INTRODUCCION

o0 que hasta ahora habia sido una recu-

peracién a dos velocidades, fuerte en las

economias de mercados emergentes y en

desarrollo pero mds débil en las economias
avanzadas, estd convirtiéndose en una recuperacién
a tres velocidades. Las economias de mercados
emergentes y en desarrollo mantienen su dina-
mismo, pero las avanzadas parecen haber llegado a
un punto de bifurcacién entre Estados Unidos y la
zona del euro.

Nuestros pronésticos asi lo reflejan. El creci-
miento en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo alcanzard 5,3% en 2013 y 5,7%
en 2014. En Estados Unidos, el prondstico es de
1,9% en 2013 y 3,0% en 2014. En cambio, para
la zona del euro se pronostica —0,3% en 2013 y
1,1% en 2014.

La tasa de crecimiento prevista para 2013 en
Estados Unidos quizd no parezca muy alta, y en
efecto no es suficiente para hacer mayor mella en
la tasa de desempleo, que atn es elevada. Pero se
alcanzard esa tasa en medio de una consolidacién
fiscal muy intensa, de hecho demasiado intensa,
de aproximadamente 1,8% del PIB. La demanda
privada subyacente en realidad es vigorosa, y estd
impulsada en parte por la expectativa de tasas de
politica monetaria bajas en el marco de la “orienta-
cién a futuro” de la Reserva Federal y la demanda
reprimida de viviendas y bienes duraderos.

El pronéstico de crecimiento negativo en la
zona del euro obedece no solo a la debilidad en la
periferia sino también a cierta atonia en el nuicleo.
El crecimiento de Alemania estd afianzdndose, pero
aun asi se pronostica que serd inferior al 1% en
2013. Para Francia se pronostica un crecimiento
negativo en 2013, debido a una combinacién de
consolidacién fiscal, flojo desempefio de las expor-
taciones y poca confianza. Esto puede poner en
duda la capacidad del nicleo de la zona para ayu-
dar a la periferia, en caso de que fuera necesario.
Se prevé que la mayoria de los paises de la periferia
de la zona del euro, en particular Espana e Italia,

sufrirdn contracciones importantes en 2013. El
proceso de devaluacién interna estd avanzando
lentamente, y la competitividad de la mayoria de
estos paises estd aumentando poco o poco. Sin
embargo, la demanda externa sencillamente no es
lo suficientemente fuerte como para compensar la
débil demanda interna. Los circulos viciosos entre
los bancos débiles, las entidades soberanas débiles
y la escasa actividad contintian alimentdndose
mutuamente.

Japén estd forjdndose su propio camino. Tras
muchos afios de deflacién y crecimiento escaso o
nulo, el nuevo gobierno ha anunciado una nueva
politica, basada en una fuerte expansién cuantita-
tiva, una meta de inflacién positiva, estimulo fiscal
y reformas estructurales. Esta politica impulsard el
crecimiento a corto plazo, y asi lo refleja nuestro
pronéstico de crecimiento de 1,6% para 2013.
No obstante, dado el alto nivel de endeudamiento
publico, embarcarse en un estimulo fiscal sin
un plan de consolidacidén fiscal a mediano plazo
implica riesgos: aumenta la probabilidad de que
los inversionistas exijan una prima de riesgo
y de que eso a su vez lleve a que la deuda sea
insostenible.

A diferencia de este panorama ambiguo en las
economias avanzadas, las economias de mercados
emergentes van por buen camino. Las condicio-
nes que se observan hoy —precios elevados para
las materias primas, tasas de interés bajas, fuerte
afluencia de capitales— seguramente habrian
desembocado en auges de crédito y sobrecalen-
tamiento en tiempos pasados. Pero esta vez las
autoridades en general han logrado mantener la
demanda agregada en linea con su nivel poten-
cial. Al mismo tiempo, el crecimiento potencial
aparentemente ha disminuido en varias economias
de mercados emergentes, en comparacién con las
tendencias previas a la crisis. Si bien las circunstan-
cias varfan de un pais a otro, los datos indican que
parte de esta disminucién se debe a distorsiones

inducidas por politicas, que deberfan corregirse.
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Las politicas

En Estados Unidos la atencién deberfa centrarse
en trazar la ruta adecuada hacia la consolidacién.

Es cierto que los recortes automdticos del gasto
presupuestario (“secuestro del gasto”) han reducido
las preocupaciones acerca de la sostenibilidad de la
deuda, pero es la manera equivocada de proceder.
La consolidacidn fiscal ahora deberfa ser de menor
magnitud y de mejor calidad, con un compromiso
de mayor consolidacién fiscal mds adelante.

En la zona del euro se han registrado avances ins-
titucionales en el dltimo afio, particularmente en lo
que se refiere al establecimiento de una hoja de ruta
para establecer una unién bancaria. El programa de
Operaciones Monetarias de Compraventa ofrecido
por el Banco Central Europeo, incluso no habiendo
sido utilizado, ya ha reducido los riesgos extremos.
Pero esto no es suficiente. Las tasas de interés a las
que se enfrentan los prestatarios en los paises de la
periferia siguen siendo demasiado altas para asegurar
la recuperacién, y se necesitan urgentes medidas
adicionales para fortalecer los bancos, pero no en
detrimento de las entidades soberanas. La atonia de
la demanda privada también hace pensar que los
paises que tienen margen deberfan permitir la acti-
vacién de los estabilizadores automdticos, y algunos
paises que cuentan con espacio fiscal deberfan ir
incluso mds alld.
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Las economias de mercados emergentes tienen
ante sf otros desafios, y uno de ellos es la gestién de
los flujos de capitales. Las perspectivas fundamen-
talmente favorables en las economias emergentes,
sumadas a las bajas tasas de interés en las economias
avanzadas, probablemente hardn que se mantengan
la afluencia neta de capitales y la presion sobre los
tipos de cambio en muchas economias de merca-
dos emergentes. Este es un proceso beneficioso y
es parte del reequilibrio que debe ocurrir para que
la economia mundial recupere la salud. Al mismo
tiempo, como hemos visto, los flujos de capitales
pueden ser voldtiles, lo cual puede complicar més la
gestion macroeconémica. El desafio para los paises
receptores consiste en adaptarse a las tendencias
subyacentes y a la vez reducir la volatilidad de los
flujos cuando estos amenacen la estabilidad macro-
econdmica o financiera.

En resumen, las recientes buenas noticias de Esta-
dos Unidos han venido acompafiadas de inquietudes
renovadas acerca de la zona del euro. Dadas las estre-
chas interconexiones entre los paises, una recupera-
cién desigual es una recuperacién peligrosa. Algunos
riesgos extremos han disminuido, pero en este

momento las autoridades no deben bajar la guardia.

Olivier Blanchard

Consejero Econdmico



RESUMEN EJECUTIVO

as perspectivas econdmicas mundiales han
vuelto a mejorar, pero el camino hacia la
recuperacién en las economias avanzadas
seguird siendo accidentado. Se pronostica
que el producto mundial crecerd 3%4% en 2013 y
4% en 2014. En las economias avanzadas se prevé
que la actividad se acelerard gradualmente a partir
del segundo semestre de 2013. La demanda privada
parece ser cada vez mds robusta en Estados Unidos
pero atn es muy floja en la zona del euro. En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,

la actividad ya ha recuperado su impulso.

Perspectivas de una trayectoria mejor,
pero accidentada y divergente, para las
economias avanzadas

En los tltimos seis meses, las autoridades de las
economias avanzadas han logrado conjurar dos
de las principales amenazas a corto plazo para la
recuperacién mundial: la amenaza de una ruptura
de la zona del euro y una brusca contraccién fiscal
en Estados Unidos provocada por la caida en un
“abismo fiscal”. En respuesta, los mercados financie-
ros han registrado un repunte generalizado. Ademis,
la estabilidad financiera ha mejorado, como se
destaca en la edicién de abril de 2013 del informe
sobre la estabilidad financiera mundial (Global
Financial Stability Report, o informe GFSR).

El repunte del mercado financiero ha estado
ayudando a la recuperacién econémica al mejorar
las condiciones de financiamiento y apuntalar la
confianza, pero las perspectivas de crecimiento en
general no parecen haber experimentado cambios.
Si bien la demanda privada en Estados Unidos
ha dado sefales de solidez a medida que se han
reactivado los mercados de crédito e inmobiliarios,
se proyecta que un ajuste fiscal mayor de lo previsto
mantendrd el crecimiento del PIB real en alrededor
de 2% en 2013. En la zona del euro, las mejores
condiciones econdmicas en las entidades soberanas

de la periferia todavia no se han trasladado a las

empresas y los hogares porque los bancos ain sufren
los efectos de la escasa rentabilidad y los bajos nive-
les de capital, que restringen la oferta de crédito.
Ademis, en muchas economias la actividad se verd
frenada por el continuo ajuste fiscal, problemas de
competitividad y debilidad de los balances. Por otro
lado, han pasado a primer plano riesgos politicos y
financieros que podrian entorpecer la recuperacidn,
por lo que se proyecta una contraccién del PIB real
en comparacién con 2012 de aproximadamente
%%. En Japdn, en cambio, la recuperacion estard
impulsada por un estimulo fiscal y monetario, con
lo que el crecimiento del PIB real serd de 1%2%.

En general, el pronéstico de crecimiento anual
para las economias avanzadas en 2013 —un
moderado 1%%— no es mejor que el observado en
2012. Pero aun asi, suponiendo que las autoridades
evitan contratiempos y cumplen sus promesas, las
proyecciones en esta edicidn de Perspectivas de la
economia (informe WEQ, por sus siglas en inglés)
se basan en una continua atenuacién de los factores
que frenan la actividad real. Por lo tanto, para 2013
se proyecta que, tras un primer semestre flojo, el
crecimiento del PIB real de las economias avanza-
das se situard por encima del 2% el resto del afio
y promediard 2%% en 2014, impulsado por un
crecimiento de alrededor de 3% en Estados Unidos.

Reaceleracion de la actividad en las
economias de mercados emergentes y
en desarrollo

Las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo sufrieron una notable desaceleracién durante
2012, debida a una marcada contraccién de la
demanda proveniente de economias avanzadas clave,
la aplicacién de politicas internas mds restrictivas y el
final del auge en algunas de las principales econo-
mfas de mercados emergentes. Pero ante la solidez
de la demanda de consumo, el compds de espera en
que se encuentra la politica macroeconémica y la

reactivacién de las exportaciones, la mayoria de las
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economias de Asia y Africa subsahariana y muchas
economias de América Latina y la Comunidad de
Estados Independientes estdn ahora logrando un
mayor crecimiento. La recuperacion deberfa volver
a acelerarse en las economias emergentes de Europa
a la par del repunte paulatino de la demanda de

las economias avanzadas de Europa. No obstante,
las economias de Oriente Medio y Norte de Africa
contintian atravesando dificiles procesos internos de
transicion. Y un par de economias de América del
Sur estdn enfrentando altos niveles de inflacién y una
presion creciente en los mercados cambiarios.

En las economias en desarrollo las noticias son
buenas. Aun cuando las estimaciones de crecimiento
potencial de algunos de los principales mercados
emergentes han sido revisadas a la baja en afios
recientes, ese crecimiento ha estado mejorando de
forma constante en otras regiones. De hecho, en el
capitulo 4 se destaca que las perspectivas de muchos
de los actuales paises de bajo ingreso dindmicos
parecen ser més solidas que las de sus similes

durante los afios sesenta y setenta.

Mas riesgos simétricos

A pesar de los peligros del pasado y las nuevas
turbulencias, el panorama de riesgos a corto plazo ha
mejorado gracias a que las medidas de politica recien-
temente adoptadas por Estados Unidos y Europa han
servido para despejar algunos de los riesgos a corto
plazo mds graves. En la zona del euro, los principales
peligros a corto plazo ahora giran en torno a la fatiga
del ajuste, la debilidad de los balances, la interrup-
cién de los canales de crédito en la periferia y el insu-
ficiente grado de avance hacia el establecimiento de
una unién econdémica y monetaria més sélida en la
zona del euro. En Estados Unidos y Japén, los riesgos
se derivan sobre todo de la politica fiscal a mediano
plazo. Un riesgo a corto plazo es que para el final del
ejercicio fiscal en curso el Congreso de Estados Uni-
dos no reemplace los recortes automdticos del gasto
presupuestario (“secuestro del gasto”) con medidas
de efecto diferido, lo cual implicarfa un crecimiento
algo inferior al proyectado a finales de 2013 y en
afios posteriores. Algo mucho mds grave seria que
no se elevara el tope de endeudamiento, aunque el

riesgo de este dafio autoinfligido parece ser redu-
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cido. A mediano plazo, los riesgos a la baja giran en
torno a los siguientes factores: falta de planes sélidos
de consolidacion fiscal en Estados Unidos y Japdn;
fuerte endeudamiento del sector privado, escaso
margen de maniobra de la politica econdmica y avan-
ces institucionales insuficientes en la zona del euro,
que podrian dar lugar a un largo perfodo de débil
crecimiento; distorsiones derivadas de la adopcién

de una politica monetaria laxa y no convencional en
muchas economfas avanzadas, e inversién excesiva y
precios altos de los activos en muchas economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Si las politi-
cas no abordan estos riesgos, la actividad mundial
probablemente sufrird retrocesos periédicos. De igual
modo, una respuesta de politica mds enérgica que la
proyectada también podrfa promover una recupera-

cién mds vigorosa de la actividad.

Las autoridades no pueden arriesgarse a
bajar la guardia

En las economias avanzadas, la politica deberia
emplear todas las medidas que sean prudentes para
estimular la débil demanda. Sin embargo, los riesgos
relacionados con el fuerte endeudamiento de las
entidades soberanas limitan el margen de maniobra
de la politica fiscal. No hay una pocién mdgica para
hacer frente a todas las preocupaciones con respecto a
la demanda y la deuda. Mds bien, el ajuste fiscal tiene
que avanzar de forma gradual, a partir de medidas
que protejan la demanda a corto plazo; la politica
monetaria tiene que seguir respaldando la actividad;
las politicas financieras tienen que ayudar a mejorar
la transmisién de la politica monetaria, y las politicas
estructurales y de otro tipo tienen que estimular el
producto potencial y el reequilibrio de la demanda
mundial. En lo que se refiere a la politica monetaria,
una conclusién clave del capitulo 3 es que las expec-
tativas inflacionarias se han anclado mds firmemente,
con lo cual los bancos centrales disponen de mds
margen para apoyar la actividad, aunque deben tener
en cuenta los riesgos para la estabilidad financiera que
emanan de sus politicas y que se analizan a fondo en
el informe GFSR de abril de 2013.

En materia de politica fiscal, las necesidades
criticas son llevar a cabo una consolidacién persis-
tente pero gradual y, en el caso de Estados Unidos



y Japén, formular y ejecutar planes integrales para
reducir el déficit a mediano plazo. Estas necesidades
son urgentes para Japon, en vista de los importantes
riesgos relacionados con la renovacién del estimulo
en medio de elevadisimos niveles de deuda publica.
En el caso de Estados Unidos, preocupa el hecho
de que, después de tres afios de deliberaciones, las
autoridades no hayan acordado un plan creible para
reformar los impuestos y las prestaciones sociales,

y que ante la mejora de las perspectivas a corto
plazo se haya aplacado la premura por avanzar. Las
necesidades especificas y los detalles con respecto a
cada pais se examinan en el informe Monitor Fiscal
de abril de 2013.

En el informe GFSR de abril de 2013 se insiste
en la necesidad de mayor saneamiento y reforma
en el 4mbito financiero, lo cual incluye reestructu-
rar los bancos débiles y, en algunos casos, ofrecer
a los hogares y las empresas acreedoras en una
situacién frégil otras opciones para solucionar el
problema de sobreendeudamiento que no sean
los procedimientos tradicionales de quiebra. En
anteriores informes WEO también se ha destacado
lo esenciales que son las reformas estructurales
para restablecer la competitividad y estimular las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo en
muchas economfas de la zona del euro.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, la aplicacién de politicas ligeramente
mds restrictivas parece ser la medida correcta a
mediano plazo. Este ajuste debe comenzar por la
politica monetaria y debe estar respaldado por las
medidas prudenciales necesarias para contener los
excesos que empiezan a observarse en los sectores
financieros. Con el tiempo, las autoridades tam-
bién deberian lograr que los saldos fiscales retor-
nen a niveles que generen un amplio margen de
maniobra para la aplicacién de politicas. Algunos
paises tendrdn que tomar medidas significativas
ahora, en tanto que otros solo necesitardn mejoras

leves a mediano plazo.

RESUMEN EJECUTIVO

Efectos de contagio de las politicas

El cardcter accidentado de la recuperacién y la
combinacién asimétrica de politicas macroeconémi-
cas en las economias avanzadas estdn complicando
la formulacién de politicas en las economias de
mercados emergentes. Las preocupaciones volvie-
ron a surgir recientemente, cuando la adopcién de
una politica monetaria mds laxa en Japén y otros
factores provocaron una fuerte depreciacién del yen.
No obstante, las quejas acerca de la depreciacién de
los tipos de cambio para mejorar la competitividad
parecen exageradas. En este momento, las principales
monedas no parecen desviarse significativamente de
los pardmetros fundamentales a mediano plazo. El
délar de EE.UU. y el euro parecen estar ligeramente
sobrevaluados, y el renminbi levemente subvaluado.
Los datos sobre la valuacién del yen son mixtos.

