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La recuperacion mundial sigue siendo desigual

. El crecimiento mundial proyectado para 2014 ha sufrido una revision a la baja de 0,3% que lo situa en 3,4%, y
esto se debe a las secuelas de un primer trimestre flojo, particularmente en Estados Unidos, y a las perspectivas
menos optimistas en varios mercados emergentes. Dado que en ciertas economias avanzadas se prevé un
crecimiento algo mds fuerte el proximo aiio, para 2015 se sigue proyectando un crecimiento mundial de 4%' .

. Se prevé que el crecimiento mundial repuntard con respecto al segundo trimestre de 2014, ya que algunos de los
factores subyacentes causantes de la debilidad en el primer trimestre, como la correccion de los inventarios en
Estados Unidos, deberian tener efectos tan solo temporales, y otros deberian estar contrarrestados por la
aplicacion de politicas, como en el caso de China. Pero el revés sufrido en el primer trimestre se verd
contrarrestado solo parcialmente.

. Los riesgos a la baja siguen siendo motivo de preocupacion. La agudizacion de los riesgos geopoliticos podria
provocar una fuerte escalada de los precios del petroleo. Entre los riesgos de los mercados financieros cabe
mencionar las tasas de interés a largo plazo inesperadamente altas en Estados Unidos y la posibilidad de que se
revierta la reciente tendencia a la baja de las primas de riesgo y la volatilidad. El periodo de débil crecimiento
mundial podria prolongarse, dado que no se observa un impetu robusto en las economias avanzadas pese a las
tasas de interés muy bajas y a la moderacion de otros factores que frenan la recuperacion. En algunas de las
principales economias de mercados emergentes podrian prolongarse los efectos negativos sobre el crecimiento,
que se derivan de las restricciones del lado de la oferta y del endurecimiento de las condiciones financieras del
arno pasado.

. En muchas economias avanzadas y de mercados emergentes se necesitan con urgencia reformas estructurales
para cerrar las brechas de infraestructura, reforzar la productividad y elevar el crecimiento potencial.

El crecimiento mundial se moderé mas de lo previsto en el primer trimestre de 2014: de una tasa anual de 3%4% en el
segundo semestre de 2013 pasé a 2%%, es decir, alrededor de % punto porcentual por debajo del prondstico de la edicion
de abril de 2014 de Perspectivas de la economia mundial (informe WEOQO, por sus siglas en inglés). Si bien se registraron
cifras de actividad inesperadamente favorables, como ser en Japon, y también en Alemania, Espafia y el Reino Unido, el
panorama estuvo dominado por cuatro sorpresas a la baja.

En Estados Unidos, los excedentes de inventarios al cierre de 2013 resultaron ser mayores de lo previsto, lo cual dio
lugar a una correccién de mayor magnitud. Un crudo invierno atenué aiin mas la demanda, las exportaciones
disminuyeron marcadamente después de un sélido cuarto trimestre y el producto se contrajo en el primer trimestre de
2014. En China, la demanda interna se moderd mas de lo previsto, debido a los esfuerzos de las autoridades por contener
el crecimiento del crédito y a una correccion en la actividad inmobiliaria. En Rusia la actividad se desacelerd

"En esta Actualizacién de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés), las cifras de crecimiento se calculan
con las ponderaciones revisadas de la paridad del poder adquisitivo (PPA) (véase el recuadro), y por tal motivo no son comparables con las
cifras que figuran en el informe WEO de abril de 2014. Por ejemplo, en dicho informe, si se hubiera calculado el prondstico del crecimiento
mundial para 2015 utilizando las ponderaciones revisadas, este habria sido de 4%.
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial 1/
(Variacion porcentual, salvo indicacién en contrario)

