RESUMEN EJECUTIVO

El repunte de la inversion mundial y el comercio
internacional continud en el segundo semestre de 2017.
El crecimiento mundial de 2017 fue 3,8%, el mds
rdpido desde 2011. Se prevé que el crecimiento mundial
aumente a 3,9% tanto en 2018 como en 2019, apo-
yado por condiciones financieras propicias. Las econo-
mias avanzadas crecerdn mds rdpido que el potencial
este anio y el proximo; las economias de la zona del euro
probablemente reduzcan el exceso de capacidad con el
respaldo de una politica monetaria acomodaticia, y la
politica fiscal expansiva empujard la economia estadou-
nidense por encima del pleno empleo. El crecimiento
agregado de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo se afianzard mds, segiin las proyecciones; las
economias emergentes de Asia y Europa mantendrin
un crecimiento vigoroso, y los exportadores de materias
primas experimentardn un ligero repunte después de tres
anos de débil desemperio.

Se proyecta que el crecimiento mundial se atenuard
al cabo del proximo par de arios. Una vez que se cierren
las brechas del producto, la mayoria de las economias
avanzadas retomarian tasas de crecimiento potencial muy
inferiores a los promedios previos a la crisis, frenadas por
el envejecimiento de la poblacion y una productividad
deslucida. En Estados Unidos, el crecimiento se desacele-
rard por debajo del potencial a medida que se revierta el
impacto expansivo de los recientes cambios de la poli-
tica fiscal. Se proyecta que el crecimiento seguird siendo
subdptimo en varias economias de mercados emergentes y
en desarrollo, incluidos algunos exportadores de materias
primas en los que sigue siendo necesaria una sustancial
consolidacién fiscal.

Aungque en términos generales los riesgos al alza y a la
baja para las perspectivas a corto plazo estdn equilibra-
dos, mds alld de los proximos trimestres los riesgos se incli-
nan claramente a la baja. Entre los riesgos a la baja cabe
mencionar la posibilidad de una constriccion drdstica de
las condiciones financieras, la pérdida de apoyo popular
a favor de la integracion econdmica internacional, cre-
cientes tensiones comerciales y el riesgo de un giro hacia
polz’tz’cﬂs proteccionistas, y tensiones geopolz’tz’cﬂs.

La recuperacion en marcha ofrece una oportunidad
para promover politicas y reformas que afiancen esta fase

econdmica ascendente y mejoren el crecimiento a mediano
plazo para beneficio de todos. Esas politicas deberian estar
centradas en afianzar las posibilidades de un crecimiento
mds fuerte y mds inclusivo, establecer mdrgenes de pro-
teccion que permitan afrontar mejor la proxima desace-
leracidn, fortalecer la resiliencia financiera para contener
los riesgos de mercado y las inquietudes en torno a la
estabilidad, y promover la cooperacion internacional.

En 2017, la actividad econémica cerré con broche
de oro: durante el segundo semestre, el crecimiento
superd 4%, el nivel mds alto registrado desde el
segundo semestre de 2010, gracias a la recuperacién
de la inversién. Los resultados superaron los pronds-
ticos de la edicién de octubre de 2017 de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQO) en la zona
del euro, Japén, Estados Unidos y China, y conti-
nuaron mejorando paulatinamente para los exporta-
dores de materias primas. Las condiciones financieras
contintian siendo propicias, a pesar de la reciente
volatilidad en los mercados de acciones y del alza de
los rendimientos de los bonos que se registré cuando
la inflacién de las economias avanzadas dio indicios
de afirmarse. Teniendo en cuenta que el impetu es
generalizado y en vista de las expectativas de una
expansidn fiscal sustancial en Estados Unidos durante
este afio y el préximo, se proyecta un crecimiento
mundial de 3,9% en 2018-19; es decir, 0,2 puntos
porcentuales mds que el prondstico de octubre de
2017 para ambos afios.

