e AL DIA

Actualizacion de las proyecciones centrales

PARA SU PUBLICACION: ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL
En Washington, DC: 19 de julio de 2016, 09.00 h. HASTA SU PUBLICACION

Incertidumbre tras el referéndum en el Reino Unido

. Antes del voto del 23 de junio en el Reino Unido a favor de abandonar la Union Europea, los datos
economicos y la evolucion del mercado financiero indicaban que la economia mundial estaba creciendo en
general segun lo previsto en la edicion de abril de 2016 de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQ). En un contexto de bajo crecimiento potencial y reduccion gradual de las brechas del producto, el
crecimiento en la mayoria de las economias avanzadas se mantuvo débil. Las perspectivas continuaron
variando mucho entre las distintas economias de mercados emergentes y en desarrollo, observandose
cierta mejora en unos pocos mercados emergentes grandes —sobre todo en Brasil y Rusia— lo que

apuntaba a una moderada revision al alza del crecimiento mundial en 2017 con respecto al prondstico
de abril.

. El resultado del voto en el Reino Unido, que sorprendio a los mercados financieros mundiales, implica la
materializacion de un importante riesgo a la baja para la economia mundial. En consecuencia, las
perspectivas de la economia mundial para 201617 se han deteriorado, a pesar de los resultados mas
favorables de lo esperado registrados a principios de 2016. Este deterioro refleja las consecuencias
macroeconomicas esperadas de un sustancial aumento de la incertidumbre, inclusive en el ambito politico.
Se proyecta que esta incertidumbre debilitard la confianza y la inversion, por ejemplo a través de sus
repercusiones en las condiciones financieras y la actitud de los mercados a nivel mas general. La reaccion
inicial de los mercados financieros fue aguda, pero en general ordenada. A mediados de julio, la libra se
habia depreciado aproximadamente un 10%, a pesar de que han experimentado cierto repunte, los precios
de las acciones son mds bajos en algunos sectores, especialmente para los bancos europeos, y los
rendimientos de los activos seguros han disminuido.

U Como el proceso del brexit todavia estd en una etapa muy incipiente, la incertidumbre imperante complica
la ya dificil tarea de formular prondsticos macroeconomicos. El pronostico de crecimiento mundial del
escenario base se ha revisado a la baja de manera moderada con respecto a la edicion de abril de 2016
del informe WEQ (en 0,1 puntos porcentuales para 2016 y 2017, frente a la revision al alza de 0,1 puntos
porcentuales para 2017 prevista antes del brexit). Las revisiones relacionadas con el brexit se concentran
en las economias avanzadas de Europa, y tienen un impacto relativamente moderado en el resto de los
puaises, incluidos Estados Unidos y China. Hasta que se defina con mayor claridad el proceso de salida,
este escenario base refleja el supuesto benigno de que la incertidumbre se reducira de manera gradual en
el futuro y que los acuerdos comerciales entre la Union Europea y el Reino Unido evitaran un aumento
importante de las barreras economicas, no se produciran grandes perturbaciones en los mercados
financieros y el referéndum tendra consecuencias politicas limitadas. Sin embargo, como se ilustra en el
recuadro 1, también es claramente posible que los resultados sean mas negativos.

. Esta Actualizacion del informe WEO explica de manera breve estas cuestiones y sus implicaciones para las
autoridades economicas. En la edicion de octubre de 2016 del informe WEQ se presentara una evaluacion
mas detallada de las perspectivas mundiales.
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Evolucion reciente

La recuperacion de los mercados financieros y
petroleros iniciada aproximadamente a mediados
de febrero continu6 en general hasta el 23 de
junio, al suponer los mercados que el Reino
Unido permaneceria en la Unién Europea. Los
precios del petréleo se vieron respaldados por un
descenso del exceso de oferta mundial, debido
principalmente a la desaceleracion gradual de la
produccion en los paises que no integran la OPEC
y a algunas perturbaciones de la oferta
(particularmente en Nigeria y Canadd). Esto se
tradujo en una disminucion de los diferenciales de
los bonos soberanos de los paises exportadores de
petréleo con respecto a sus niveles maximos de
febrero-marzo. Los rendimientos de los bonos en
las principales economias avanzadas siguieron
reduciéndose, como reflejo de la compresion de
las primas por plazo, asi como de las expectativas
de que la normalizacion de la politica monetaria
prosiga a un ritmo mas gradual, mientras que las
valoraciones bursatiles se mantuvieron en general
estables.

