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Repunte gradual del crecimiento mundial en 2013

Se proyecta que el crecimiento mundial aumentara en 2013 al preverse que se disiparan los factores que estan
detras de la débil actividad economica. Sin embargo, las previsiones apuntan a que esta mejora sera mas
gradual que lo proyectado en la edicion de octubre de 2012 de Perspectivas de la economia mundial. Las
medidas de politica adoptadas han reducido los graves riesgos de crisis en la zona del euro y en Estados
Unidos. Pero en la zona del euro la vuelta a una etapa de recuperacion tras una contraccion prolongada
demorard mas. Si bien Japon ha entrado en recesion, se espera que las medidas de estimulo promuevan el
crecimiento a corto plazo. Al mismo tiempo, las politicas han impulsado una moderada reactivacion del
crecimiento en algunas economias de mercados emergentes, aunque otras seguiran enfrentandose a una
demanda externa debil y a restricciones internas. Si los riesgos de crisis no se materializan y las condiciones
financieras siguen mejorando, el crecimiento mundial podria ser mas vigoroso de lo proyectado. Sin
embargo, los riesgos a la baja siguen siendo significativos, incluidos nuevos reveses en la zona del euro y
riesgos de una excesiva consolidacion fiscal a corto plazo en Estados Unidos. Las politicas han de abordar
urgentemente estos riesgos.

Las condiciones econdmicas mejoraron moderadamente en el tercer trimestre de 2012 (grafico 1), con un
crecimiento mundial que aumento a alrededor de 3%. Las fuentes principales de aceleracion fueron las
economias de mercados emergentes, donde el repunte de la actividad fue amplio, como se habia previsto, y
Estados Unidos, cuyo crecimiento registrd un alza sorpresiva. Las condiciones financieras se estabilizaron.
Los diferenciales de rendimiento de los bonos de la periferia de la zona del euro disminuyeron, en tanto que
los precios de muchos activos riesgosos, especialmente las acciones, subieron a escala mundial. Los flujos de
capitales a los mercados emergentes siguieron siendo fuertes.

Las condiciones financieras mundiales siguieron mejorando en el cuarto trimestre de 2012. Sin embargo,
diversos indicadores de produccion industrial y comercio exterior hacen pensar que el crecimiento mundial no
continuo. De hecho, el aumento del crecimiento mundial en el tercer trimestre obedecio en parte a factores
temporales, como la mayor acumulacion de existencias (sobre todo en Estados Unidos), y ademas oculto
viejos y nuevos focos de debilidad. La actividad en la periferia de la zona del euro fue incluso mas débil de lo
previsto, con ciertos sintomas de un contagio mas fuerte de esa debilidad al ntcleo de la zona del euro. En

Japon, el producto se contrajo aun mas en el tercer
trimestre. Grafico 1. Crecimiento del PIB mundial
(Porcentaje; intertrimestral, anualizado)
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con las proy. T4aT4
Proyecciones de octubre de 2012 Esfimaciones  Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014

Producto mundial 1/ 39 32 35 41 -0,1 -0,1 29 38 4,0

Economias avanzadas 1,6 1,3 1,4 2,2 -0,2 -0,1 09 2,0 2,1

Estados Unidos 18 23 2,0 3,0 -0,1 0,1 19 24 3,2

Zona del euro 14 -04 -0,2 1,0 -0,3 -0,1 -0,7 05 1,0
Alemania 3,1 0,9 0,6 14 -0,3 0,1 0,6 13 1,1
Francia 17 0,2 03 09 -0,1 -0,2 0,3 03 1,2
Italia 04 -2,1 -1,0 0,5 -0,3 0,0 -24 0,1 0,4
Espafia 04 -14 -1,5 08 -0,1 -0,2 -19 -0,3 08

Japon -0,6 2,0 1,2 0,7 0,0 -04 0,2 26 -0,1

Reino Unido 0,9 -0,2 1,0 19 -0,1 -0,3 0,0 14 2,0

Canada 26 2,0 1,8 23 -0,2 -0,1 1,3 22 2,3

Ofras economias avanzadas 2/ 33 1,9 2,7 33 -0,3 -0,1 2,0 815} 32
Economias asiaticas recientemente industrializadas 40 18 32 39 -04 -0,2 24 39 38

Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 6,3 51 55 59 -0,1 0,0 55 59 6,2

Africa subsahariana 4/ 53 48 58 57 0,0 0,1 e o e
Sudafrica 35 23 28 41 -0,2 0,3 1,5 42 4,1

América Latina y el Caribe 45 3,0 36 39 -0,3 -0,1 3,1 42 36
Brasil 2,7 1,0 35 4,0 -04 -0,2 2,1 4,0 4,1
México 39 38 89 35 0,0 0,0 28 49 25

Comunidad de Estados Independientes 49 3,6 38 41 -0,3 -0,1 24 43 34
Rusia 43 36 87 38 -0,2 -0,1 24 44 34
Excluido Rusia 6,2 3,9 43 47 -0,5 -0,1 e o e

Europa central y oriental 53 1,8 24 3,1 -0,1 0,0 1,6 32 3,1

Oriente Medio y Norte de Africa 35 52 34 38 -0,2 0,0 . . ..