Interanual
Diferencia con el informe T4aT4
Proyecciones MO e gl e 2010 2 Estimaciones Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
Producto mundial 35 3.2 34 4.0 -0.3 0.0 3.6 33 3.8
Economias avanzadas 1.4 1.3 1.8 24 -0.4 0.1 2.0 1.8 24
Estados Unidos 28 1.9 1.7 3.0 -1.1 0.1 2.6 1.7 3.0
Zona del euro -0.7 -04 1.1 1.5 0.0 0.1 05 1.4 1.6
Alemania 0.9 05 1.9 1.7 0.2 0.1 1.4 1.8 1.8
Francia 0.3 0.3 0.7 14 -0.3 -0.1 0.8 1.0 1.6
Italia -24 -1.9 0.3 1.1 -0.3 0.0 -0.9 0.8 12
Espafia -1.6 -1.2 1.2 1.6 0.3 0.6 -0.2 1.7 1.5
Japon 14 15 1.6 1.1 0.3 0.1 24 14 0.6
Reino Unido 0.3 1.7 32 2.7 04 0.2 2.7 34 2.2
Canada 1.7 2.0 22 24 -0.1 0.0 2.7 2.0 24
Ofras economias avanzadas 2.0 23 3.0 3.2 0.0 0.0 2.8 2.7 3.7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5.1 4.7 4.6 5.2 -0.2 -0.1 5.1 4.8 5.0
Africa subsahariana 5.1 54 54 5.8 0.0 0.2 e e e
Sudafrica 25 1.9 1.7 2.7 -0.6 0.0 21 1.7 2.7
América Latina y el Caribe 29 2.6 2.0 2.6 -0.5 -0.3 1.9 1.9 2.6
Brasil 1.0 25 1.3 2.0 -0.6 -0.6 2.2 1.3 2.2
México 4.0 1.1 24 & -0.6 0.0 0.6 3.0 34
Comunidad de Estados Independientes 3.4 2.2 0.9 2.1 -1.0 -1.1 2.1 -0.4 0.9
Rusia 34 1.3 0.2 1.0 -1.1 -1.3 2.0 -0.1 04
Excluido Rusia 3.6 4.2 24 4.4 -0.6 -0.6 e e e
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.7 6.6 6.4 6.7 -0.2 -0.1 6.7 6.6 6.4
China 7.7 7.7 74 741 -0.2 -0.2 7.7 7.7 6.8
India 3/ 47 5.0 54 6.4 0.0 0.0 6.1 5.6 6.6
ASEAN-5 4/ 6.2 52 46 5.6 -0.4 0.2 . . .
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 1.4 2.8 28 29 0.4 0.0 34 3.0 3.5
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 49 25 3.1 48 -0.2 0.2
Partida informativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 5.8 6.3 6.2 6.5 0.0 0.0 e . e
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2.6 24 2.7 3.3 -0.3 0.0 29 2.7 31
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 2.8 31 4.0 5.3 -0.3 0.0
Importaciones (bienes y servicios)
Economias avanzadas 1.1 14 3.5 4.6 0.0 01
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 5.7 5.7 4.7 6.4 -0.3 0.1
Precios de las materias primas (ddlares de EE.UU.)
Petroleo 5/ 1.0 -0.9 0.1 -4.3 0.0 1.7 2.6 -0.9 -5.7
INO COMDUSIDIES (Promeaio basado en ponaeraciones ae ia
exportacion mundial de materias primas) -10.0 -1.2 -1.7 -3.6 1.8 0.4 -2.9 -1.4 -2.7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2.0 14 1.6 1.7 0.1 0.1 1.2 1.7 1.8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6.1 5.9 54 5.3 -0.2 -0.1 55 5.0 4.8
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)
Sobre los depositos en dolares de EE.UU. (seis meses) 0.7 0.4 0.3 0.8 0.0 0.0
Sobre los depésitos en euros (fres meses) 0.6 0.2 0.2 0.2 0.0 -0.1
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 5 de mayo y el 2 de junio de 2014. H orden
se basa en el tamafio de la economia.

1/ Las cifras de crecimiento mundial y regional se basan en las nuevas ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo (PPA) derivadas de la encuesta de 2011 del
Programa de Comparacion Internacional recientemente publicada (véase el recuadro) y no son comparables con las cifras presentadas en el informe WEO de abril de 2014.
Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas en funcion de PPA.