En lo que se refiere a los indicadores de la
actividad real, el crecimiento del producto en el
primer trimestre de 2016 fue ligeramente mas
favorable de lo previsto en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo y fue
acorde, en general, con las proyecciones para las
economias avanzadas, que sefialaban un
crecimiento mayor de lo esperado en la zona del
euro en contraposicion a un crecimiento mas
débil en Estados Unidos. El crecimiento de la
productividad en la mayoria de las economias
avanzadas sigui6 siendo lento y la inflacion se
mantuvo por debajo de la meta debido al volumen
de capacidad ociosa y al efecto de los descensos
de los precios de las materias primas registrados
en periodos anteriores. Los indicadores de la
actividad real fueron ligeramente mas sélidos de
lo esperado en China, gracias a las politicas de
estimulo adoptadas, asi como en Brasil y Rusia,
observandose algunos indicios preliminares de
moderacion de la profunda desaceleracion
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registrada en Brasil y de estabilidad en Rusia tras
el repunte de los precios del petroleo. Si bien la
actividad industrial y el comercio a escala
mundial se han visto deslucidos ante el
reequilibramiento econdomico actualmente en
curso en China y el debilitamiento general de la
inversion en los paises exportadores de materias
primas, en los Gltimos meses se ha producido un
repunte de la actividad gracias al fortalecimiento
de la inversion en infraestructura en China y al
aumento de los precios del petroleo.

Estos datos, unidos a la evolucion del mercado
financiero en los meses anteriores al referéndum,
indicaban que las perspectivas de la economia
mundial eran en general acordes con el prondstico
publicado en la edicion de abril de 2016 del
informe WEOQ, observandose cierta mejora de las
perspectivas de unos pocos mercados emergentes
grandes, lo que incluso apuntaba a una revision al
alza moderada del crecimiento mundial para 2017
(0,1 puntos porcentuales).

El resultado del referéndum en el Reino Unido
sorprendi6 a los mercados financieros. En el
periodo inmediatamente posterior al referéndum,
los precios de las acciones cayeron en todo el
mundo. Han repuntado desde entonces, aunque a
mediados de julio las valoraciones de las acciones
de los bancos del Reino Unido y Europa siguen
siendo sustancialmente mas bajas que antes del
referéndum, y las acciones de las empresas del
Reino Unido centradas en el mercado nacional
son ligeramente mas débiles. Los rendimientos de
los activos seguros se han reducido aun mas, en
respuesta a la mayor aversion mundial al riesgo y
a las expectativas de una politica monetaria mas
expansiva en el futuro, en particular en las
principales economias avanzadas. La libra se
deprecié de forma marcada —aproximadamente
un 10% en términos efectivos nominales entre el
23 de junio y el 15 de julio— observandose
variaciones mas limitadas de otras monedas
importantes. Los precios del petroleo y otras
materias primas se redujeron de manera
moderada, pero se han mantenido muy por
encima de los que apuntalaron los supuestos de la



edicion de abril de 2016 del informe WEO'. Tras
el referéndum, los movimientos de los precios de
los activos y de los tipos de cambio en los
mercados emergentes han sido en general
moderados.

Desde una perspectiva macroecondmica, el voto a
favor del brexit implica un aumento sustancial de
la incertidumbre econdmica, politica e
institucional, la cual se proyecta que tenga
consecuencias macroeconomicas negativas, sobre
todo en las economias avanzadas de Europa. Pero
como el proceso del brexit todavia esta en una
etapa muy incipiente, es muy dificil calcular las
repercusiones que pueda tener a mas largo plazo.

