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Los indicadores de la actividad econémica mundial

mostraron una moderada  desaceleracién  al

Ind‘1ce‘ ,PMI global y componentes segundo trimestre 2015, en linea con las
(variacioén porcentual)

proyecciones de crecimiento mundial para 2015 del
FMI (3.3% vs 3.4% en 2014). El indice de

53.6 produccién global (PMI) promedié 53.5 puntos de
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abril a junio 2015 (53.3 en el mismo periodo de
2014), reflejando un crecimiento interanual de 0.3
por ciento. En tanto, la dindmica del mercado
laboral de Estados Unidos continué reflejando un
buen desempefio, creando 223 mil nuevos empleos
en junio y alcanzando una tasa de desempleo de
5.3 por ciento. Finalmente, el indice de la actividad

global (PMI) de la Zona Euro cerré en 54.1 puntos
en junio y la tasa de desempleo no registré cambios

46 - entre abril y mayo, manteniéndose en 11.1 por
39 < —_ <t < —_ [Tl <
3 © o ° 3 ciento (11.6% en mayo de 2014).
Fuente: JP Morgan, Markit,ISM. Perspec’rivos 2015-2016

Segun las proyecciones del informe Perspectivas de
la Economia Mundial, del FMI (informe WEO, por
sus siglas en inglés) correspondiente al mes de julio
2015, el crecimiento mundial en 2015 serd de 3.3
por ciento (3.4% en 2014), acompaiado de un
repunte gradual de las economias avanzadas y una
desaceleracién de las economias emergentes y en
desarrollo. Se prevé que el crecimiento se fortalezca
en 2016, hasta alcanzar 3.8 por ciento.

De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento de
Estados Unidos aumentard de 2.4 por ciento en
20714 a 2.5 y 3.0 por ciento en 2015 y 2016,
respectivamente. Los determinantes bdsicos de la
aceleracién del consumo y la inversiéon se mantienen
en pie: aumentos salariales, mejoras del mercado
laboral, condiciones financieras favorables, cafdas
de los precios de los combustibles y fortalecimiento
del mercado de la vivienda.
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Proyecciones de crecimiento

(crecimiento anual)

) Proyecciones
Paises
2013 2014 2015 2016
Economia mundial 34 34 3.3 3.8
Economias avanzadas 1.4 1.8 21 2.4
Estados Unidos 2.2 2.4 2.5 3.0
Zona Euro V/ 0.4 0.8 1.5 1.7
Japon 1.6 -0.1 0.8 1.2
Reino Unido 1.7 2.9 2.4 2.2
Economias emergentes y en desarrollo 5.0 4.6 4.2 4.7
China 7.7 7.4 6.8 6.3
India 6.9 7.3 7.5 7.5
Rusia 1.3 0.6 3.4 0.2
América Latina y el Caribe 2.9 13 0.5 1.7
Brasil 2.7 0.1 -1.5 0.7
México 1.4 2.1 2.4 3.0

1/: Incluye Lituania, que ingresé en la Zona Euro en enero 2015
Fuente: FMI, World Economic Outlook, Julio 2015

Por otra parte, la recuperacién de la Zona Euro
parece haberse encarrilado: el fortalecimiento de la
demanda interna es generalmente vigoroso y la
inflacién estd comenzando a subir. Varios factores
estimularfan lo actividad econdémica en 2015 vy
2016: disminucién en el precio del petrdleo, cafda
de las tasas de interés empujadas por el programa
de compras de bonos del Banco Central Europeo y
una orientacién mds neutral de la politica fiscal.
Como resultado final, se espera que el crecimiento
aumente desde 0.8 por ciento en 2014 a 1.5y 1.7
por ciento en 2015 y 2016, respectivamente. Las
proyecciones de crecimiento han sido revisadas al
alza en muchas economias de la Zona del Euro,
pero en Grecia la evolucién de la situacién podria
asestar un golpe mds duro a la actividad que lo
previsto. Recientemente, el feriado bancario
declarado en el pais heleno y el referendo posterior,
sumados al recrudecimiento de la incertidumbre en
torno a las perspectivas y la indole de respaldo que
prestaria la comunidad internacional, han empujado
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drasticamente los diferenciales de los bonos
soberanos griegos al alza, especialmente con
vencimiento a corto plazo.

En cuanto a China, se estima que el crecimiento se
desacelere a 6.8 por ciento en 2015 y a 6.3 por
ciento en 2016. Este menor ritmo de crecimiento
refleja las dificultades en la transicién de China a un
nuevo modelo de crecimiento y evidencia la reciente
turbulencia en el mercado financiero, asi como las
tensiones econdémicas vinculadas a factores
geopoliticos, especialmente en Ucrania, Oriente
Medio y Norte de Africa.

