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El cambiante panorama de la economia mundial

e Tras el deslucido resultado de 2016, las proyecciones apuntan a un repunte de la actividad econdmica en
2017 y 2018, especialmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Sin embargo, existe
una amplia dispersion de posibles desenlaces en torno a las proyecciones, dada la incertidumbre que
rodea a la orientacidn de las politicas del gobierno estadounidense entrante y sus ramificaciones
internacionales. Los supuestos en los que se basa el prondstico seguramente seran mas especificos para
cuando se publigue la edicidn de abril de 2017 de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO),
cuando habrd mayor claridad sobre las politicas estadounidenses y sus implicaciones para la economia
mundial.

o Con estas salvedades, las estimaciones y proyecciones agregadas del crecimiento en 2016-18 no han
cambiado en relacion con la edicion de octubre de 2016 del informe WEO. Las perspectivas de las
economias avanzadas han mejorado para 2017-18, gracias al fortalecimiento de la actividad durante el
segundo semestre de 2016 y al estimulo fiscal previsto en Estados Unidos. Las perspectivas de crecimiento
han empeorado marginalmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, donde las
condiciones financieras son, en términos generales, menos favorables. Las perspectivas de crecimiento a
corto plazo de China han sido revisadas al alta gracias al estimulo proyectado de la politica econémica, y
a la baja en una serie de otras economias grandes, entre las que se destacan India, Brasil y México.

e Este pronostico esta basado en el supuesto de cambios en el espectro de politicas adoptadas por el nuevo
gobierno estadounidense, con los consiguientes efectos de contagio a escala internacional. En este
momento, el personal técnico prevé cierto estimulo fiscal a corto plazo y una normalizacion menos gradual
de la politica monetaria. Esta proyeccion esta acorde con el empinamiento de la curva de rendimientos en
Estados Unidos, el alza de los precios de las acciones y la sustancial apreciacion del délar de EE.UU.
observada desde las elecciones del 8 de noviembre. El pronéstico aqui presentado también incorpora un
afianzamiento de los precios del petréleo tras el acuerdo al que llegaron los miembros de la OPEP y otros
grandes productores para limitar la oferta.

e Aunque los riesgos parecen inclinarse a la baja, se observan también riesgos al alza para el crecimiento a
corto plazo. Especificamente, la actividad mundial podria acelerarse con mas fuerza si la politica de
estimulo fuera mas contundente de lo previsto actualmente en Estados Unidos o en China. Entre los
riesgos negativos para la actividad se destacan un posible vuelco hacia plataformas de politicas
aislacionistas y el proteccionismo, un deterioro de las condiciones financieras mundiales mas pronunciado
de lo esperado que podria interactuar con las debilidades de los balances en partes de la zona del euro y
en algunas economias de mercados emergentes, un recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, y una
desaceleracion més grave en China.
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La evolucion en el segundo semestre de 2016

El crecimiento estimado del producto mundial
durante el tercer trimestre de 2016 rondd 3% (a
una tasa anualizada); es decir, aproximadamente
igual que en los dos primeros trimestres del afio.
Sin embargo, esta tasa de crecimiento promedio
estable oculta divergencias entre los diferentes
grupos de paises. El crecimiento ha repuntado
con mas vigor de lo previsto en las economias
avanzadas, mayormente porque el efecto de lastre
que generaban las existencias se ha atenuado y
porque la produccion manufacturera ha revivido
en cierta medida. Por el contrario, se observa una
desaceleracion inesperada en algunas economias
de mercados emergentes, atribuible mas que nada
a factores idiosincraticos. Los indicadores
anticipados como los indices de gestores de
compras conservaron el vigor en el cuarto
trimestre en la mayoria de los casos.

Entre las economias avanzadas, la actividad
revivio con fuerza en Estados Unidos tras la
debilidad que caracterizo al primer semestre de
2016, y la economia esté cerca del pleno empleo.
El producto continta por debajo de su nivel
potencial en una serie de economias avanzadas,
sobre todo la zona del euro. Las cifras
preliminares del crecimiento durante el tercer
trimestre fueron algo mas alentadoras de lo
previsto en algunas economias como Espafia y el
Reino Unido, cuya demanda interna resistio
mejor de lo esperado tras el voto a favor de la
salida de la Union Europea. Segun las revisiones
histdricas del crecimiento, en 2016 y en los afios
precedentes la tasa de crecimiento de Japon
supero las estimaciones™.