El pronoéstico de crecimiento mundial del
escenario para 2016 y 2017 (cuadro 1) refleja el
supuesto benigno de que la incertidumbre se
reducird de manera gradual en el futuro. En este
escenario, la Union Europea y el Reino Unido
alcanzan acuerdos que evitan un aumento
importante de las barreras econdmicas (como se
describe en el “escenario limitado” del informe
del personal técnico sobre el Reino Unido
correspondiente a 2016); no se producen grandes
perturbaciones en los mercados financieros y las
consecuencias politicas del referéndum son
limitadas. Sin embargo, también es claramente
posible que estos supuestos benignos no lleguen a
materializarse y —como se ilustra en el recuadro
1— que los resultados sean mas negativos.

Teniendo en cuenta el ritmo de actividad
econdmica mas favorable de lo previsto
observado en lo que va de 2016 y el efecto
probable del brexit en el marco de los supuestos
descritos mas arriba, el prondstico de crecimiento
mundial para 2016 y 2017 se ha revisado a la baja
en 0,1 puntos porcentuales, al 3,1% y al 3,4%
respectivamente, en relacion con la edicion de
abril de 2016 del informe WEO. Las perspectivas
se han revisado a la baja para las economias
avanzadas (en 0,1 puntos porcentuales en 2016 y

" En concreto, en los supuestos utilizados en esta
Actualizacion del informe WEO el precio del petrdleo es
unos US$ 10 mas elevado en 2016 y 2017 que en los
utilizados en la edicion de abril de 2016.
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0,2 puntos porcentuales en 2017) mientras que se
mantienen practicamente sin variacion para las
economias de mercados emergentes y en
desarrollo.

e En las economias avanzadas, la mayor
revision a la baja del crecimiento proyectado
corresponde al Reino Unido. Si bien el
crecimiento durante el primer semestre del
afo parece haber sido ligeramente mas
vigoroso de lo previsto en abril, se proyecta
que el aumento de la incertidumbre tras el
referéndum debilitara considerablemente la
demanda interna con respecto a los
prondsticos anteriores, lo cual implica que el
crecimiento ha sido revisado a la baja en
alrededor de 0,2 puntos porcentuales para
2016 y cerca de 1 punto porcentual en 2017.

e En Estados Unidos, el crecimiento durante el
primer trimestre ha sido mas débil de lo
esperado, lo cual ha generado una revision a
la baja de 0,2 puntos porcentuales con
respecto al prondstico de crecimiento para
2016. Los indicadores de alta frecuencia
apuntan a un repunte durante el segundo
trimestre y para el resto del afio, acorde con
el debilitamiento de los vientos en contra
generados por el fortalecimiento del dolar de
EE.UU. y la disminucion de la inversion en
el sector de la energia. Se proyecta que los
efectos del brexit sean moderados, dado que
se prevé que la reduccion de las tasas de
interés a largo plazo y la trayectoria mas
gradual de la normalizacion de la politica
monetaria neutralicen en general el aumento
de los diferenciales corporativos, el
fortalecimiento del dolar de EE.UU. y el
deterioro de la confianza.

e Enla zona del euro, el crecimiento ha sido
ligeramente superior al esperado, del 2,2%
durante el primer trimestre, impulsado por la
fuerte demanda interna, incluido un leve
repunte de la inversion. Si bien los
indicadores de alta frecuencia apuntan a
cierta moderacion en el futuro, las
perspectivas de crecimiento se habrian



revisado ligeramente al alza con respecto a la
edicion de abril, tanto para 2016 como para
2017, si no hubiera sido por las
repercusiones que pueda tener el referéndum
en el Reino Unido. En vista de los posibles
efectos de una mayor incertidumbre en la
confianza de los consumidores y las
empresas (y las posibles tensiones
bancarias), el crecimiento se ha revisado a la
baja para 2017 en 0,2 puntos porcentuales
con respecto a abril, mientras que se proyecta
que el crecimiento en 2016 siga siendo
ligeramente mas alto, dados los resultados
registrados durante el primer semestre del
afo. Sin embargo, los retrasos en la
resolucion de los problemas heredados de la
crisis en el sector bancario siguen planteando
riesgos a la baja para las perspectivas.

