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Junto con la rebaja
de las previsiones
del PIB potencial,
de forma mas
coyuntural, los
paises emergentes
tienen que hacer
frente al deterioro
en los Gltimos
meses de variables
financieras.
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Ciclico, potencial o

" las dos cosas

El dltimo World Economic Outlook del
FMI se salda con una revisién a la baja
de las previsiones de crecimiento para
la economia mundial. En concreto,
ahora se anticipa un avance del PIB
mundial del 3,6% en 2014, frente al
3,8% de hace unos meses. La clave de
este recorte - pero lo que es mds im-
portante, de la incapacidad para repe-
tir tasas de avance como las de 2010
(5,5%) - no se encuentra en la UME (de
hecho, es la “sorpresa positiva”), ni en
EEUU (parece haber alcanzado una ve-
locidad de crucero en el 2,0%) sino en
las economias emergentes.

La revisién a la baja de las previ-
siones de crecimiento en este bloque
es generalizada y responde a dos cau-
sas que conviene conocer porque sus
implicaciones son distintas. La prime-
ra causa tiene que ver con la capaci-
dad de crecimiento a medio plazo, es
decir, con el “crecimiento potencial”.
Estd claro que este se ha ido reducien-
do en los tltimos afios pudiéndose
cuantificar en un punto porcentual.
Asi, el crecimiento potencial seria
ahora del orden del 5,5%, frente al
6,5% que se estimaba hace unos afios.
Y es que, a medida que se van acumu-

lando ejercicios de crecimiento del PIB
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basados en la inversién empresarial y
las exportaciones, se constata que es
imprescindible un cambio de modelo
hacia otro més dependiente del consu-
mo de las familias. Y este es, en me-
dia, menos dindmico.

Pero junto con la rebaja de las pre-
visiones del PIB potencial, de forma
més coyuntural, los pafses emergentes
tienen que hacer frente al deterioro
en los tltimos meses de variables fi-
nancieras. El cambio de sesgo de la Re-
serva Federal a mediados de mayo
anunciando una potencial retirada de
los estimulos monetarios no conven-
cionales (tapering) provocé una salida
de capitales de los paises emergentes,
generando depreciacién de sus divisas,
caidas de las cotizaciones bursdtiles y,
lo que es mds importante, repunte de
los tipos de interés. Este endureci-
miento de las condiciones monetarias,
recientemente revertido al hilo de las
menores expectativas de reduccién de
la compra mensual por parte de la
Fed, impactard negativamente sobre el
crecimiento. Este comportamiento de
las variables financieras es el princi-
pal “motivo ciclico” de la revisién a la
baja de las previsiones de crecimiento
del PIB.
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Asi pues, en las menores expectativas de cre- sis que sufrieron en 1997/98. Por ejemplo, el nivel

cimiento de las economias emergentes encontra- de reservas en manos de sus bancos centrales (en-
mos tanto un componente estructural como uno tre el 10% y el 15% del PIB), el escaso endeuda-
ciclico, a pesar de lo cual, seguirdn avanzando a miento publico (por debajo del 40% del PIB) o la
ritmos claramente superiores a los que exhiban posicién superavitaria de sus balanzas por cuenta
las economias desarrolladas (5,0% vs 2,0%). Y corriente ::

ello, con elementos diferenciales respecto a la cri-
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