El panorama de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (EMED) sigue siendo
mucho mas diverso. La tasa de crecimiento de
China super6 ligeramente las expectativas gracias

! En vista del aumento més o menos paralelo del
crecimiento potencial estimado por el personal técnico del
FMI, la revision no altero sustancialmente la brecha del
producto de Jap6n.
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a una ininterrumpida politica de estimulo. Pero la
actividad fue més débil de lo esperado en algunos
paises de América Latina que estan atravesando
una recesion, como Argentina y Brasil, asi como
en Turquia, cuyos ingresos por turismo sufrieron
una profunda contraccion. En Rusia, la actividad
superd ligeramente las expectativas, gracias en
parte al afianzamiento de los precios del petroleo.

Precios de las materias primas e inflacion. Los
precios del petréleo subieron en las Gltimas
semanas como consecuencia de un acuerdo entre
los grandes productores para recortar la oferta.
Dados el vigor de la inversion en infraestructura e
inmuebles en China y las expectativas de
expansion fiscal en Estados Unidos, los precios
de los metales basicos tambiéen se han afianzado.
Como los precios de las materias primas tocaron
fondo, las tasas de inflacién general se
recuperaron en las economias avanzadas en los
altimos meses, pero las tasas de inflacion
subyacente se han mantenido sin grandes cambios
y, por lo general, por debajo de las metas de
inflacion. La inflacidn subid ligeramente en
China, ya que los recortes de capacidad y el
aumento de los precios de las materias primas
empujaron la inflacion de precios al productor al
terreno positivo tras mas de cuatro afios de
deflacion. En otras EMED, la inflacién siguid
distintos cursos, dictados por diferentes
movimientos de los tipos de cambio y por
factores idiosincréaticos.

Evolucion de los mercados financieros. Las tasas
de interés nominales y reales a largo plazo han
subido sustancialmente desde agosto (el periodo
de referencia de la edicion de octubre de 2016 del
informe WEO), sobre todo en el Reino Unido y
en Estados Unidos desde las elecciones de
noviembre. Al 3 de enero, el rendimiento nominal
de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
habia aumentado casi 1 punto porcentual desde
agosto, y 60 puntos basicos desde las elecciones
estadounidenses. Ese movimiento se debe mas
que nada a los cambios previstos en el espectro de
politicas estadounidenses. Especificamente, se



proyecta una orientacién mas expansiva de la
politica fiscal estadounidense, la que el
fortalecimiento de la demanda futura agudizara
las presiones inflacionarias y la normalizacion de
la politica monetaria sera mas gradual. El
aumento de los rendimientos a largo plazo
observado en la zona del euro desde agosto fue
méas moderado: alrededor de 35 puntos béasicos en
Alemania, pero 70 puntos basicos en Italia como
consecuencia de la fuerte incertidumbre en torno
al sector politico y bancario. La Reserva Federal
estadounidense subio0 las tasas de interés a corto
plazo en diciembre, tal como se esperaba, pero en
la mayoria de las demas economias avanzadas la
orientacion de la politica monetaria se ha
mantenido sin grandes cambios. En las economias
de mercados emergentes, las condiciones
financieras fueron heterogéneas pero
desmejoraron en términos generales; las tasas de
interés a largo plazo de los bonos en moneda
local subieron, especialmente en las economias
emergentes de Europa y América Latina. Los
movimientos de las tasas de politica monetaria
ocurridos desde agosto también reflejan esta
heterogeneidad —con alzas en México y Turquia,
y recortes en Brasil, India y Rusia—, y lo propio
ocurre con los diferenciales del indice de Bonos
de Mercados Emergentes (EMBI).