2/ Las comparaciones se basan en los pronésticos de los paises de abril de 2014 agregados con las ponderaciones revisadas de la PPA. Las proyecciones para Ucrania
estan incluidas en la Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial de julio de 2014, pero se excluyen de las columnas en las que se comparan los prondsticos
actuales con los del informe WEO de abril de 2014, ya que fueron excluidas en dicho informe.

3/ En el caso de India, los datos y pronésticos estan basados en el ejercicio fiscal, y el crecimiento del producto esta basado en el PB a precios de mercado. Las
correspondientes tasas de crecimiento del PIB al costo de los factores son 4,5%, 4,7%, 5,4% y 6,4% para 2012/13, 2013/14, 2014/15 y 2015/16, respectivamente.

4/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

5/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petroleo fue US$104,07 en 2013; el
precio supuesto en base a los mercados de futuros es US$104,14 en 2014 y US$99,62 en 2015.
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notablemente porque las tensiones geopoliticas continuaron deprimiendo la demanda. En otras economias de mercados
emergentes se observo un crecimiento inferior al proyectado como consecuencia de una menor demanda externa, en
particular de Estados Unidos y China, y, en varios casos, de una demanda interna mas floja que se combiné con el
crecimiento mas débil de la inversion.

Las condiciones financieras se han tornado mas favorables desde la publicacion del informe WEO de abril de 2014. Las
tasas de interés a largo plazo en las economias avanzadas han seguido disminuyendo, en parte debido a las expectativas de
que a mediano plazo la tasa neutra de politica monetaria sera menor; a los indicadores de volatilidad de precios esperada
que también han disminuido, y a los precios de las acciones que se han afianzado. En abril, a estar la inflacion en la zona
del euro por debajo de las expectativas, el Banco Central Europeo recort6 su tasa de politica monetaria y activo otras
medidas expansivas en su reunion de junio. En este contexto, los flujos de capitales a las economias de mercados
emergentes se han recuperado pese a una actividad en general mas débil; los diferenciales de los bonos de las entidades
soberanas de los mercados emergentes se han reducido, y los precios de las acciones se han estabilizado e incluso se han
afianzado en algunas de estas economias.

Los indicadores anticipados apuntan a que la recuperacién mundial recobrara impetu en el segundo trimestre de 2014. Esto
se condice con la idea de que la debilidad inesperada del primer trimestre fue en gran medida transitoria, porque el impacto
de factores como el crudo invierno y la correccion de inventarios se disipara y porque las politicas ya han comenzado a
responder al crecimiento mas débil, como por ejemplo en China. Ademas, siguen vigentes factores clave que apoyan la
recuperacion, mencionados en el informe WEO de abril de 2014, tales como la moderacion de la consolidacion fiscal y una
politica monetaria muy acomodaticia en la mayoria de las economias avanzadas. Sin embargo, parte de la debilidad de la
demanda observada en el primer trimestre parece ser mas persistente, en especial en lo que se refiere a la inversion a escala
mundial, y esto hace prever que el crecimiento mundial en 2014 serd inferior al pronosticado en el informe WEO de abril
de 2014. En general, se proyecta que el crecimiento mundial, que ahora se calcula empleando las nuevas paridades del
poder adquisitivo de 2011 del Programa de Comparacion Internacional (véase el recuadro), aumentard a 3,4% en 2014y a
4% en 2015 (cuadro 1).

En el caso de las principales economias avanzadas, en Estados Unidos se esté registrando un repunte del crecimiento
conforme se disipan los factores temporales. Pero dada la recuperacion mas moderada de la inversion, se prevé que el
repunte no bastara para compensar completamente el flojo resultado del primer trimestre en términos de crecimiento anual.
Ahora se proyecta que en 2014 el crecimiento serad de 1,7%, y que aumentara a 3% en 2015. Para la zona del euro se prevé
que el crecimiento aumentara a 1,1% en 2014 y a 1%2% en 2015, pero seguira siendo desigual en la region, debido a la
continua fragmentacion financiera, el deterioro de los balances privados y publicos y el elevado desempleo en algunas
economias. En Japoén, gracias a la evolucion inesperadamente sélida del primer trimestre, actualmente se prevé que el
crecimiento en 2014 aumente a 1,6%, para luego desacelerarse a 1,1% en 2015, principalmente debido al repliegue
previsto del estimulo fiscal.