La manera dptima de abordar las inquietudes
con respecto a los tipos de cambio es logrando que
todas las economias adopten politicas que fomenten
el equilibrio interno y externo. En las principales
economias avanzadas, esto exige un mayor avance de
los planes de ajuste fiscal a mediano y largo plazo, la
reforma de las prestaciones sociales y el saneamiento
de los balances. Asi, las politicas fiscales a corto plazo
podrian ser menos restrictivas, lo cual, junto con la
mejora de los balances, aliviaria la presién derivada de
la sobrecarga de la politica monetaria. Por su parte,
las economias de mercados emergentes y en desarro-
llo enfrentan otros desafios. Las economias de impor-
tancia clave que registran superdvit deben permitir
que sus tipos de cambio dependan mds de las fuerzas
del mercado e implementar politicas estructurales
para reequilibrar la economia, favoreciendo un creci-
miento impulsado por el consumo. Otras economias
necesitan adoptar politicas estructurales para facilitar
una absorcion adecuada de las entradas de capital.
Cuando estos flujos amenacen con desestabilizar sus
economias, pueden adoptarse medidas macropruden-
ciales o de gestién de flujos de capitales para evitar la
acumulacién de fuertes desequilibrios internos.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2013

Xvii



ys

CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

Las perspectivas mundiales han vuelto mejorar, pero el
camino hacia la recuperacion en las economias avan-
zadas seguird siendo accidentado. Se pronostica que el
producto mundial crecerd 3% % en 2013 y 4% en 2014
(cuadro 1.1). Se prevé que en las principales economias
avanzadas la actividad se acelerard gradualmente, tras
un inicio débil en 2013, con Estados Unidos a la cabeza.
En las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo, la actividad ya ha repuntando. Las autoridades

en las economias avanzadas han conjurado dos de las
principales amenazas que pesaban sobre la economia
mundial: una ruptura de la zona del euro y una brusca
contraccion fiscal en Estados Unidos provocada por

una caida en el “abismo fiscal”. Sin embargo, persisten
riesgos viejos y hay riesgos nuevos que han pasado a
primer plano. A corto plazo, los riesgos estdn vinculados
sobre todo a la evolucion de la zona del euro, incluida

la incertidumbre por las secuelas de los acontecimientos
en Chipre y la situacién politica en Italia y los factores
de vulnerabilidad en la periferia. A mediano plazo, los
riesgos clave guardan relacidn con la fatiga del ajuste,
una reforma institucional insuficiente y un estancamiento
prolongado en la zona del euro, asi como elevados niveles
de déficit fiscal y endeudamiento en Estados Unidos y
Japon. En este entorno, las autoridades no pueden cejar
en sus esfuerzos. En las economias avanzadas, el enfoque
macroecondmico adecuado sigue siendo un ajuste fiscal
gradual pero sostenido, basado en medidas que limi-

tan los dasios a la actividad y una politica monetaria
acomodaticia destinada a respaldar la demanda interna.
Estados Unidos y Japon aiin tienen que formular y
ejecutar planes firmes de consolidacion fiscal a mediano
plazo, mientras que la zona del euro tiene que reforzar la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM). En las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo, la aplica-
cidn de politicas algo mds restrictivas parece ser la medida
correcta a mediano plazo. Este ajuste debe comenzar

por la politica monetaria y debe estar respaldado con
medidas prudenciales necesarias para contener excesos que

empiezan a observarse en los sectores financieros. Con el

tiempo, las autoridades también deberian lograr que los
saldos fiscales retornen a los niveles saludables registrados
antes de 2008, recomponiendo asi un amplio margen de
maniobra para la aplicacion de politicas. Algunos paises
tendrdn que tomar medidas significativas abora, en tanto
que otros solo necesitardn mejoras leves a mediano plazo.

La actividad esta empezando a repuntar tras la
desaceleracion de 2012

La actividad se ha estabilizado en las economias
avanzadas y ha repuntado en las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo, gracias al apoyo de las
politicas y a un resurgimiento de la confianza. Antes
de este repunte se habfa registrado una desaceleracién
en el primer semestre de 2012, que se vio reflejada en
la produccién industrial y el comercio internacional
(gréfico 1.1, panel 1). La inversién en las principa-
les economias también se contrajo, en tanto que el
consumo evoluciond en general conforme a lo previsto,
es decir, lentamente en muchas economfas avanzadas,
frenado por las bajas tasas de desempleo (grifico 1.2,
paneles 3 y 4), y con dinamismo en muchas economias
de mercados emergentes y en desarrollo, donde los
mercados laborales contindan evolucionando positiva-
mente (gréfico 1.1, panel 2).

Las firmes medidas adoptadas por las autorida-
des europeas ayudaron a mejorar la confianza y las
condiciones financieras. Las autoridades estadouniden-
ses evitaron el abismo fiscal pero no han encontrado
soluciones duraderas para otros riesgos fiscales a corto
plazo. Japén adopté politicas macroecondmicas mds
expansivas en respuesta a una desaceleracién mayor
de la prevista. Mientras tanto, el relajamiento de las
politicas en economias de mercados emergentes de
importancia clave ha estimulado la demanda interna.
Por otro lado, es posible que la dindmica de la produc-
cién y el consumo haya sentado las bases en muchas
economias para una recuperacién impulsada por los
inventarios (grifico 1.2, panel 5).
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Guadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

Interanual
Diferencia con las T4aTa
proyecciones de
Proyecciones enero de 2013 Estimaciones Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014
Producto mundial’ 4,0 3,2 3,3 4,0 -0,2 0,0 2,7 3,6 4,0
Economias avanzadas 1,6 1,2 1,2 2,2 -0,1 0,1 0,8 2,0 2,3
Estados Unidos 1,8 2,2 1,9 3,0 -0,2 -0,1 1,7 2,2 3,4
Zona del euro 14 -06 -0,3 1,1 -0,2 0,0 -0,9 0,6 1,1
Alemania 31 0,9 0,6 1,5 0,1 0,0 0,4 1,5 1,1
Francia 1,7 0,0 0,1 0,9 -0,4 0,0 -0,3 0,4 1,0
ltalia 04 24 -1,5 0,5 -0,4 0,0 -2,8 -0,4 0,6
Espafia 04 14 -1,6 0,7 0,1 0,1 -1,9 -0,7 1,1
Japén -0,6 2,0 1,6 1,4 0,4 0,7 0,4 38 -0,1
Reino Unido 0,9 0,2 0,7 1,5 -0,3 -0,3 0,3 1,1 1,5
Canada 2,6 1,8 1,5 2,4 -0,3 0,1 1,1 2,0 2,5
Otras economias avanzadas? 3,3 1,8 2,5 34 -0,3 0,1 2,0 3,0 3,4
Economias de mercados emergentes y en
_ desarrollo® 6,4 5.1 5,3 5,7 -0,2 -0,1 5,2 5,7 5,9
Africa subsahariana® 53 48 5,6 6,1 -0,2 0,4 . . .
Sudéfrica 3,5 2,5 2,8 3,3 0,0 -0,8 2,3 34 3,2
América Latina y el Caribe 4,6 3,0 34 3,9 -0,3 0,0 2,7 3,6 3,8
Brasil 2,7 0,9 3,0 4,0 -0,5 0,1 1,4 38 41
México 39 39 34 34 -0,1 -0,1 33 40 3,0
Comunidad de Estados Independientes 4.8 3,4 3,4 4,0 -0,4 -0,1 1,5 41 34
Rusia 43 34 34 3,8 -0,3 0,0 1,9 48 2,9
Excluido Rusia 6,1 33 Bf5 4,6 -0,8 -0,1 .. e ..
Economias en desarrollo de Asia 8,1 6,6 7,1 73 0,0 -0,1 72 7,0 7,4
China 9,3 78 8,0 8,2 0,1 -0,3 79 78 8,3
India 7,7 4,0 57 6,2 0,2 0,1 41 58 6,2
ASEAN-5¢ 45 6,1 59 55 0,3 -0,2 9,0 53 55
Europa central y oriental 52 1,6 2,2 2,8 -0,3 0,4 1,4 31 2,4
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 3,9 4,7 3.1 3,7 -0,3 0,1 S e o
Partidas informativas
Unién Europea . 16 0,2 0,0 1,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,9 1,2
Oriente Medio y Norte de Africa 4,0 4,8 3,1 3,7 -0,3 -0,2 C. - .
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,9 2,5 2,6 3,4 -0,2 0,0 1,9 3,0 3,3
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6,0 2,5 3,6 5,3 -0,2 -0,1
Importaciones
Economias avanzadas 47 1,0 2,2 41 0,0 0,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 8,6 49 6,2 7,3 -0,3 0,4
Exportaciones
Economias avanzadas 5,6 1,9 2,8 4,6 0,0 0,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,4 3,7 4.8 6,5 -0,8 0,4
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo® 31,6 1,0 -2,3 —4,9 2,8 -2,0 -1,2 -1,3 -4,7
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) 17,8 -9,8 -0,9 -4,3 2,2 -1,3 1,2 -3,3 -2,7
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,7 2,0 1,7 2,0 0,1 0,2 1,8 1,7 2,1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 7,2 59 59 5,6 0,1 0,1 49 53 52
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)’
Sobre los depdsitos en délares de EE.UU. 0,5 0,7 0,5 0,6 -0,1 0,0
Sobre los depdsitos en euros 1,4 0,6 0,2 0,4 0,1 0,2
Sobre los depdsitos en yenes japoneses 0,3 0,3 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 11 de febrero y el 11 de marzo de 2013. En los casos en
que las economias no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de la economia. Los datos trimestrales agregados se han ajustado estacionalmente.

TLas estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas segun la paridad del poder adquisitivo.

2Excluidos el G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
3Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente el 80% de las economias emergentes y en desarrollo.

4Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

5Los agregados regionales y mundiales incluyen Sudan del Sur.

5Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. El precio promedio del petrdleo fue US$105,01 el barril 2012; el precio supuesto

en base a los mercados de futuros es US$102,60 en 2013 y US$97,58 en 2014.
Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japdn, y a tres meses para la zona del euro.
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Grafico 1.1. Indicadores mundiales

El ciclo mundial de manufactura y comercio ha empezado a reacelerarse, particularmente en
las economias de mercados emergentes. Los indicadores coyunturales sefialan que muchas
economias avanzadas de Europa estan a la zaga de la recuperacion mundial. EI desempleo
seguird en aumento en Europa y Oriente Medio y el Norte de Africa
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Fuentes: Haver Analytics; Oficina de Analisis de la Politica Econémica de los Paises Bajos, en
el caso del indice de volumen de comercio CPB, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EE.UU. = Estados Unidos; ZE = zona del euro; CEl = Comunidad de Estados
Independientes; EAD = economias de Asia en desarrollo; EEE = economias emergentes

de Europa; ALC = América Latina y el Caribe; OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa.
'Australia, Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japon, Noruega, Nueva Zelandia,
la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido, la Republica Checa,
Singapur, Suecia, Suiza y la zona del euro.

2Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Letonia,

Lituania, Malasia, México, Pakistan, Pert, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia,

Ucrania y Venezuela.

3Africa subsahariana (AS) se omite debido a limitaciones de datos.

*E| diagrama de evolucion del crecimiento se describe en Matheson (2011). Dentro de las
regiones, los paises se clasifican por el tamafio de su economia. Los colores indican si el
crecimiento mensual estimado es positivo o negativo, mayor o menor que el crecimiento
tendencial estimado y si el crecimiento ha estado aumentando o disminuyendo en el trimestre
previo. El crecimiento tendencial se estima utilizando un filtro Hodrick-Prescott, y puede diferir
de las estimaciones de crecimiento potencial del personal técnico del FMI, en los casos en que
estas estén disponibles.
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Grafico 1.2. Indicadores de crecimiento corrientes
y anticipados

Los indicadores de la actividad manufacturera apuntan a que la reaceleracion en las
economias de mercados emergentes esta bastante bien encaminada pero que la actividad

en las economias avanzadas esta recién empezando a estabilizarse, ya que se ha visto
reprimida por importantes debilidades en la periferia de la zona del euro y Japén. El
crecimiento del consumo mengué marginalmente durante la mds reciente desaceleracion.

Sin embargo, la inversion se ha estancado en medio de la contraccion del producto y el
comercio manufacturero. Esto puede haber traido aparejado una reduccién de inventarios, lo
cual sienta las bases para una recuperacion impulsada por la reposicién de dichos inventarios.
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Fuentes: Markit/Haver Analytics y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: No todas las economias estan incluidas en los agregados regionales. En los casos
de ciertas economias, los datos mensuales se interpolan a partir de series trimestrales.
'Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia,
Letonia, Lituania, Malasia, México, Per(, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia,
Turquia, Ucrania y Venezuela.

2pustralia, Canads, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japdn, Noruega, Nueva
Zelandia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido, la Repuiblica
Checa, Singapur, Suecia, Suiza y zona del euro.

3Esparia, Grecia, Irlanda e ltalia.

“Promedios ponderados segtin la paridad del poder adquisitivo de los productos metdlicos
y maguinarias en la zona del euro, plantas y equipo en Japdn, plantas y maquinaria

en el Reino Unido, y equipo y programas informdticos en Estados Unidos.

5Sobre la base de desviaciones respecto de la relacién (de cointegracion) estimada entre
la produccion industrial y las ventas minoristas a escala mundial.

®Délares de EE.UU. por barril: Promedio simple de los precios al contado de las variedades
U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. Las lineas puntuadas indican el precio
del petréleo proyectado en las ediciones del informe WEO de octubre de 2012y la actual.
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Grafico 1.3. Condiciones en los mercados financieros

Las medidas més solidas en las principales economias avanzadas propiciaron una
recuperacion generalizada de los mercados financieros. Desde mediados de 2012,

los precios de las acciones han subido un 15%. Los diferenciales de riesgo de la periferia
de la zona del euro han descendido mas de lo previsto, y los pasivos del sistema Target 2
de Espafia e Italia se han reducido. Los flujos de capital a las economias de mercados
emergentes se han reanudado, empujando a la baja sus diferenciales de riesgo.
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Fuentes: Bloomberg, L.P; Capital Data, EPFR Global/Haver Analytics; bancos centrales
nacionales; Worldscope, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: BCE = Banco Central Europeo; LTRO = Operaciones de financiacion a plazo més largo.

"Tobin (1969).
2Bonos publicos a 10 afios.

3Diferencial del indice EMBI Global de JPMorgan.
“Diferencial del indice CEMBI Broad de JPMorgan.
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Las condiciones financieras y monetarias se han tornado
mas favorables

Los mercados financieros han estado a la cabeza de
la reaceleracién de la actividad. Desde mediados de
2012 se ha observado un repunte amplio en el mer-
cado. Las tasas de politica monetaria han evolucionado
en general de acuerdo con las previsiones, y varios ban-
cos centrales en las economfias avanzadas y de mercados
emergentes han recortado moderadamente las tasas
en respuesta a la desaceleracién mds reciente. Si bien
los mercados quizd se hayan adelantado a la economia
real, en la edicién de abril de 2013 del informe sobre
la estabilidad financiera mundial (Global Financial
Stability Report, o informe GFSR) se hace hincapié en
que los riesgos para la estabilidad financiera a corto
plazo han cedido.

o Los precios de las acciones en los mercados avanzados
y emergentes han aumentado alrededor de un 15%, y
la volatilidad de los precios de las acciones ha descen-
dido a los niveles previos a 2008 (grafico 1.3, panel
1). Pero las variables representativas de la relacién de
la Q de Tobin (Tobin, 1969) atn se sitian muy por
debajo de los niveles observados antes de la crisis (grd-
fico 1.3, panel 2), de conformidad con las atenuadas
perspectivas de los inversionistas en acciones acerca
del futuro. La emisién de bonos de alto rendimiento
supera con creces los niveles previos a la crisis en
Estados Unidos, gracias a los minimos sin precedentes
de los rendimientos y las restrictivas condiciones del
crédito bancario. No obstante, esto no ha supuesto un
auge de la inversién.

¢ En la zona del euro, los diferenciales soberanos de
los paises de la periferia han descendido (gréfico
1.3, panel 3). Por primera vez en un afo, ciertas
economias de la periferia han logrado colocar mon-
tos importantes de bonos soberanos sindicados a
largo plazo. Pero estas mejoras son frégiles, como lo
indica la mayor volatilidad de los diferenciales de los
paises de la periferia en respuesta a la incertidumbre
politica en Italia y los acontecimientos en Chipre.

o Los diferenciales de riesgo de los gobiernos y las

empresas de los mercados emergentes han dismi-
nuido al reanudarse las entradas de capitales (gréfico
1.3, paneles 5 y 6). La emisién de bonos y présta-
mos sindicados ha sido sélida. Ademds, los niveles
sumamente bajos de las tasas de interés en délares
de EE.UU. y euros han llevado a las empresas a
incrementar sus emisiones de deuda denominada en
moneda extranjera.



Sin embargo, el crédito bancario sigue deprimido en
muchas economias avanzadas, pese al repunte de los
mercados financieros. Las fuerzas de la demanda y la
oferta estdn en accion.
¢ En Estados Unidos, la tasa de crecimiento del cré-

dito ha estado recuperdndose de forma gradual, y las

condiciones del crédito bancario, que eran muy res-
trictivas, han estado relajdndose lentamente (gréfico

1.4, paneles 2 y 3). Esto, sumado a los diferenciales

mds bajos de riesgo de mercado, ha flexibilizado

considerablemente las condiciones financieras (gré-
fico 1.5, panel 1). Este proceso estd respaldado por
el repunte de los precios inmobiliarios, el aumento
del patrimonio neto de los hogares y una mayor soli-
dez de los balances y la rentabilidad de los bancos

(grafico 1.4, paneles 4 y 5). No obstante, muchos

hogares de ingreso mediano siguen soportando pesa-

das cargas de deuda.

¢ En la zona del euro, una interaccién positiva y
sostenida entre la actividad y el crédito atn sigue
pareciendo una posibilidad remota. Segin el anilisis
del informe GFSR, el desapalancamiento de los
bancos estd evolucionando conforme a las “politicas
actuales” de base previstas en octubre de 2012, dada
la continua preocupacién con respecto al capital

y la liquidez. El crédito en la zona del euro sigue

contrayéndose y las condiciones de los préstamos

cada vez son mds restrictivas, debido sobre todo a

las condiciones en las economfas de la periferia, pero

también a las desfavorables perspectivas econdmicas
de la regi6n en general. Las empresas en el ntcleo
de la zona se enfrentan a un entorno incierto y una
demanda débil; en la periferia, las empresas y los
hogares siguen bregando contra la debilidad de los
balances, o las deficientes perspectivas de los ingre-
sos, o ambas cosas.

Para el futuro se pronostican niveles bajos para las
tasas de interés de politica monetaria en las principales
economias avanzadas (grafico 1.4, panel 1), y se espera
que dichas tasas se traduzcan lentamente en un crédito
bancario mds dindmico, siempre que los riesgos para la
estabilidad financiera continden disipindose. Este pro-
ceso demorard mucho mds en la zona del euro que en
Estados Unidos. En Japdn, el nuevo marco de expan-
sién cuantitativa y cualitativa de la politica monetaria
introduce un importante estimulo monetario adicional
y deberia ayudar a acelerar el cumplimiento de la
nueva meta de inflacién del 2% del Banco de Japon.

En muchas economias de mercados emergentes y

en desarrollo, el crédito y la actividad se impulsan
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mutuamente. En algunas economias, las subidas de las
tasas de interés de politica monetaria y las medidas pru-
denciales frenaron el ritmo muy veloz de expansién del
crédito (gréfico 1.6, paneles 2 y 3). Pero en muchas eco-
nomias de Asia y América Latina, la expansion del cré-
dito ha continuado a un ritmo acelerado y las relaciones
crédito/PIB han mantenido su trayectoria ascendente.
Con unas pocas excepciones, los bancos centrales
han mantenido las tasas de interés de politica mone-
taria constantes o las han recortado moderadamente
en respuesta a la desaceleracién de 2012. Las tasas de
politica monetaria reales por lo tanto permanecen bas-
tante por debajo de los niveles previos a 2008 (grafico
1.6, panel 1). Sin embargo, mientras tanto, la actividad
y las entradas de capital estdn cobrando nuevo impetu,
lo cual probablemente promovera el financiamiento
de los bancos y flexibilizard las condiciones de crédito
(gréfico 1.6, paneles 4 y 5). Las autoridades monetarias
y regulatorias deben vigilar los riesgos para la estabili-
dad financiera que puedan sobrevenir.