Tipos de cambio y flujos de capital. El dolar de
EE.UU. se ha apreciado en términos efectivos
reales en mas de 6% desde agosto. Las monedas
de las economias avanzadas exportadoras de
materias primas también se han fortalecido
gracias al afianzamiento de los precios de las
materias primas; entre tanto el euro y —
especialmente— el yen japoneés se han debilitado.
Las monedas de varios mercados emergentes se
depreciaron sustancialmente en los Gltimos meses
—sobre todo la lira turca y el peso mexicano—,
en tanto que las monedas de varios exportadores
de materias primas —sobre todo Rusia— se
apreciaron. Los datos preliminares apuntan a
elevadas salidas de inversiones de cartera de no
residentes de mercados emergentes tras las
elecciones estadounidenses, luego de meses de
abundantes entradas.
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Prondstico

El crecimiento mundial durante 2016 esta
estimado ahora en 3,1%, cifra acorde con el
pronostico de octubre de 2016. Se prevé que la
actividad econdmica se acelerara tanto en las
economias avanzadas como en las EMED en
2017-18: el crecimiento mundial esta proyectado
en 3,4% y 3,6%, respectivamente, lo cual también
coincide con los prondsticos de octubre.

Segun las proyecciones actuales, las economias
avanzadas creceran 1,9% en 2017 y 2,0% en
2018; es decir, 0,1 y 0,2 puntos porcentuales mas
que en el prondstico de octubre, respectivamente.
Como ya se sefialo, este prondstico esta rodeado
de particular incertidumbre debido a los cambios
que el gobierno entrante podria incorporar a la
orientacion de las politicas estadounidenses. La
proyeccion de Estados Unidos es la que tiene una
probabilidad mayor entre una amplia variedad de
posibilidades. Presume un estimulo fiscal que
eleva el crecimiento a 2,3% en 2017 y 2,5% en
2018; o sea, un aumento acumulativo del PIB de
% punto porcentual respecto del prondstico de
octubre. También se revisaron al alza las
proyecciones de crecimiento de 2017 en el caso
de Alemania, Espafia, Japon y el Reino Unido,
mas que nada debido a un desempefio mejor de lo
esperado durante la Gltima parte de 2016. Estas
revisiones al alza compensan holgadamente las
revisiones a la baja de las perspectivas de Corea
e ltalia.

El factor preponderante detras de la mejora de las
perspectivas mundiales en 2017-18 es, sin
embargo, el repunte proyectado del crecimiento
de las EMED. Como lo expone la edicién de
octubre del informe WEOQ, esta proyeccion refleja
en gran medida una normalizacién gradual de las
condiciones imperantes en una serie de
economias grandes actualmente sometidas a
tensiones macroeconémicas. El crecimiento de
las EMED estéa estimado actualmente en 4,1% en
2016 y proyectado en 4,5% en 2017,
aproximadamente 0,1 puntos porcentuales menos
que en el prondstico de octubre. Se proyecta otro
repunte del crecimiento, a 4,8%, para 2018.



e Es interesante sefialar que los pronosticos
del crecimiento para 2017 se revisaron al
alza en el caso de China (a 6,5%, 0,3
puntos porcentuales mas que el prondstico
de octubre) gracias a la expectativa de que
se mantengan las politicas de respaldo.
Ahora bien, el hecho de seguir
apoyandose en medidas de estimulo —con
una rapida expansion del credito y lentos
avances en el saneamiento de la deuda
empresarial, especialmente en el
endurecimiento de las restricciones
presupuestarias de las empresas
estatales— plantea el riesgo de una
desaceleracion mas fuerte o de un ajuste
perturbador. Estos riesgos pueden verse
exacerbados por las presiones generadas
por la salida del capital, especialmente en
un entorno externo mas inestable.

. El prondstico de Nigeria también fue
revisado al alza (0,8% en lugar de 0,6%),
principalmente como consecuencia del
aumento de la produccién de petrdleo que
la mejora de las condiciones de seguridad
hizo posible.

