de la principal economia del mundo impulsé el PIB desde 1.4% en el 2013 a 2.1% el ano
anterior. La actividad deberia seguir mejorando durante 2015, alentada por el sector manufacturero y
por un rebote de la industria de la construccidén luego de dos anos de contraccion, pero podria verse
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contenida por la disminucidn en los precios del petroleo y su efecto en el balance fiscal, la incertidumbre
de los mercados financieros por la volatilidad del délar y la tasa de interés ante un incremento de ésta
por parte de la Fed en los E.U. y el entorno interno por una débil expectativa de la demanda agregada
que no se ha visto impulsada por el consumo interno. Es por ello, y acuerdo con algunos analistas e
instituciones financieras, que el PIB podria estar creciendo entre un 2.5y 4.2 por ciento en el presente
ano*.
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Riesgos para la recuperacion

La distribucién de riesgos para el crecimiento mundial esta mas equilibrada que en octubre, senala el
documento Actualizacion del informe WEQ. Del lado positivo, la caida de los precios del petréleo podria
brindar un estimulo mayor del previsto. Otros riesgos que podrian empanar las perspectivas son un
vuelco del sentir y de la volatilidad de los mercados financieros internacionales, especialmente en las
economias de mercados emergentes. Con todo, la exposicion a estos riesgos ha cambiado entre las
economias de mercados emergentes debido a la fuerte caida de los precios del petréleo: ha aumentado
en los paises exportadores de petréleo, cuyas vulnerabilidades se han agudizado en el ambito externo
y en el de los balances fiscales y ha disminuido entre los importadores de petrdleo, que han podido
reforzar los amortiguadores.

4 En su dltima revision de proyecciones el FMI menciona que México crecera un 3.2% publicado el 20 de enero del presente. En el documento titulado
Perspectivas Econémicas de América Latina 2015, elaborado por la OCDE, la Cepal y el Banco de Desarrollo de América Latina, se estima un
crecimiento para México de 2.5%; por su parte, la SHCP estimd que el crecimiento del pais estaria en el rango de 3.2 y 4.2 por ciento.
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Prioridades en materia de politicas

La correccion a la baja del prondstico de crecimiento mundial para 2015-16 pone de relieve la necesidad
de incrementar el crecimiento efectivo y potencial en la mayoria de las economias, subraya
la Actualizacion del informe WEO. Esto significa un firme empuje de las reformas estructurales en todos
los paises, mas alla de que las prioridades de politica macroeconémica no sean las mismas.

En la mayoria de las economias avanzadas, el estimulo que imprime a la demanda la caida de los precios
del petréleo es un factor positivo. Sin embargo, también hara bajar la inflacion y eso puede contribuir a
reducir mas las expectativas inflacionarias y atizar el riesgo de deflacién. Entonces, la politica monetaria
debe seguir siendo acomodaticia para evitar que suban las tasas de interés reales, recurriendo a otros
medios en caso de que no haya mas margen para recortar las tasas de politica monetaria. En algunas
economias, hay razones contundentes para expandir la inversién en infraestructura.

En muchas economias de mercados emergentes, el margen de la politica macroecondémica para
apuntalar el crecimiento, sigue siendo limitado. Pero el abaratamiento del petréleo puede suavizar la
presion inflacionaria y las vulnerabilidades externas, dandoles a los bancos centrales margen para
postergar el aumento de las tasas de politica monetaria.

Los paises exportadores de petrdleo, cuyo ingreso fiscal, por lo general esta alimentado sustancialmente
por la actividad de este sector, estan experimentando shocks mas profundos en proporcion a sus
economias. Los que acumularon fondos sustanciales cuando los precios eran mas altos, pueden permitir
que los déficits fiscales aumenten y aprovechar esos fondos para que el gasto publico se ajuste mas
gradualmente a la caida de los precios. Otros pueden optar por permitir una depreciacion sustancial del
tipo de cambio para amortiguar el impacto del shock en sus economias.
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El retroceso de los precios del petréleo también ofrece una oportunidad para reformar los impuestos y
los subsidios energéticos tanto en los exportadores como en los importadores de petréleo. Entre estos
ultimos, el ahorro generado por la eliminacién de subsidios energéticos generales deberia canalizarse
hacia transferencias mas focalizadas para proteger a los pobres recortes del déficit presupuestario
cuando asi corresponda y un aumento de la infraestructura publica, si las condiciones son adecuadas.
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Tabla 1. Prondstico PIB Global

Prondstico de crecimiento del PIB mundial, enero 2015 (%)

Institucion 2015 2016
Comision Europea 3.6 4.0
Unidad de Inteligencia The Economist 3.8 3.8
OCDE 3.7 3.9
FMI 3.5 3.7
UBS 3.5 3.6
HSBC 3.3 3.5
Citibank 3.0 34
Naciones Unidas 3.1 3.4
IHS Global Insight 3.0 3.5
Grupo del Banco Mundial 3.0 3.3
Oxford Economics 2.8 3.0

Fuente: elaboracion de Prospecta con datos de McKinsey & Company
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Tabla 2. Ultimas proyecciones del FMI

Diferencia con
las proyecciones
del informe WEO

de octubre
Proyecciones de 2014

2013 2014 2015 2016 2015 2016

Producto mundial 33 33 3,5 3,7 -0,3 -0,3
Economias avanzadas 13 1.8 2.4 24 0.1 0.0
Estados Unidos 22 2.4 3.6 33 0.5 0.3
Zona del euro -0,5 0.8 1.2 1.4 0.2 -03

Alemania 0,2 1.5 1.3 1.5 -0.2 -0.3
Francia 03 0.4 0.9 1.3 -01 -0,2
Italia -19 -04 0.4 0.8 -0,5 -0.5
Espaia -1.2 1.4 20 1.8 03 0.0
Japén 1,6 0.1 0.6 0.8 -0,2 -0,1
Reino Unido 1.7 26 2,7 24 0.0 =01
Canada 2,0 2,4 2.3 2.1 -0.1 -0,3
Otras economias avanzadas 22 28 3.0 32 -0.2 -0.1
Economias de mercados emergentes
y en desarrollo 4,7 4.4 43 47 -06 -0,5
Africa subsahariana 52 48 49 5.2 -0,9 -08
Nigeria 54 6,1 4.8 5.2 -2.5 -2,0
Sudaéfrica 22 1.4 2.1 25 -0.2 -03
América Latina y el Caribe 28 1,2 1.3 23 -0.9 -0.5
Brasil 25 0.1 0.3 1.5 -1.1 -0,7
México 14 2.1 32 35 -03 -0.3
Comunidad de Estados Independientes 22 09 -14 0.8 -2,9 -1,7
Rusia 13 06 -30 -10 -3.5 -2.5
Excluido Rusia 43 1.5 2.4 44 -1.6 ~0.2
Economias emergentes y en desarrollo
de Asia 6.6 6.5 6.4 6.2 -0,2 -0.3
China 78 7.4 68 6.3 -0.3 -0,5
India 5.0 5.8 6.3 6.5 -0.1 0.0
ASEAN-5! 52 45 52 53 -0.2 -0.1
Economias emergentes y en desarrollo
de Europa 28 2.7 29 3.1 0.1 -0,2
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 22 28 33 39 -0,6 -0.5
Arabia Saudita 2,7 3.6 2.8 2.7 -1,6 -1,7

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), enero de 2015.
'Fllipinas, Indonesia, Malasia, Tallandia y Vietnam.
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