La orientacion de la politica fiscal permanecera en
general inalterada

Como se observa en el informe Monitor Fiscal
de abril de 2013, la politica fiscal ha evolucionado
segin lo previsto en términos generales en 2012. Las
economias avanzadas pudieron reducir los déficits del
gobierno general como porcentaje del PIB a menos
de 6% en 2012, pese a una débil actividad (grdfico
1.7, panel 2). Sin embargo, las relaciones deuda/PIB
siguieron aumentando (gréfico 1.7, panel 3). En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, las
relaciones de déficit aumentaron mas moderadamente
frente al debilitamiento de la actividad, mientras que
los coeficientes de endeudamiento se redujeron.

En 2013, la contraccidn fiscal en las economfas
avanzadas serd de alrededor del 1% del PIB (grifico
1.7, panel 1). Los principales factores fiscales que
determinan las proyecciones de Perspectivas de la econo-
mia mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés)
son los siguientes:

o En Japén, la politica fiscal se encaminaba hacia una
contracciéon debido a un menor gasto relacionado con
la reconstruccién. No obstante, la aprobacién de un
nuevo programa de estimulo de aproximadamente
1%% del PIB durante 2013-14 implica una
orientacién fiscal moderadamente mds expansiva
este afio. El déficit permanecerd cercano al 10% del
PIB por quinto afo consecutivo, pero se prevé que
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Grafico 1.4. Condiciones monetarias y crédito bancario

Para los proximos tres afios se pronostican tasas de interés de politica monetaria muy bajas.
El crédito esta contrayéndose en la zona del euro, debido sobre todo a las condiciones

en la periferia, y las condiciones de préstamos contintian endureciéndose. En cambio,

en Estados Unidos, el crecimiento del crédito esta repuntando una vez mas, y las condiciones
de préstamo han empezado a relajarse, a lo cual estdn ayudando la recuperacion de los
precios inmobiliarios y la mejora de los balances de los hogares.
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Fuentes: Bank of America/Merrill Lynch; Banco de Italia; Banco de Espafia; Bloomberg; L.P;
Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, y célculos

del personal técnico del FMI.

Nota: BCE = Banco Central Europeo; BJ = Banco de Japon; Fed = Reserva Federal.

'Las expectativas se basan en la tasa de fondos federales (Estados Unidos), la tasa media
interbancaria a un dia en libra esterlina (Reino Unido) y las tasas a término ofrecidas

en el mercado interbancario en euros (Europa); datos actualizados al 2 de abril de 2013.
?Los datos sobre flujos de fondos se utilizan en los casos de Espafia, Estados Unidos y la
zona del euro. Los préstamos de bancos italianos a residentes italianos se corrigen para

tener en cuenta las titulizaciones.

3porcentaje de encuestados que declararon que las normas de crédito eran
“considerablemente” 0 “un poco” mas estrictas que tres meses antes, menos los que
declararon que eran “considerablemente” 0 “un poco” menos estrictas. Encuesta sobre
la evolucién de las normas de préstamos o lineas de crédito a empresas en la zona del
euro; promedio de encuestas sobre la evolucién de las normas de préstamos comerciales
e industriales e inmobiliarios comerciales en Estados Unidos.

“Los calculos del BCE se basan en el estado financiero semanal del Eurosistema.
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Grafico 1.5. indice de condiciones financieras
(Positivo = endurecimiento; desviaciones estandar con respecto a la media)

Las condiciones financieras se contrajeron drasticamente hacia finales de 2011 a medida
que se deterioraban las perspectivas econémicas y que se intensificaban las tensiones

en la zona del euro. Mas recientemente, la confianza del mercado se ha reforzado gracias
ala mejora de las perspectivas de crecimiento y a medidas de politica més sélidas. Como
consecuencia, los diferenciales de riesgo han disminuido. Se prevé que las condiciones
financieras seguiran relajandose a medida que contintie afianzéndose el crecimiento mundial.
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Fuentes: Calculos del personal técnico del FMI.



mejorard marcadamente en 2014 con el retiro del esti-
mulo y el gasto en reconstruccién y el aumento del
impuesto al consumo en abril de 5% a 8%. La fuente
de preocupacidn es que la relacién deuda/PIB seguird
aumentando, y alcanzard el 255% del PIB en 2018.

¢ Se supone que la politica fiscal de Estados Unidos se
contraerd aproximadamente 13%% del PIB, es decir,
V5 punto porcentual del PIB mds que en 2012,
debido en gran medida a los recortes automdticos del
gasto presupuestario (“secuestro del gasto”). Asi, el
déficit seguird superando el 5% del PIB en 2014, y el
coeficiente de deuda publica se situard en alrededor
del 110%. Este prondstico supone que se elevard el
tope de la deuda y que el secuestro del gasto  presu-
puestario serd reemplazado al final del actual ejercicio
fiscal con medidas de efecto diferido.

e En la zona del euro, los déficits ya se han reducido
mucho mds que en Estados Unidos y Japén, y el
ritmo de consolidacién disminuird a % de punto
porcentual del PIB en 2013, desde un nivel un poco
inferior a 1%2 puntos porcentuales en 2012. En par-
ticular, Alemania pasard de una orientacién de ajuste
estructural a una de relajamiento leve, y en Italia
el ajuste serd de aproximadamente el 1% del PIB,
frente a la cifra anterior de 21%4%. Las economias de
la periferia seguirdn enfrentando una combinacién
peligrosa de crecimiento escaso, altas tasas de interés
y niveles elevados de déficit y endeudamiento. En el
Reino Unido el prondéstico ahora indica que la con-
solidacién fiscal serd més lenta de lo que se preveia.
En las economias de mercados emergentes y en desa-

rrollo se prevé que la politica fiscal seguird aproximdn-

dose a una orientacién neutral. El mayor crecimiento
reducird atin mds los coeficientes de deuda, a 30% del

PIB para 2018. Sin embargo, algunos paises contintian

enfrentdndose a importantes desafios fiscales, como por

ejemplo los paises importadores de petréleo de Oriente

Medio con fuerte gasto de subsidios a la energfa, varias

economias emergentes de Europa e India.

Se proyecta que el crecimiento mundial sequira
aumentando gradualmente

El crecimiento mundial lleg6 a un nivel minimo de
aproximadamente 2%% en el segundo trimestre de
2012 y se situd en 2%% en el segundo semestre del afo.
Los indicadores anticipados apuntan a una aceleracién
de la actividad (grdfico 1.1, panel 3; gréfico 1.2, panel
1). Se pronostica que el crecimiento anual medio del
PIB real serd de 3%% en 2013 y 4% en 2014 (véase el

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.6. Politicas monetarias y crédito en las economias
de mercados emergentes

En las economias de mercados emergentes, las tasas de interés de politica monetaria
han caido en los Ultimos seis meses. Ademas, el ritmo de crecimiento del crédito real

ha menguado conforme ha disminuido la demanda de préstamos, aunque en muchas
economias permanece en un nivel que en general se considera alto. La demanda de
préstamos ha estado desacelerandose, excepto en las economias emergentes de Europa,
que estan recuperandose de un colapso del crédito. Las normas de crédito han tendido

a ser mas restrictivas desde 2011, pero Ultimamente son menos restrictivas.

1. Tasas de politica monetaria reales
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Fuentes: Haver Analytics; IIF Emerging Markets Bank Lending Survey; FMI, International
Financial Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: AR = Argentina; BR = Brasil; CL = Chile; CN = China; CO = Colombia; HK = RAE de
Hong Kong; ID = Indonesia; IN = India; KR = Corea; MX = México; MY = Malasia;

PE = Pert; PH = FiIipinqs; PL = Polonia; RU = Rusia; TH = Tailandia; TR = Turquia;

ZA= Sudafrica; AOM = Africa y Oriente Medio.

"Tasa del Banco de Indonesia, en el caso de Indonesia; el costo de financiamiento
efectivo marginal del Banco Central de la Republica de Turquia estimado por el personal
técnico del FMI.

2F| crédito nominal se deflacta utilizando la estimacién del personal técnico del FMI del
promedio de la inflacioén provincial.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ESPERANZAS, REALIDADES, RIESGOS

Grafico 1.7. Politicas fiscales

La politica fiscal seguira siendo restrictiva en las economias avanzadas y permanecera
en general neutra en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. El ritmo
de contraccion disminuira considerablemente en la zona del euro en 2013-14. En las
economias avanzadas se pronostica que los coeficientes de endeudamiento se

cuadro 1.1), es decir, sin variaciones significativas con
respecto a la actualizacién del informe WEO de enero
de 2013. En el capitulo 2 se analizan en més detalle las
proyecciones de las diversas regiones.

En las economias avanzadas, la recuperacion seguird
avanzando a distintas velocidades. La principal revisién
estd vinculada al secuestro del gasto en Estados Unidos,

estabilizaran pronto, pero que volveran a aumentar a mediano plazo debido al gasto
en prestaciones sociales. En las economias de mercados emergentes y en desarrollo
se proyecta que los coeficientes de endeudamiento seguiran reduciéndose gracias

a un crecimiento vigoroso y al bajo nivel de las tasas de interés.

que reduce el prondstico de crecimiento de ese pais para
2013. Tras un decepcionante cierre en 2012, las condi-

) ciones financieras mds favorables, las politicas monetarias
1. Impulso fiscal

(variacion del saldo estructural como porcentaje del PIB)
mm Economias de mercados emergentes y en desarrollo

mis laxas, la recuperacién de la confianza y factores

especiales propiciardn una reaceleracién de la actividad,

~ mm Economias avanzadas, excluida la zona -3
del euro - | pese a una politica fiscal atin restrictiva en Estados
Alemania y Francia Unidos y la zona del euro. La reaceleracién, que supone
- mm Periferia de la zona del euro’ -2 y : > q p
® Informe WEO, octubre de 2012 o que las autoridades evitan nuevos reveses y cumplen sus

compromisos, se notard en el segundo semestre de 2013,
ya que para entonces se proyecta que el crecimiento del
PIB real superard una vez mds el 2%.

¢ Gracias a una demanda privada cada vez mds robusta,

" se proyecta que el crecimiento del PIB real alcanzard

2010 I 1 I 12 I 13 I 14 B aproximadamente el 2% en 2013, pese a un impor-
tante ajuste fiscal, y se acelerard a 3% en 2014. El
_ 2. Saldo fiscal _4 débil crecimiento en Estados Unidos en el cuarto

(porcentaje del PIB)

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

trimestre de 2012 se debié a la retraccién de un

- /\\ g .

aumento de la inversion en inventarios y del gasto de

defensa en el tercer trimestre (grafico 1.8, panel 1).

B ndicadores preliminares apuntan a que la demanda
2 Indicad 1 puntan a que la d d
) -4 privada siguié siendo resistente este afio, pero es de
Economias avanzadas o
- - % esperar que los recortes generales del gasto publico
N S hagan mella en la recuperacién en el futuro.
- 1 e Laactividad en la zona del euro repuntard de manera
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J _10 . . .
2001 05 09 13 18 muy paulatina, gracias en gran medida a un menor
freno fiscal y cierto relajamiento de las condiciones
_ 3. Deuda piiblica - 140 de préstamo. Sin embargo, el producto permanecerd
- (porcentaje del PIB) 1 imid iénd i6n d .
B nm reprimido, previéndose una contraccién de aproxi-
G Economias avanzadas 00 madamente %% en 2013 debido a la persistencia del
. | ajuste fiscal, la fragmentacién financiera y los ajustes de
- g &0 los balances que estdn en curso en las economias de la
- Mundo - 60 periferia (grafico 1.8, panel 2). La proyeccién supone
- - 40 que no aumenta la incertidumbre de las politicas y que
- er%%aggm:: f e mercados 20 se sigue avanzando en los ajustes a escala nacional y la
: . . . . . . . creacién de una sélida unién econdmica y monetaria.
1950 60 70 80 90 2000 10 18 e Se prevé que la actividad en Japdn se acelerard

marcadamente en el primer trimestre de 2013, a
Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
1Espaﬁa, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal.
%El G-7 esté integrado por Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén
y el Reino Unido.

medida que la economia reciba el empuje del reciente
estimulo fiscal, un yen mds débil y una mayor
demanda externa. El crecimiento alcanzard 1%2% en
2013, segtin las proyecciones del informe WEO, y

se desacelerard solo levemente en 2014 a medida que

la demanda privada siga cobrando impulso gracias a
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la nueva y fuerte expansién monetaria, que se verd

contrarrestada por el retiro del estimulo y el aumento

del impuesto al consumo.

En las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo se prevé que la expansién del producto pasard a ser
de amplia base y que se acelerard de forma constante, de
5% en el primer semestre de 2012 a cerca de 6% para
2014. Los factores detrds de estas circunstancias son las
condiciones macroecondémicas favorables y la recupera-
cién de la demanda de las economfas avanzadas.

o En Asia, el crecimiento ya ha recuperado un ritmo
saludable en China. Se prevé que la demanda externa,
el consumo sélido, una temporada de monzones
mids benigna y mejoras en las politicas impulsardn la
actividad en India (grafico 1.8, panel 3).

e El crecimiento en América Latina se afianzard este
afo. Se prevé una recuperacién de la actividad en
Brasil, la economia mds grande de la regién, en
respuesta a los profundos recortes de las tasas de
interés de politica monetaria introducidos en el
ultimo ano y a medidas focalizadas en estimular la
inversién privada (grifico 1.8, panel 4).

¢ Se prevé que las economias emergentes de Europa
y la Comunidad de Estados Independientes (CEI)
se beneficiardn de la recuperacién de las economias
avanzadas y de politicas macroecondémicas mds laxas.

e Segin los pronésticos, la actividad en Africa subsaha-
riana mantendrd su dinamismo, y tanto las economias
ricas en recursos naturales como las de ingresos mds
bajos se beneficiardn de una sélida demanda interna.

e La regién de Oriente Medio y Norte de Africa
(OMNA) es una notable excepcién: se prevé que
una pausa en el aumento de la produccién de
crudo entre los paises exportadores de petréleo pro-
vocard una desaceleracién temporal del crecimiento
econémico de la regién, en tanto que las transi-
ciones politicas y un complicado entorno externo
estdn impidiendo una recuperacién mds rdpida en
algunos paises importadores de petréleo.

La presion inflacionaria permanece en general
bajo control

No se observan presiones de exceso de demanda en las
principales economias avanzadas. Las tasas de inflacién
también permanecen en general bajo control en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, pese
a que las tasas de desempleo se encuentran en niveles
tipicamente bajos, los saldos en cuenta corriente estdn
disminuyendo, el crédito es pujante y los precios de los
activos son altos (grafico 1.9).

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.8. Crecimiento del PIB

El crecimiento del PIB real se reaceler¢ durante 2012 y se pronostica que mantendra

esa tendencia. Entre las economias avanzadas, se proyecta que el crecimiento seguira
reprimido en la zona del euro. Entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
el desempefio de las economias en desarrollo de Asia y América Latina depende en gran
medida de que se reacelere la actividad en India y Brasil, respectivamente.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Grafico 1.9. Indicadores de sobrecalentamiento de las economias del G-20

Los indicadores de sobrecalentamiento interno apuntan a una amplia capacidad ociosa En Alemania, que es la otra economia superavitaria importante, el proceso de reequilibrio sigue
en las economias avanzadas; la mayoria de los indicadores son de color azul, aunque un poco  rezagado. EI desempleo se encuentra en los niveles mas bajos después de la unificacion,
menos en Canadd. En cambio, varios indicadores amarillos y rojos en economias de mercados  gracias a un sélido desempefio econémico y a cambios estructurales en el mercado laboral, y

emergentes y en desarrollo sefialan limitaciones de capacidad. Los indicadores no es una sefal de sobrecalentamiento. Los indicadores amarillos y rojos de India, Indonesia y
de sobrecalentamiento externo son de color rojo en el caso de Japon. En lugar de generar Turquia denotan factores de vulnerabilidad externa. Los indicadores de crédito apuntan a
intranquilidad, estos son sintomas de un proceso de reequilibrio de la demanda interna que excesos en muchas economias de mercados emergentes. Otros indicadores financieros son en
ha ayudado a reducir los desequilibrios mundiales en cuenta corriente. general tranquilizadores en lo que se refiere a sobrecalentamiento, excepto en el caso de Brasil.

Estimaciones de 2013 por encima del promedio de 199720086, salvo en los casos de las siguientes indicaciones:
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Fuentes: Oficina de Estadistica de Australia; Banco de Pagos Internacionales; CEIC; Global Property Guide; Haver Analytics; FMI, Estadisticas de Balanza de Pagos, FMI, International Financial
Statistics; Oficina Nacional de Estadistica de China; Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Para cada indicador, con las salvedades hechas a continuacion, se asignan a las economias colores basados en los valores actualmente proyectados para 2013 en relacién con el promedio
anterior a la crisis (1997—2006). Cada indicador se califica como rojo = 2, amarillo = 1,y azul = 0; las calificaciones sintéticas se calculan como la suma de las calificaciones de los componentes
seleccionados dividida por la maxima suma posible de dichas calificaciones. Los simbolos cuadrados correspondientes a las sintesis son rojos si la calificacién sintética es superior o igual a 0,66,
amarillos si es igual o superior a 0,33 pero inferior a 0,66, y azules si es inferior a 0,33. Si no se dispone de datos no se asigna un color. Las flechas ascendentes (descendentes) indican
condiciones de sobrecalentamiento (enfriamiento) en comparacién con el informe WEO de octubre de 2012.

'El producto superior en més de 2,5% a la tendencia previa a la crisis esta indicado en rojo. El producto inferior a la tendencia en menos de 2,5% esté indicado en azul. El producto dentro del
rango +2,5% con respecto a la tendencia previa a la crisis esta indicado en amarillo.

2En el informe WEO de abril de 2013 se emplea una nueva metodologia en el caso de las siguientes economias con metas de inflacion: Australia, Brasil, Canadé, Corea, Indonesia, México, el Reino
Unido, Sudafrica y Turquia. La inflacién de final del periodo situada por encima de la banda fijada como meta por el pais desde el punto intermedio se denota con el color amarillo; la inflacion de
final del periodo equivalente a mas del doble de la banda fijada como meta por el pais desde el punto intermedio se denota con el color rojo. En el caso de las economias sin metas de inflacién, se
asigna el color rojo si la inflacién es aproximadamente 10% o mas, amarillo si la inflacion es aproximadamente 5% a 9% y azul si la inflacion es inferior a 5%.