Finalmente, el FMI refleja que el crecimiento de
América Latina y el Caribe fue de 1.3 por ciento el
afo pasado y proyecta que la regién crezca 0.5 por
ciento en 2015 y 1.7 por ciento en 2016. Estos
crecimientos reflejarian el enfriamiento producido
por la caida de los precios de las materias primas y
el empeoramiento de las condiciones financieras
externas.

Coyuntura Econémica a junio 2015

Global

El crecimiento econémico mundial registré una
moderada desaceleracién en el segundo trimestre
2015. El indice de producciéon global (PMI)
promedié 53.5 puntos de abril a junio 2015,
ligeramente inferior al trimestre anterior (53.8
puntos), mostrando un crecimiento interanual de 0.3
por ciento. El empleo fue el componente de mayor
dinamismo, al registrar una tasa intertrimestral de
1.3 por ciento, mientras que la produccién y las
nuevas o6rdenes se redujeron en 0.8 y 0.2 por
ciento, respectivamente.
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Creacion de empleo EE.UU
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EE.UU.

En el primer trimestre del afo, la economia de
Estados Unidos disminuyé 0.2 por ciento en tasa
anualizada, de acuerdo a la tercera estimacién
publicada por la Oficina de Andlisis Econémico
(BEA). En el cuarto trimestre, el PIB real creci6é 2.2
por ciento revisado. El detalle del indicador muestra
que las empresas recortaron la inversién a un ritmo
23.0 por
exportaciones cayeron a una tasa de 7.2 por ciento

anualizado de cientfo, y que las
en el primer trimestre del afo. El consumo se
moderé desde un incremento de 4.4 por ciento en
el cuarto trimestre de 2014 a 1.9 por ciento en el
primer trimestre del afo. En tanto, la inversidn
residencial crecié a un ritmo de 1.3 por ciento,

frente al 3.8 por ciento del Gltimo trimestre de 2014.

El fortalecimiento del mercado laboral continué su
trayectoria sélida en junio 2015, con una tasa de
desempleo de 5.3 por ciento (6.1% en igual mes de
2014) y una creacién de empleo no agricola de
223 mil nuevos puestos de trabajo. En enero-junio
2015 promedi6 208 mil nuevos puestos, por
encima de la media 2012-14 (205 mil).

Respecto a la inflacién interanual, se mantuvo sin
cambios a mayo 2015, tras una caida del 0.2 por
ciento en abril. Sin embargo, el indice mensual
subié 0.4 por ciento, los indices de energia y
gasolina disminuyeron 16.3 y 25.0 por ciento
interanual, mientras que los alimentos aumentaron
1.6 por ciento interanual.

Japén

En Japdn, el crecimiento fue mds alto a lo esperado
en el primer trimestre 2015, gracias a un repunte de
la inversién de capital. En una base trimestral, la
economia crecié 1.0 por ciento en comparacién
con el célculo inicial de un aumento de 0.6 por
ciento. Sin embargo el consumo sigue siendo
parte del crecimiento

moderado y la mayor

trimestral se debié a variaciones de existencias.
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Japon: Inflacién a abril 2015

(tasa de variacion)
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China: crecimiento del PIB

(tasa de variacion)
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Dado que los salarios reales y el consumo han
perdido impulso, se prevé un repunte mds
moderado del crecimiento en 2015 (0.8% de
variacién anual).

Por su parte, la tasa de variaciéon interanual del IPC
fue de 0.5 por ciento en mayo, una décima inferior
a la del mes anterior, destacando la subida de
precios de los alimentos, hasta situarse la tasa
inferanual en 3.1 por ciento.

China

La economia de China crecié 7.0 por ciento
interanual en el segundo trimestre del afio, en linea
con el crecimiento de los tres primeros meses del
afo, segun informe de la Oficina Nacional de
Estadistica China (ONE). A nivel de sectores, la
produccién industrial aumentd desde 5.9 por ciento
en abril hasta 6.8 por ciento en junio, las ventas al
por menor de 10 a 10.6 por ciento y el comercio
exterior pasé de una caida de 10.9 por ciento a un
aumento de 1.9 por ciento.

Para estabilizar el crecimiento en los Gltimos tres
meses, las autoridades del gobierno  chino
aumentaron el  gasto  (especialmente  en
infraestructura) y el banco central realizé dos
recortes de los tipos de interés y redujo en dos
ocasiones el coeficiente de caja de las entidades
financieras en tres meses.

