RESUMEN EJECUTIVO

El repunte de la actividad econdmica estd cobrando
impetu a nivel mundial. El crecimiento mundial,

que en 2016 registrd la tasa mds baja desde la crisis
financiera internacional, con 3,2%, se incrementard
a3,6% en 2017y a 3,7% en 2018, segtin las
proyecciones. Los prondsticos de crecimiento, tanto

para 2017 como para 2018, exceden en 0,1 puntos
porcentuales las previsiones de la edicion de abril de

2017 de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQO). Las revisiones generalizadas al alza en la zona
del euro, Japon, las economias emergentes de Asia,

las economias emergentes de Europa y Rusia —cuyo
crecimiento durante el primer semestre de 2017 superd
las expectativas— compensan holgadamente las revisiones
a la baja para Estados Unidos y el Reino Unido.

Con todo, la recuperacion no es completa: si bien las
perspectivas de base estdn mejorando, el crecimiento sigue
siendo débil en muchos paises y la inflacion estd por
debajo del nivel fijado como meta en la mayoria de las
economias avanzadas. Los exportadores de materias pri-
mas —sobre todo, combustibles— han sufrido un golpe
especialmente duro, ya que contindan adaptandose a la
fuerte disminucion de los ingresos del exterior. Y aunque
los riesgos a corto plazo estdn equilibrados en términos
generales, los riesgos a mediano plazo siguen inclindndose
a la baja. Por lo tanto, este favorable repunte ciclico de la
actividad mundial es una oportunidad ideal para abor-
dar las principales rareas que tiene por delante la politica
econdmica, a saber, incrementar el producto potencial
asegurdndose de que sus beneficios estén ampliamente
distribuidos y adquirir resiliencia ante riesgos a la baja.
Ademds, se necesita un renovado esfuerzo multilateral
para hacer frente a los retos comunes de una economia
internacional integrada.

El repunte mundial de la actividad que arrancé en
el segundo semestre de 2016 cobré mds impetu en el
primer semestre de 2017. De acuerdo con las pro-
yecciones, el crecimiento se intensificard este afio y el
préximo en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, respaldado por la mejora de los factores
externos: un entorno financiero mundial favorable y
la recuperacién de las economias avanzadas. En China
y otras economias emergentes de Asia, el crecimiento

conserva el vigor, y las condiciones atin dificiles que

estdn atravesando varios exportadores de materias

primas de América Latina, la Comunidad de Estados

Independientes y Africa subsahariana muestran algu-

nos indicios de mejora. En las economias avanzadas, el

notable repunte del crecimiento registrado en 2017 es
generalizado, y la actividad es mds pujante en Estados

Unidos y Canadd, la zona del euro y Jap6n. Ahora

bien, las perspectivas de crecimiento a mediano plazo

son mds moderadas, ya que las brechas negativas del
producto se estdn comprimiendo (lo cual resta margen

para una mejora ciclica) y los factores demogréficos y

la débil productividad frenan el crecimiento potencial.
Los cambios incorporados a los prondsticos de

crecimiento agregados son generalmente positivos pero

pequefios en relacién con la edicién de abril de 2017

del informe WEO, aunque algunos son significativos

para determinados paises y grupos de paises.

* Teniendo en cuenta que el impetu econémico
superd las expectativas en el primer semestre de
2017, se prevé un repunte mds vigoroso en las
economias avanzadas en 2017 (a 2,2%, frente al
2,0% pronosticado en abril) gracias a la intensifi-
cacién del crecimiento en la zona del euro, Japén
y Canadd. Por el contrario, en comparacién con
las previsiones de abril de 2017 del informe WEQO,
se ha revisado a la baja el crecimiento del Reino
Unido en 2017 y de Estados Unidos tanto en
2017 como en 2018, lo cual implica un recorte
del crecimiento agregado de 0,1 puntos porcentua-
les para las economias avanzadas en 2018. En el
Reino Unido, la actividad se desaceleré més de lo
previsto en el primer semestre de 2017. En Estados
Unidos, teniendo en cuenta la significativa incerti-
dumbre que rodea a la politica econdmica, el actual
supuesto de base es que esta no cambiard, en tanto
que en abril se supuso un estimulo fiscal impulsado
por los recortes de impuestos que se barajaban
entonces.

