RESUMEN EJECUTIVO

La expansion sostenida que comenzd a mediados de
2016 sigue su curso y se proyecta que el crecimiento
mundial de 2018—19 se mantenga al nivel de 2017. Sin
embargo, al mismo tiempo, la expansion es menos equi-
librada y es posible que en algunas economias grandes
ya haya tocado mdximos. Los riesgos para el crecimiento
mundial han aumentado en los tiltimos seis meses y la
posibilidad de sorpresas positivas se ha disipado.

Se proyecta un crecimiento mundial de 3,7% para
2018-19; es decir, 0,2 puntos porcentuales menos que el
prondstico de abril para ambos anios. En Estados Unidos
el impetu avin es vigoroso, en medio de un estimulo fiscal
que contintla aumentando, pero se ha revisado a la baja
el prondstico para 2019 debido a las medidas comercia-
les anunciadas hace poco, como los aranceles aplicados
a importaciones procedentes de China por un valor de
USD 200.000 millones. Las proyecciones de crecimiento
de la zona del euro y el Reino Unido han sido revisadas
a la baja, tras las sorpresas que frenaron la actividad
a comienzos de 2018. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, las perspectivas de crecimiento
de muchos exportadores de energia se ven favorecidas por
el alza de precios del petrdleo, pero se ha revisado a la
baja el crecimiento de Argentina, Brasil, Irdn y Turquia,
entre otros paises, como resultado de factores nacionales
especificos, la constriccion de las condiciones financieras,
las tensiones geopoliticas y el encarecimiento de la impor-
tacion del petréleo. Asimismo, tras las medidas comerciales
anunciadas recientemente, se proyecta que China y varias
economias asidticas experimenten un crecimiento algo
mds débil en 2019. Pasados los dos proximos anos, a
medida que se cierren las brechas del producto y la politica
monetaria contintie normalizdndose, el crecimiento de
la mayoria de las economias avanzadas disminuird a las
tasas potenciales, muy por debajo de los promedios alcan-
zados antes de la crisis financiera de hace una década.
Las principales razones de la disminucion de las tasas de
crecimiento a mediano plazo son la desaceleracion de la
expansion de la poblacion en edad activa y el aumento des-
lucido de la productividad que se proyecta. El crecimiento
de Estados Unidos disminuird a medida que el estimulo
fiscal comience a debilitarse en 2020, momento en el cual
el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria estaria
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en su nivel mdximo. El crecimiento de China conservard el
vigor, pero se proyecta que disminuya gradualmente, y las
perspectivas siguen siendo subdptimas en algunas economias
de mercados emergentes y en desarrollo, especialmente en
términos del crecimiento per cdpita, incluso en el caso de
los exportadores de materias primas que contintian enfren-
tando necesidades sustanciales de consolidacion fiscal o que
estdn sumidos en guerras y conflictos.

Los riesgos para el crecimiento mundial estdn sesgados a
la baja en un contexto de recrudecimiento de la incer-
tidumbre en torno a las politicas. Varios de los riesgos a
la baja que puso de relieve Perspectivas de la economia
mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés) de abril
de 2018 son mds pronunciados o se han materializado
parcialmente, como las crecientes barreras comerciales y la
reversion de los flujos de capital dirigidos a economias de
mercados emergentes con fundamentos mds débiles y mayor
riesgo politico. Si bien las condiciones de los mercados
financieros siguen siendo acomodaticias en las economias
avanzadas, podrian desmejorar rdpidamente si, por ejem-
plo, las tensiones comerciales y la incertidumbre en torno a
las politicas se intensificaran. La politica monetaria es otro
potencial factor desencadenante. La economia estadouni-
dense ha superado el nivel de pleno empleo, pero aun asi la
trayectoria del alza de las tasas de interés que los mercados
anticipan es menos empinada que las proyecciones de la
Reserva Federal. En consecuencia, un nivel de inflacion
inesperadamente elevado en Estados Unidos podyia llevar
a los inversionistas a reevaluar abruptamente los riesgos.
El endurecimiento de las condiciones financieras en las
economias avanzadas podria ocasionar ajustes perturba-
dores de las carteras, fuertes movimientos de los tipos de
cambio y nuevas reducciones de las afluencias de capital en
los mercados emergentes, particularmente los afectados por
vulnerabilidades mds profundas.