En Japon, la actividad econémica durante el
primer trimestre también resultd ligeramente
mejor de lo previsto, aunque el impulso
subyacente de la demanda interna sigue
siendo débil y la inflacion ha disminuido.
Con el retraso anunciado en el aumento del
impuesto al consumo de abril de 2017 a
octubre de 2019, el prondstico de
crecimiento para 2017 se habria
incrementado en unos 0,4 puntos
porcentuales el proximo afo. Sin embargo,
se prevé que la mayor apreciacion del yen en
los ultimos meses afecte al crecimiento en
2016 y 2017: en consecuencia, el pronostico
de crecimiento para 2016 se ha reducido en
alrededor de 0,2 puntos porcentuales, y se
proyecta ahora que la revision al alza del
crecimiento en 2017 sea solamente de 0,2
puntos porcentuales. El crecimiento en Japon
podria ser mas elevado si, como se espera, se
aprueba un presupuesto suplementario para
el ejercicio 2016, el cual brindara mayor
apoyo fiscal.

En China, las perspectivas a corto plazo han
mejorado gracias al reciente respaldo a la
politica econdomica. Las tasas activas de
referencia se redujeron cinco veces en 2015,
y la politica fiscal se volvid expansiva en el
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segundo semestre del afio, el gasto en
infraestructura repunt6 y el crecimiento del
crédito se acelerd. El impacto directo del
referéndum en el Reino Unido
probablemente sera limitado, en vista de los
flujos comerciales reducidos y el bajo nivel
de exposicion financiera al Reino Unido, asi
como de la disposicion de las autoridades a
responder para alcanzar el rango fijado como
meta para el crecimiento. Por lo tanto, las
perspectivas de crecimiento en general no
han variado con respecto a la edicion de abril
(e incluyen una ligera revision al alza para
2016). Sin embargo, si el crecimiento de la
UE se ve afectado de manera significativa, el
efecto adverso en China podria ser
sustancial.

Las perspectivas en otros mercados
emergentes grandes han variado ligeramente.
La confianza de los consumidores y las
empresas parece haber comenzado a repuntar
en Brasil, y la contraccion del PIB en el
primer trimestre fue mas moderada de lo
previsto. Por consiguiente, se proyecta ahora
que la recesion de 2016 sea ligeramente
menos grave, y que el crecimiento vuelva a
ser positivo en 2017. Sin embargo, persisten
incertidumbres sobre la politica econdmica
que empafan las perspectivas. El aumento de
los precios del petréleo esta brindando cierto
apoyo a la economia rusa, donde se proyecta
ahora que la caida del PIB este afio sera mas
moderada, pero ante los cuellos de botella
estructurales de larga data y los efectos de las
sanciones en la productividad y la inversion,
las perspectivas de una solida recuperacion
son débiles. En India, la actividad econémica
sigue siendo vigorosa, pero el prondstico de
crecimiento para 2016—17 se revisé
ligeramente a la baja, debido a la
recuperacion mas débil de la inversion.

Las perspectivas de otras economias de
mercados emergentes y en desarrollo siguen
siendo diversas. Las proyecciones de
crecimiento se revisaron sustancialmente a la
baja en Africa subsahariana, debido a las



desafiantes condiciones macroecondmicas en
las economias mas grandes de la region, que
se estan ajustando a la caida de los ingresos
procedentes de las materias primas. En
Nigeria se proyecta ahora que la actividad
econdmica se contraiga ligeramente en 2016,
a medida que la economia se ajusta a la
escasez de moneda extranjera como
resultado de la caida de los ingresos
procedentes del petroleo, la baja capacidad
de generacion de energia y el debilitamiento
de la confianza de los inversionistas. Estas
revisiones de las perspectivas del pais de
bajo ingreso mas grande son la razén
principal de la revision a la baja de las
perspectivas de crecimiento para el grupo de
paises en desarrollo de bajo ingreso’. En
Sudéfrica, se proyecta que el PIB se
mantenga sin variaciones en 2016, y que se
recupere solamente de manera moderada el
proximo afio. En Oriente Medio, los paises
exportadores de petroleo se estan
beneficiando en general de la reciente
recuperacion moderada de los precios del
petroleo mientras siguen adelante con sus
planes de consolidacion fiscal en respuesta a
la disminucion estructural de los ingresos
procedentes del petréleo, pero muchos paises
de la region se ven gravemente afectados por
luchas y conflictos.