3Las entradas de capitales se refieren al valor disponible més reciente en relacion con el promedio de 19972006 de crecimiento de las entradas de capitales, como porcentaje del PIB.

“Los indicadores de expansion del crédito, aumento de los precios inmobiliarios y aumento de los precios de las acciones se refieren a los valores més recientes en relacién con el promedio de
1997-2006 de crecimiento del producto.

5Las flechas en la columna del saldo fiscal representan la variacion pronosticada del saldo estructural como porcentaje del PIB en el periodo 2012—13. Una mejora de més de 0,5% del PIB est
indicada por una flecha ascendente; un deterioro de mas de 0,5% del PIB estd indicado por una flecha descendente.

5Las tasas de interés de politica monetaria reales inferiores a cero estén identificadas por una flecha descendente; las tasas de interés reales por encima de 3% estan identificadas por una flecha
ascendente. Las tasas de interés de politica monetaria reales se deflactan con proyecciones de inflacién futura a dos afios.

"Las cifras se basan en los datos oficiales declarados por Argentina. Sin embargo, el FMI emitié una declaracion de censura y pidio a Argentina que adopte medidas correctivas para mejorar la
calidad de los datos oficiales del indice de precios al consumidor, IPC-GBA. Otras fuentes de datos han arrojado tasas de inflacién considerablemente mas altas que las que indican los datos
oficiales desde 2007. En este contexto, el FMI también esta utilizando otras estimaciones de la inflacion del IPC a los efectos de la supervision de la evolucién macroecondmica de Argentina.
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La inflacién mundial disminuyé de 3%% a
comienzos de 2012 a aproximadamente 3% %, y se
proyecta que permanecerd alrededor de ese nivel hasta
2014, inclusive (grafico 1.10, panel 1). La evolucién
de la oferta de alimentos y combustibles ayudard a
contener la presién alcista sobre los precios de las
principales materias primas pese al repunte previsto
de la actividad mundial, segtin el andlisis de los mer-
cados de materias primas en este informe WEO.
¢ En las principales economias avanzadas, la infla-

cién disminuird de aproximadamente 2% a 134%

en Estados Unidos, y de 2%% a 1%:% en la zona

del euro. La inflacién superard el nivel de cero

en Japén en 2013 y se elevard temporalmente en

2014 y 2015 como consecuencia de los aumen-

tos del impuesto al consumo. El nuevo marco de

expansion cuantitativa y cualitativa del Banco de

Japén propiciard una aceleracién constante de la

inflacién, conforme al objetivo de politica de la

institucién (grafico 1.10, paneles 2 y 3). Como se
analiza en el capitulo 3, si las metas de inflacién
del banco central no hubieran tenido un alto nivel
de credibilidad, los afos de capacidad econémica
ociosa fécilmente habrfan dado lugar a deflacién en
muchas economfas avanzadas.

e Se proyecta que la presién inflacionaria seguird
contenida en las economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo, gracias a la reciente desace-
leracién y al descenso de los precios de los alimen-
tos y la energfa (gréfico 1.2, panel 6). Las estima-
ciones del personal técnico del FMI apuntan a la
presencia de capacidad ociosa en las economias
emergentes de Asia en 2013, pero el producto se
sitda bastante por encima de los niveles previos
a la crisis. Esto Gltimo también se observa en las
economfas de América Latina, en cuyo caso se
proyecta que se cerrardn las brechas del producto
estimadas en el informe WEO. Los principales
paises exportadores de petréleo también parecen
estar operando cerca o por encima de su capacidad,
y en algunas economias de OMNA en transicién
se han registrado fuertes aumentos de precios a raiz
de los shocks. Por estas u otras razones, se proyecta
que algunas economias y regiones (Argentina,
Venezuela, partes de OMNA, varias economias de
la CEI y Africa subsahariana) seguirdn soportando
una presion bastante fuerte, estimulada por los
precios de los alimentos en ciertos casos (India),
que podria sorprender al alza.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Los saldos mundiales en cuenta corriente han seguido
reduciéndose

Los reveses que sufrié la recuperacién mundial en
2012 se vieron reflejados en una desaceleracién del
crecimiento del comercio mundial, que ya se habia
enfriado en 2011. Las fluctuaciones de los volimenes
de comercio en general son mds amplificadas que las
del PIB mundial y, conforme a experiencias ante-
riores, dichos volimenes sufrieron fuertes desacele-
raciones (grafico 1.11, panel 1). Esto demuestra la
intensidad de los efectos de contagio por la via del
comercio.

En general, las monedas han respondido ade-
cuadamente a los cambios recientes de las politicas
macroeconémicas y la menor aversién al riesgo: se ha
observado cierta apreciacién del euro y varias otras
monedas de mercados emergentes y cierta deprecia-
cién del délar de EE.UU. El yen se ha depreciado
aproximadamente 20% en términos efectivos reales
desde mediados de 2012, en respuesta a las expecta-
tivas de una politica monetaria mds laxa y una mayor
inflacién en el futuro, asf como a un mayor déficit
comercial y una menor aversién mundial al riesgo.

Desde un punto de vista a mds largo plazo, los
desequilibrios mundiales en cuenta corriente se han
reducido considerablemente (grafico 1.11, panel 5).
La mayor parte del ajuste, que ocurrié durante la
Gran Recesién de 2008—09, cuando el crecimiento
mundial fue negativo, se debe a una contraccién de
la demanda en las economias con déficits externos,
que estuvo acompanada de fuertes mermas de la
inversién, cierto aumento del ahorro privado y un
ahorro publico mucho menor. El ajuste de los tipos
de cambio tuvo cierta incidencia; la contribucién del
ajuste de las politicas en los dmbitos clave especifica-
dos en el Pilot External Sector Report (FMI, 2012a)
fue frustrantemente escasa.

La pregunta es si la reduccién de los desequilibrios
mundiales serd duradera. Esto depende de la trayec-
toria futura del producto y, a su vez, de las brechas
del producto en las economias con déficits y supe-
rdvits externos. Segun las estimaciones del informe
WEQ, no hay diferencias importantes entre las
brechas del producto en las economias deficitarias y
superavitarias. Esto quizd parezca sorprendente, pero
se condice con los datos de que las crisis financieras
de los tipos que afectaron a muchas economias defici-
tarias suelen implicar bajas permanentes del nivel del

producto en relacién con las tendencias previas a la
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Grafico 1.10. Inflacion mundial
(Variacion porcentual interanual, salvo indicacion en contrario)

La inflacién mundial se desacelerd y se prevé que mantendra esa tendencia, gracias

a la estabilizacion de los precios de las materias primas. En las principales economias
avanzadas, la inflacion interna esté por debajo de las metas de inflacién a mediano plazo.
Esto hace pensar que hay méas margen para aplicar una politica monetaria mas laxa.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las incipientes restricciones
de la capacidad significan que la inflacion podria arrojar sorpresas al alza, y podria ser
necesario volver a aplicar politicas mas restrictivas para evitar un repunte de la inflacion.
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Fuentes: Haver Analytics; Consensus Economics; Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos, Global Property Guide; fuente nacionales, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

"En los casos de los siguientes paises se utilizaron promedios regionales o
metropolitanos en lugar de los compuestos nacionales: Estonia, Filipinas, Hungria, India,
Letonia, Lituania, Polonia, Ucrania y Uruguay.

2 0s paises de auge-caida son: Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovenia, Espafia,
Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, Italia, Letonia, Lituania,
Malta, Nueva Zelandia, los Paises Bajos, Polonia, el Reino Unido, la Republica Checa,

la Repblica Eslovaca, Rusia, Sudafrica, Turquia y Ucrania. Los paises de auge-caida son
aquellos en que los precios inmobiliarios reales aumentaron més de 10% en el periodo
previo a la crisis financiera mundial (2002—07) y en los que han descendido desde entonces.
3Los paises con presion alcista son: Australia, Austria, Bélgica, Canadd, China, Colombia,
Filipinas, Hungria, India, Israel, Malasia, Noruega, la RAE de Hong Kong, Singapur, Suecia,
Suiza y Uruguay.

12 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2013

Grafico 1.11. Desequilibrios mundiales

La reciente desaceleracion del comercio mundial es coherente en términos generales

con la desaceleracion del PIB mundial, y ha supuesto una nueva reduccién moderada

de los desequilibrios mundiales. El que los desequilibrios permanezcan reducidos o vuelvan
a aumentar a mediano plazo depende del grado en que las pérdidas del producto en relacion
con las tendencias previas a la crisis sean en gran medida permanentes: las proyecciones
del informe WEQ suponen que lo son, conforme a los datos histdricos. Si bien los flujos
internacionales de capital han disminuido, los persistentes desequilibrios en cuenta
corriente implican que las posiciones de inversion internacional netas de las economias

no han variado mucho.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, FMI, base de datos de la posicion de
inversion internacional, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ALC: América Latina y el Caribe; ALE+JPN: Alemania y Japon; Aln = Economias de
mercados emergentes alineadas; CHN+MEA: China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia,
la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, Singapur y Tailandia; Def. = Economias
de mercados emergentes deficitarias; EME = Economias de mercados emergentes y

en desarrollo; EE.UU. = Estados Unidos; OEA = Otras economias avanzadas; OPDCC =
Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Grecia, Hungria, Irlanda, Letonia, Lituania,
Polonia, Portugal, el Reino Unido, la Reptblica Checa, la Repliblica Eslovaca, Rumania y
Turquia; PEP = Paises exportadores de petréleo; RDM = Resto del mundo; Supr. =
Economias de mercados emergentes superavitarias; ZE = Zona del euro.

"Las clasificaciones se basan en FMI (2012a).



crisis'. Por lo tanto, a medida que las brechas del
producto en las economias deficitarias se cierran,

los desequilibrios mundiales en general se desplazan
lateralmente en las proyecciones del informe WEO
(grafico 1.11, panel 5): el aumento de la inversién en
las economias deficitarias no serd muy grande, y su
efecto en las cuentas corrientes se verd parcialmente
contrarrestado por el aumento del ahorro publico. Sin
embargo, ;qué pasaria si las brechas del producto en las
economias deficitarias fueran mayores que las estimadas?
La recuperacién en estas economias irfa acompafiada de
un mayor repunte de la inversién y un aumento de los
desequilibrios en cuenta corriente, pese a cierto aumento
del ahorro publico.

La evaluacién en el Pilor External Sector Report
(FMLI, 2012a) a mediados de 2012 y la evolucién de
los tipos de cambio y las proyecciones del informe
WEO desde entonces apuntan a que los tipos de
cambio efectivos reales de las principales economias
no distan mucho de los niveles congruentes con los
fundamentos econémicos a mediano plazo (gréfico
1.11, panel 3). Los saldos en cuenta corriente de
Estados Unidos y la zona del euro son algo mds débiles
y sus tipos de cambio efectivos reales son moderada-
mente mds fuertes en relacién con los fundamentos
a mediano plazo de lo que habrian sido con politicas
mds adecuadas. Los datos sobre la valoracién del yen
son ambiguos, ya que los indicadores basados en el
tipo de cambio efectivo real y la cuenta corriente apun-
tan en sentidos opuestos. En lo que se refiere a las eco-
nomias superavitarias —como China, Corea, Malasia y
Singapur— los saldos en cuenta corriente permanecen,
en la mayoria de los casos, moderadamente mds sélidos
y las monedas ligeramente mds débiles de lo aconseja-
ble, pese a ajustes beneficiosos, entre los que se destaca
sobre todo la menor acumulacién de reservas (gréfico
1.11, panel 2). En unos pocos meses estard disponible
un nuevo informe sobre el sector externo con una
evaluacién exhaustiva de este tema.

Las politicas que se necesitan para seguir reduciendo
los desequilibrios mundiales no han variado en térmi-
nos generales. Las dos principales economias con supe-
rdvits necesitan mds consumo (China) y mds inversién
(Alemania). Las principales economias con déficits,
en particular Estados Unidos, necesitan promover el
ahorro interno mediante la consolidacién fiscal; otras

"Véanse datos empiricos que corroboran esta observacién en el
capitulo 4 del informe WEO de octubre de 2009.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

economias deficitarias también necesitan reformas
estructurales para restablecer la competitividad.

En el dmbito financiero, los flujos de capital brutos
y netos disminuyeron en relacién con los miximos
registrados antes de la crisis, aunque se observa un
marcado cambio de tendencia de los flujos bancarios
a los flujos de titulos de deuda. No obstante, los flujos
de capital netos en general han seguido siendo cuantio-
sos, y las posiciones en activos y pasivos internacionales
permanecen en niveles cercanos a los de 2007, lo que
hace pensar que las vulnerabilidades derivadas de las
posiciones externas netas no se han atenuado en forma
sustancial (grdfico 1.11, panel 4).

Los riesgos estan mas equilibrados a corto plazo

El panorama de riesgos a corto plazo ha mejorado
considerablemente, sobre todo porque las medidas de
politica han reducido algunos importantes riesgos a
corto plazo, en especial una ruptura de la zona del euro
y una contraccién econdmica debida a la caida de Esta-
dos Unidos en el “abismo fiscal”. Ademds, los riesgos
a corto plazo de un aterrizaje brusco en las economias
emergentes de importancia clave se han disipado. Sin
embargo, podrian retornar los riesgos a corto plazo en
Europa y persistir otros riesgos a la baja.

Evaluacién cuantitativa de riesgos

El grafico de abanico confirma que los riesgos a
corto plazo han disminuido, aunque no significati-
vamente (grifico 1.12, panel 1). Cabe advertir que
el grfico de abanico no evalda directamente estos
riesgos sino que utiliza algunos indicadores de mer-
cado o basados en encuestas, asi como la distribu-
cién de errores de prondstico pasados, para medir la
incertidumbre en torno al prondstico. En general, el
gréfico de abanico indica que la probabilidad de que
el crecimiento mundial caiga por debajo del 2% en
2013 ha disminuido a aproximadamente 2%, de 17%
en el informe WEO de octubre de 20122. Para 2014,
la probabilidad es de menos de 8%. Los precios del
petrdleo siguen siendo una importante fuente de riesgo
a la baja, en vista de las elevadas tensiones geopoliticas
(grdfico 1.12, panel 2).

2Esta reduccién se debe principalmente a un menor riesgo de base.
El riesgo de base es mds bajo porque los prondsticos de abril para
el afio en curso han sido més exactos que los anteriores de octubre,
gracias a la informacién adicional de la que se dispone en los seis
meses siguientes.
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Grafico 1.12. Riesgos para las perspectivas mundiales

Los riesgos en torno a las proyecciones del informe WEO han disminuido, en concordancia
con los indicadores de mercado. Estos indicadores siguen apuntando a los precios del
petrdleo como la principal fuente de riesgos a la baja para el crecimiento mundial, mientras
que los precios de las opciones del indice S&P 500 apuntan a ciertos riesgos al alza.
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Mercado de Opciones de Chicago; Consensus Economics, y
estimaciones del personal técnico del FMI.

'El gréfico de abanico muestra la incertidumbre en torno al pronstico central del informe
WEO con intervalos de confianza de 50%, 70% y 90%. Como se indica, el intervalo de
confianza de 70% incluye el intervalo de 50%, y el intervalo de confianza de 90% incluye
los intervalos de 50% y 70%. Véase mas informacion en el apéndice 1.2 del informe WEQ
de abril de 2009. Las bandas de 90% del informe WEOQ de octubre de 2012 para los
prondsticos a un afio y a dos afios se muestran en relacion con el escenario base actual.
?Las barras denotan el coeficiente de asimetria expresado en unidades de las variables
subyacentes. Los valores correspondientes a los riesgos de inflacion y los riesgos del
mercado petrolero se registran con el signo opuesto, dado que representan riesgos a la baja
para el crecimiento. Los riesgos vinculados al indice S&P 500 de 2014 se basan en los
contratos de opciones correspondientes a marzo de 2014.

3E| PIB mide la dispersién media ponderada en funcion de la paridad del poder adquisitivo
de los prondsticos del PIB para las economias del G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japon y el Reino Unido), Brasil, China, India y México. VIX = Indice de volatilidad
implicita elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago S&P 500. El diferencial por plazos
mide la dispersion media de los diferenciales por plazos implicitos en los prondsticos

de las tasas de interés para Alemania, Estados Unidos, Japdn y el Reino Unido. El petréleo
mide la dispersién de los prondsticos del precio del crudo West Texas Intermediate a un afio.
Los prondsticos provienen de las encuestas de Consensus Economics.
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El Modelo de Proyeccién Mundial (GPM, por sus
siglas en inglés) del personal técnico del FMI indica
que la probabilidad de una recesiéon (dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo) en 2013 en
Japén se ha reducido drdsticamente, de 30% en 2012
a aproximadamente 5% (grdfico 1.13, panel 1). Sin
embargo, la probabilidad de recesién para la zona del
euro se mantiene en alrededor de 50%, debido a que
la actividad se contrajo notablemente durante el cuarto
trimestre y a que los indicadores anticipados para el
primer trimestre de 2013 no apuntan a crecimiento
sino a estabilizacidén, en el mejor de los casos.

Evaluacién cualitativa de riesgos

Los riesgos a la baja a corto plazo son mds reduci-
dos que en la fecha del informe WEO de octubre de
2012. Los riesgos vinculados a los shocks de la oferta
de petréleo permanecen pricticamente sin cambios, y
los vinculados a factores geopoliticos presentan nuevas
dimensiones. Los riesgos vinculados a un aterrizaje
brusco de las economias emergentes clave han cedido.
Otros riesgos giran en torno a los siguientes factores:

o Fatiga del ajuste o reversion general de las politicas

en una zona del euro financieramente fragmentada

en la que los mercados financieros siguen siendo muy

vulnerables a los cambios de actitud, como lo demues-

tran los acontecimientos recientes: Los prondsticos
suponen que se logran avances importantes en el
saneamiento de los balances de los bancos y las
entidades sobernas y en la ejecucién de reformas
estructurales. Pero el fendmeno de fatiga del ajuste
podria frenar los avances. Ademds, los esfuerzos para
apuntalar la arquitectura de la zona del euro pueden
atascarse. En tal caso, las entidades soberanas de la
periferia podrian una vez mds verse sometidas a una
intensa presién del mercado, aunque las Operacio-
nes Monetarias de Compraventa (OMC) del Banco

Central Europeo (BCE) presumiblemente limitarfan

el aumento de los diferenciales. Por otro lado, salvo

que se avance mds en la reestructuracién de los ban-
cos y la adopcién de una verdadera unién bancaria,
es posible que las tasas de interés activas desciendan
menos de lo previsto aun si los diferenciales sobera-
nos contintian disminuyendo. En este sentido, estd
por verse cdmo repercutird el programa de rescate de

Chipre en la fragmentacién del mercado financiero.
o El secuestro del gasto presupuestario y el tope de la

deuda en Estados Unidos: Los riesgos en Estados

Unidos han disminuido gracias a la resolucién del

problema del abismo fiscal. Pero ya ha empezado



el secuestro del gasto presupuestario y, si no se lo
revierte, seguird reprimiendo la actividad econé-
mica a finales de 2013 y en los afios posteriores.
Ademis, serd necesario volver a elevar el tope de la
deuda en Estados Unidos mds entrado el afo; no
hacerlo podria ser muy perjudicial para la economia
mundial.
Sin embargo, el crecimiento del PIB real también
podria ser mayor de lo proyectado. Las condiciones
en los mercados financieros han mejorado més de lo
previsto, y por lo tanto la confianza podria tener un
aumento sorpresivo, que acarrearfa un mayor repunte
de la inversién y del consumo de bienes duraderos,
sobre todo en Estados Unidos. En tal caso, la Reserva
Federal quiz4 tenga que elevar las tasas de interés de
politica monetaria antes de lo previsto, provocando
salidas de capitales de las economias de mercados
emergentes (gréfico 1.14, linea verde). No obstante, en
este caso, cualquier aumento acorde de los diferenciales
de riesgo en los mercados emergentes probablemente
serfa limitado y pasajero, y el resultado final seria
positivo. En cambio, un avance mds veloz hacia la
formacién de una unién bancaria integral en la zona
del euro podria reducir atin més la aversion al riesgo y
fomentar la confianza de hogares y empresas, y estos a
su vez podrian estimular la demanda y también ayudar
a mejorar cualquier aumento del crecimiento derivado

de las reformas estructurales (grafico 1.15, linea roja).