En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, ahora se proyecta que el crecimiento descendera a
4,6% en 2014 y que posteriormente aumentara a 5,2% en 2015. En China, con el fin de respaldar la actividad en el
segundo semestre del afio, las autoridades han recurrido a medidas de politica de caracter limitado y focalizado, como
exoneraciones fiscales para las pequefias y medianas empresas, aceleracion del gasto fiscal y en infraestructura y recortes
focalizados de los coeficientes de encaje legal. Como resultado, para 2014 se proyecta un crecimiento de 7,4%. Para el afio
préximo, si bien las perspectivas siguen dependiendo en gran medida de la meta del gobierno, se proyecta que el
crecimiento se moderara a 7,1%, conforme la economia vaya entrando en una trayectoria de crecimiento mas sustentable.
En India, el crecimiento parece haber llegado al fin de su trayectoria descendente, y se proyecta que la actividad repuntara
gradualmente gracias a la recuperacion de la confianza de las empresas tras las elecciones, lo cual compensara el efecto
desfavorable de los monzones en el crecimiento agricola. En varias de las principales economias de mercados emergentes,
las proyecciones de crecimiento para 2014-15 se han revisado a la baja. En Brasil, las condiciones financieras mas
restrictivas y la continua debilidad de la confianza de las empresas y los consumidores estan frenando la inversion y
moderando el crecimiento del consumo. En el caso de México se proyecta que el debilitamiento del sector de la
construccion y la recuperacion mas lenta en Estados Unidos desaceleraran el crecimiento en 2014 en relacion con el
prondstico previo. En Rusia, se prevé que la inversion continuara deprimida por un periodo mas largo dadas las tensiones
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geopoliticas. Se prevé que en Sudafrica el crecimiento seguira siendo flojo debido a las restricciones en el suministro de
electricidad y a los conflictos laborales.

Siguen preocupando los riesgos a la baja

Los riesgos a la baja analizados en el informe WEO de abril de 2014 siguen siendo pertinentes. Los riesgos geopoliticos se
han agravado desde abril: los riesgos de una escalada de los precios del petréleo han aumentado debido a los
acontecimientos recientes en Oriente Medio, y persisten los riesgos relacionados con Ucrania. En los mercados financieros
mundiales existe el riesgo, por un lado, de un nuevo aumento de las tasas de interés a largo plazo, particularmente si las de
Estados Unidos suben en forma mas drastica y rapidamente de lo previsto conforme avanza el proceso de normalizacion de
la politica monetaria; y por otro, de que se revierta la tendencia descendente de la disposicion a asumir riesgos y de las
primas de riesgo. En las principales economias avanzadas existe un riesgo de estancamiento a mediano plazo. En la zona
del euro, los shocks adversos, internos o externos, podrian provocar una inflacion persistentemente mas baja o reducciones
de precios. Las economias de mercados emergentes —en particular las que adolecen de debilidades internas y
vulnerabilidades externas— pueden enfrentarse a un empeoramiento repentino de las condiciones financieras y a un
cambio de sentido de los flujos de capitales en el caso de que variara la actitud de los mercados financieros. Muchas de
estas economias también se enfrentan al riesgo de que a mediano plazo persistan los factores que debilitan el crecimiento.

