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Las proyecciones indican que el crecimiento mundial se incrementara de 2,4% en 2013 a 3,2% este afio, para
luego estabilizarse en 3,4% y 3,5% en 2015 y 2016, respectivamente. Gran parte de la aceleracién inicial
reflejard el repunte del crecimiento en los paises de ingresos altos, que luego de varios afios de extrema
debilidad e incluso franca recesién parecen finalmente estar emergiendo de la crisis financiera mundial.

Entre las tres economias principales de ingresos altos (Estados Unidos, la zona del euro y Japén), la
recuperacion estd mas avanzada en Estados Unidos, donde el PIB ha crecido durante los ultimos 10 trimestres.
En la zona del euro, el desarrollo es positivo desde el segundo trimestre de 2013. Sin embargo, el crecimiento
general perdié velocidad durante el tercer trimestre y es posible esperar una inestabilidad similar en los
proximos perfodos antes que se consolide el repunte. En Japén, grandes dosis de estimulo fiscal y monetario
han provocado una fuerte reactivacion ciclica que requerira reformas estructurales para mantenerse. Se espera
un alza de 2,2% del PIB en 2014 (desde el 1,3% en 2013) en las economias de ingresos altos, para luego
incrementarse a 2,4% tanto en 2015 como en 2016.

El crecimiento se consolida en los paises en desarrollo ...

Aunque el avance de los paises en desarrollo fue relativamente moderado en 2013 (estimado en 4,8%), se ha
estado afirmando en los ultimos meses. En parte, esto se debe al fortalecimiento del crecimiento en los paises
de ingreso alto, pero también a la recuperacion luego del debilitamiento previo en las grandes economias de
ingresos medios, como India y China. En general, se proyecta que la actividad econémica en las naciones en
desarrollo aumente en 5,3% este afilo y en 5,5% y 5,7% en 2015 y 2016, respectivamente. Aunque estas tasas
son unos 2,2 puntos porcentuales inferiores al nivel que tenfan en el perfodo de auge que precedio a la crisis,
no hay motivos para preocuparse. En su gran mayoria, el fuerte crecimiento durante 2003-07 reflejaba un auge
ciclico que era insostenible. Solo la mitad del punto porcentual de desaceleracién del crecimiento que se espera
en el periodo 2013-16 se debe al menor potencial de crecimiento en los paises en desarrollo.

Al examinar las tendencias regionales, se desprende que el crecimiento se mantendra plano en torno al 7,2% en
Asia Oriental y el Pacifico este afio (7,1% en 2015 y en 20106). Por su parte, se proyecta que el producto en las
economias en desarrollo de Europa y Asia central se fortalecerd lentamente de 3,4% en 2013 a 3,5% este afio,
para ir aumentando gradualmente hasta 3,8% en 2016. En América Latina y el Caribe, se prevé que el PIB se
incrementara en un modesto 2,9% este aflo, consolidandose en 3,7% en 2016. El producto en Oriente Medio y
Norte de Africa se mantiene estancado debido a los disturbios sociales y politicos. Aunque se pronostica una
aceleracion del crecimiento de la regién de 2,8% este afio a 3,6% en 2016, dicho avance no serd lo
suficientemente solido para reducir el desempleo subyacente y la capacidad ociosa de manera considerable. Por
su parte, la actividad de Asia meridional repuntara de un modesto crecimiento de 4,6 en 2013 a 5,7% este afio
y a 6,3% y 6,7% en 2015 y 2016, respectivamente. También se espera que el crecimiento de Africa al sur del
Sahara se afirme en 5,3% en 2014, y aumente a 5,5% en 2016, impulsado por flujos de inversién sélidos y
constantes.

... pero las perspectivas serin sensibles a las reacciones del mercado ante Ia anulacion de Ia politica
de QE