Persisten riesgos elevados a mediano plazo

Los riesgos a mediano plazo pertenecen a cinco cate-
gorfas y se inclinan a la baja: 1) crecimiento muy débil
0 estancamiento en la zona del euro; 2) problemas
fiscales en Estados Unidos o Japén; 3) menos capaci-
dad ociosa en las economias avanzadas o una escalada
abrupta de la inflacién; 4) riesgos relacionados con las
politicas monetarias no convencionales, y 5) menor
producto potencial en las principales economias de
mercados emergentes.

Riesgos en la zona del euro: El prondstico supone una
contraccién gradual de los diferenciales de riesgo de la
periferia, un ajuste fiscal considerablemente menos res-
trictivo durante 2014—15 y un repunte de la inversién y
el consumo. Sin embargo, a corto plazo, las condiciones
en la periferia, seguirdn siendo tensas: las cargas de la
deuda soberana probablemente aumentardn mds; los
bancos seguirdn enfrentando presiones de desapalanca-
miento, costos de financiamiento elevados, deterioro de

la calidad de los activos y utilidades escasas, y muchas
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Grafico 1.13. Riesgos de recesion y deflacion

Los riesgos de recesiones en 2013 han permanecido practicamente sin cambios o se han
atenuado. Siguen siendo relativamente altos en las economias avanzadas. Lo mismo cabe
decir de los riesgos de deflacién. Las vulnerabilidades de deflacion son particularmente
elevadas en algunas economias de la periferia de la zona del euro.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

"América Latina: Brasil, Chile, Colombia, México y Perti; Economias emergentes de Asia:
China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, la provincia china de Taiwan, la RAE
de Hong Kong, Singapur y Tailandia; resto de las economias: Argentina, Australia,
Bulgaria, Canada, Dinamarca, Estonia, Israel, Noruega, Nueva Zelandia, el Reino Unido,
la Republica Checa, Rusia, Sudafrica, Suecia, Suiza, Turquia y Venezuela.

%ganse detalles sobre la elaboracion de este indicador en Kumar (2003) y Decressin y
Laxton (2009). El indicador esta ampliado para que incluya los precios inmobiliarios.
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Grafico 1.14. Escenarios de riesgo de la tasa de interés
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Se emplea el Modelo Fiscal y Monetario Mundial Integrado (GIMF, por sus siglas en inglés)
para considerar un escenario en el que las tasas de interés en las principales economias
avanzadas aumentan desde sus actuales niveles bajos mucho mas pronto de lo previsto en
el escenario base del informe WEQ. Se consideran tres posibles causas: una recuperacion
de la economia de Estados Unidos mas répida de la prevista; menos capacidad
excedentaria de la prevista en las economias del G-3, y crecientes preocupaciones acerca
de la sostenibilidad fiscal. En el caso de la recuperacion de Estados Unidos mas rapida

de la prevista (linea verde), la creciente demanda privada cierra rapidamente la brecha
del producto, ejerciendo una presion al alza sobre la inflacién y llevando asi a la Reserva
Federal a elevar la tasa de interés de politica monetaria en 2014. Gracias a rendimientos
mas altos en Estados Unidos y un creciente optimismo acerca de las perspectivas de
crecimiento de las economias avanzadas, algunos flujos de capital retornan de las
economias de mercados emergentes a las avanzadas. Sin embargo, el efecto positivo

del mayor crecimiento de las economias avanzadas compensa con creces el impacto

de las salidas de capitales, y todas las regiones del mundo experimentan un crecimiento
mas rapido en 2014 y 2015. En el escenario con menos oferta excedentaria de la prevista
en el escenario base (linea roja), la percepcion errénea comienza en 2014 y alcanza un
nivel maximo en Estados Unidos, aproximadamente la mitad del nivel maximo en la zona
del euro y una cuarta parte de ese nivel en Japon.

Escenario base del informe WEQ === Menos oferta excedentaria en G-3

Con una oferta excedentaria menor de la prevista, la presion inflacionaria empieza a
acumularse en 2014 pese a que el crecimiento es mas débil que en el escenario base.

Por lo tanto, la politica monetaria empieza a endurecerse en 2014, y las tasas de interés

en las economias avanzadas se sittian por encima del escenario base para la mayor parte
del horizonte del informe WEO. La capacidad de oferta menor de la prevista en las
economias avanzadas da lugar a un crecimiento del PIB inferior al del escenario base a
partir de 2014, con implicaciones negativas para el crecimiento en todas las economias

de mercados emergentes. En el escenario en que a los mercados les preocupa la
sostenibilidad fiscal a mediano plazo (linea amarilla), las primas de riesgo soberano
aumentan marcadamente en Estados Unidos y Japdn, pero de forma mds moderada en
otras regiones en 2015. La mayor preocupacion acerca de la sostenibilidad fiscal también
provoca nuevos aumentos de las primas de riesgo para las empresas y los hogares en todo
el mundo. Con las tasas de interés de politica monetaria atin en niveles muy bajos en las
economias avanzadas en el escenario base, la politica monetaria cuenta solo con un
margen de maniobra escaso para contrarrestar el impacto en las tasas de interés de
mercado, y el crecimiento del PIB se reduce marcadamente junto con la inflacién en 2015.
En las economias de mercados emergentes, si bien el uso del margen disponible de la
politica monetaria ayuda a amortiguar el impacto, el crecimiento también cae notablemente
por debajo del nivel de base por varios afios.

Recuperacion mas rdpida de la prevista

Reevaluacion del riesgo soberano en Estados Unidos

Crecimiento del PIB real
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: G-3 = Estados Unidos, Japon, zona del euro.
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Grafico 1.15. Escenarios de la zona del euro
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Los escenarios se simulan utilizando EUROMOD, un nuevo modelo del FMI sobre la
economia mundial, y consideran las implicaciones de dos trayectorias alternativas para

la zona del euro. El escenario a la baja (linea amarilla) representa un proceso continuo de
deterioro en el que resultados macroeconémicos peores de lo previsto debido a una merma
de la inversion (a medida que disminuye la confianza) agudizan las preocupaciones acerca
de la sostenibilidad fiscal. Esta agudizacién de las preocupaciones provoca un aumento de
las primas y un endurecimiento adicional de la politica fiscal, que debilita ain més el
entorno macroecondémico y la confianza, pese a la aplicacion de una politica mas laxa por
parte del Banco Central Europeo (BCE). Concretamente, en este escenario la inversion en las
economias de la periferia cae aproximadamente un 6% cada afio, las tasas de interés de
las empresas son aproximadamente 3% més altas y para 2018 la tasa soberana media (a
corto y largo plazo) es un 1% mas alta que en el escenario base del informe WEO. La tasa
soberana mas alta empuija a las economias de la periferia a adoptar una orientacion fiscal
que se endurece un %% adicional del PIB cada afio. En las economias del nicleo de la
zona, el relajamiento de la politica del BCE neutraliza un aumento moderado de las primas
de riesgo y las tasas de interés caen por debajo del nivel del escenario base del informe
WEO. Este aumento de las primas de riesgo se propaga a otras regiones del mundo.

-~~~ Escenario base del informe WEQ

Escenario a la baja de la zona del euro

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

En el escenario al alza (linea roja), el avance mas rapido de lo previsto en el
establecimiento de un mecanismo tnico de supervisién (MUS) y en dar al Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) la capacidad para recapitalizar bancos sienta las bases
para un desempefio macroeconémico mejor de lo previsto a partir de 2014. Ademds,

las reformas implementadas a nivel nacional empiezan a rendir fruto antes de lo previsto,
a partir de 2014, con algunos efectos compensatorios debido al aumento de la tasa

de politica monetaria por parte del BCE. Como resultado, las primas de riesgo de las
empresas y las entidades soberanas empiezan a reducirse. Las reducciones de las tasas
de interés medias de las entidades sobernas y las empresas son mayores en la periferia,
y equivalen a aproximadamente 0,7 y 1,5 puntos porcentuales, respectivamente, en
relacion con el escenario base del informe WEO. En los paises del ncleo, el
endurecimiento de la politica monetaria es el efecto predominante en todas las tasas

de interés, por lo que las tasas medias de las entidades soberanas y las empresas
aumentan en relacion con el escenario base del informe WEO. A partir de 2014, al
aumento anual de la productividad es de aproximadamente 0,5% en los paises de la
periferiay 0,1% en los paises del nicleo, mientras que el aumento anual de la inversion
es de casi 5% en la periferia y 0,8% en el nlicleo.

= Escenario al alza de la zona del euro
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empresas y hogares soportan pesadas cargas de deuda.
En un entorno de impuestos elevados, condiciones
de préstamo restrictivas y una floja demanda interna,
es posible que la inversién no despegue, que el creci-
miento sea decepcionante, que los ingresos fiscales sean
insuficientes y que no se pueda atenuar la consolidacién
conforme a lo proyectado. Mientras las principales enti-
dades soberanas de la periferia sigan teniendo acceso al
mercado, con el apoyo de compras de activos mediante
OMC si fuera necesario, serd posible contener el dafio
al crecimiento y limitar el impacto en el resto del
mundo (grifico 1.15, linea amarilla). Sin embargo, el
dano y los efectos de contagio podrian ser mucho peo-
res si el pesimismo generara mds pesimismo y desem-
bocara en una interrupcién importante del crédito a las
entidades soberanas de la periferia o si el estancamiento
sembrara dudas acerca de la viabilidad de la UEM.
Riesgos fiscales: El principal riesgo fiscal estd relacio-
nado con las politicas fiscales en Estados Unidos y, en
especial, Japén, que no son sostenibles. Por lo tanto
resulta desconcertante que las perspectivas de una
reforma fiscal integral hayan disminuido en Estados
Unidos y que las autoridades en Japén hayan renovado
el estimulo fiscal antes de adoptar una sélida estrategia
de consolidacién y crecimiento a mediano plazo. Las
proyecciones del informe WEO suponen que ninguna
de las dos economias tendr4 dificultades para finan-
ciar sus déficits y deudas, ya que la aversién al riesgo
mantendrd activa la demanda de sus bonos, los bancos
centrales seguirdn impulsando sus programas de expan-
sidén cuantitativa y los déficits seguirdn reduciéndose
en Estados Unidos y serdn mds bajos en Japén a partir
de 2014. No obstante, como se sefiala en informes
WEO anteriores, el riesgo extremo a mediano plazo
es la percepcién de que los sistemas politicos de estas
economias no serdn capaces de llevar a cabo los ajustes
necesarios de manera oportuna, lo cual podria ahuyen-
tar a los inversionistas®. Un aumento de las primas de
riesgo soberano para estas economias podria tener un
efecto importante en la actividad mundial. Incluso un
aumento moderado de las tasas de interés de su deuda
soberana —por ejemplo, en respuesta a una reasigna-
cién general del ahorro de activos externos a activos
internos muy liquidos— reducirfa notablemente el
crecimiento mundial (grifico 1.14, linea amarilla).
Las primas de riesgo soberano y empresarial probable-

mente aumentardn en todas las regiones y la confianza

3Véanse los recuadros 1.4 y 1.2 de los informes WEO de octubre
de 2010 y octubre de 2012, respectivamente.
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se deteriorard, asestando un revés a la inversién y el

consumo mundiales. La politica fiscal en las economias

del G-3 (Estados Unidos, Japén y la zona del euro)
puede entonces tornarse mds restrictiva en un afén por
recuperar la confianza entre los inversionistas. Con

las tasas de politica monetaria del G-3 atn en niveles

bajos, habrd un margen limitado para recortar dichas

tasas con el fin de amortiguar el impacto de las primas
de riesgo mids altas en el costo de endeudamiento. Los
tipos de cambio del G-3 se depreciarfan, pero con poco
efecto, a medida que caiga la demanda mundial.

Riesgos de politica monetaria: Las proyecciones del
informe WEO suponen que las tasas de interés en las
principales economias avanzadas permanecen cercanas
al limite inferior cero por varios afos y que el retiro

de las politicas monetarias no convencionales puede

proceder gradualmente y sin desestabilizar los mercados

financieros. Este supuesto estd sujeto a dos tipos de
riesgos: el riesgo relacionado con un producto poten-
cial inferior al estimado y el riesgo relacionado con las
politicas monetarias no convencionales.

o Problemas relacionados con una oferta excedentaria
menor de la estimada en las economias del G-3: Las
proyecciones del informe WEO indican una consi-
derable capacidad ociosa en las economias avanza-
das, pese a una notable estabilidad de la inflacién.
El capitulo 3 atribuye este tltimo fenémeno a
la estabilidad de las expectativas de inflacién y a
la fuerte credibilidad de los bancos centrales, asi
como a rigideces nominales. ;Pero qué pasaria si la
estabilidad de la inflacién se debiera a que la capa-
cidad ociosa es mucho menor de la estimada? En
ese caso, la inflacién esperada y la real aumentarfan
antes de lo proyectado, aunque un alza repentina
de la inflacién, como la de 1994 —cuando el de-
sempleo en Estados Unidos descendié a menos de
6% vy los mercados pensaron que la Reserva Federal
estaba actuando rezagadamente— parece poco
probable a mediano plazo. Lo probable més bien
serfa que las expectativas de inflacién aumenten
gradualmente. Si el G-3 confrontara este aumento
de las expectativas con medidas de ajuste fiscal y
monetario, el aumento de la inflacién serfa tempo-
ral y limitado, y los efectos de contagio del G-3 al
resto del mundo serfan ligeramente deflacionarios
(gréfico 1.14, linea roja). Esto contrastaria con la
experiencia de los afios setenta y comienzos de los
ochenta, cuando los bancos centrales se demoraron

demasiado en elevar las tasas de interés y fueron



necesarios aumentos muy pronunciados para recu-

perar el control de la inflacién y las expectativas.

Estos aumentos tuvieron efectos muy perjudiciales

a escala interna y en las economias de mercados

emergentes.

o Problemas relacionados con las politicas monetarias no
convencionales: Estd claro que estas politicas ayudan
a apuntalar la confianza y la actividad, pero acarrean
riesgos a mediano plazo que pertenecen a dos cate-
gorias: riesgos relacionados con los efectos colate-
rales de las tasas de interés muy bajas y las propias
politicas, y riesgos relacionados con el retiro de estas
politicas.

o Los riesgos relacionados con los efectos colaterales en
general no han variado desde el informe WEO
de octubre de 2012 y son examinados a fondo
en el informe GFSR de abril de 2013. El prolon-
gado perfodo de tasas de interés a mediano plazo
en niveles muy bajos y politicas monetarias no
convencionales puede propiciar préstamos excesi-
vamente riesgosos, descalces de los balances y altos
niveles de apalancamiento. Existen ahora ciertas
sefales de ingenierfa financiera (como las recom-
pras de acciones con fondos captados mediante la
emisién de titulos de deuda) pero no de burbujas
de precios de los activos en las economias avanza-
das. Sin embargo, una inquietud creciente es que
las empresas en las economias de mercados emer-
gentes han estado apalancdndose, inclusive con
deuda denominada en moneda extranjera. Por lo
tanto, un repentino cambio de sentido de los flujos
de capital a las economfas de mercados emergentes
podria dejar al descubierto los factores de vulnera-
bilidad de estas economfas.

o Los riesgos relacionados con el repliegue de los
balances de los bancos centrales reflejan el grado en
que dichos bancos pueden enfrentar disyuntivas
importantes entre la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera a la hora de aplicar condi-
ciones monetarias mds restrictivas. Estos riesgos
revisten especial interés para los bancos centrales
que han estado comprando grandes cantidades de
titulos de deuda con vencimientos a largo plazo,
como la Reserva Federal y el Banco de Japdn,
que recientemente adoptaron una politica de
compras mensuales de activos en forma conti-

nua, o el Banco de Inglaterra4. En principio, los

“4El BCE ha declarado que esta preparado para intervenir en los
mercados de deuda soberana para atajar los riesgos de convertibili-

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

bancos centrales pueden endurecer las condicio-
nes monetarias con tan solo elevar las tasas de
interés aplicadas a las reservas excedentarias, pero
las variaciones impredecibles en la transmisién a
las condiciones financieras mds amplias podrian
complicar mucho la tarea de las autoridades de
fijar una tasa apropiada. En estas circunstan-

cias, los bancos centrales pueden retirar parte

de las reservas del sistema bancario emitiendo
dep6sitos a plazo o participando en acuerdos de
reporto pasivo, pero el margen para emplear estas
herramientas probablemente serd limitado. Otro
método para reabsorber liquidez consistirfa en
emitir obligaciones de deuda que pueden man-
tenerse fuera del sistema bancario, pero algunos
bancos centrales (entre ellos la Reserva Federal)
no estdn legalmente facultados para emitir sus
propios titulos, y otros podrian enfrentar la oposi-
cién de una entidad soberana fuertemente endeu-
dada. Por dltimo, el banco central puede reducir
el tamano de su balance vendiendo sus titulos en
el mercado abierto, pero estas ventas, si se efec-
tian de manera rdpida e impredecible, podrian
incidir negativamente en el funcionamiento del
mercado financiero. De hecho, los bancos podrian
enfrentarse a la dificil disyuntiva entre una salida
vinculada a una inflacién excesiva y una salida
que desestabilice los mercados financieros.