* Las perspectivas de crecimiento de las economias
emergentes y en desarrollo fueron revisadas al alza
—en 0,1 puntos porcentuales— tanto en 2017
como en 2018 en comparacién con el informe
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publicado en abril, primordialmente gracias al
afianzamiento del prondstico de crecimiento de
China. La previsién para la economia china en 2017
(6,8%, frente a 6,6% en abril) refleja un crecimiento
mds fuerte en el primer semestre de 2017, as{ como
una demanda externa mds vigorosa. Para 2018, la
revisién refleja principalmente la expectativa de

que las autoridades mantendrdn una combinacién
de politicas suficientemente expansiva como para
alcanzar la meta de duplicar el PIB real entre 2010 y
2020. También se han corregido al alza los pronds-
ticos de crecimiento de las economias emergentes de
Europa en 2017 —gracias a un crecimiento mayor
en Turquia y otros paises de la regién—, de Rusia
en 2017 y 2018, y de Brasil en 2017.

En términos generales, reina el optimismo en los
mercados financieros, con avances ininterrumpidos
de los mercados de acciones tanto en las economias
avanzadas como en las de mercados emergentes. Como
se espera ahora que la normalizacién de la politica
monetaria sea mds paulatina, en comparacién con las
expectativas de marzo, las tasas de interés a largo plazo
de Estados Unidos bajaron alrededor de 25 puntos
bdsicos en el interin y el délar se deprecié mds de
5% en términos efectivos reales, con una apreciacién
real proporcional del euro. Pese a las expectativas de
vigorizacién de la demanda mundial, los precios de las
materias primas se mantienen bajos, y los del petrdleo
reflejan una oferta superior a lo previsto.

El nivel general de inflacién de los precios al consu-
midor ha bajado desde abril, ya que se ha desvanecido
el empujén que generd la recuperacién de los precios
del petréleo en 2016 y la caida de los precios del
petrdleo observada en los tltimos meses ha comenzado
a ejercer presiones a la baja. Pese al afianzamiento de la
demanda interna, la inflacién subyacente se mantiene
generalmente atenuada en las economias avanzadas,
como consecuencia de la persistente debilidad de los
aumentos salariales (capitulo 2). Lo mds probable es
que la inflacién avance solo de manera gradual hacia
las metas fijadas por los bancos centrales. En las econo-
mias emergentes y en desarrollo, las tasas de inflacién
subyacente se han moderado al desvanecerse los efectos
de traslado a los precios de las depreciaciones —y, en
algunos casos, recientes apreciaciones— frente al délar
de EE.UU.

En términos amplios, los riesgos a corto plazo estdn
equilibrados. Del lado positivo, la recuperacién podria
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aflanzarse mds gracias a la firme confianza de consu-

midores y empresas y a las condiciones financieras

propicias. Al mismo tiempo, en un contexto caracteri-
zado por una gran incertidumbre en torno a la politica
econdmica y por tensiones geopoliticas, la adopcién

de medidas erradas —algo que el prondstico de base

supone que se evitari— podria hacer tambalear la

confianza de los mercados, deteriorando las condicio-
nes financieras y empujando a la baja los precios de los
activos.

A mediano plazo, los riesgos para el crecimiento
contindan inclindndose a la baja debido a varias posibi-
lidades peligrosas:

* Un deterioro mds rdpido y sustancial de las condicio-
nes financieras mundiales, ya sea por efecto del alza
de las tasas de interés a largo plazo que ocurrirfa si
Estados Unidos y otras economias decidieran acele-
rar imprevistamente la normalizacién de su poli-
tica monetaria, o bien como consecuencia de una
descompresién de las primas por plazo, que asestarfa
un golpe a las economias vulnerables. Si la zona
del euro tuviera que endurecer la politica moneta-
ria mientras los precios y el crecimiento siguen sin
recuperarse del todo en las economias miembros
sumamente endeudadas, estas economias podrian ser
foco de riesgo en caso de no haber iniciado el ajuste
fiscal necesario ni realizado reformas estructurales
encaminadas a ampliar el potencial de la oferta. El
endurecimiento de las condiciones financieras mun-
diales también podria ser resultado de una profunda
pérdida del apetito de riesgo a escala mundial, even-
tualidad que dafaria la actividad macroeconémica a
través de la fragilizacién de la confianza, la desvalo-
racién de los activos y el aumento de las primas por
riesgo.