Paises en desarrollo de Asia 8,0 6,6 71 75 -0,1 0,0 73 71 78
China 93 78 8,2 8,5 0,0 0,0 8,1 79 88
India 79 45 59 6,4 -0,1 0,0 54 6,0 6,4
ASEAN-5 5/ 45 57 55 57 -0,2 0,0 77 58 55

Partidas informativas

Union Europea 1,6 -0,2 0,2 14 -0,3 -0,2 -0,3 1,0 1,2

Crecimiento mundial segun pos de cambio de mercado 29 2,5 2,7 34 -0,2 -0,1 21 31 3,3

Volumen de comercio mundial (bienes y servicios) 5,9 2,8 38 5,5 -0,7 -0,3

Importaciones

Economias avanzadas 4,6 1,2 2,2 41 =11 -0,4

Economias de mercados emergentes y en desarrollo 84 6,1 6,5 78 -0,1 -0,1

Exportaciones

Ecomomias avanzadas 56 21 2,8 45 -0,8 -04

Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,6 36 55 6,9 -0,2 -0,2

Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)

Petroleo 6/ 316 1,0 -5,1 -29 4,1 1,3 -1,0 -33 -3,3

No combustibles (promedio basado en

ponderaciones de la exportacion mundial de materias primas) 17,8 -9,8 -3,0 -3,0 -0,1 1,9 1,2 4,2 -2,6

Precios al consumidor

Ecomomias avanzadas 2,7 2,0 1,6 18 0,0 0,0 18 1,6 1,8

Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 72 6,1 6,1 55 03 0,2 51 51 46

Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje) 7/

Sobre los depbsitos en dolares de EE.UU. 0,5 0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1

Sobre los depdsitos en euros 14 0,6 0,1 0,3 -0,1 -0,2 S

Sobre los depositos en yenes japoneses 0,3 03 0,2 0,2 -0,1 -0,1 .

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 12 de noviembre y el 10 de diciembre de de 2012. En los casos en
que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de las economias. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

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

2/ No incluyen los paises del G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japén y el Reino Unido) y de la zona del euro.

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

4/ Los agregados regionales y mundiales incluyen los datos de Sudan del Sur.

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

6/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. Bl precio promedio del petréleo fue US$105,08 en 2012; el precio supuesto en base a los
mercados de futuros es US$99,71 en 2013 y US$96,78 en 2014.

7/ Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japdn, y a tres meses para la zona del euro.
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favorable en el mercado financiero y la recuperacion del mercado inmobiliario han ayudado a mejorar los
balances de los hogares y deberian apuntalar un crecimiento mas firme del consumo en 2013. Las
proyecciones, sin embargo, se basan en los supuestos del informe WEO de octubre de 2012, es decir, en que el
recorte automatico del gasto serd reemplazado por medidas que tendran efecto mas adelante y en que el ritmo
de retiro del estimulo fiscal (a nivel del gobierno general) en 2013 seguira siendo del%4% del PIB.

Las perspectivas a corto plazo para la zona del euro se han revisado a la baja, pese a que el avance de los
ajustes a escala nacional y un afianzamiento de las medidas de respuesta de toda la Union Europea a la crisis
de la zona del euro redujeron los riesgos extremos y mejoraron las condiciones financieras para las entidades
soberanas en la periferia. Ahora se prevé que la actividad se contraera 0,2% en 2013, en lugar de expandirse
0,2%. Esto se debe a demoras en la transmision de los menores margenes soberanos y la mejor liquidez de los
bancos a las condiciones de préstamo al sector privado, y a una incertidumbre aun elevada acerca de la
resolucion definitiva de la crisis, a pesar de los avances recientes. No obstante, en 2013 estos obstaculos
empezaran a disiparse, siempre que se sigan ejecutando las reformas de politica previstas para enfrentar

la crisis.

Las perspectivas de crecimiento a corto plazo para Japon no han sufrido revisiones a la baja pese a la nueva
recesion. Segun las previsiones, la actividad se expandira 1,2% en 2013, es decir, sin mayores cambios con
respecto a octubre. Se prevé que la recesion serd efimera dado que se atenuaran los efectos de factores
temporales, como el subsidio a los automoviles y las perturbaciones del comercio con China. Y un amplio
conjunto de medidas de estimulo fiscal y un mayor relajamiento de la politica monetaria daran al crecimiento
por lo menos un impulso a corto plazo, con la ayuda de un repunte de la demanda externa y un debilitamiento
del yen.