Por el contrario, se revisaron a la baja los
prondsticos del crecimiento en 2017 en otras
regiones:

. En India, se recorto la proyeccién de
crecimiento del ejercicio en curso (2016—
17) y del proximo ejercicio en 1 punto
porcentual y 0,4 puntos porcentuales,
respectivamente, mas que nada debido al
shock negativo pasajero que golpeo el
consumo cuando se registraron una
escasez de efectivo y trastornos de los
pagos tras la iniciativa de retiro de
circulacion y canje de billetes.

o En otras economias emergentes de Asia,
el crecimiento también fue revisado a la
baja en Indonesia debido a una inversién
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privada més debil de la esperada, y en
Tailandia, a la luz de una desaceleracion
del consumo y el turismo.

En Ameérica Latina, la revision a la baja
del crecimiento refleja en gran medida
una menor expectativa de recuperacion a
corto plazo en Argentina y Brasil tras
cifras de crecimiento que defraudaron las
expectativas en torno al segundo semestre
de 2016, condiciones financieras mas
restrictivas y vientos en contra mas fuertes
para México debido a la incertidumbre
relacionada con Estados Unidos, asi como
el deterioro ininterrumpido de la situacién
en Venezuela.

En Oriente Medio, el crecimiento de
Arabia Saudita seria mas débil de lo
esperado en 2017 ya que el reciente
acuerdo de la OPEP llevara a recortar la
produccion de petréleo; en otros paises,
los conflictos civiles contintian causando
grandes perjuicios.

Riesgos

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento
mundial son opuestos, pero segln nuestra
evaluacion se inclinan a la baja, especialmente a
mediano plazo:

Los sucesos politicos recientes ponen de
relieve la erosion del consenso en torno a
los beneficios de la integracion econdémica
transfronteriza. La posibilidad de que los
desequilibrios mundiales se ahonden y de
gue se combinen con fuertes movimientos
del tipo de cambio —que podrian ser
causados por giros radicales de las
politicas— podria intensificar mas las
presiones proteccionistas. EI aumento de
las restricciones al comercio mundial y a
la migracion dafaria la productividad y



los ingresos, y golpearia inmediatamente
el animo de los mercados.

En las economias avanzadas que siguen
teniendo problemas de balance, un déficit
prolongado de la demanda privada y la
falta de avance adecuado de las reformas
(incluido el saneamiento de los balances
bancarios) podria reducir
permanentemente el crecimiento y la
inflacion, con implicaciones negativas
para la dinamica de la deuda.

Ademas de los riesgos indicados en la
seccion previa, en otras economias de
mercados emergentes grandes persisten
vulnerabilidades fundamentales. El
elevado nivel de la deuda empresarial, el
decreciente volumen de las utilidades, la
debilidad de los balances bancarios y la
ausencia de amortiguadores sélidos
implican que estas economias contintian
expuestas a una desmejora de las
condiciones financieras mundiales, los
vuelcos de los flujos de capital y las
implicaciones de las depreciaciones
fuertes para los balances. En muchas
economias de bajo ingreso, los bajos
precios de las materias primas y las
politicas expansivas han erosionado los
margenes de proteccidn fiscal y en
algunos casos causado precariedad
econOmica, acentuando su vulnerabilidad
a nuevos shocks externos.

Los riesgos geopoliticos y una variedad de
factores no econdmicos contindan
empafiando las perspectivas en diversas
regiones: guerra civil y conflictos internos
en algunas partes de Oriente Medio y
Africa, la tragica situacion de los
refugiados y los migrantes en los paises
vecinos y en Europa, atentados terroristas
en el mundo entero, los prolongados
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efectos de la sequia en el este y en el sur
de Africa y la propagacion del virus del
Zika. Si estos factores se intensifican,
agravaran las penurias de los paises
directamente afectados. El
recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas y el terrorismo también
podrian asestar un duro golpe a los
mercados internacionales y la confianza
econOmica.

e Del lado positivo, en Estados Unidos y/o
China las politicas de estimulo podrian
tener un efecto méas benéfico para la
actividad que el que reflejan los
pronosticos actuales, y eso también
reforzaria el repunte de la actividad de los
socios comerciales a menos que los
efectos de contagio positivos se vieran
atenuados por politicas comerciales
proteccionistas. Entre los riesgos al alza
también cabe mencionar un aumento de la
inversion si se consolida la confianza en la
recuperacion de la demanda mundial,
como parecen sugerirlo algunos
indicadores financieros.