En tanto, a finales del segundo trimestre del afo
China experimenté una de las mayores crisis
bursdtiles en su historia. El pasado 12 de junio, el
Shanghai Composite Index, principal indice bursatil
del pafs, marcé un nuevo méximo tras el que sufrié
una brusca caida que le llevé a perder el 30 por
ciento de su valor, unos tres billones de euros, a lo
largo de las siguientes dos semanas. La fuerte caida
de la bolsa China es principalmente un ajuste
interno, la  bolsa creci6 de una manera
desproporcionada y superé la barrera de los 5,000
puntos. Se cre6 una burbuja que en los Gltimos dias
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Eurozona: crecimiento del PIB

(tasa de variacion)
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ha bajado répidamente y no tiene mucho que ver
con la situacién de Grecia.

Con el fin de frenar la estampida, las autoridades
Chinas han puesto en marcha toda una bateria de
medidas, desde prohibir las posiciones cortas y
perseguir a los especuladores, hasta comprar
acciones directamente en el mercado, pasando por
una nueva rebaja de los tipos de interés o la
prohibicién impuesta a los directivos e inversores
con una participaciéon de mds del 5 por ciento, que
en los préximos seis meses no podrdn vender

acciones de la empresa en el mercado secundario.

Con respecto al posible impacto de las caidas
bursdtiles en una economia China que pierde
dinamismo, no se cree que la volatilidad reciente
dificulte la capacidad de las empresas Chinas para
financiarse. Las acciones suponen Unicamente el 5
por ciento del financiamiento, mientras que los
préstamos bancarios representan aproximadamente
el 76 por ciento y la deuda empresarial el 10 por
ciento. Asimismo, los riesgos para el sector bancario
son menores, pues su exposicién a esa financiaciéon
asciende a alrededor de dos billones, menos del 1
por ciento del total. Las empresas mds vulnerables
son los intermediarios que han prestado al margen y
gue quizds no recuperen todo su dinero.

Por otra parte, la inflaciéon china muestra una
aceleracién interanual de 1.4 por ciento en junio
2015 (1.2% en mayo), segin informé la ONE. En
tanto, el indice de precios al productor disminuyé
4.8 por ciento interanual en junio, frente a una
caida de 4.6 por ciento en el mes anterior.

Zona Euro

El indice compuesto de la actividad global de la
Zona Euro (PMI) se situé en 54.1 puntos en junio
(53.6 en mayo), registrando un valor maximo en los
Oltimos cuatro afos. La mejora en el segundo
trimestre sefalada por el PMI, ubica a la regién en
vias de registrar una expansién en el crecimiento de
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Metrcado laboral y crédito en la Zona Euro
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Centroamérca: IMAE acumulado
(variacién porcentual)
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1.5 por ciento en 2015, aunque mucho dependerd
del resultado de las negociaciones en torno a la
deuda griega y las repercusiones que puedan tener
en el crecimiento en el segundo semestre del afo.

La tasa de desempleo de la Zona Euro registré 11.1
por ciento en mayo (11.1% en abril 2015 y 11.6%
en mayo 2014), segin cifras publicadas por la
Oficina Europea de Estadisticas. Entre los pafses con
menores tasas de desempleo destacan Alemania
(4.7%) y Republica Checa (5.9%). Las cifras mds
altas de desempleo de la zona se registraron en
Grecia (25.6%, dato de abril), Espafia (22.5%) vy
Croacia (15.8%).

Por otro lado, las primeras estimaciones difundidas
por la Oficina de Estadistica, revelaron que la tasa
de inflacién interanual de la Zona Euro se situd en
0.2 por ciento (0.3% en mayo). La moderacién en el
indicador fue explicada en parte por el mayor
descenso de los precios de la energia, que
disminuyeron 5.1 por ciento en junio (-4.8% en
mayo). Asimismo, el menor incremento de los
precios de los servicios de 1.0 por ciento interanual
(1.3% mes anterior), fue otro causante de la
moderacién de los precios.

América central

El indice de actividad econémica de Centroamérica
(IMAE) mostré a abril 2015 una tasa promedio
anual de 3.2 por ciento (3.4% en el mismo mes de
2014). Llos pafses que presentaron tasas de
crecimiento superiores a este resultado, fueron
Guatemala (4.5%) y Nicaragua (3.9%). Por ofra
parte, en términos de inflacién interanual a junio
2015, en todos los paises se observan menores
presiones inflacionarias.