Elevar el crecimiento

El crecimiento mundial mas débil de lo previsto para el primer semestre de este afio demuestra que sigue siendo prioritario
elevar el crecimiento efectivo y potencial en la mayoria de las economias. Si bien hay que reconocer la incidencia de
factores temporales en la desaceleracion en las principales economias avanzadas durante el primer trimestre, atin no se ha
observado un fuerte impulso de la demanda, a pesar de que las tasas de interés siguen registrando un nivel muy bajo y de
que los factores que frenan la recuperacion han disminuido, como ser la consolidacion fiscal y las condiciones financieras
restrictivas. Por lo tanto, la politica monetaria deberia seguir siendo acomodaticia en todas las principales economias
avanzadas, aunque las perspectivas de inflacion y capacidad econdmica ociosa en el escenario base exijan una
normalizacion gradual en diferentes momentos. El ritmo y la composicion del ajuste fiscal deberian adaptarse con el fin de
apoyar la recuperacion y el crecimiento a largo plazo. Para limitar los riesgos a la estabilidad financiera relacionados con el
nivel bajo y continuo de las tasas de interés, se debe completar la reforma de las regulaciones financieras y se deben seguir
desarrollando y utilizando las herramientas macroprudenciales.

Muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo ain estan adaptandose a las condiciones financieras mas
restrictivas y al aumento implicito del costo del capital desde mayo de 2013, asi como a trayectorias mas débiles del
crecimiento a mediano plazo. Pero en vista de las vulnerabilidades externas, y en algunos casos del escaso margen de
maniobra de la politica macroeconémica, las opciones de politica para apoyar el crecimiento, de ser necesarias, son mas
limitadas. Para ayudar a crear margen de maniobra, en general habra que permitir que los tipos de cambio respondan a la
evolucion de los fundamentos econdmicos y, segiin corresponda, se deberan abordar los problemas de presion inflacionaria
y credibilidad de las politicas.

Por ultimo, en muchas economias, tanto avanzadas como de mercados emergentes, se necesitan urgentemente reformas
estructurales para afianzar el crecimiento potencial o para lograr un crecimiento mas sostenible.
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Ponderaciones revisadas de la paridad del poder adquisitivo

Tras la reciente publicacion de la encuesta de 2011 sobre los nuevos parametros de la paridad del poder
adquisitivo, realizada por el Programa de Comparacion Internacional (PCI), se han actualizado las estimaciones
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEOQ) de las ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo
y el PIB valorado en funcidn de dichas paridades. En este recuadro se documenta la incidencia de estos cambios
en las ponderaciones de las economias en el PIB mundial y en las tasas de crecimiento del PIB mundial y regional
del informe WEO.

Las paridades del poder adquisitivo del PCI indican cuantas unidades de la moneda nacional de un pais se
necesitan para comprar una cesta comparable de bienes y servicios valorada en una moneda comun (que por
facilidad es el dolar de EE.UU.). En términos generales, son equivalentes a los tipos de cambio que indican un
poder adquisitivo igual entre la moneda local y el dolar de EE.UU. El PCI proporciona paridades de poder
adquisitivo para un afio de referencia determinado (2011 en la publicacion mas reciente). Fuera del afio de
referencia, el FMI sigue la practica normalizada de extrapolar las paridades del poder adquisitivo usando las tasas
de inflacion relativa basadas en deflactores del PIB'. Estas paridades del poder adquisitivo son la base del PIB
valorado en funcion del poder adquisitivo y de las ponderaciones en el informe WEQ. Las ponderaciones se usan
para calcular el crecimiento del PIB real regional y mundial, asi como otros agregados del sector real, como ser la
inflacion.

En comparacion con la paridad del poder adquisitivo derivada de la encuesta de 2005, las revisiones del PCI de
2011 muestran una ponderacion considerablemente mas alta para las economias de mercados emergentes y en
desarrollo como grupo y para muchos paises a escala individual (cuadro 2). La ponderacion total de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo en el PIB mundial valorado en funcién del poder adquisitivo
en 2013 se elevo de 51%, como se derivaba de la encuesta de 2005, a 56% segun la encuesta de 2011. En cambio,
la proporcién de las economias avanzadas como grupo ha disminuido.