Riesgos de los mercados emergentes: La actividad en
los mercados emergentes ha sido vigorosa pero menos
de lo proyectado en el dltimo par de afios. Lo que ha
incidido en esta coyuntura no son solo factores ciclicos
sino también los shocks permanentes; las reducciones
del producto a mediano plazo ya casi han alcanzado
4% desde el informe WEO de septiembre de 2011
(gréfico 1.16, panel 4). Aun asi, el pronéstico del
informe WEO sigue augurando un crecimiento sélido
en el futuro, con un promedio anual de alrededor de
6% durante 2013-18. Un riesgo importante es que
el reciente incumplimiento de los prondsticos es un
sintoma de problemas estructurales mds profundos,
que presagian contracciones de la inversién o salidas
de capitales y un crecimiento inferior al pronosticado.
Los riesgos de una evolucién asi estdn presentes a corto
plazo, pero cobran mds importancia a mediano plazo.
Si la inversién fuera decepcionante en los BRICS

dad pero atn no ha efectuado ninguna reforma. La expansién de su
balance est4 relacionada en gran medida con operaciones de refinan-
ciamiento que se retiran de forma natural.
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Grafico 1.16. Capacidad y crédito en las economias
de mercados emergentes

Las estimaciones de la brecha del producto segun el informe WEOQ no indican presiones
importantes de la demanda excedentaria. Sin embargo, muchas economias de mercados
emergentes en Asia y América Latina estan operando bastante por encima de las tendencias
previas a la crisis. Y ademas han observado un importante incremento del crédito, incluso
en relacion con un producto inusitadamente dinamico. Los recientes niveles insuficientes

de actividad frente a las proyecciones han dado lugar a considerables revisiones a la baja
del producto a mediano plazo.

1. Producto con respecto a las tendencias previas a la crisis
en las estimaciones del informe WEO en 2013'
(porcentaje del PIB potencial o la tendencia del PIB previa a la crisis) _10

Brecha con respecto
al informe WEQ en 2013
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y calculos del personal
técnico del FMI. )

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AR = Argentina; AS = Africa subsahariana;

BR = Brasil; CEl = Comunidad de Estados Independientes; CN = China; CO = Colombia;
EA = Economias avanzadas; EAD = Economias en desarrollo de Asia; ECO = Europa
central y oriental; EME = Economias de mercados emergentes; HK = RAE de Hong Kong;
ID = Indonesia; IN = India; MY = Malasia; TR = Turquia.

'La tendencia previa a la crisis se define como el promedio geométrico del nivel del PIB
real entre 1996 y 2006.

2Con respecto al informe WEO de septiembre de 2011.
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(Brasil, Rusia, India, China, Sudifrica), los resultados
serfan descensos significativos del crecimiento mundial,
la inflacién y los precios de las materias primas (grafico
1.17). Si este fenémeno estuviera acompafiado de sali-
das de capitales, el efecto en el producto de los BRICS
serfa considerablemente mayor. Ademds, el contagio
probablemente incrementaria los diferenciales de riesgo
de muchas otras economias de mercados emergentes.
En el caso de las economfias avanzadas, el efecto de la
caida de la demanda externa en el producto prevalece-
ria sobre el efecto de los capitales repatriados. En este
escenario, el crecimiento mundial disminuirfa aproxi-
madamente 1%2%, lo que supondria una reduccién del
producto per cépita, y la primera recesion del producto
mundial per cdpita de este tipo originada en las econo-

mias de mercados emergentes.

Los desafios de politica econdmica giran en
torno a la deuda en las economias avanzadas
y excesos potenciales en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo

La economia mundial estd reponiéndose una vez
mds, pero las politicas en las economias avanzadas
son inusualmente restrictivas en el dmbito fiscal y no
estan surtiendo suficiente efecto en el frente mone-
tario (recuadro 1.1). Entre los riesgos futuros, el mds
insidioso guarda relacién con el sobreendeudamiento
y los déficits fiscales en las economias avanzadas y
el crecimiento del producto potencial y los excesos
financieros incipientes en las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo. Estos riesgos quizd
parezcan remotos, pero abordarlos anticipadamente
mejoraria la conflanza y la inversién a corto plazo y
pondria a la economia mundial en una trayectoria

mis sostenible de crecimiento a mediano plazo.

Necesidades en las economias avanzadas

El ajuste fiscal tiene que continuar a un ritmo que
sea sostenible para la recuperacion

La consolidacién fiscal a mediano plazo debe
continuar en vista de los niveles de deuda publica atin
altos y los consiguientes riesgos. En el informe Monitor
Fiscal de abril de 2013 se destacan las necesidades mds
acuciantes:

o Planes sélidos a mediano plazo: Estados Unidos y

Japén necesitan sélidos planes a mediano plazo

para detener y revertir el aumento de sus coeficientes
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Grafico 1.17. Escenarios a la baja en las economias de mercados emergentes

(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Los escenarios se simulan utilizando EUROMOD, un nuevo modelo del FMI sobre la
economia mundial, y consideran las implicaciones de una inversion privada mas débil

en las economias de mercados emergentes y también de las salidas de capitales. Dado
que la demanda de inversién privada ha sorprendido a la baja recientemente, en el primer
escenario (linea roja) la demanda de inversién en los BRICS se sittia 10% por debajo

de nivel de base del informe WEQ en 2013, pero se recupera de forma bastante rapida y
para 2016 retorna al nivel de base.

------ Escenario base del informe WEO

——— Menor inversion en BRICS

En el segundo escenario (linea amarilla), ademas de la caida de la inversion, las salidas

de capitales de las economias emergentes producen un marcado endurecimiento de las
condiciones financieras. En los BRICS, las primas de riesgo soberano y de las empresas
aumentan drasticamente en 2013, mientras que el grado de endurecimiento de las
condiciones financieras en otras economias de mercados emergentes es aproximadamente
la mitad que en los BRICS. Este endurecimiento es efimero, y para 2016 las primas

de riesgo retornan a los niveles de base.
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de endeudamiento publico; esta es una necesidad
ain mds urgente en Japdn en vista del reciente
estimulo fiscal.

® Reforma de las prestaciones sociales: El progreso en
este ambito ha tenido solo un alcance limitado.
Pricticamente no se ha avanzado en la solucién
del gasto en salud, cuya trayectoria es insostenible
y cuyas proyecciones apuntan a aumentos muy
importantes en términos de valor neto actualizado
en muchas economias avanzadas.

o Calibracion del ajuste fiscal a corto plazo: Los planes
fiscales para 2013 son en general apropiados en la
zona del euro. En el Reino Unido, donde la recupe-
racién es débil debido a una floja demanda privada,
cabria pensar en flexibilizar mds la trayectoria del
ajuste fiscal a corto plazo®. En Japén, el estimulo
respaldard el nuevo marco de la politica monetaria
pero también incrementard las vulnerabilidades fisca-
les; las autoridades tienen previsto anunciar un plan
de consolidacién fiscal a mediados de este afio. En
Estados Unidos, la preocupacién es que el secuestro
del gasto presupuestario provoque una consoli-
dacién excesiva. Algunas economias avanzadas en
las que la demanda privada ha sido crénicamente
decepcionante deben considerar suavizar el ritmo
de consolidacién si cuentan con suficiente margen
de maniobra para la aplicacién de politicas fiscales.
En cambio, si el crecimiento sorprendiera al alza, las
autoridades deben aprovechar la oportunidad para
reducir més rdpidamente los niveles generales de
déficit.

Los avances para poner en marcha los planes fiscales

a mediano plazo y las reformas de las prestaciones

sociales también ayudarfan a aplacar las inquietudes

que se han expresado acerca del predominio fiscal sobre
la politica monetaria tras las compras masivas de titulos
publicos por parte de los bancos centrales desde media-
dos de 2008 (grifico 1.4, panel 6). El temor es que
cuando llegue el momento de elevar las tasas de interés
para contener la inflacién, los bancos centrales se
resistirdn a hacerlo debido a pérdidas potenciales en sus
propios balances y a presiones de gobiernos sobreen-
deudados. Cuanto mis se avance en la reduccién de
los futuros déficits fiscales en las economias avanzadas,

mayor serd el margen disponible para aplicar una

STomando como referencia el ejercicio fiscal (2013/14), se prevé
que la contraccién estructural, medida como la variacién del saldo
primario ajustado en funcién del ciclo, serd de alrededor de 1 punto
porcentual del PIB potencial.
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politica monetaria acomodaticia sin generar inquietu-
des acerca del predominio fiscal, la independencia del

banco central y el resurgimiento de la inflacién.

La politica monetaria debe seguir siendo laxa

La politica monetaria tiene que seguir siendo muy
acomodaticia para apoyar la actividad a medida que

la politica fiscal se torne restrictiva. Para los bancos

centrales, los desafios consisten en decidir qué otras

medidas tomar, de ser posible, y cdmo prepararse para
el retiro de las medidas no convencionales llegado el
momento. Para esto tltimo serd necesario introdu-

cir cambios en las regulaciones o leyes que rijan la

actividad de los bancos centrales, lo cual podria tomar

tiempo. Las opciones a corto plazo son varias:

o Expansion convencional: El margen para esta opcién
es escaso salvo en la zona del euro, donde la infla-
cién interna (PIB) se ha situado bastante por debajo
de la meta “inferior pero cercana a 2% fijada por
el BCE desde 2009 (gréfico 1.10, panel 3), y donde
se proyecta que el nivel general de inflacién hard lo
propio a mediano plazo (grafico 1.10, panel 2).

o Mejor comunicacidn: La orientacién a futuro de
la politica de la Reserva Federal hace hincapié
debidamente en que se permitird que la inflacién
rebase ligeramente la meta a largo plazo de 2% sin
necesariamente desencadenar un aumento de la tasa,
siempre que las expectativas inflacionarias perma-
nezcan firmemente ancladas y que el desempleo se
mantenga por encima del 6%2%. Esto puede ayudar
a reducir las tasas de interés real percibidas.

o Cambios en los marcos de politica monetaria: Hay
propuestas para que los bancos centrales adopten un
sistema de metas basado en el ingreso nominal. Pese a
tener sus ventajas, este cambio irfa contra el principio
de las “metas pragmdticas”. Ademds, si la preocupa-
cién es anclar mejor las expectativas de inflacién a
largo plazo para ampliar el margen de maniobra de
las politicas a corto plazo, parece mds apropiada la
idea de que la meta sea una trayectoria ascendente del
nivel de precios o, también, la tasa media de inflacién
a lo largo de un periodo de varios afos.

° Expansio’n no convencional: Las compras de activos,
las operaciones de financiacién a plazo mds largo
y otras intervenciones en los mercados financieros
estan ayudando a reducir los costos de financia-
miento y a apuntalar la confianza. Los principales
problemas con la transmisién de la politica mone-
taria ahora obedecen a la debilidad de los bancos



en las economias en crisis o, en el caso de Japén,

al limite inferior cero de las tasas de interés y la
continua deflacién. Mientras que en Estados Unidos
el sector bancario ha estado recuperando fuerza,

en la zona del euro hay pocos indicios de que las
debilidades estén disminuyendo. La mejor manera
de abordar las persistentes debilidades en la zona del
euro es mediante una gama de politicas para afianzar
los balances de los bancos, incluido el avance hacia
el establecimiento de una unién bancaria.

o Replanteamiento de la orientacion de las politicas de
supervisién: Por un lado, un mayor préstamo de los
bancos es importante para sustentar la recuperacién;
por otro, se necesitan mds capital y liquidez para
crear un sistema financiero mds seguro. Es muy difi-
cil avanzar en ambos frentes a la vez, a menos que
los sectores publicos estén preparados para inyectar
mds capital en bancos débiles pero viables o para
subsidiar nuevos préstamos. Ejemplos de esto tltimo
son el programa de apoyo a los préstamos de Japon
y el programa de financiamiento para préstamos
del Reino Unido (“Funding for Lending Scheme”,

o FLS). Aunque todavia es temprano, el FLS hasta
ahora ha tenido un impacto limitado, y ha promo-
vido los préstamos hipotecarios mds que los présta-
mos a la pequena y mediana empresa. En la zona del
euro, las practicas prudenciales han contribuido a la
fragmentacién financiera, y los supervisores en las
economfas del ntcleo estdn desalentando la conce-
sién de préstamos a las economias de la periferia por
el temor de que las pérdidas de los bancos puedan
golpear las arcas fiscales nacionales. Estos incentivos
son dificiles de abordar, excepto con la creacién de
una unién bancaria integral.

La preocupacién de que una politica monetaria

laxa pueda provocar un nivel alto de inflacién parece

exagerada en la actual coyuntura. El capitulo 3 destaca

que las curvas de Phillips se han aplanado y que las
expectativas de inflacién se han anclado mejor en los
ultimos 20 afios. Pero aun asi, los bancos centrales
deberfan contar con estrategias claras para garantizar
que las expectativas inflacionarias a largo plazo se man-
tengan firmemente ancladas. Esto puede convertirse en
un desafio si las economias se recuperan vigorosamente
mientras que los balances de los bancos centrales
siguen siendo muy abultados. En ese caso los bancos
centrales deberfan aprovechar toda la libertad juridica

y operativa que tengan a su disposicién para reabsor-

ber esta liquidez, incluida la capacidad para emitir sus

propios titulos.
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Las autoridades también deberfan tener en cuenta
las complicaciones y los riesgos relacionados con las
politicas monetarias excepcionalmente laxas. Un mayor
avance del ajuste fiscal a mediano y largo plazo, que
incluya la reforma de las prestaciones sociales, harfa
menos necesaria una consolidacién fiscal a corto plazo;
y un mayor avance en el saneamiento de los balances
débiles promoveria la transmisidn de las tasas de interés
bajas a la economia real. El progreso en ambos frentes
serfa muy importante para atenuar los efectos de con-
tagio y los riesgos derivados de las politicas monetarias
no convencionales.

Las politicas financieras pueden ayudar a mejorar la
transmision de la politica monetaria

Las politicas financieras tienen que abordar una serie
de desafios, que se examinan en el informe GFSR de
abril de 2013, incluida la manera de facilitar el efecto de
transmisién de la politica monetaria a la economia real.
En tal sentido, son especialmente urgentes las medidas
para fortalecer los bancos en la zona del euro. En com-
paracién con los bancos de Estados Unidos, los de la
zona del euro han avanzado menos en el saneamiento de
sus balances, la reduccién de los costos administrativos
y el restablecimiento de la rentabilidad y el capital. Ade-
mds, siguen dependiendo demasiado del financiamiento
mayorista. Se necesita lo siguiente:

o Recapitalizacidn, reestructuracién y cierre de bancos
débiles, no solo en la periferia sino también en las
economias del ntcleo.

¢ Una unién monetaria més sdlida, como se explica en
el capitulo 2.

e Margen para recapitalizacion directa de los bancos a
través del Mecanismo Europeo de Estabilidad.

e Apoyo al desarrollo de nuevos instrumentos de cré-
dito para empresas no financieras (como préstamos
garantizados para la pequeia y mediana empresa).
Por otro lado, es probable que la debilidad de los

balances deprima la actividad en las economias de la

periferia. Los hogares y las empresas no financieras
seguramente necesitardn algo de ayuda para reestruc-
turar sus deudas bancarias. En comparacién con las
politicas de reestructuracion focalizadas, los procesos
tradicionales de quiebra tienen muchas desventajas en
una situacion de desaceleracién profunda. Las auto-
ridades deben considerar alternativas viables frente

al incumplimiento de pagos y el cierre, evitando al

mismo tiempo que empresas “zombi” distorsionen

la competencia. Las alternativas podrian ser, por

ejemplo, incentivos para canjes de deuda por capital o
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intervenciones focalizadas en brindar apoyo al capital
de trabajo. Las autoridades europeas también tienen
que seguir tomando la iniciativa y concentrarse en
evitar la acumulacién de cargas de deuda soberana
que desalienten la actividad hasta el punto en que el
ajuste resulte en vano (recuadro 1.2).

Se necesitan politicas estructurales para reducir el
desempleo y restablecer la competitividad

En el informe WEO de octubre de 2012 se anali-
zan los desafios y las politicas estructurales en detalle,
y los avances en los diversos frentes son cruciales para
lograr un crecimiento mundial més vigoroso. El res-
tablecimiento de la competitividad es especialmente
complicado para las economias de la periferia de la
zona del euro. Los fuertes desequilibrios externos en
estos paises tuvieron su origen en un fuerte creci-
miento de las importaciones, cambios en el financia-
miento externo (deuda en lugar de transferencias) y el
deterioro de los saldos de ingresos (recuadro 1.3). Sus
cuotas de participacién en los mercados de exporta-
cién, en cambio, resistieron relativamente bien. El
reto para estos paises consiste en encontrar una ruta
hacia la recuperacién dentro de las nuevas condicio-
nes mds restrictivas de financiamiento externo, y para
esto se necesitardn politicas que faciliten el aumento
de la productividad y la fijacién de salarios que
promuevan la creacién de empleo para lograr aumen-
tos sostenidos de las cuotas de participacion en los
mercados de exportacién.

La mejor forma de abordar el alto nivel de desempleo
es con politicas macroecondmicas y estructurales que
fomenten el crecimiento. Sin embargo, la magnitud
y duracién del problema exigen de manera creciente
fuertes medidas complementarias estructurales y en el
mercado laboral. Las medidas activas en el mercado
laboral pueden ayudar a evitar una mayor desvincula-
cién con ese mercado, particularmente de los jovenes y

las personas que han estado desempleadas por mucho

tiempo. Los paises nérdicos cuentan con esos programas.

Recientemente algunos paises han implementado garan-
tias de empleo para los jévenes.

En las dltimas décadas el comercio ha ayudado
mucho a situar el crecimiento en una trayectoria mds
alta. Por lo tanto, resulta decepcionante la falta de
aflanzamiento de la Ronda de Doha para el Desarrollo,
pero es alentador que se esté debatiendo un creciente
numero de acuerdos bilaterales de comercio, incluido
uno reciente entre Estados Unidos y la Unién Europea.
Estos debates prometen imprimir un nuevo impetu a
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las negociaciones sobre comercio y liberalizacion del
comercio mundial.

Necesidades en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo

Con la mejora de las perspectivas mundiales, el
principal desafio de la politica macroeconémica en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo es
recalibrar las condiciones de las politicas para evitar un
estimulo excesivo y reponer el margen de maniobra de
la politica macroeconémica. La orientacién de la politica
macroeconémica en muchas de estas economias atin es
muy acomodaticia, y apoya la demanda interna frente
a la débil demanda externa de las economias avanzadas.
Ademds, las politicas tienen que abordar los riesgos
derivados del crecimiento répido y sostenido del crédito
ocurrido recientemente y los elevados precios de los
activos (gréfico 1.16, paneles 2 y 3). El informe GFSR
de abril de 2013 también advierte sobre los riesgos del
mayor apalancamiento de las empresas y la creciente
dependencia de la deuda en moneda extranjera.