La recuperacion ayuds a mejorar el empleo y el
ingreso, fortalecid los balances y brinds una oportuni-
dad para reconstituir los mdrgenes de proteccion. Con
todo, en vista de que los riesgos se inclinan a la baja,
es mds urgente que las politicas apoyen las perspectivas
de crecimiento vigoroso e inclusivo. Para preservar y
ampliar la expansion mundial, sigue siendo esencial
evitar las reacciones proteccionistas al cambio estructural
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y encontrar soluciones concertadas que promuevan el
crecimiento ininterrumpido del comercio internacional de
bienes y servicios. En un momento en que el crecimiento se
encuentra por encima del potencial en muchas economias,
las autoridades deberian procurar sancionar reformas que
incrementen el ingreso a mediano plazo en beneficio de
todos. En vista de la disminucion del excedente de capaci-
dad y los crecientes riesgos a la baja, muchos paises tienen
que reconstituir los amortiguadores fiscales y afianzar la
resiliencia a un entorno en el cual las condiciones finan-
cieras podrian desmejorar repentinamente y con fuerza.

En las economias avanzadas, la actividad econémica
perdié parte del impetu en el primer semestre de 2018,
tras tocar mdximos en el segundo semestre de 2017.
Las cifras defraudaron las expectativas en la zona del
euro y el Reino Unido; el crecimiento del comercio
internacional y de la produccién industrial disminuyé
y algunos indicadores de alta frecuencia se moderaron.
La inflacién subyacente es muy diferente entre las eco-
nomias avanzadas; estd muy por debajo de los objetivos
en la zona del euro y Japén, pero cerca de la meta en
el Reino Unido y Estados Unidos. En las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad
contintia mejorando poco a poco en los exportadores
de energfa, pero se ha moderado en algunos impor-
tadores. La actividad se desaceleré con mds fuerza en
Argentina, Brasil y Turquia, donde influyen también
factores internos y el pesimismo de los inversionistas.
La inflacién en general ha aumentado en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, en parte como
consecuencia del traslado de las depreciaciones de las
monedas. Aunque las condiciones financieras son més
restrictivas en muchas economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo, siguen siendo acomodaticias en
las economias avanzadas, pese a la continua alza de las
tasas de los fondos federales en Estados Unidos.

Se prevé que el crecimiento mundial sea de 3,7%
en 2018-19; es decir 0,2 puntos porcentuales menos
que la proyeccién de abril de 2018 del informe WEO,
y que se moderard a mediano plazo. De acuerdo con
los prondsticos, las condiciones financieras mundiales
serdn mds constrictivas a medida que la politica mone-
taria se normalice; las medidas comerciales imple-
mentadas desde abril lastrardn la actividad a partir de
2019; la politica fiscal estadounidense perderd impetu a
partir de 2020; y China se desacelerard como conse-
cuencia del debilitamiento de la expansién crediticia
y las crecientes barreras comerciales. En las economias

avanzadas, la marcada ralentizacién del crecimiento de
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la poblacién en edad activa y los deslucidos avances de
la actividad frenardn el aumento del producto poten-
cial a mediano plazo. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, las perspectivas a mediano
plazo son mixtas. Las proyecciones siguen siendo
favorables en las economias emergentes de Asia y de
Europa, con la excepcién de Turquia, pero son anémi-
cas en Africa subsahariana, América Latina y Oriente
Medio, donde —a pesar de la recuperacién en curso—,
las perspectivas a mediano plazo de los exportadores de
materias primas siguen siendo en general moderadas,
con una necesidad de mayor diversificacién econé-
mica y ajuste fiscal. Las perspectivas para 2018-19 se
corrigieron drésticamente a la baja en el caso de Irdn,
como consecuencia del impacto de la reanudacién de
las sanciones estadounidenses. En Turquia, la turbulen-
cia del mercado, la fuerte depreciacién de la moneda

y la elevada incertidumbre representan un lastre para
la inversién y la demanda de los consumidores, lo cual
justifica una marcada revisién a la baja de las perspec-
tivas de crecimiento. También se ha revisado a la baja
el crecimiento de China y varias economias asidticas
tras el reciente anuncio de nuevas medidas comerciales.
Segun las proyecciones, en 2018-23 alrededor de 45
economias de mercados emergentes y en desarrollo
—que generan 10% del PIB mundial medido en
funcién de la paridad del poder adquisitivo— crecerdn
menos que las economias avanzadas en términos per
cdpita, y en consecuencia quedardn ain mds rezagadas
desde el punto de vista de los niveles de vida.