Riesgos para las perspectivas

Como se senal6 anteriormente, como el proceso
del brexit esta todavia en una etapa muy
incipiente, la incertidumbre econdmica y politica
se ha intensificado, y la probabilidad de que los
resultados sean mas negativos que los previstos
en el escenario base ha aumentado. En el
recuadro 1 se esbozan las posibles ramificaciones
en las perspectivas mundiales de otros dos
escenarios, que prevén un endurecimiento mas
agudo de las condiciones financieras mundiales y

? Las proyecciones de crecimiento para la mayoria de los
paises de este grupo, asi como para varias economias
avanzadas y mercados emergentes pequeiios, no han
variado con respecto a abril y se actualizaran en octubre
de 2016.
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mayores efectos sobre la confianza como
consecuencia del brexit que los proyectados en el
escenario base del informe WEO.

Otros riesgos son ahora mas visibles. El shock del
brexit coincide con los problemas relacionados
con el legado no resuelto de la crisis en el sistema
bancario europeo, sobre todo en los bancos
italianos y portugueses, como se sefala en Global
Financial Stability Report (el Informe sobre la
estabilidad financiera mundial). La persistente
turbulencia en los mercados financieros y el
aumento de la aversion mundial al riesgo podrian
tener graves repercusiones macroeconomicas,
entre ellas, la intensificacion de las tensiones
bancarias, en particular en las economias
vulnerables. En China, la continua dependencia
del crédito como motor del crecimiento esta
aumentando el riesgo de que se produzca un
ajuste negativo. Muchos paises exportadores de
materias primas aun deben hacer frente a
sustanciales ajustes fiscales, y las economias de
mercados emergentes en general deben vigilar los
riesgos para la estabilidad financiera. Los riesgos
de origen no econémico también continian en
primer plano. Las divisiones politicas dentro de
las economias avanzadas pueden obstaculizar los
esfuerzos dirigidos a abordar los desafios
estructurales de larga data y el problema de los
refugiados, y existe claramente la amenaza de que
se produzca un cambio hacia la adopcion de
politicas proteccionistas. Las tensiones
geopoliticas, los conflictos armados internos y el
terrorismo también estan afectando gravemente a
las perspectivas de varias economias, sobre todo
en Oriente Medio, lo que puede tener mayores
ramificaciones transfronterizas. También suscitan
constante preocupacion los factores relacionados
con el clima —por ejemplo, la sequia en Africa
oriental y meridional— y las enfermedades, como
el virus del Zika que est4 afectando a la region de
América Latina y el Caribe.

Implicaciones para la formulacion de politicas
Los bancos centrales estaban preparados para

abordar los posibles efectos del referéndum y
reaccionaron rapidamente a su resultado. En



particular, los principales bancos centrales
estaban listos para ofrecer liquidez en moneda
nacional y también para aliviar una situacion de
falta de liquidez en moneda extranjera a través de
las lineas de crédito reciproco. Este grado de
preparacion de los bancos centrales ha apuntalado
la confianza en la resiliencia del mercado. De
cara al futuro, las autoridades de politica
econdmica en el Reino Unido y la Unién Europea
deben contribuir de manera decisiva a reducir la
incertidumbre. Es de suma importancia que el
proceso de transicion hacia el nuevo marco de
relaciones comerciales y financieras que regira
después del brexit sea ordenado y previsible y
preserve en la mayor medida posible los
beneficios generados por el comercio entre el
Reino Unido y la Unidn Europea.