Politicas

El prondstico de referencia de la economia
mundial muestra un repunte del crecimiento a lo
largo del horizonte de prevision en comparacion
con el ritmo moderado de este afo, en un
contexto de optimismo de los mercados
financieros, sobre todo en las economias
avanzadas. No obstante, la posibilidad de que se
produzcan contramarchas es alta, como lo ponen
de relieve las repetidas revisiones a la baja del
crecimiento en los Ultimos afios. En este contexto,
y debido a la diversidad de las posiciones en el
ciclo econémico y del margen de maniobra de la
politica econdmica, las prioridades varian entre
una economiay otra:



En las economias avanzadas en las cuales
la brecha del producto se mantiene
negativa y las presiones salariales se han
atenuado, el riesgo de una inflacion
persistentemente baja (o una deflacién, en
algunos casos) sigue estando presente. Por
lo tanto, la politica monetaria debe seguir
siendo acomodaticia, apoyandose, segun
sea necesario, en estrategias no
convencionales. Ahora bien, la politica
monetaria acomodaticia por si sola no
puede estimular la demanda en forma
suficiente; por eso sigue siendo
fundamental el respaldo fiscal a fin de
crear impulso; dicho respaldo deberia
estar calibrado en funcion del margen de
maniobra disponible y orientado hacia
politicas que protejan a la poblacién
vulnerable y mejoren las perspectivas de
crecimiento a mediano plazo. En los casos
en los que el ajuste fiscal no se puede
postergar, su ritmo y composicion deben
calibrarse de modo de minimizar los
efectos negativos sobre la produccion.

En las economias avanzadas donde la
brecha del producto no alcanza niveles
muy negativos, cualquier respaldo fiscal
debe dirigirse a fortalecer las redes de
proteccion (por ejemplo, para favorecer la
integracion de los refugiados en algunos
casos) y a aumentar el producto potencial
a mas largo plazo mediante inversiones en
infraestructura de buena calidad y
reformas tributarias equitativas y
favorables a la oferta. En esos casos, las
expectativas inflacionarias sélidamente
ancladas deberian, poco a poco, ceder
paso a la normalizacion de la politica
monetaria.

A nivel mas general, las politicas
macroecondmicas acomodaticias deben
estar acompafadas de reformas
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estructurales, a las que deben respaldar.
Dichas reformas deben servir para
contrarrestar el debilitamiento del
crecimiento potencial; por ejemplo,
estimulando la participacion en la fuerza
laboral, promoviendo las inversiones en la
adquisicion de conocimientos,
compaginando mejor la oferta y la
demanda de aptitudes en los mercados de
trabajo, ampliando el acceso a las
profesiones colegiadas, fomentando el
dinamismo y la innovacién en los
mercados de productos y servicios, y
promoviendo la inversion empresarial, por
ejemplo en investigacion y desarrollo.

Las economias de mercados emergentes y
en desarrollo enfrentan retos estructurales
sumamente dispares y se encuentran en
posiciones en el ciclo econdmico muy
distintas. En general, mejorar la capacidad
de resistencia financiera puede reducir la
vulnerabilidad ante un deterioro de las
condiciones financieras a nivel mundial,
fluctuaciones cambiarias significativas y
el riesgo de cambios en la direccion de los
flujos de capital. Las economias con un
nivel elevado y creciente de deuda no
financiera, pasivos externos sin cobertura
o0 una fuerte dependencia de
endeudamiento a corto plazo para
financiar inversiones a mas largo plazo
deben adoptar practicas mas solidas de
gestion de riesgo y contener los descalces
de los balances.

En los paises de bajo ingreso cuyas
defensas fiscales disminuyeron en los
altimos afos, es prioritario recomponerlas
mientras se preserva, de manera eficiente,
el gasto en las necesidades de capital y las
erogaciones sociales de importancia
critica, se afianza la gestion de la deuda,
se mejora la movilizacion de los ingresos



internos, y se aplican reformas
estructurales —por ejemplo, en
educacion— que faciliten la
diversificacion de la economia y
estimulen la productividad.