Los riesgos para el prondstico de crecimiento mun-
dial se inclinan a la baja, tanto a corto plazo como en
el periodo posterior. Debido a la pérdida de impetu
del crecimiento y el endurecimiento de las condiciones
financieras para las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, la posibilidad de sorpresas positivas ha
disminuido. Al mismo tiempo, varios de los riesgos a
la baja que puso de relieve el informe WEO de abril
de 2018 se han hecho mds pronunciados o en parte se
han materializado, como las crecientes barreras comer-
ciales y la reversién de los flujos de capital destinados
a economias de mercados emergentes con posiciones
externas mds débiles, como Argentina y Turquia.

La escalada de las tensiones comerciales y el poten-
cial alejamiento respecto de un sistema de comercio
multilateral basado en reglas son riesgos criticos para
las perspectivas mundiales. Desde el informe WEO de
abril de 2018, la retérica proteccionista se ha traducido
cada vez mds en medidas concretas, y Estados Unidos



ha impuesto aranceles a una variedad de importaciones
—entre ellas, las procedentes de China por un valor
de USD 200.000 millones—, al mismo tiempo que
los socios comerciales tomaron o prometieron tomar
represalias y otras medidas protectoras. La intensifi-
cacién de las tensiones comerciales y el consiguiente
recrudecimiento de la incertidumbre en torno a las
politicas podrian empanar el optimismo de las empre-
sas y los mercados financieros, desencadenar volatilidad
en los mercados financieros y ralentizar la inversién y
el comercio internacional. El aumento de las barreras
comerciales trastornaria las cadenas internacionales de
suministro y frenaria la difusién de nuevas tecnologfas,
reduciendo en dltima instancia el bienestar y la pro-
ductividad internacional. El aumento de las restriccio-
nes a las importaciones también encareceria los bienes
de consumo transables, perjudicando desproporciona-
damente a los hogares de bajos ingresos.

Las condiciones financieras mundiales, que ain son
favorables, podrian desmejorar drdsticamente como
consecuencia de un endurecimiento més firme de la
politica monetaria de las economias avanzadas o la
materializacién de otros riesgos que desanimen a los
mercados. Esos cambios dejarfan expuestas las vul-
nerabilidades que se han acumulado a lo largo de los
afios, asestarfan un golpe a la conflanza y socavarfan la
inversién (un factor determinante para el prondstico de
base del crecimiento). A mediano plazo, los riesgos se
derivan de la posibilidad de que contintien acumuldn-
dose vulnerabilidades financieras, de la implementacién
de politicas macroecondmicas insostenibles en un
contexto de perspectivas de crecimiento atenuadas,
del recrudecimiento de la desigualdad y de la pérdida
de confianza en las politicas econdmicas tradicionales.
Una serie de otros riesgos no econémicos también
guardan relevancia. Si alguno de ellos se concretara,
aumentaria la probabilidad de otros sucesos adversos.

El entorno de continua expansién ofrece una opor-
tunidad transitoria para hacer avanzar, tanto a nivel
multilateral como nacional, politicas y reformas que
mantengan vivo el impetu e incrementen el creci-
miento a mediano plazo en beneficio de todos, creando
al mismo tiempo amortiguadores para la préoxima desa-
celeracién y afianzando la resiliencia en un ambiente
en el cual las condiciones financieras podrian desmejo-
rar abrupta y drésticamente.

Promover la cooperacion. Los paises deben colaborar
para superar los retos que trascienden las fronteras nacio-
nales. Para preservar y ampliar los beneficios resultantes
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de décadas de integracién comercial internacional basada
en reglas, deben cooperar para reducir més los costos
comerciales y resolver desavenencias sin levantar barreras
distorsivas. La cooperacién también es esencial para
llevar a término el programa de reforma de las regula-
ciones financieras, afianzar la tributacién internacional,
potenciar la ciberseguridad, luchar contra la corrupcién,
y abordar y mitigar el cambio climdtico.