* Trastornos financieros en las economias de mercados
emergentes. La revision al alza de las previsiones de
crecimiento de China reflejan un reequilibramiento
mds lento de la actividad hacia los servicios y el con-
sumo, la expectativa de una trayectoria de aumento
de la deuda y la compresion del espacio fiscal. A
menos que las autoridades chinas contrarresten los
correspondientes riesgos redoblando los prometedo-
res esfuerzos recientes por limitar la expansién del
crédito, estos factores implican una mayor probabili-
dad de fuerte desaceleracién del crecimiento interno,
con repercusiones internacionales negativas. Tras un
periodo de abundante oferta de crédito, un endu-

recimiento repentino de las condiciones financieras



mundiales (y una correspondiente depreciacién del

délar de EE.UU.) podrian dejar expuestas las fragi-

lidades financieras de algunos mercados emergentes,
generando tensiones en las economias con vinculos

cambiarios al ddlar, fuerte apalancamiento y descal-
ces en los balances.

o Persistencia de la baja inflacion en las economias
avanzadas. Si la demanda interna trastabillara,
podria empujar a la baja las expectativas inflaciona-
rias a mediano plazo, prolongando y acentuando la
debilidad de la inflacién. A su vez, el bajo nivel de la
inflacién y de las tasas de interés nominales restaria a
los bancos centrales margen para recortar las tasas de
interés reales con la finalidad de reestablecer el pleno
empleo en caso de desaceleracién de la economia.

o Un amplio repliegue de las mejoras logradas en el
dmbito de la regulacion y la supervision financiera
desde la crisis financiera internacional. Este repliegue
podria reducir los colchones de capital y liquidez o
la eficacia de la supervisién, con repercusiones nega-
tivas para la actividad financiera internacional.

* Un giro hacia politicas de aislacionismo. Un giro
hacia el proteccionismo, que reducirfa los flujos de
comercio internacional e inversién transfronteriza,
dafando el crecimiento mundial.

o Factores no econémicos. Estos factores, que inclu-
yen tensiones geopoliticas, desavenencias politicas
internas, riesgos derivados de la mala gobernanza y
la corrupcidn, fenémenos meteoroldgicos extremos,
terrorismo y problemas de seguridad, podrian sacar

de sus carriles el crecimiento.

Estos riesgos estdn estrechamente conectados y se
acentdian entre si. Por ejemplo, un vuelco hacia el
aislacionismo podria estar vinculado a la intensificacién
de las tensiones geopoliticas, asf como a una creciente
aversién mundial al riesgo; los shocks no econémicos
pueden frenar la actividad econémica directamente
y mermar a la vez la confianza y el optimismo del
mercado; y un endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales antes de lo esperado o un giro
hacia el proteccionismo en las economias avanzadas
podrian agudizar las presiones de salida de capitales en
los mercados emergentes.

El satisfactorio repunte ciclico de la actividad
econémica mundial tras el decepcionante crecimiento
de los ultimos afios representa una oportunidad ideal
para emprender reformas fundamentales orientadas a
incrementar el producto potencial, asegurando que sus
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beneficios estén distribuidos ampliamente, y a adqui-

rir resiliencia frente a los riesgos a la baja. Como los

paises estdn atravesando condiciones ciclicas diferentes,
corresponde que la politica monetaria y fiscal adopte
orientaciones variadas. Completar la recuperacion
econdmica y adoptar estrategias propicias para la soste-
nibilidad fiscal siguen siendo objetivos importantes en
muchas economifas.