Durante este afio se dara inicio a la remocién de la politica de flexibilizacion cuantitativa (QE, por sus siglas en
inglés) en Hstados Unidos. El escenario mas probable en este caso es que la reduccion siga una trayectoria
relativamente ordenada y que las tasas de interés global aumenten lentamente para recién llegar a 3,6% a
mediados de 2016. Se espera que la restriccién ordenada de las condiciones financieras tengan un impacto
modesto sobre la inversion y el crecimiento de los pafses en desarrollo, mientras que las proyecciones indican
que los flujos de capital hacia los paises en desarrollo se reduciran de 4,6% del PIB de los paises en desarrollo
en 2013 a 4,1% en 20106, a medida que los inversionistas aprovechen el alza del rendimiento en las economias
de ingresos altos.
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A la fecha, las reacciones de los mercados al anuncio y a los primeros dfas de la reduccién han sido moderadas.
No obstante, si respondieran pronunciadamente a medida que avance el proceso, los impactos en los paises en
desarrollo podrian ser mucho mds marcados, especialmente en las economias de ingtesos medios y en aquellas
vulnerables en términos financieros. Si los mercados elevaran con mayor rapidez las tasas de interés a largo
plazo, podrian desencadenar un ajuste rapido y desordenado de las carteras. En ese caso, las corrientes hacia
los paises en desarrollo podtian debilitarse drasticamente, tal como sucedié en el verano de 2013. Los flujos de
capital privado hacia esas naciones podrian reducirse entre 50% y 80% durante varios meses y provocar la
caida de hasta 1,2% del PIB respecto de la linea base en los paises de ingreso medio. Las economias que mas
arriesgan en este escenario son las que tienen grandes déficits en cuenta corriente y aquellas que han
experimentado alzas considerables en el financiamiento bancario durante los dltimos afios de bajas tasas de
interés.

El fortalecimiento del comercio proporcionari un importante impulso

Mientras las condiciones financieras mas restrictivas actuaran en contra de los paises en desarrollo, el aumento
de la demanda en los paises de ingresos altos deberfa tener el efecto contrario. Durante los dltimos afios, el
comercio mundial se ha visto debilitado, tanto a causa de la floja demanda general en los pafses de ingresos
altos como debido a cambios en su composicién, donde un gasto publico menos generador de comercio
estarfa desplazando las categorias sensibles a las importaciones, como la inversion. A medida que repunte la
inversién y la demanda de los consumidores en los paises de ingresos altos, se espera que se acelere el
comercio mundial (y las exportaciones de los paises en desarrollo) y aumente 4,6% este aflo antes de
fortalecerse ain mas en torno al 5,2% en 2016.

La contribucién del sector externo a los ingresos y la demanda de los paises en desarrollo seguira siendo
moderada por los menores precios de los productos basicos. Entre sus niveles maximos de comienzos de 2011
y las recientes bajas de noviembre de 2013, los precios reales de la energia y de los alimentos han disminuido
en 9% y 13%, respectivamente, mientras que aquellos de los metales y los minerales cayeron en mas de 30%.
Se proyecta que estas presiones a la baja sobre los precios de los productos basicos persistiran por un tiempo,
en parte como reflejo de la futura llegada de oferta adicional. En general, los riesgos de los precios se
mantienen sesgados a la baja en los mercados de productos basicos.

Las perspectivas para los paises en desarrollo son ambivalentes, donde las restricciones por el lado de la oferta
seran un desafio crucial en materia de politicas en Asia Oriental y el Pacifico (sin incluir a China) y América
Latina y el Caribe. Esta situacion mantendra el crecimiento mas bien en linea con el potencial. Por su parte, se
espera que el PIB de China se mantenga sin cambios en 2014, en 7,7% para disminuir a 7,5% durante los
proximos dos afios, como reflejo del despalancamiento y la menor dependencia en la inversién inducida por
las politicas.

En Affrica al sur del Sahara, se proyecta que la sostenida solida inversion en los sectores de recursos e
infraestructura estimule el crecimiento a mediano plazo, pese a los efectos negativos en los ingresos que genera
la caida en los precios de los productos basicos. Por su parte, Europa en desarrollo deberia salir beneficiada
por la recuperacién de Europa de ingresos altos debido a sus estrechos vinculos comerciales y financieros con
la zona del euro, aunque la desaceleracién de Rusia (ahora clasificado como pais de ingreso alto) genera una
nueva incertidumbre para Asia central en desarrollo.