Llevar la inflacion a la meta, crear amortiguadores,
limitar los desequilibrios excesivos. La orientacién mone-
taria acomodaticia debe continuar en los casos en que
la inflacién sea débil, pero si la inflacién se encuentra
cerca de la meta, una normalizacién cautelosa, bien
comunicada y dependiente de los datos, deberia seguir
su curso. La politica fiscal deberfa procurar reconstituir
los amortiguadores para la préxima desaceleracion, y
la composicién del ingtreso y del gasto pablico deberia
estar calibrada para estimular el producto potencial y
la inclusién. En los paises que han alcanzado el pleno
empleo o estdn por alcanzarlo y que tienen un déficit
excesivo en cuenta corriente y una posicién fiscal insos-
tenible (particularmente Estados Unidos), es necesa-
rio estabilizar y en dltima instancia reducir la deuda
publica; asimismo, deberfa suprimirse el estimulo
prociclico, que estd contribuyendo a los crecientes
desequilibrios mundiales y agudizando los riesgos para
la economia estadounidense y la economia mundial.
Los paises con superavits excesivos en cuenta corriente
y espacio fiscal (por ejemplo, Alemania) deberfan
incrementar la inversién publica para estimular el creci-
miento potencial y reducir los desequilibrios externos.

Reforzar el potencial de crecimiento mds elevado y mds
inclusivo. Todos los paises deberfan aprovechar la opor-
tunidad de adoptar politicas y reformas estructurales
que incrementen la productividad y aseguren beneficios
generalizados; por ejemplo, alentando la difusién y
la innovacién de tecnologfas, promoviendo la partici-
pacién en la fuerza laboral (sobre todo de la mujer y
la juventud), brindando respaldo a los segmentos de
la poblacién desplazados por el cambio estructural, e
invirtiendo en educacién y capacitacién para aumentar
las oportunidades de empleo.

Afianzar la resiliencia. Las politicas macro y micro-
prudenciales enfrentan los retos de crear margenes
de proteccién en el dmbito financiero, reducir el
creciente apalancamiento, limitar la toma excesiva
de riesgos, y contener las amenazas a la estabilidad
financiera (incluso las amenazas a la ciberseguridad).
En la zona del euro, el saneamiento de los balances
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debe continuar. Las economf{as de mercados emergentes
deben esforzarse por mantener controlados los pasivos
contingentes y los descalces de los balances. Sobre la
base de los esfuerzos recientes, China deberia seguir
poniendo limite a la expansién crediticia y abordar los
riesgos financieros, aun si el crecimiento sufre una desa-
celeracion pasajera. Una de las principales conclusiones
del capitulo 2 es que los paises que tenian posiciones
fiscales mds sélidas antes de la crisis financiera interna-
cional, ademds de regimenes cambiarios mds flexibles,
experimentaron pérdidas més pequefias del producto.
Los paises con mayores vulnerabilidades financieras
antes de la crisis financiera internacional sufrieron pér-
didas del producto mds grandes, lo cual pone de relieve
la importancia de las politicas macroprudenciales y de
una supervision eficaz. El andlisis del capitulo 3 resalta
importantes maneras a través de las cuales las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo pueden
cosechar los beneficios del afianzamiento de las institu-
ciones. En la coyuntura actual, en que las condiciones
financieras internacionales se estdn normalizando, los
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marcos de politica monetaria més crefbles que anclan
en forma efectiva las expectativas inflacionarias pue-
den reforzar la resiliencia de la economia ante shocks
externos adversos al resolver la tensién entre la inflacién
y el producto.

Mejorar las perspectivas de convergencia para los paises
en desarrollo de bajo ingreso. El avance ininterrumpido
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible de 2030
de las Naciones Unidas es imperativo para promover la
seguridad econémica y mejorar los niveles de vida de un
porcentaje creciente de la poblacién mundial. Dado que
sus niveles de deuda publica generalmente son elevados,
los paises en desarrollo de bajo ingreso deben avanzar
decisivamente para afianzar su situacién fiscal, priori-
zando a la vez medidas bien focalizadas de reduccién de
la pobreza. Asimismo, deben reforzar la resiliencia de
sus sistemas financieros. Invirtiendo en capital humano,
mejorando el acceso al crédito y reduciendo las deficien-
cias de la infraestructura, pueden promover la diversi-
ficacién econémica y mejorar su capacidad para hacer
frente a los shocks climdticos.



