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Cuatro afios después del inicio de la crisis financiera, la economia mundial sigue debatiéndose en
dificultades. Los paises en desarrollo contintan siendo el principal motor del crecimiento internacional,
aunque su producto ha perdido impulso. Para retomar el nivel de crecimiento previo a la crisis, estas
naciones una vez mas deben poner énfasis en politicas de fomento de la productividad interna. Y si bien
las naciones de ingreso alto continuardan enfrentando problemas debido a la restructuracion y la
consolidacion fiscal, la situacion deberia aligerarse levemente para permitir una lenta aceleracién del
crecimiento en los préximos afios.

Fréagil repunte luego de la agitacion de mediados de afio ...

Los mercados financieros de ingresos altos volvieron a vivir turbulencias en mayo-junio de 2012. Sin
embargo, mejoraron notoriamente como resultado de la aplicacién de politicas nacionales y a nivel de
toda la UE para mejorar la sostenibilidad fiscal y de la intensificacion de las medidas que el Banco
Central Europeo (BCE) tomaria en defensa del euro. Y a diferencia de episodios anteriores de menor
tensién cuando las condiciones de mercado mejoraron solo en forma parcial, muchos indicadores del
riesgo del mercado han retrocedido a valores registrados por Ultima vez a principios de 2010, esto es,
antes de que las inquietudes sobre la sostenibilidad fiscal de la zona del euro pasaran a primer plano.

La disminucion de las tensiones en los mercados financieros también se ha hecho sentir en el mundo en
desarrollo.
= Los flujos de capital internacional hacia las economias en desarrollo, que habian descendido entre
30% y 40% entre mayo Yy junio, han alcanzado nuevas maximas.
= Los diferenciales de los bonos de paises en desarrollo (EMBIG) cayeron 127 puntos base (bps)
desde junio y hoy estan por debajo de sus niveles promedio a largo plazo (alrededor de 282 bps).
= Los mercados accionarios de los paises en desarrollo aumentaron en 12,6% desde junio (10,7%
en los mercados de ingresos altos).

... pero la recuperacién real es débil y la confianza del sector comercial sigue deprimida

Aungue las sefiales de los mercados financieros son alentadoras, aquellas provenientes de la economia
mundial real son menos concluyentes. El crecimiento en los paises en desarrollo se acelerd en el tercer
trimestre de 2012, entre ellos en paises de ingreso medio como Brasil y China, cuya debilidad de
mediados de afio contribuyé a la ralentizacion mundial. Los primeros indicios del cuarto trimestre
apuntan a una sostenida aceleracion en Asia oriental y el Pacifico, Europa y Asia central y Asia
meridional, pero a una disminucion del ritmo en América Latina y el Caribe.

En los paises de ingreso alto, la inversion y la actividad industrial fue inusualmente lenta durante el tercer
trimestre en Estados Unidos, pese al fortalecimiento de la demanda en el sector de la vivienda y del
consumo. Esto aparentemente se debe a la incertidumbre sobre la orientacién de las politicas fiscales
antes de las elecciones de noviembre y a la tensa situacion fiscal de fines de 2012. Si bien el acuerdo
firmado el 1 de enero de 2013 sobre medidas tributarias disipd gran parte de las inquietudes mas
inmediatas sobre el abismo fiscal, la ley solo es un aplazamiento temporal. Si no se encuentra un plan de
consolidacion fiscal viable a mediano plazo antes de fines de febrero y no se modifica la ley sobre el tope
del endeudamiento o solo se ofrecen prérrogas a corto plazo, la economia podria verse sometida a una
serie de crisis de menor envergadura que podrian tener graves consecuencias negativas para la confianza,
e incluso para la clasificacion crediticia de Estados Unidos.
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Por su parte, la economia de Japon parece estar contrayéndose, en parte debido a tensiones politicas con
China por la soberania sobre algunas islas de la regidn y al vencimiento de los incentivos para la compra
de automdviles. En Europa, la actividad dejé de contraerse a tasas alarmantes durante el tercer trimestre,
pero la economia parece haberse debilitado nuevamente en el cuarto, tal vez como reflejo de la débil
demanda de bienes de capital de Estados Unidos y Japon.

Perspectivas de una modesta aceleracion a mediano plazo ...