La velocidad y la combinacién apropiadas con
que se recalibran las politicas varfan considerable-
mente; las recomendaciones detalladas de las politicas
figuran en el capitulo 2. En general, las economias
de mercados emergentes estdn en condiciones de
recomponer gradualmente los mdrgenes de maniobra
para la aplicacién de politicas. Las preocupaciones de
sobrecalentamiento se disiparon en gran medida con
la desaceleracién del crecimiento en 2011-12 (grafico
1.8, paneles 3 y 4). El nivel general de inflacién y la
inflacién bdsica estdn disminuyendo en general, en
tanto que las estimaciones del personal técnico del
FMI indican que adn hay cierta capacidad ociosa
(gréfico 1.16, panel 1). El crecimiento del crédito
real se ha moderado en muchas economias (grafico
1.6, paneles 2 y 3) como consecuencia de las normas
mds estrictas de concesidn de crédito de los bancos
(gréfico 1.6, panel 4).

Las autoridades deben considerar detenidamente
los riesgos de que las politicas estén rezagadas y que se
tornen prociclicas, lo cual amplificaria el ciclo en lugar
de modularlo. La preocupacién se debe a que una por-
cién excesiva de la reciente desaceleracion es atribuible
a factores ciclicos y no estructurales. Segin las estima-
ciones del informe WEO, la reciente revision a la baja
de las perspectivas a mediano plazo en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo no obedece a

una reevaluacién de las perspectivas a mediano plazo de



China solamente (gréfico 1.16, panel 4). Esta cuestién
es mds amplia y mds evidente en economias en las que
factores relacionados con la demanda, como cuellos de
botella en la infraestructura o en los mercados laborales,
y factores de politica interna, como incertidumbre y obs-
tdculos regulatorios, han contribuido al reciente estan-
camiento de la inversién; los ejemplos incluyen Brasil,
India y Rusia. La desaceleracién en la acumulacién de
capital probablemente reducird el producto potencial a
mediano plazo.

Otro desafio comtn es gestionar los riesgos de la
rdpida expansion del crédito. En muchas economias
de mercados emergentes, el crecimiento del crédito se
ha desacelerado notablemente en el dltimo afio o estd
expandiéndose dentro de los limites normales. Los auges
crediticios propiamente dichos en la actualidad son
una preocupacion solo para unas pocas economias. Es
posible que esas economias necesiten politicas y marcos
prudenciales més estrictos para preservar la salud del
sector bancario, y para lograr un aterrizaje suave quizd
también sea util contraer algo la politica macroeconé-
mica para moderar las repercusiones de la actividad en
el crédito. En las otras economias, el endurecimiento de
la politica debe depender primordialmente de la presién
inflacionaria y la capacidad ociosa. No obstante, la regu-
lacién y la supervision deben servir para garantizar que
los bancos aborden los problemas potenciales de calidad
de los préstamos heredados y rentabilidad derivados de
un reciente perfodo de rdpida expansién del crédito.

Con la mejora de las condiciones econémicas mun-
diales es probable que resurjan las entradas de capital en
las economias de mercados emergentes, lo cual puede
exigir ajustes en la combinacién de las politicas. Con-
cretamente, una politica monetaria mds restrictiva quizd
no sea la manera mds eficaz de impedir el sobrecalen-
tamiento, ya que podria reforzar las entradas de capital
y estimular el crédito. Las economias con superdvits en
cuenta corriente deben pensar en permitir la apreciacién
nominal, lo cual deberfa crear margen para un ajuste
monetario gradual. En las economias con déficits en
cuenta corriente, la apreciacién del tipo de cambio no
serd util, y las autoridades quizd deberfan plantearse la
posibilidad de endurecer las medidas macroprudenciales
y a la vez aplicar una politica monetaria mds restrictiva.
También deberian considerar hacer mds hincapié en
ajustar la politica fiscal, lo cual puede ayudar a mantener
el producto cerca de su nivel potencial, evitando una
perjudicial apreciacién del tipo de cambio.

La posicién fiscal relativamente sélida de la mayo-

ria de las economias de mercados emergentes les ha
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permitido a estas adoptar una orientacién neutra en
respuesta a la desaceleracién del crecimiento, pero
cuando las circunstancias lo permitan deben volver
a reponer el margen de maniobra para la aplicacién
de politicas. Los elevados coeficientes de endeuda-
miento publico exigen una consolidacién fiscal mds
inmediata en algunas economias. Si bien los coefi-
cientes de endeudamiento publico en la mayoria de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo
son mds bajos que en las economias avanzadas, existe
el riesgo de que la dindmica de la deuda deje de ser
tan benigna. Como el potencial de crecimiento a
mediano plazo estd expuesto a riesgos a la baja y los
rendimientos de los bonos estdn expuestos a riesgos
al alza, los diferenciales entre intereses y crecimiento
podrian tornarse menos favorables. En ese caso los
coeficientes de endeudamiento empezarfan a aumen-
tar rdpidamente junto con los déficits fiscales pri-
marios. Por lo tanto, la necesidad de consolidacién
fiscal quizd sea mds urgente en economias en las que
los coeficientes de endeudamiento ya son altos o la
dindmica de la deuda es menos favorable (Egipto,
Hungria, Jordania), los déficits fiscales son cuantiosos
(India, Pakistdn) o ya existen obstdculos estructurales
al crecimiento (Egipto, India, Jordania, Pakistdn).
Durante la recuperacién mundial de 2011-12,
muchos paises de bajo ingreso lograron mantener sus
resultados de crecimiento decididamente mejores
obtenidos en los dltimos 20 afos. Como se sefiala en
el capitulo 4, las politicas estructurales que buscan
fomentar un entorno empresarial y regimenes de inver-
sién mds favorables han contribuido mucho al éxito de
estos paises. Ademds, una mayor inversién extranjera
directa y mejores posiciones fiscales ayudaron a lograr
un crecimiento dindmico sin una presion excesiva de
la demanda. En este contexto, las autoridades debe-
rfan reponer las reservas fiscales y externas, si estas se
encuentran en niveles bajos. En muchas economifas, los
precios altos y volatiles de las materias primas han dado
lugar a tensiones presupuestarias, y se necesita urgente-
mente una reforma fiscal que permita focalizar mejor los
correspondientes sistemas de subsidios®. En las econo-
mias cuyos sectores de materias primas estin creciendo
con rapidez, serd crucial adoptar marcos de politica que
protejan a la economia de los efectos de la volatilidad de
precios de esas materias, utilizando los ingresos derivados
de las materias primas para atender urgentes necesidades

sociales y de infraestructura publica.

®Véase el apéndice 1 del informe Monitor Fiscal de abril de 2013.
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Seccion especial: Analisis de los mercados de materias primas

Grafico 1.SE.1. indices de precios de las materias primas
del FMI
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Panorama general

El indice global de precios de las materias primas
del FMI disminuy6 9% desde los méximos de abril de
2011 debido al debilitamiento general de la demanda
y a la incertidumbre que rodea a las perspectivas eco-
némicas mundiales; esa caida habia sido pronosticada
en Perspectivas de la economia mundial (informe WEO,
por sus siglas en inglés), de octubre de 2012 (gréfico
1.SE.1, panel 1). No obstante, los precios se mantie-
nen elevados en comparacién con los niveles histdricos
(grifico 1.SE.1, panel 2).

Los precios de las materias primas tocaron fondo en
junio de 2012 y desde entonces han aumentado 12%
gracias a las limitaciones de la oferta y a cierto fortaleci-
miento de la demanda. Los shocks de la oferta relaciona-
dos con las condiciones meteorolégicas contribuyeron a
aumentar los precios de los cereales en 10%, aunque han
retrocedido ligeramente. Los precios de la energfa subie-
ron 15% debido a la baja de la produccién de la Orga-
nizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y
a una mayor demanda de los mercados emergentes y de
Estados Unidos. Los precios de los metales avanzaron
10% ante las expectativas de aumento de la demanda
de los mercados emergentes, pero las existencias siguen
siendo altas y la mayor parte de los mercados registran
un superavit.

La reciente suavizacién de la volatilidad de precios
de las materias primas refleja una mejora de las con-
diciones financieras mundiales, gracias a las medidas
de politica que alejaron los riesgos de una crisis aguda
(gréfico 1.SE.2). Estas mejoras también influyeron en
indicadores prospectivos como los indices de gerentes
de compra y precios de las acciones (junto con los pre-
cios de otros activos riesgosos), que aumentaron a nivel
mundial (gréfico 1.SE.3).

Las perspectivas a corto plazo para los precios de las
materias primas, reflejados en los precios de los futuros,
muestran caidas generales en todos los principales gru-
pos de materias primas, incluido el petréleo. Se proyecta
que, globalmente, los precios retrocederdn 2% en 2013
(en términos interanuales), y que la oferta mejorard

en todos los principales sectores de materias primas.

Los autores de esta seccién son Samya Beidas-Strom, Marina
Rousset y Shane Streifel, con la asistencia de Daniel Rivera
Greenwood en la investigacién y contribuciones de Olivier Coibion
y Akito Matsumoto.
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Grafico 1.SE.2. indices de volatilidad de los mercados
de acciones y materias primas
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—— S&P 500 —— Petréleo ~——— Maiz
—— Soja Oro

10
Ene. Feb. Mar. Abr. May Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene.Feb. Mar.
12 13

Fuente: Bloomberg, L.P.

Los precios de la energfa disminuirfan casi 3% gracias

a la recuperacién de la oferta de petrdleo, que se vio
interrumpida el afio pasado, y a un fuerte aumento de
la oferta fuera de la OPED, particularmente en América
del Norte, lo cual continuard reduciendo la importacién
de petréleo crudo en Estados Unidos. Asimismo, se
proyecta que los precios de los alimentos bajardn més de
2% —suponiendo que las condiciones meteoroldgicas
serdn normales y que las cosechas mejorardin— y que
los precios de las bebidas disminuirdn alrededor de 12%
como consecuencia de la abundancia de la oferta. Unica-
mente los precios de los metales seguirdn una trayectoria
ascendente, de més de 3%, motivada por la recupera-
cién econdmica mundial y el aumento de la demanda,
especialmente de China.

Sin embargo, existe una serie de riesgos para las pers-
pectivas de descenso de precios de las materias primas,
mis alld del debilitamiento o del afianzamiento del cre-
cimiento de la economfa mundial y, fundamentalmente,
de los mercados emergentes. Los riesgos al alza para los
precios parecen mds pronunciados que los riesgos a la
baja. Del lado de la oferta, el resurgimiento de los pro-

ANALISIS DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Grafico 1.SE.3. Precios de las materias primas y actividad

econdmica: Primeros componentes principales
(Datos con tendencia suprimida)

—— Precios de las materias primas —— Produccion industrial
—— MSCl en délares de EE.UU. PMI
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Markit/Haver Analytics, y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: MSCI = indices de precios de las acciones de MSCI; PMI = indice de gerentes
de compras.

blemas que afectaron a los mercados de los metales y de
la energfa durante la década pasada (accidentes, demoras
en los proyectos, escasez de equipo y mano de obra
calificada) podrian traducirse nuevamente en déficits de
oferta y precios mds altos. Otro riesgo es un aumento
mucho mis fuerte de la demanda china, tanto para con-
sumo interno como para reposicion de existencias. Otros
motivos de inquietud son las tensiones geopoliticas en
las regiones productoras de petréleo de Oriente Medio
y Aftica y nuevas interrupciones de la oferta o un pro-
fundo shock de la oferta fuera de la OPEP. En el caso de
las materias primas agricolas, las condiciones meteoro-
l6gicas son la variable determinante, y la persistencia de
condiciones de cultivo desfavorables podria traducirse
en precios més elevados para los granos, especialmente
el maiz, cuyo nivel de existencias se encuentra en un
minimo histdrico. Los riesgos a la baja para los precios
se centran en el resurgimiento de la oferta de energfa

y metales, incluidos un crecimiento inesperadamente
fuerte de la produccién de gas de esquisto y petrdleo

de arenas compactas en Estados Unidos y los actuales
excedentes de oferta de los metales.
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Grafico 1.SE.4. Perspectivas de los precios del petrdleo
y de los precios de la energia
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y estimaciones
del personal técnico del FMI.

"PPEI = precio promedio del petrdleo de entrega inmediata; BTU = unidad térmica britdnica.
2Derivadas de los precios de las opciones de futuros al 12 de marzo de 2013.
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Evolucion y perspectivas del mercado
de la energia

Aunque los precios de la energfa subieron sola-
mente 1% en 2012, se encuentran 15% por encima
del nivel de junio de 2012, liderados por el petrd-
leo (19%) y el gas natural estadounidense (35%);
esto ultimo responde al aumento de la demanda de
generacién de electricidad (que desplazé al carbdn)

y a la depresién de la actividad de perforacién para
obtener gas natural debido al bajo nivel de los precios
(grafico 1.SE.4, panel 1). Contintian observédndose
divergencias en los precios regionales del gas natural;
la segmentacién del mercado depende de que los
precios estén intimamente vinculados a los contra-
tos a largo plazo valorados en funcién del precio del
petréleo (lo que ocurre en Japén, pero no en Esta-
dos Unidos) o de que ese vinculo se haya atenuado
(como en Europa). Los precios del gas natural licuado
(GNL) en Japdn bajaron a medida que se moderd la
demanda tras la escalada que acompané a la interrup-
cién de energia nuclear causada por el desastre de
Fukushima, pero los precios se mantienen elevados.
Los precios del gas natural europeo también retroce-
dieron debido al debilitamiento de la demanda y a

la creciente penetracién de fuentes de oferta de gas a
precios de entrega inmediata.

De acuerdo con los prondsticos, los precios de la
energia bajardn a lo largo de 2013, como lo reflejan
los precios de los futuros, liderados por el petrdleo
crudo (gréfico 1.SE.4, panel 2). La caida de los
precios del petréleo crudo es producto del aumento
esperado de la produccién fuera de la OPEP y de
la decreciente demanda de los paises industriales
gracias a la mejora de la eficiencia de los vehiculos
y a los efectos del alza de los precios. Sin embargo,
se prevé que el indice de precios del gas natural serd
ligeramente superior, principalmente como resul-
tado de un aumento de 34% de los precios del gas
estadounidense que ayudard a sustentar un sélido
desarrollo del gas de esquisto. Los precios del GNL
en Japén continuarian la trayectoria descendente
debido a la contraccién de la demanda a medida que
retome los niveles previos la generacién de energia
nuclear y que se abarate el petrdleo. Los precios del
carbén disminuirian debido a la creciente oferta y a
la moderacién de la demanda, en parte como con-
secuencia de las restricciones medioambientales. No
obstante, los riesgos para los precios de la energia se
inclinan al alza.
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Petréleo

Precios del crudo de entrega inmediata: Los precios
del petréleo crudo se han mantenido relativamente
estables, aunque elevados, desde comienzos de 2011; el
precio de venta promedio rozé US$105 el barril en los
dos dltimos anos (grifico 1.SE.5, panel 1). Los precios
han estado respaldados por las interrupciones debidas a
sucesos geopoliticos en varios paises de Oriente Medio
y Aftica, el embargo petrolero dictado por la Unién
Europea y las sanciones estadounidenses en contra de
Irdn, asi como otras interrupciones inesperadas, como
las ocurridas en el Mar del Norte. El precio de la varie-
dad West Texas Intermediate (WTT) cayé sustancial-
mente por debajo del de la variedad U.K. Brent debido
a una acumulacién de existencias de petréleo crudo en
Estados Unidos, resultado principalmente de la nueva
produccién de petrédleo de arenas compactas en Dakota
del Norte y Texas, pero también de la creciente impor-
tacion de petréleo canadiense. Las limitaciones de los
oleoductos restringen el movimiento de estas existencias
hacia refinerfas localizadas en la Costa del Golfo y otros
lugares, y los productores estdn despachando petréleo
crudo por ferrocarril y barca, un método econdémico
gracias al fuerte descuento de los precios. Se encuen-
tran en marcha proyectos para nuevos oleoductos y el
desmantelamiento de otros, lo cual en algiin momento
acercard los precios de las variedades Brent y WTIL.

Factores que impulsan los precios: El debilitamiento
de la demanda agregada (representada por la variacién
logaritmica de la produccién industrial mundial) y la
disminucién de otros componentes de la demanda (es
decir, existencias), sumados a una respuesta positiva de
la oferta de petréleo, explican la presién a la baja a la
que se encontré sometido el precio del petréleo crudo
de entrega inmediata durante el segundo y el tercer tri-
mestre de 2012 (gréfico 1.SE.5, panel 2). Sin embargo,
el precio de entrega inmediata comenzé a repuntar
durante el cuarto trimestre, cuando se redujo la oferta
de la OPEP y se agudizaron las tensiones geopoliticas,
lo cual estimulé la demanda (existencias) de cardcter
precautorio. Un andlisis reciente realizado por el perso-
nal técnico del FMI lleva a pensar que los shocks tanto
de la oferta como de la demanda (de flujo y precauto-
ria) han sido importantes factores determinantes del
precio del petréleo de entrega inmediata (Beidas-Strom
y Pescatori, de préxima publicacién).

Demanda: La demanda mundial de petréleo
aumenté 1%, o 0,9 millones de barriles al dia (mbd),
en 2012, disminuyé 0,6 mbd en los paises de la

Grafico 1.SE.5. Precios del petroleo crudo y modelo SVAR!
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y Beidas-Strom y Pescatori
(de préxima publicacion).
TSVAR = autorregresion vectorial estructural.
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Grafico 1.SE.6. Evolucion del mercado petrolero
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: OCDE = Organizaci6n para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos. Los datos
del primer trimestre de 2013 son estimaciones del personal.

OPEP = Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo.
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Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE) y aumentd 1,5 mbd en los paises
no miembros de la OCDE (grifico 1.SE.6, panel 1).
La demanda de petrdleo en la OCDE ha bajado 9%

(o 4,5 mbd) desde 2005 como resultado del aumento
de precios y la eficiencia, y de la recesion; se prevé que
estos factores influirdn en la evolucién de los precios en
2013 y los afios siguientes. Si bien la demanda de los
mercados emergentes se ha moderado, dejando atrés

el rdpido crecimiento de los tltimos afios, aumentd

1,6 mbd durante el segundo semestre de 2012, con
Brasil, China y paises de Oriente Medio y Asia a la
cabeza. Estas economias de mercados emergentes
generardn, de acuerdo con las proyecciones, la totalidad
del crecimiento de la demanda mundial en 2013, que
apenas superaria 0,8 mbd.