El crecimiento en Asia meridional parece estar recuperindose y se proyecta un lento aceleramiento de esta
tendencia, principalmente como reflejo del crecimiento mas fuerte de India y una implementacién gradual de
reformas estructurales en toda la regién. Las perspectivas para los paises en desarrollo de Oriente Medio
siguen siendo magras como reflejo de las permanentes tensiones sociales y politicas que han debilitado la
solidez macroeconémica y exacerbado los graves desafios estructurales heredados del perfodo previo a la
Primavera arabe.
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El restablecimiento del equilibrio, Ia racionalizacion y las reformas serdn mucho mds dificiles de
Implementar que los estimulos

Los paises en desarrollo respondieron a la crisis financiera mundial ofreciendo estimulo fiscal y monetario. Sin
embargo, dado que los déficits del sector publico y en cuenta corriente alcanzan o incluso superan el 3% del
PIB en la mayoria de los paises, el margen para la aplicacion de tales medidas ha disminuido enormemente.

Dado los riesgos que enfrentan los pafses en desarrollo, las autoridades a cargo de formular politicas deben
plantearse en este momento como responderian a una restricciéon considerable de las condiciones financieras
mundiales. Los paises con politicas de estabilizacién adecuadas y confianza de los inversionistas podran
recurrir a mecanismos de mercado y politicas prudenciales y macroeconémicas contraciclicas para enfrentar la
disminucién de los flujos. En otros casos donde el espacio para maniobrar es limitado, los pafses pueden verse
obligados a aplicar politicas fiscales restrictivas para reducir las necesidades de financiamiento o aumentar las
tasas de interés para estimular la entrada adicional de flujos. Donde existan reservas externas suficientes, estas
se pueden utilizar para moderar el ritmo de los ajustes al tipo de cambio, mientras que la flexibilizacién de las
regulaciones a la entrada de capitales y los incentivos a la inversién extranjera directa podrian ayudar a
normalizar el ajuste. Por dltimo, con el mejoramiento de las perspectivas de crecimiento a largo plazo, las
agendas de reforma creibles pueden ser muy utiles en cuanto a mejorar la confianza de los inversionistas y del
mercado. Esto podria dar inicio a un circulo virtuoso de mayor inversién, incluida inversién externa, y
crecimiento del producto a mediano plazo.
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Cuadro 1. Resumen de perspectivas mundiales
(variacion porcentual respecto al afio anterior, salvo tasas de interés y precio del petréleo)

2012 2013e  2014f 2015f 2016f

Condiciones mundiales
Volumen del comercio mundial (GNFS) 2.4 3.1 4.6 5.1
Precios de los productos basicos (en US$)

Productos basicos distintos al petrdleo -8.6 -7.2 -26  -0.2
Precio del petréleo (US$ por barril) * 105.0 104.1 1035 99.8
Flujos de capital internacional hacia los paises en desarrollo (% del PIB)

Paises en desarrollo

Afluencias netas privadas y oficiales 51 4.7 43 43
Afluencias netas privadas (capital + deuda) 5.0 4.6 42 42
Asia oriental y el Pacffico 4.7 4.4 4.0 3.9
Europa y Asia central 7.8 6.6 6.0 6.2
Ameérica Latina y el Caribe 5.7 5.3 5.0 5.1
Oriente Medio y Norte de Africa 2.1 15 11 1.6
Asia meridional 4.1 3.7 3.6 3.7
Africa al sur del Sahara 4.8 5.3 43 42
Crecimiento real del PIB 2
Total mundial 25 24 3.2 34
Partida pro memoria; Mundo (ponderaciones PPA) 2 2.9 2.9 3.7 3.9
Ingreso alto 15 1.3 2.2 2.4
Zona euro -0.6 -0.4 11 1.4
Japon 1.9 1.7 1.4 1.2
Estados Unidos 2.7 1.8 2.8 29
Paises en desarrollo 4.8 4.8 5.3 55
Asia oriental y el Pacffico 7.4 7.2 7.2 7.1
Europa y Asia central 2.0 34 35 3.7
América Latina y el Caribe 2.6 25 2.9 3.2
Oriente Medio y Norte de Africa 15 -0.1 2.8 3.3
Asia meridional 4.2 4.6 5.7 6.3
Africa al sur del Sahara 35 4.7 53 54
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Fuente: Banco Mundial.
Notas: PPA = paridad del poder adquisitivo; e = estimacion; f = proyeccion.
1. Promedio simple de los precios del petréleo Dubai, Brent y West Texas Intermediate.

2. Tasas de crecimiento agregado calculadas usando ponderaciones del PIB en dolares constantes de 2010.

3.Calculado usando ponderaciones de la PPA de 2010.