Cuadro 2. Clasificacion por grupos de Perspectivas de la economia mundial y sus proporciones en el PIB agregado, 2013

Una mayor ponderacién del PIB (Porcentaje del total del grupo o mundial)
. ., PCI2011 PCI 2005 Diferencia Dolares
mundial valorado en funcion del Economias Economias Economias de EEUL.
. . . avanzadas _Mundo avanzadas Mundo  avanzadas Mundo Mundo
poder adqulSIthO Yy un crecimiento Economias avanzadas 36 1000 436 1000 494 000 [582 60,8
, Estados Unidos 378 165 387 191 0,91 2,65 225
mas fuerte del PIB real de las Zona del euro 18 280 122 266 131 148 -0,90 17,2
, Japon 105 46 108 54 033 077 6,6
economias de mercados emergentes Reino Unido 52 23 55 27 029  -045 34
Canada 34 15 35 17 010 025 24
yen desarrollo (en comparaci(')n con Otras economias avanzadas 14 150 65 148 73 0,15 0,80 88
, . . Partida informativa
laS cconomias aVanZadaS) Slgnlﬁcaﬂ Principales economias avanzadas 7 752 328 757 374 -0,53 -4,63 46,2
. Econ. de mercados Econ. de mercados Econ. de mercados

que ahora se estima que el amergans y amergenss y emergenes y
. . . . endesarrolo  Mundo endesamollo  Mundo endesarrollo Mundo Mundo
crecimiento mundial ha sido mayor E ias de y en desarrollo 153 1000 564 1000 50,6 0,00 5,82 39,2
~ . . . Africa subsahariana 45 53 3,0 55 28 -0,17 0,23 21
en anos recientes. El crecimiento América Latina y el Caribe 32 15,5 87 17.2 87 1,71 0,03 7.9
. . Comunidad de Estados Independientes 12 8,6 49 8,2 42 0,37 0,69 3,7
mundial medio durante 2011—13 fue  Economias emergentes yen desarrolio de Asia 29 508 287 513 260 | 050 270 184
. . Economias emergentes y'endesarrollo de Europa 13 6,0 34 6,6 33 -0,58 0,06 26
de 3,6%’ es dec1r, aprox1madamente oﬂe.me Medio.N.ortedeAfrica.Afganista’nyPakis(én 22 138 7.8 11,2 57 2,59 2,11 45

. Partida informativa

Y de punto porcentual por encima Brasil 52 30 55 28 AN 019 30
China 281 159 306 155 249 0,38 12,7
del nivel basado en las India 18 67 M5 58 030 084 25
. . . Rusia 6,1 34 58 29 0,32 051 28
ponderaciones anteriores. De igual Sudafrica 12 o7 13 o7 EEOoTI003 05

Fuentes: Programa de Comparacion Internacional (PCl), 2071 Summary of Results and Findings; y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Las celdas estan sombreadas en azul (rojo) cuando las proporciones del PIB mundial basadas en el PC12011 son mayores (menores) que las
proporciones basadas en el PCI 2005.

forma, a lo largo del horizonte del
prondstico, se proyecta que el
crecimiento mundial medio en 2014—15 sera 3,7%, o alrededor de 0,1 puntos porcentuales por encima del nivel
basado en las ponderaciones anteriores®.

No obstante, la ponderacion basada en la paridad del poder adquisitivo es solo uno de los indicadores de
importancia sistémica de un pais en la economia mundial. Si se ponderan en funcidn del PIB utilizando los tipos
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de cambio de mercado, las economias de mercados emergentes y en desarrollo representan menos del 40% del
PIB mundial, debido a que su poder adquisitivo es mas limitado en los mercados internacionales. Por ejemplo, se
estima que China e India representaron el 16% y el 6,7%, respectivamente, del PIB mundial en 2013 en términos
de la paridad del poder adquisitivo, pero solo 12,7% y 2,5% en dodlares de EE.UU. corrientes (columna de la
derecha en el cuadro 2).

! Véase mas informacién sobre las diferencias en las encuestas de precios subyacentes de 2005 y 2011 en Angus Deaton y Bettina
Aten, “Trying to Understand the PPPs in ICP 2011: Why Are the Results So Different?”, NBER Working Paper No. 20244
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research, 2014).

% Dadas las variaciones de las ponderaciones subyacentes, las proyecciones de crecimiento mundial y regional en la Actualizacion
del informe WEO de julio de 2014 no son comparables con las publicadas en el informe WEO de abril de 2014.