La mayoria de las economias avanzadas siguen
haciendo frente a un sustancial volumen de
capacidad econdmica ociosa y a la perspectiva de
una inflacion débil, lo que afiade nuevos riesgos a
la baja en este entorno mas incierto. Para abordar
estos desafios, sigue siendo esencial aplicar una
combinacion de medidas de apoyo a la demanda a
corto plazo y reformas estructurales para reactivar
el crecimiento a mediano plazo de acuerdo con el
escenario base, lo que es ain mas necesario dado
el entorno cada vez mas fragil e incierto. La
eficacia del respaldo a la politica econdmica se
veria reforzada por el aprovechamiento de las
sinergias entre las distintas herramientas de
politica, sin que toda la carga de la estabilizacion
tenga que recaer en los bancos centrales.
Asimismo, el fortalecimiento de las medidas para
respaldar la demanda interna, sobre todo en los
paises acreedores con margen de maniobra
disponible en materia de politicas econdmicas,
ayudaria a reducir los desequilibrios mundiales
contribuyendo al mismo tiempo a reforzar el
crecimiento mundial. Como se analiza en el
capitulo 3 de la edicion de abril de 2016 del
informe WEOQ, la eficacia de las reformas
estructurales puede reforzarse considerando
cuidadosamente la secuenciacion y
proporcionando apoyo macroecondomico
adecuado, como el generado por politicas fiscales
mas favorables al crecimiento. Las
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vulnerabilidades del sector financiero pendientes,
especialmente en el sector bancario europeo —
que son el legado de la crisis financiera mundial y
sus efectos— deben abordarse de manera rapida y
decisiva, para garantizar el establecimiento de un
sistema financiero resiliente a los prolongados
periodos de incertidumbre y turbulencia que
puede deparar el futuro.

Las prioridades en materia de politicas son mas
diversas en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, pero en la mayoria de
los casos también incluyen la necesidad de
reforzar las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo mediante la aplicacion de
reformas estructurales. El alcance del apoyo a la
demanda a corto plazo varia en los diferentes
paises, pero puede ser limitado en periodos de
mayor aversion mundial al riesgo. Las
autoridades también deberan reforzar las defensas
para hacer frente a prolongados periodos de
turbulencia financiera mundial y condiciones
financieras externas mas restrictivas.

Sera prioritario controlar el crecimiento excesivo
del crédito de acuerdo con las necesidades,
favorecer el saneamiento de los balances de los
bancos, contener los descalces de vencimientos y
de monedas, y mantener unas condiciones
ordenadas en los mercados.

Asimismo, las autoridades econdomicas deben
estar preparadas para actuar de manera mas
decidida y conjuntamente si los efectos de la
turbulencia en los mercados financieros y la
mayor incertidumbre amenazan con debilitar de
manera significativa las perspectivas mundiales.



Recuadro I. Escenarios alternativos para la
economia mundial tras el brexit

El voto en el Reino Unido a favor de abandonar
la Union Europea afiade notable incertidumbre a
la ya fragil recuperacion mundial. Este voto ha
causado importantes cambios politicos en el
Reino Unido, ha generado incertidumbre con
respecto a las futuras relaciones econdmicas entre
el Reino Unido y la Unién Europea, y podria
intensificar los riesgos politicos en la Union
Europea. Esta erosion de la confianza se tradujo
inicialmente en una venta masiva en los mercados
financieros mundiales, que desde entonces se ha
revertido en parte. Pero la persistente
incertidumbre probablemente afectara al consumo
y, sobre todo, a la inversion.

Los efectos y la persistencia de esta
incertidumbre son dificiles de calcular en este
momento. Hasta ahora, la reaccion del mercado
financiero ha sido en general ordenada y
contenida. Sin embargo, los efectos sobre la
confianza a escala mundial y las condiciones
financieras mas restrictivas, en el contexto de las
prolongadas negociaciones que probablemente
precederan el establecimiento de una nueva
relacion entre el Reino Unido y la Union
Europea, podrian afectar negativamente al
crecimiento mundial mucho mas de lo previsto en
el escenario base.