El crecimiento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo se encamina hacia un 5,5% en
2013, aunque no se proyecta que vuelva a alcanzar las altas tasas registradas en 2010—11. Las politicas de
apoyo han sido el sostén de gran parte de la reciente aceleracion de la actividad en muchas economias. Pero la
debilidad en las economias avanzadas sera un lastre tanto para la demanda externa como para los términos de
intercambio de paises exportadores de materias primas, ya que en esta actualizacion se supone un descenso de
los precios de las materias primas en 2013. Ademas, el margen de maniobra para aplicar politicas mas laxas se
ha reducido, mientras que las restricciones de la oferta y la incertidumbre de las politicas han entorpecido el
crecimiento en algunas economias (por ejemplo, Brasil, India). Se prevé que la actividad en Africa
subsahariana seguira siendo robusta, y la recuperacion tras las perturbaciones que sufrié la produccion en
Nigeria a raiz de las inundaciones contribuird a una aceleracion del crecimiento global de la region en 2013.

En este contexto, las proyecciones en esta actualizacion del informe WEO implican que el crecimiento
mundial repuntara gradualmente a lo largo de 2013, registrando un promedio anual de 3,5%, es decir, una
mejora leve con respecto al 3,2% de 2012, pero 0,1 puntos porcentuales por debajo de lo proyectado en el
informe WEO de octubre de 2012. Para 2014 se proyecta un mayor fortalecimiento, a 4,1%, suponiendo que la
recuperacion se afiance en la economia de la zona del euro.

Se precisan medidas de politica para apuntalar la fragil recuperacion mundial

Las politicas recomendadas en el informe WEO de octubre de 2012 siguen siendo pertinentes. La mayoria de
las economias avanzadas se enfrentan a dos desafios. El primero es la necesidad de una consolidacioén fiscal
firme y sostenida. El segundo es que la reforma del sector financiero tiene que seguir reduciendo los riesgos en
el sistema financiero. Abordando estos problemas se apoyara la recuperacion y se reduciran los riesgos a

la baja.

La zona del euro sigue entrafiando un fuerte riesgo a la baja para las perspectivas mundiales. Concretamente,
los riesgos de un estancamiento prolongado en toda la zona del euro aumentaran si no se mantiene el impetu
de las reformas. Los esfuerzos de ajuste en los paises de la periferia deben ser sostenidos y contar con el
respaldo de los paises del nticleo, entre otras formas utilizando plenamente los cortafuegos europeos,
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aprovechando la flexibilidad que ofrece el Pacto Fiscal y tomando otras medidas encaminadas a lograr una
union bancaria plena y una mayor integracion fiscal.

En Estados Unidos la prioridad consiste en evitar una consolidacion fiscal excesiva a corto plazo, elevar sin
demora el tope de la deuda y acordar un plan creible de consolidacion fiscal a mediano plazo, que se centre en
la reforma de las prestaciones y el sistema tributario.

En Japon las prioridades son apuntalar el renovado interés en elevar el crecimiento y la inflacion mediante un
mayor relajamiento de la politica monetaria, adoptar un plan creible de consolidacion fiscal a mediano plazo
que esté anclado en los aumentos del impuesto sobre el consumo en 2014-15, y elevar el crecimiento potencial
mediante reformas estructurales. Sin una sdlida estrategia fiscal a mediano plazo, el programa de estimulo
entrafia graves riesgos. Especificamente, la recuperacion inducida con medidas de estimulo podria ser efimera,
y las perspectivas de la deuda podrian deteriorarse considerablemente.

En China, para garantizar un rapido crecimiento sostenido es necesario que continiien avanzando las reformas
estructurales orientadas hacia el mercado y que el equilibrio de la economia se incline en mayor medida hacia
el consumo privado. En otras economias de mercados emergentes y en desarrollo las necesidades son
diferentes. El desafio general consiste en recomponer el margen de maniobra de la politica macroecondmica.
El ritmo adecuado para recomponerlo tiene que conjugar los riesgos externos a la baja con los riesgos de
crecientes desequilibrios internos. En algunas economias con abultados superavits externos y bajos niveles de
deuda publica, esto implica un ritmo mas lento y sostenible de crecimiento del crédito y medidas fiscales que
apoyen la demanda interna. En otras economias es necesario reducir ain mas los déficits fiscales, a medida
que la contraccion monetaria avance en forma gradual. Las medidas macroprudenciales pueden ayudar a
contener los excesos financieros. En la region de Oriente Medio y Norte de Africa, muchos paises tendran
que mantener la estabilidad macroecondémica en medio de dificiles condiciones internas y externas.