En general, la situacién econémica mundial sigue siendo fragil y proclive a més decepciones, aunque el
balance de los riesgos esta ahora menos cargado hacia el lado negativo de lo que habia estado en afios
anteriores. Se espera que el crecimiento mundial alcance una cifra relativamente débil de 2,3% y 2,4% en
2012 y 2013, respectivamente, y que se fortalezca gradualmente a 3,1% y 3,3% en 2014 y 2015.

El crecimiento del PIB en los paises en desarrollo en 2012, estimado en 5,1%, estuvo entre los mas lentos
en 10 afios. Se pronostica que el mejoramiento de las condiciones financieras, el relajo de las politicas
monetarias y un desarrollo econémico algo mas sélido en las naciones de ingresos altos aumentarian
gradualmente el crecimiento de los paises en desarrollo a 5,5% en 2013, 5,7% en 2014 y 5,8% en 2015,
mas 0 menos en consonancia con el potencial basico de estas naciones. En el caso de los paises de
ingresos altos, la consolidacién fiscal, el alto desempleo y la confianza extremadamente débil de los
consumidores y las empresas continuaran influyendo en la actividad en 2013 y se proyecta que el PIB se
expandird en una cifra mediocre de 1,3%. Sin embargo, el crecimiento deberia comenzar a afirmarse
durante el transcurso de 2013 y expandirse en 2% en 2014 y 2,3% en 2015. En la zona del euro, se prevé
gue el crecimiento retomara una trayectoria positiva recién en 2014, con una posible contraccion del PIB
en 0,1% en 2013 antes de subir poco a poco hasta 0,9% en 2014 y 1,4% en 2015.

Estas magras perspectivas de crecimiento estan sujetas a ciertos riesgos.

= Aunque ha disminuido considerablemente la probabilidad de que se produzca una crisis grave de
confianza en la zona del euro que lleve al congelamiento de los mercados financieros de todo el
bloque, se requiere seguir avanzando sostenidamente para mejorar las finanzas de cada pais y
promulgar planes para fortalecer los sistemas paneuropeos de unién bancaria y los fondos
soberanos de rescate. Si las politicas no logran mantener el impulso de las reformas, algunas de
las naciones méas vulnerables de la zona del euro podrian verse excluidas de los mercados de
capitales y asi provocar una ralentizacién mundial que posiblemente haria retroceder el PIB de los
paises en desarrollo en 1,1% 0 mas.

= Estados Unidos debe avanzar decididamente hacia la definicion de un plan de consolidacion
fiscal viable a mediano plazo que evite episodios recurrentes de situaciones limite en torno al tope
de endeudamiento. La incertidumbre en materia de politicas ya atenud el crecimiento. Si las
autoridades no llegan a acuerdo sobre tales medidas, la pérdida de confianza en la moneda y un
aumento general en las tensiones de merado podria reducir el crecimiento de Estados Unidos y el
mundial en 2,3% y 1,4%, respectivamente.

= Si bien no se espera que un declive progresivo de las tasas de inversion —inusualmente altas— en
China perturbe el crecimiento global a mediano y largo plazo, una contraccion brusca tendria
consecuencias nacionales y mundiales considerables. Estas serian especialmente graves para los
paises en desarrollo exportadores de productos basicos si causara una caida abrupta de los precios
de estos productos.

= Otro riesgo latente es la interrupcion del suministro mundial de petrdleo y un rebrote en las alzas
de los precios de los productos alimenticios basicos que se comercializan internacionalmente, en
especial considerando las bajas existencias de maiz. Si los precios locales de los alimentos
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aumentan excesivamente, podrian verse afectados los resultados de nutricion y salud de los mas
pobres.

= Por el lado positivo, una répida resolucion de la incertidumbre normativa en Estados Unidos, la
disminucién de las tensiones en Asia 0 una mejora en la confianza en Europa podrian acelerar el
regreso de los paises de ingresos altos a la senda de un crecimiento mas sélido. Esto tendria
efectos benéficos para las exportaciones y el PIB de las naciones en desarrollo.

Garantizar el crecimiento mejorando la productividad...