En comparacién con el prondstico presentado en
el escenario base de este informe, en este
recuadro se presentan dos escenarios alternativos
para la economia mundial, denominados “a la
baja” y “severo”. Estos escenarios se
fundamentan en un marco estructural basado en
modelos y una apreciacion sobre las posibles
repercusiones negativas del brexit en la economia
mundial, incluidas las derivadas de una reaccion
mas severa del mercado financiero que la
observada hasta el momento (grafico 1)°. Ambos

? Los pronésticos del informe WEO se obtienen agregando
los prondsticos de cada pais elaborados por los
departamentos regionales. Las simulaciones incluidas en
este recuadro se basan en una serie de modelos, incluido el
Modelo de Proyeccién Mundial del FMI (véase IMF
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escenarios alternativos se han vuelto menos
probables a medida que los mercados han
continuado estabilizandose tras el referéndum del
brexit.

En el escenario a la baja, se supone que las
condiciones financieras seran mas restrictivas y la
confianza de las empresas y los consumidores
mas débil que en el escenario base, tanto en el
Reino Unido como en el resto del mundo, hasta el
primer semestre de 2017, lo que afectara
negativamente al consumo y la inversion con
respecto al escenario base del informe WEO.
Ademas, se supone que una parte de los servicios
financieros ubicados en el Reino Unido se
trasladara gradualmente a la zona del euro, lo que
deteriorard atin mas la actividad en el Reino
Unido. Los efectos de contagio directos
generados por la contraccion de las importaciones
del Reino Unido son poco significativos para el
comercio mundial. Sin embargo, los efectos de
contagio al resto de la Union Europea y otros
paises generados por un aumento de la aversion
mundial al riesgo y las condiciones financieras
mas restrictivas desempeiian un papel mas
preponderante. Por lo tanto, el impacto sobre el
crecimiento mundial seria una desaceleracion aun
mayor durante el resto de 2016 y 2017 en
comparacion con el escenario base.

En el escenario severo menos probable se prevé
una intensificacion de la tension financiera,
especialmente en las economias avanzadas de
Europa, lo que se traduciria en un endurecimiento
de las condiciones financieras mundiales y
efectos mucho mas pronunciados sobre la
confianza, coincidiendo con el “escenario
adverso” descrito en el informe del personal
técnico sobre el Reino Unido correspondiente a
2016. Las negociaciones entre el Reino Unido y
la Unién Europea no avanzan de manera
ordenada y los acuerdos comerciales finalmente
vuelven a basarse en las normas de la OMC. Se
supone que una parte mas sustancial de los
servicios financieros ubicados en el Reino Unido

Working Paper No. 13/256,2013) y el Sistema Flexible de
Modelos Mundiales del FMI (véase IMF Working Paper
No. 15/64, 2015).
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se traslada a la zona del euro. Esto reduciria el experimentaria una desaceleracion mas

consumo y la inversion de manera méas marcada significativa durante el resto de 2016 y 2017, que
respecto al escenario base y provocaria una seria mas pronunciada en las economias

recesion en el Reino Unido. Los efectos de avanzadas.

contagio comerciales y financieros son mas
significativos que en el escenario moderado. En
consecuencia, la economia mundial

Grafico 1. Pronésticos de crecimiento en distintos escenarios
(Porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FML

Nota: Los prondsticos del escenario base se obtienen agregando los pronésticos de
cada pais elaborados por los departamentos regionales. Las simulaciones de los
escenarios a la baja se basan en una serie de modelos, incluidos el Modelo de
Proyeccion Mundial y el Sistema Flexible de Modelos Mundiales del FML
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual, salvo indicacién en contrario)