Ahora bien, este impetu positivo terminard per-
diendo fuerza y dejando a muchos paises enfrentados
a dificiles perspectivas a mediano plazo. Algunas fuer-
zas ciclicas se desvaneceran: las condiciones financieras
se endurecerian naturalmente al cerrarse las brechas
del producto y al normalizarse la politica monetaria;
la reforma tributaria de Estados Unidos restard impetu
a partir de 2020 y con mds fuerza en 2023, cuando
comience a eliminarse gradualmente la posibilidad de
contabilizar la totalidad de las inversiones como gasto;
y la transicién de China hacia un nivel de crecimiento
mds bajo se reanudarfa a medida que disminuyan la
expansion del crédito y el estimulo fiscal. Al mismo
tiempo, si bien la recuperacién prevista de la inversién
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contribuird al aumento del producto potencial, la
debilidad de las tendencias de productividad y la
moderaci6n del crecimiento de la fuerza laboral debido
al envejecimiento de la poblacién limitardn las pers-
pectivas a mediano plazo de las economias avanzadas.
(El capitulo 2 examina los determinantes de la parti-
cipacién en la fuerza laboral en las economfas avan-
zadas). Las perspectivas son variadas en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo. Contintian
siendo favorables en las economias emergentes de Asia
y Europa, pero son dificiles en América Latina, Oriente
Medio y Africa subsahariana, donde —a pesar de cierta
recuperacién— el panorama a mediano plazo de los
exportadores de materias primas en general sigue siendo
poco prometedor, en vista de la necesidad de més
diversificacién econdmica y adaptacién a la caida de

los precios de las materias primas. De acuerdo con las
proyecciones, mds de una cuarta parte de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo crecerdn menos
que las economias avanzadas en términos per cdpita
durante los préximos cinco afos, y en consecuencia sus
niveles de vida quedardn atin mds rezagados.

Los riesgos en torno a las perspectivas a corto plazo
estdn mds o menos equilibrados, pero més all4 de los
préximos trimestres se inclinan claramente a la baja.
Del lado positivo, el episodio de crecimiento que
estdn experimentando las economias avanzadas podria
resultar més vigoroso y duradero de lo que contempla el
escenario de base, ya que los mercados laborales podrian
estar més lejos del pleno empleo de lo que se calcula
actualmente (capitulo 2 de la edicién de octubre de
2017 del informe WEQO). Ademds, la recuperacién en
curso de la inversién podria hacer repuntar la produc-
tividad, lo cual implicaria un crecimiento potencial
mayor mds adelante. Del lado negativo, teniendo en
cuenta que las condiciones financieras seguirfan siendo
expansivas a pesar del comienzo de la normalizacién de
la politica monetaria, las vulnerabilidades financieras
que se han acumulado a lo largo de los afios podrian
dar lugar a una rdpida constriccién de las condiciones
financieras, con repercusiones adversas para el creci-
miento. De hecho, como lo explica la edicién de abril
de 2018 del Informe sobre la estabilidad econdmica
mundial (informe GFSR), el andlisis del crecimiento en
riesgo lleva a pensar que los riegos para el crecimiento
a mediano plazo, derivados de condiciones financieras
expansivas, se mantienen muy por encima de los niveles
histéricos tradicionales. En Estados Unidos, las condi-

ciones financieras podrian endurecerse con mds rapidez
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de lo esperado, por ejemplo, debido a un ajuste de la
valoracién de los mercados de la trayectoria futura de la
politica monetaria, un aumento de la inflacién efectiva
o prevista de los salarios y los precios, y/o una repentina
descompresion de las primas por plazo. Las condiciones
financieras més restrictivas en Estados Unidos produci-
rian efectos de contagio en otras economias, entre otras
formas a través de una disminucién de los flujos de
capital hacia los mercados emergentes. Se prevé que la
marcada distensién de la politica fiscal estadounidense
en un momento en que el déficit en cuenta corriente
ya es mayor de lo que justifican los fundamentos
econdmicos, sumada a la persistencia de superdvits en
cuenta cotriente excesivos en otros paises, ahondard los
desequilibrios internacionales. La inquietud en torno

a los cambios tecnolégicos y a la globalizacién va en
aumento y, en combinacién con la agudizacién de los
desequilibrios comerciales, podria promover un giro
hacia politicas aislacionistas, trastornando el comercio
internacional y la inversién. Las recientes restricciones
a las importaciones anunciadas por Estados Unidos, las
medidas de represalia anunciadas por China y las posi-
bles represalias de otros pafses suscitan preocupacion en
ese sentido y amenazan con causar dafios en la actividad
y deteriorar la confianza en los paises y en el mundo.
Anilogamente, se prevé que los cambios de la politica
tributaria de Estados Unidos exacerbardn la polarizacién
de ingresos, lo cual podria influir en el clima politico
para la toma de decisiones sobre medidas econdmicas
en el futuro. El cambio climdtico, las tensiones geopoli-
ticas y la ciberseguridad representan otros peligros para
las perspectivas mundiales, que son poco alentadoras a
mediano plazo.