La reciente consolidacion del mercado
proporcionara cierto alivio a los paises
mas afectados por la caida de precios de
las materias primas, pero sera urgente
realizar ajustes para restablecer la
estabilidad macroecondémica. Esto implica
permitir un ajuste del tipo de cambio en
aquellos paises que no mantienen un
vinculo cambiario, endurecer la politica
monetaria donde sea necesario para
enfrentar los aumentos de la inflacion, y
asegurarse de que la debida consolidacion
fiscal sea lo mas propicia posible para el
crecimiento. Esto ultimo es de particular
relevancia para los paises con paridad
cambiaria, donde el tipo de cambio no
puede utilizarse como mecanismo de
amortiguacion. A mas largo plazo, los
paises que dependen considerablemente
de una o varias materias primas deberan
esforzarse por diversificar las bases de sus
exportaciones.

En vista de la debilidad del crecimiento y
el limitado margen de maniobra de la
politica econdmica en muchos paises, es
necesario seguir realizando esfuerzos
multilaterales en varios ambitos para
minimizar los riesgos para la estabilidad
financiera y fomentar la mejora de los
niveles de vida a nivel internacional. Este
esfuerzo debe realizarse simultdneamente
en varios frentes. A fin de distribuir méas
ampliamente los beneficios a largo plazo
de la integracion econémica, las
autoridades deben asegurarse de adoptar
iniciativas bien focalizadas para ayudar a
quienes resultan perjudicados por la
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apertura del comercio y para mejorar su
capacidad laboral en sectores de la
economia en expansion. Para lograr
equidad econdémica también es preciso
redoblar los esfuerzos a nivel nacional y
multilateral para combatir la evasion fiscal
e impedir préacticas de elusion fiscal. Es
necesario perseverar con ahinco en
fortalecer la capacidad de resistencia del
sistema financiero, por ejemplo,
recapitalizando las instituciones y
saneando los balances cuando sea
necesario, garantizando marcos de
resolucién bancaria eficaces a nivel
nacional e internacional, y haciendo frente
a los riesgos que plantean los
intermediarios no bancarios. Una red de
proteccion mundial mas resistente puede
proteger a las economias con fundamentos
econdmicos solidos que, sin embargo,
pueden ser vulnerables a los efectos de
contagio transfronterizos. Por dltimo, la
cooperacion multilateral también es
indispensable para abordar los desafios de
mas largo plazo relevantes a nivel
mundial, como, por ejemplo, alcanzar los
Obijetivos de Desarrollo Sostenible de
2015, mitigar y luchar contra el cambio
climatico, y evitar las epidemias
mundiales.
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con las T4aT42/
proyecciones del informe
Esimaciones Proyecciones WEQ de octubre de 2016 1/ Esfimaciones Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018
Producto mundial 3.2 31 34 3.6 0.0 0.0 3.1 36 3.6
Economias avanzadas 21 1.6 1.9 20 0.1 0.2 1.8 1.9 20
Estados Unidos 26 1.6 23 25 0.1 0.4 19 23 25
Zona del euro 20 1.7 1.6 1.6 0.1 0.0 1.6 1.6 15
Alemania 15 1.7 15 18 0.1 0.1 1.7 1.6 15
Francia 1.3 1.3 1.3 1.6 0.0 0.0 1.1 1.7 15
Italia 0.7 0.9 0.7 0.8 -0.2 -0.3 1.0 0.7 0.8
Espafia 32 32 23 2.1 0.1 0.2 29 22 20
Japon 3/ 1.2 0.9 0.8 0.5 0.2 0.0 15 0.8 0.5
Reino Unido 22 20 1.5 14 0.4 -0.3 21 1.0 1.8
Canada 0.9 1.3 1.9 20 0.0 0.1 1.6 20 20
Ofras economias avanzadas 4/ 20 1.9 22 24 -0.1 0.0 1.7 25 26
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 41 41 4.5 4.8 -0.1 0.0 4.2 5.1 5.1
Comunidad de Estados Independientes -2.8 -0.1 15 1.8 0.1 0.1 0.3 1.3 15
Rusia =37 -0.6 1.1 12 0.0 0.0 0.3 11 1.3
Excluido Rusia -0.5 11 25 33 0.2 04 . o o
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.7 6.3 6.4 6.3 0.1 0.0 6.1 6.6 6.3
China 6.9 6.7 6.5 6.0 0.3 0.0 6.6 6.5 6.0
India 5/ 76 6.6 72 7.7 -0.4 0.0 6.2 79 76
ASEAN-5 6/ 48 48 49 5.2 -0.2 0.0 43 5.3 53
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 37 2.9 3.1 3.2 0.0 0.0 2.8 2.6 &3
América Latina y el Caribe 0.1 -0.7 1.2 2.1 -0.4 0.0 -0.7 1.7 20
Brasil -3.8 -35 0.2 15 -0.3 0.0 -1.9 14 1.7
México 26 22 1.7 20 -0.6 -0.6 19 14 24
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 25 38 31 35 -0.3 -0.1
Arabia Saudita 7/ 4.1 14 0.4 23 -16 -0.3
Africa subsahariana 34 1.6 2.8 37 -0.1 0.1
Nigeria 27 -15 0.8 23 0.2 0.7 o o o
Sudafrica 1.3 0.3 0.8 1.6 0.0 0.0 0.6 1.0 1.9
Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 46 37 47 54 -0.2 0.2 . . ..
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2.6 24 2.8 3.0 0.0 0.1 25 29 29
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 8/ 2.7 1.9 38 41 0.0 -0.1
Economias avanzadas 40 20 36 38 -0.1 -0.3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 0.3 18 4.0 4.7 0.1 0.4
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo 9/ 472 -15.9 19.9 36 20 -1.2 15.0 76 25
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -17.4 =27 21 -0.9 1.2 -0.2 6.6 0.2 -14
Precios al consumidor
Economias avanzadas 03 0.7 1.7 1.9 0.0 0.0 1.0 1.8 20
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 10/ 47 45 45 44 0.1 0.2 39 4.0 3.9
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. (seis meses) 05 1.0 1.7 28 04 0.7
Sobre los depdsitos en euros (fres meses) -0.0 -0.3 -0.3 -0.2 0.1 0.2 .
Sobre los depositos en yenes japoneses (seis meses) 0.1 0.0 0.0 0.0 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 4 de noviembre y el 2 de diciembre de 2016. Las
economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

1. Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta Actualizacién como en los de la edicién de octubre de 2016 del informe WEO.

2. Los paises incluidos en la agregacion de las proyecciones y las estimaciones trimestrales del producto mundial representan aproximadamente 90% del producto mundial anual
ponderado seglin la paridad del poder adquisitivo. Los paises incluidos en la agregacion de las proyecciones y las estimaciones trimestrales del producto de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo representan aproximadamente 80% del producto anual de ese grupo ponderado segun la paridad del poder adquisitivo.

3. Las cifras histdricas de las cuentas nacionales de Japén reflejan la revision integral realizada por las autoridades nacionales y publicada en diciembre de 2016. Las principales
revisiones son la transicion del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 al de 2008 y la actualizacion del afio de referencia de 2005 a 2011.

4. Excluidos el G-7 (Alemania, Canad4, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

5. En el caso de India, los datos y pronésticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el PIB a partir de 2011 esta basado en el PIB a precios de mercado tomando como afio base el
ejercicio 2011-12.

6. Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

7. En el momento en que se completaron estos pronésticos no se habia publicado una serie trimestral revisada del PIB congruente con los nuevos datos del PIB anual. Por lo tanto, no se
presentan las cifras de crecimiento del tltimo trimestre del respectivo afio.

8. Promedio simple de las tasas de crecimiento de los volliimenes de exportacién e importacion (bienes y servicios).

9. Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo fue USD 42,7 en 2016; el precio
supuesto con base en los mercados de futuros (al 6 de diciembre de 2016) es USD 51,2 en 2017 y USD 53,0 en 2018.

10. Excluidos Argentina 'y Venezuela.