Entre los aspectos importantes desde el punto de
vista estratégico se incluyen los siguientes:

o Incrementar el producto potencial. Se necesitan
reformas estructurales y una politica fiscal favorable
al crecimiento para estimular la productividad y la
oferta de mano de obra, con diferentes prioridades
segtin el pais. Con miras al futuro, la transformacién
estructural en curso (avance tecnolégico con ahorro
de mano de obra y competencia transfronteriza)
exige soluciones de politica exhaustivas, que inclu-
yan medidas destinadas a aliviar el costo del ajuste y
brindar oportunidades a todos.

o Afianzar la recuperacion y adquirir resiliencia. En las
economias avanzadas, la politica monetaria deberia
seguir siendo acomodaticia hasta que haya indicios
contundentes de que la inflacién estd regresando a la
meta. Como lo documenta el capitulo 2, la modera-
cién que sigue caracterizando a las presiones salariales
refleja mds que nada la capacidad ociosa restante,
algo que no captan del todo las tasas del nivel general
de desempleo. Al mismo tiempo, es necesario vigilar
de cerca las elevadas valoraciones de los activos y el
creciente grado de apalancamiento en algunas partes
del sector financiero, con un enfoque proactivo en
la supervisién micro y macroprudencial, segtin sea
necesario. La orientacion de la politica fiscal deberia
estar alineada con las medidas de reforma estructu-
ral, aprovechando las condiciones ciclicas favorables
para imprimir a la deuda publica una trayectoria
sostenible, respaldando a la vez la demanda cuando
sea necesario y pertinente hacerlo. Como recalca el
capitulo 4, un aumento del gasto publico destinado a
estimular el producto potencial puede producir tanto
beneficios internos como efectos positivos en otros
paises, especialmente si ocurre en economias con
capacidad ociosa y una politica monetaria acomoda-
ticia. De hecho, la adopcién de estas recomendacio-
nes contribuirfa a aliviar los desequilibrios externos,
sobre todo en el caso de las economfias avanzadas con
superdvits excesivos, donde la mayor demanda interna
neutralizaria los efectos negativos en la demanda
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generados por el reequilibramiento necesario en los
paises deficitarios. En muchas economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo, el espacio fiscal para
respaldar la demanda es limitado, especialmente si

se trata de exportadores de materias primas. Pero la
politica monetaria puede ser en general acomodati-
cia, ya que la inflacién parece haber tocado maximos
en muchos casos. La flexibilidad cambiaria facilita

el ajuste frente a shocks de precios de las materias
primas. Los esfuerzos por mejorar la gobernanza y el
clima de inversién también podrian resultar bene-
ficiosos para las perspectivas de crecimiento. En los
paises de bajo ingreso, muchos de los cuales necesitan
poner en marcha un ajuste fiscal duradero y mitigar
las vulnerabilidades financieras, las reformas propi-
cias al crecimiento ayudarfan a aprovechar el futuro
dividendo demogrifico al promover la creacién de
puestos de trabajo.

Intensificar la cooperacién internacional. Frente a
muchas de las dificultades que enfrenta la economia

mundial, las medidas que tome cada pais pueden ser
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mds eficaces en un entorno de cooperacién multila-
teral. Para preservar la expansién econémica mun-
dial, es necesario que las autoridades eviten medidas
proteccionistas y hagan mds por lograr que los frutos
del crecimiento estén mejor distribuidos. Ademds de
preservar un sistema abierto de comercio interna-
cional, la accién colectiva deberfa centrarse primor-
dialmente en salvaguardar la estabilidad financiera
mundial, imprimir equidad a los sistemas tributarios
y evitar una carrera hacia abajo; seguir respaldando
a los paises de bajo ingreso en su avance hacia las
metas de desarrollo, y tomar medidas para mitigar
el cambio climdtico y adaptarse al mismo. Como lo
ilustra el capitulo 3, muchas de las economias que
sufren las peores consecuencias del aumento de las
temperaturas y el cambio de los patrones meteo-
rolégicos son las que poseen menos recursos para
lidiar con estas dificultades. Sin embargo, los paises
mds ricos sentirdn cada vez mds los efectos negativos
directos de un cambio climdtico no mitigado y no

serdn inmunes al contagio del resto del mundo.