Enfrentar el alto desempleo y la capacidad de produccion subutilizada sigue siendo una prioridad para los
paises en desarrollo de Europa y Medio Oriente y Norte de Africa. Sin embargo, la mayoria de las
economias en desarrollo esta operando a plena capacidad o cerca de ello. En su caso, estimular ain mas la
demanda podria ser contraproducente, pues aumentaria el endeudamiento y la inflacién sin aportar
beneficios considerables en términos de méas crecimiento.

No es posible garantizar el crecimiento sélido de los paises en desarrollo en lo que probablemente siga
siendo un entorno externo dificil caracterizado por el crecimiento lento y posiblemente inestable de los
paises de ingresos altos durante los proximos afios. Para crecer rapido, las economias en desarrollo
deberan mantener el impulso reformador que sent6 las bases de su crecimiento acelerado durante los afios
noventa y 2000. A falta de medidas adicionales para mejorar la productividad con reformas estructurales,
inversion en capital humano y mejor buen gobierno y condiciones de inversion, incluso es probable que el
crecimiento de estas economias disminuya su ritmo.

La agenda de reformas estructurales de largo aliento también debe incluir medidas para mejorar la
seguridad alimentaria, especialmente de la poblacién mas vulnerable de los paises en desarrollo. Esto
involucraria aumentar la productividad local, mejorar la infraestructura de transporte y almacenamiento,
reducir la descomposicién y permitir un mejor acceso a los mercados extranjeros, tanto en los tiempos
buenos como en los malos.

Dado que el entorno mundial ain sigue siendo incierto, muchas naciones en desarrollo harian bien en
recuperar gradualmente sus reservas fiscales y monetarias agotadas, de manera de garantizar que sus
economias puedan responder de la manera lo més flexible posible —tal como lo hicieron durante la crisis
de 2008/09- en caso de producirse una nueva conmocion externa de gran envergadura.

Las economias en desarrollo también necesitan seguir siendo actores activos en las gestiones del Grupo
de los Veinte (G-20), tanto para ayudar a los paises de ingresos altos a recuperarse de la crisis de 2008-09
como para garantizar que los esfuerzos reformadores, sean estos en los mercados financieros o reales,
tomen plenamente en cuenta los posibles impactos sobre los mercados en desarrollo.
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Cuadro 1. Resumen de perspectivas mundiales
(variacion porcentual respecto al afio anterior, salvo tasas de interés y precio del petréleo)

2011 2012 2013e 2014f 2015f

Condiciones mundiales
Volumen del comercio mundial (GNFS) 6.2 35 6.0 6.7
Precios de los productos basicos (en US$)

Productos basicos distintos al petroleo 207 95 -2.0 -3.2
Precio del petréleo (US$ por barril) * 104.0 1050 102.0 102.2
Flujos de capital internacional hacia los paises en desarrollo (% del PIB)

Paises en desarrollo

Afluencias netas privadas y oficiales 4.9 41 4.2 4.2
Afluencias netas privadas (capital + deuda) 4.7 4.1 4.2 4.2
Asia oriental y el Pacffico 4.9 35 3.8 4.1
Europa y Asia central 5.7 4.8 53 5.2
América Latina y el Caribe 55 5.7 5.2 4.7
Oriente Medio y Norte de Africa 1.3 1.1 1.4 1.6
Asia meridional 35 3.3 3.4 35
Africa al sur del Sahara 5.3 5.0 4.7 4.7
Crecimiento real del PIB 2
Total mundial 2.7 23 24 31
Partida pro memoria: Mundo (ponderaciones PPA) * 3.8 3.0 3.4 3.9
Ingreso alto 1.6 1.3 13 2.0
Zona euro 15 -0.4 -0.1 0.9
Japon -0.7 1.9 0.8 12
Estados Unidos 1.8 2.2 19 2.8
Paises en desarrollo 5.9 51 55 5.7
Asia oriental y el Pacffico 8.3 7.5 7.9 7.6
Europa y Asia central 55 3.0 3.6 4.0
Ameérica Latina y el Caribe 4.3 3.0 35 3.9
Oriente Medio y Norte de Africa -2.4 3.8 34 3.9
Asia meridional 7.4 54 5.7 6.4
Africa al sur del Sahara 4.5 4.6 4.9 5.1
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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 ddlares constantes de 2005.
3.Calculado usando ponderaciones de la PPA de 2005.