Interanual
Diferencia con las T4 aT4 2/
Proyecciones pijeccioesldelig e Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2016 2017 2015 2016 2017
Producto mundial 2/ 34 31 3.1 34 -0.1 -0.1 3.0 3.2 35
Economias avanzadas 19 1.9 1.8 1.8 -0.1 -0.2 1.8 1.8 1.9
Estados Unidos 24 24 22 25 -0.2 0.0 20 25 2.3
Zona del euro 0.9 1.7 16 14 0.1 -0.2 1.7 14 1.5
Alemania 1.6 15 1.6 1.2 0.1 -04 1.3 1.5 1.3
Francia 0.6 13 1.5 1.2 0.4 -0.1 14 1.8 14
ltalia -0.3 0.8 0.9 1.0 -0.1 -0.1 1.1 1.0 1.0
Espafia 14 32 26 2.1 0.0 -0.2 35 1.8 25
Japon 0.0 0.5 0.3 0.1 -0.2 0.2 0.8 0.6 0.2
Reino Unido 3.1 22 1.7 1.8 -0.2 -0.9 1.8 1.2 1.5
Canada 25 1.1 14 21 -0.1 0.2 0.3 1.8 22
Otras economias avanzadas 3/ 2.8 2.0 2.0 2.3 -0.1 -0.1 22 2.0 2.6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.6 4.0 4.1 4.6 0.0 0.0 41 44 49
Comunidad de Estados Independientes 1.1 -2.8 -0.6 15 0.5 0.2 -3.4 -0.3 1.8
Rusia 0.7 -3.7 -1.2 1.0 0.6 0.2 -4.0 -0.3 1.8
Excluido Rusia 1.9 -0.6 1.0 25 0.1 0.2 o . e
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.8 6.6 6.4 6.3 0.0 0.0 6.8 6.3 6.3
China 7.3 6.9 6.6 6.2 0.1 0.0 6.8 6.5 6.1
India 4/ 72 76 74 74 -0.1 -0.1 8.1 74 74
ASEAN-5 5/ 4.6 48 4.8 5.1 0.0 0.0 48 45 5.3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2.8 3.6 3.5 32 0.0 -0.1 41 3.3 3.0
América Latina y el Caribe 1.3 0.0 -04 1.6 0.1 0.1 -14 0.0 2.1
Brasil 0.1 -3.8 -3.3 0.5 0.5 0.5 -5.9 -1.2 1.1
México 22 25 25 26 0.1 0.0 24 24 2.8
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2.7 23 34 3.3 0.3 -0.2 o e o
Arabia Saudita 36 35 1.2 2.0 0.0 0.1 1.8 1.0 24
Africa subsahariana 5.1 33 1.6 33 -1.4 -07
Nigeria 6.3 27 -1.8 11 4.1 -24 o e .
Sudafrica 1.6 13 0.1 1.0 -0.5 -0.2 0.2 0.4 1.1
Partidas informativas
Paises en desarrollo de bajo ingreso 6.0 45 3.8 51 -0.9 -04 o e o
Crecimiento mundial segUn tipos de cambio de mercado 2.7 25 25 28 0.0 -0.1 2.3 2.6 28
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6/ 3.7 2.6 2.7 39 -0.4 0.1
Economias avanzadas 36 38 26 3.9 -0.4 0.1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3.9 0.6 29 3.9 -0.5 01
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petréleo 7/ -75 472 -155 16.4 16.1 -15 -43.4 13.7 52
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -4.0 -17.5 -3.8 -0.6 5.6 0.1 -19.1 5.0 2.7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 1.4 0.3 0.7 1.6 0.0 0.1 0.4 1.0 1.7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 8/ 47 47 46 44 0.1 0.2 4.6 43 4.0
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0.3 0.5 0.9 1.2 0.0 -0.3
Sobre los depositos en euros (fres meses) 0.2 0.0 -0.3 -04 0.0 0.0
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0.2 0.1 0.0 -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 24 de junio y el 28 de junio de 2016. B
orden se basa en el tamafio de la economia. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1/ La diferencia basada en el redondeo de las cifras se refiere a los pronésticos actuales y del Informe WEO de abril de 2016.

2/ Los paises incluidos en el calculo de las estimaciones y proyecciones trimestrales representan el 90% del PIB mundial medido en funcion de las paridades de poder
adquisitivo.

3/ Excluye el G-7 (Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japon, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

4/ En el caso de India, los datos y pronésticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de mercado utilizando como
afio base el ejercicio 2011/12.

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

6/ Promedio simple de las tasas de crecimiento de los volumenes de exportacion e importacién (bienes y servicios).

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. B precio promedio del petréleo fue USD 50,79 el barril
en 2015; el precio supuesto en base a los mercados de futuros (al 28 de junio de 2016) es USD 42,9 en 2016 y USD 50,00 en 2017.

8/ Excluye Argentina y Venezuela.