La coyuntura actual ofrece una oportunidad para
promover politicas y reformas que afiancen esta fase
econdmica ascendente y mejoren el crecimiento a
mediano plazo para beneficio de todos.

o Multiplicar las posibilidades de crecimiento mds fuerte

y mds inclusivo. Todos los paises tienen margen

para reformas estructurales y politicas fiscales que

estimulen la productividad y fomenten la inclusivi-

dad; por ejemplo, alentando la experimentacién y

la difusién de nuevas tecnologfas, incrementando la

participacion en la fuerza laboral, brindando apoyo a

los trabajadores desplazados por el cambio estruc-

tural e invirtiendo en los jévenes para mejorar las
oportunidades de empleo. El anilisis presentado en
el capitulo 3 que se refiere a un aspecto del cambio
estructural —la disminucién de la proporcién del



empleo manufacturero en el empleo global y sus
implicaciones para el aumento de la productividad y la

desigualdad— pone de relieve la importancia de reasignar

la mano de obra a los sectores mds dindmicos a través de
la adquisicién de aptitudes, la reduccién de los costos de
la busqueda de empleo y la reduccién de las barreras al
ingreso al mercado y el comercio de servicios.

o Completar la recuperacion y crear mdrgenes de maniobra.

Es necesario mantener la orientacién acomodaticia de
la politica monetaria en los casos en que la inflacién
sea débil, pero en los paises en que la inflacién parece
regresar a los niveles fijados como meta por el banco

central deberfa seguir su curso una normalizacién bien

comunicada y basada en los datos. Las politicas fiscales

deberfan comenzar a reconstituir los mérgenes de
maniobra segln sea necesario, incorporar medidas del
lado de la oferta para estimular el producto potencial
y promover la inclusividad. En los paises donde el

pleno empleo ya es una realidad o estd préximo, y que

experimentan un déficit en cuenta corriente exce-
sivo y una posicién fiscal insostenible (especialmente
Estados Unidos), es necesario estabilizar la deuda, y a
la larga reducirla, y revertir el estimulo prociclico que
se encuentra en marcha. Esto requerird una recauda-
cién fiscal mds vigorosa en el futuro y una contencién
paulatina del aumento del gasto publico, reorientando
a la vez su composicién hacia la mejora de la infraes-
tructura, la promocién de la participacion en la fuerza
laboral y la reduccién de la pobreza. Los paises con
superdvits excesivos en cuenta corriente combinados
con espacio fiscal (por ejemplo, Alemania) deberfan
incrementar una inversién publica que estimule el
crecimiento potencial y la demanda.

* Mejorar la resiliencia financiera. Las politicas macro-

prudenciales y microprudenciales pueden poner limite
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al creciente apalancamiento y contener los riesgos

para los mercados financieros. En algunas economias
avanzadas, es necesario continuar saneando los balan-
ces. Las economias de mercados emergentes deberfan
seguir vigilando su exposicién a la deuda en moneda
extranjera. China deberfa persistir en los esfuerzos

recientes por contener la expansién crediticia y hacer

frente a los riesgos financieros.

» Mejorar las perspectivas de convergencia de los paises

en desarrollo de bajo ingreso. El avance continuo
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible de 2030
de las Naciones Unidas requerird que los paises en
desarrollo de bajo ingreso implementen politicas que
afiancen su posicidn fiscal, refuercen la resiliencia
financiera, reduzcan la pobreza y permitan lograr

un crecimiento mds inclusivo. La inversién en el
desarrollo de aptitudes laborales, la mejora del acceso
al crédito y la reduccién de los déficits de infraestruc-
tura pueden promover la diversificacién econdémica
y mejorar la capacidad para hacer frente a los shocks
climdticos cuando sea necesario.

Promover la cooperacidn. Mantener el impetu de

la reforma financiera y regulatoria y preservar un
sistema comercial multilateral abierto deberfan

ser objetivos prioritarios. Como lo documenta el
capitulo 4, la integracién mundial ha contribuido

a facilitar los flujos transfronterizos de conocimien-
tos, la difusién de las innovaciones y el aumento de
la productividad entre paises, determinante clave
para mejorar los niveles de vida y el bienestar a lo
largo del tiempo. También es crucial que los paises
colaboren para hacer frente a problemas comunes
tales como los desequilibrios externos excesivos, la
ciberseguridad y el cambio clim4tico.
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