Oferta: La oferta mundial de petréleo crecié 2,5 mbd,
en 2012, muy por encima de la demanda, con lo cual
mds de 1 mbd se sumaron a las existencias (gréfico
1.SE.6, panel 2). El grueso del aumento se registré
en la OPEP (1,9 mbd), y los aumentos mds marcados
fueron consecuencia del repunte de la produccién de
Libia, seguido de la creciente produccién de Arabia
Saudita e Iraq. Sin embargo, la oferta de la OPEP
disminuyé durante el cuarto trimestre, principal-
mente como resultado de la caida registrada en Arabia
Saudita, las interrupciones de la produccién de Nigeria
y el impacto que contintian teniendo las sanciones y
los embargos en contra de Irdn. Siguen preocupando
a la OPEP la debilidad de la demanda y el aumento
de la oferta, y la organizacién ha anunciado que desea
mantener los precios del petréleo en torno a US$100
el barril, un nivel que en términos amplios coincide
con el punto muerto exigido, que es relativamente
alto. Fuera de la OPEDR la oferta aument6 0,6 mbd
en 2012, mds que nada a causa de los aumentos
producidos en Estados Unidos y Canad4 y, en menor
medida, en China y Rusia, que se vieron holgadamente
compensados por las pérdidas de produccién ocurridas
en otras regiones. Segun las previsiones, la produccién
fuera de la OPEP aumentard 1 mbd en 2013, supe-
rando ligeramente el aumento de la demanda.

Factores amortiguadores: Como reflejo de la evolucién
de la oferta y la demanda durante el cuarto trimestre
de 2012 y las estimaciones del primer trimestre de
2013, se produjo una reduccién estacional de las exis-
tencias entre los paises de la OCDE y un aumento de
la capacidad excedentaria de la OPEP, que aun asi estd
por debajo del promedio histérico (gréfico 1.SE.7).
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Evolucion y perspectivas del mercado de los alimentos

Precios: Los precios de los alimentos han dejado atrds
los elevados niveles recientes gracias a la mejora de las
perspectivas de la oferta, pero se mantiene la escasez en
los mercados debido a los niveles histéricamente bajos de
existencias (grifico 1.SE.8). Ademds, los precios conti-
ndan apuntalados por los altos precios de los insumos
que se transmiten a través de distintos canales, como el
combustible, los fertilizantes y el biocombustible’. Los
precios de los cereales han bajado ligeramente de los
niveles récord que alcanzaron en 2012 tras la caida sig-
nificativa de la produccién de maiz y trigo, causada por
temperaturas extremas en Estados Unidos y sequia en
Europa oriental y Asia central. Los precios de las semillas
oleaginosas y los aceites comestibles sufrieron una caida
mds marcada debido a la mejora de las perspectivas de
la oferta de soja sudamericana y aceite de palma pro-
veniente de Asia oriental. Los precios del arroz se han
mantenido relativamente estables durante los tres tltimos
afios, ya que los mercados estuvieron bien abastecidos.

Perspectivas: Se proyecta que los precios de los alimen-
tos se moderardn, pero probablemente se mantengan
elevados durante el primer semestre de 2013 debido a
la escasez de la oferta, sobre todo de mafz, soja y trigo
(grafico 1.SE.9, panel 1). La probabilidad de fluctuacio-
nes extremas de los precios en el plazo de nueve meses ha
aumentado en el caso del maiz y el trigo desde el informe
WEO de octubre de 2012, lo cual indica que los riesgos
al alza para los precios se han agudizado ligeramente
(grafico 1.SE.9, panel 2). A esos riesgos contribuyen el
bajo nivel de existencias, las condiciones meteoroldgicas
desfavorables, las posibles respuestas a la escasez en los
mercados (por ejemplo, prohibiciones a la exportacién) y
el precio inesperadamente elevado del petréleo. Ademis,
el aumento de la produccién de biocombustibles podria
desviar los cultivos hacia finalidades no alimentarias®.

Entre tanto, los riesgos al alza para el precio de la soja
se han atenuado, pero han surgido riesgos a la baja.

Balance de mercado: En un entorno de expectati-
vas de que el crecimiento mundial experimentard un
ligero repunte en 2013, el aumento de la demanda de

7El combustible para el transporte y la maquinaria agricola repre-
senta una parte significativa de los costos de produccién, en tanto
que los fertilizantes también tienen un componente significativo de
costo energético. La produccién de biocombustibles promueve la
demanda agregada de cultivos y se desvia hacia finalidades ajenas a la
oferta de alimentos.

8El impacto del aumento de la produccién de biocombustibles en
los precios de los alimentos es complejo, ya que depende del avance
tecnolégico, las decisiones de politica y otros factores.
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Grafico 1.SE.7. Amortiguadores del mercado petrolero’
(Datos de enero de 2008 a enero de 2013)
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia; Administracién de Informacion Energética
de Estados Unidos, y estimaciones del personal técnico del FMI.

"Existencias de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
desviaciones respecto del promedio quinquenal (millones de barriles) en el eje de la
abscisa; capacidad excedentaria efectiva de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) (millones de barriles al dia) en el eje de la ordenada (excluidos Iraq y
Nigeria durante todo el periodo, Venezuela hasta febrero de 2012 inclusive, Libia desde
noviembre de 2011 e Iran desde marzo de 2012).

2|3 capacidad excedentaria de marzo y las existencias de febrero y marzo son
estimaciones.

Grafico 1.SE.8. indices de precios de los alimentos del FMI
(2005 = 100)
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Fuente: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios.
'Promedio ponderado de trigo, maiz, arroz y cebada.
2Promedio ponderado de carnes de res, cordero, cerdo y ave.
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Grafico 1.SE.9. Precios y existencias de alimentos
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Departamento de Agricultura de Estados Unidos, y

estimaciones del personal técnico del FMI.

'Derivada de los precios de las opciones de futuros al 12 de marzo de 2013.
2Derivada de los precios de las opciones de futuros al 11 de septiembre de 2012y al

12 de marzo de 2013.

3Suma de los principales cereales y oleaginosas: cebada, maiz, mijo, arroz, centeno,
sorgo, trigo, semilla de palma, semilla de colza, soja y semilla de girasol.
40tros = Otros granos y oleaginosas: cebada, mijo, semilla de palma, semilla de colza,

centeno, sorgo y semilla de girasol.
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alimentos seguird siendo sélido (grafico 1.SE.9, panel
3). Las economias de mercados emergentes —especial-
mente China— son la principal fuente de aumento
de la demanda de importantes cultivos. Aunque las
condiciones de la oferta han mejorado tras los trastor-
nos sufridos en 2012, no se prevé una reposicion total
de las existencias. Globalmente, las relaciones existen-
cias/utilizacién de alimentos se mantienen bajas a nivel
mundial y, segtin las estimaciones, en 2013 se ubicardn
por debajo de los niveles tanto histéricos como de
2012, en el caso de la mayoria de los principales granos
y semillas oleaginosas (grdfico 1.SE.9, panel 4).
Cultivos importantes: El maiz es particularmente
vulnerable a los shocks de oferta porque tiene la relacién
existencias/utilizacién mds baja de los principales culti-
vos alimentarios. Las condiciones de cultivo parecen ser
favorables en Brasil y, por ende, se proyecta un aumento
del rendimiento de la soja. Sin embargo, pese a la mejora
de este afio, las regiones productoras de Argentina
podrian rendir menos de lo que espera el mercado, dado
que las intensas lluvias obligaron a postergar la siem-
bra y la sequedad amenaza la cosecha de maiz y soja.
Mientras no haya mds certeza en torno a las perspectivas
de produccién de Estados Unidos —el productor mds
grande de ambos cultivos—, es poco probable que los
precios se moderen significativamente. La escasez de
maiz y soja en el mercado se ve exacerbada por la pro-
duccién de etanol y biodiésel. Aunque la produccién y
el consumo disminuyeron en 2012, se prevé que ambos
repuntardn con fuerza para finales de afio. Entre los
principales granos, la produccién de #rigo es la que més
estard por debajo del consumo este afio, lo cual generard
presiones sobre las existencias mundiales que de por si
estdn bajando. Por el contrario, el mercado del arroz
parece estar debidamente abastecido, y la produccién de
2013 alcanzarfa niveles récord y estarfa a la altura de la

demanda mundial en términos amplios.

Evolucion y perspectivas del mercado de los metales

Precios: En general, los precios de los metales han
bajado desde comienzos de 2011 —tras la sélida
reposicién de las existencias en China y el marcado
aumento de las existencias— debido al enfriamiento
del consumo y la debilidad de la demanda de impor-
taciones en China (grifico 1.SE.10, paneles 1y 2).

Sin embargo, los precios repuntaron durante el cuarto
trimestre de 2012 y a comienzos de 2013 gracias a las
mejoras del sentimiento general en cuanto a la situacién

macroecondmica. En el caso de algunos metales (como
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Grafico 1.SE.10. Metales: Precios, demanda y perspectivas

11.000- 1. Precios al contado de metales basicos - 200
10,000~ (dolares de EE.UU. la tonelada) 2180

9.000- - 160
8.000-  —— Ajuminio - 140
7.000- —— Cobre - 120
6.000— Mineral de hierro Z 100
5.000- (escala derecha) 280
4.000- - 60
3.000- - 40
2.000 5 20
1000I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 Feb.
13
_ 2. Consumo mundial de metales’ _50
- (millones de toneladas) -
- - 45
-4,0
- <35
- -30
- —— China 225
- — Resto del mundo - 20
- -15
- -1,0
-05
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0’0
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M Dic.
12
3. Perspectivas de los precios del cobre?
- (centavos de délar de EE.UU. la libra) - 600
- = Futuros - 550
mmmm |ntervalo de confianza de 68% Z 500
Intervalo de confianza de 86% 450

Intervalo de confianza de 95%

2007 08 09 10 1 12 13 14

Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios; Oficina
Mundial de Estadisticas del Metal, y estimaciones del personal técnico del FMI.
"Aluminio, cobre, plomo, niquel, estafio y zinc.

2Derivadas de los precios de las opciones de futuros al 12 de marzo de 2013.

el cobre), los precios se mantuvieron elevados porque la
oferta continda desfalleciente; en el de otros (como el
aluminio), en los Gltimos tiempos pasaron a la seccién
superior de la curva de costos de la industria, de modo
que los riesgos a la baja para los precios son mucho
menores. Los precios del aluminio se han mantenido
relativamente bajos durante la dltima década gracias a
las cuantiosas inversiones en altos hornos (en China y
Oriente Medio). Sin embargo, persiste cierta escasez en

el mercado actual: los mecanismos de financiamiento

Grafico 1.SE.11. Contenido predictivo de los precios de los

futuros sobre materias primas
(Desviacion promedio respecto de la ausencia de sesgo de los precios
de los futuros)

—— Metales basicos

—— Metales preciosos —— Energia

1998 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 Oct

Regresion movil quinquenal, fecha de fin del periodo

Fuentes: Bloomberg, L.P., y Chinny Coibion (de préxima publicacion).

contra resguardo de almacén han mantenido alejada del
mercado una elevada proporcién de las existencias.
Perspectivas: Las perspectivas de los precios de los
metales estdn estrechamente vinculadas a la evolucién
del mercado chino, que consume mds del 40% de
todos los metales. El crecimiento de la demanda china
se moderard, segtin las previsiones, a medida que la
economia se oriente mds hacia los servicios. Todavia
hay planes para grandes proyectos de infraestructura,
que se traducirdn en riesgos al alza para los precios
(grdfico 1.SE.10, panel 3). Sin embargo, el uso de los
precios de los futuros sobre metales no estd exento
de salvedades importantes, ya que su poder predic-
tivo parece haber disminuido (Chinn y Coibion, de
préxima publicacién). Por ejemplo, de 2009 a 2010,
los precios del cobre subieron mds de 100%, pero los
futuros a 12 meses predecian un aumento de apenas
3% en ese periodo. Otras materias primas metalife-
ras, como el plomo, el niquel y el estano, exhibieron
patrones parecidos. Por el contrario, los precios de los
futuros sobre petréleo y gas natural fueron predictores
mucho mds fiables de las variaciones efectivas de los
precios en esos mercados durante el mismo periodo. El
gréfico 1.SE.11 muestra el declive del poder predictivo
de los precios de los futuros y el aumento de volatili-
dad en todos los mercados de materias primas.
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Recuadro 1.1. La gran divergencia de las politicas

La actual recuperacién mundial ha seguido una
trayectoria inusitada en comparacién con las tres recu-
peraciones mundiales anteriores!. Concretamente, la
recuperacion tras la Gran Recesién presenta dos tipos
de divergencias. El primero es la marcada divergencia
de la actividad entre las economfas avanzadas y las de
mercados emergentes, hecho que observamos por pri-
mera vez en la edicién de abril de 2012 de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEO, por sus siglas
en inglés) y que persiste desde entonces?. El segundo
es la gran divergencia de las politicas monetarias y
fiscales, que se ha ido acentuando en los tltimos dos
afios. Este recuadro presenta, en primer lugar, un resu-
men del primer tipo de divergencia, y posteriormente
analiza en detalle el segundo tipo.

Marcada divergencia de la actividad

En términos generales, la recuperacién mundial en
curso ha seguido el patrén de recuperaciones pasadas
(gréfico 1.1.1). No obstante, esta evolucién mundial
oculta una marcada divergencia entre las actuales tra-
yectorias de recuperacion en las economias avanzadas y
las de mercados emergentes. Mds concretamente, esta
recuperacién ha sido la mds débil en las economias
avanzadas y la més fuerte en los mercados emergentes.
Las economias avanzadas fueron el motor de recupera-
ciones mundiales pasadas; sin embargo, los mercados
emergentes son responsables del grueso de la actual
recuperacién. A la luz de los prondsticos actuales, es
probable que en los préximos anos persista esta mar-
cada divergencia de la actividad entre las economias
avanzadas y de mercados emergentes.

Gran divergencia de las politicas

La segunda singularidad de la recuperacién actual ha
sido la pronunciada divergencia en las trayectorias de las

Los autores de este recuadro son M. Ayhan Kose, Prakash
Loungani y Marco E. Terrones. Ezgi Ozturk, Bennet Voorhees y
Tingyun Chen colaboraron en la investigacion.

!Este recuadro se centra en los episodios de recuperacién tras las
cuatro recesiones econémicas mundiales en los Gltimos 50 anos:
1975, 1982, 1991 y 2009. Una recesién mundial es un descenso
del PIB real mundial per cdpita acompafiado de un amplio
descenso en otros indicadores de actividad mundial, en concreto,
produccién industrial, comercio, flujos de capital, consumo de
petréleo y empleo. Una recuperacién mundial es un repunte de la
actividad mundial en los tres o cuatro afios que siguen a una rece-
sién mundial. Se presenta un examen detallado de las recesiones y
recuperaciones mundiales en Kose, Loungani y Terrones (2013).

2 Véase el recuadro 1.2 del informe WEO de abril de 2012.
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Grafico 1.1.1. Recuperaciones divergentes’
(Afios en el eje de la abscisa; indices = 100 en el aiio
previo a la recesion mundial)

—— Recuperacion de la Gran Recesion’

—— Promedio de recesiones previas (1975, 1982, 1991)
Afio de recesion mundial
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
"Los agregados estan ponderados segtin la paridad del poder adquisitivo.
2 as lineas puntuadas representan los prondsticos del informe WEQ.

politicas fiscal y monetaria, especialmente en el caso de
las economias avanzadas. En concreto, mientras que en
episodios previos se alinearon las direcciones de las poli-
ticas fiscal y monetaria, en la recuperacién actual estas
han seguido direcciones opuestas. Dado que el interés
se centra en las propiedades ciclicas de las politicas fiscal
y monetaria, utilizamos indicadores especificos de las



Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.2. Gasto piblico durante las

recesiones y recuperaciones mundiales'
(Afios desde la recesion mundial en el eje de la abscisa;
indices = 100 en el afio previo a la recesion mundial)

— Recuperacion de la Gran Recesion’
—— Promedio de recesiones previas (1975, 1982, 1991)
Afio de recesién mundial
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Fuentes: FMI, base de datos de Public Finances in Modern History,
Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators, y
estimaciones del personal técnico del FMI.

'Los agregados estén ponderados segiin la paridad del poder
adquisitivo.

2 as lineas puntuadas representan los prondsticos del informe WEOQ.
3Alemania y Francia.

4Espaﬁa, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

politicas (es decir, gasto putblico primario real, tasa de
interés a corto plazo y tasa de crecimiento de los activos
de bancos centrales) que dan una buena idea de la
orientacién de la politica ciclica (Kaminsky, Reinhart y
Végh, 2005). Otros indicadores (como la relacién déficit
publico/PIB o las tasas de interés real a corto plazo) a
menudo introducen ruido.

En cuanto a la politica fiscal, las trayectorias actua-
les y proyectadas del gasto publico en las economias
avanzadas son muy diferentes a las trayectorias seguidas
en recuperaciones anteriores, en las que la politica fue
decididamente expansiva, con incrementos en el gasto
publico primario real. En algunas economias avan-
zadas, especialmente en Estados Unidos, el estimulo
fiscal introducido al inicio de la crisis financiera ha
sido mucho mayor que en recesiones anteriores. Sin
embargo, el estimulo se retiré temprano en la posterior
recuperacién. Especificamente, el gasto disminuy6 en
los primeros dos afos de esta recuperacién mundial y
se espera que continde decreciendo ligeramente en los
préximos anos (grafico 1.1.2).

Este patrén es también aplicable a otras grandes
economias avanzadas. Entre ellas, la zona del euro y el
Reino Unido muestran desviaciones marcadas respecto
a sus trayectorias tipicas de gasto publico en el pasado®.
En cambio, en las economias de mercados emergentes
la recuperacién actual ha venido acompafiada de una
politica fiscal mds expansiva que en episodios previos.
Esto ha sido posible gracias a una situacién fiscal mds
s6lida que en el pasado.

Las politicas monetarias en las economias avanzadas
han sido excepcionalmente acomodaticias durante la
recuperaciéon mds reciente en comparaciéon con episo-
dios pasados (grifico 1.1.3). En particular, las tasas de
politica monetaria han alcanzado minimos histéricos
y los balances de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas se han expandido drésticamente
en comparacién con episodios anteriores (grfico 1.1.4).
La politica monetaria de las economias de mercados
emergentes también ha respaldado la actividad econé-
mica en mayor grado que en el pasado.

3Para simplificar presentamos la media de los tres episodios
previos, si bien el patrén general que describe esta media es
también vilido para cada uno de los episodios (Kose, Loungani
y Terrones, 2013). Los resultados relativos al gasto primario no
varfan mucho al excluir de la muestra de economias avanzadas a
los paises de la periferia de la zona del euro.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.4. Activos de bancos centrales en
las principales economias avanzadas durante

Grafico 1.1.3. Tasas de interés a corto plazo
durante las recesiones y recuperaciones

mundiales’

(Porcentaje; afios desde la recesion mundial en el eje

de la abscisa)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y
célculos del personal técnico del FMI.

"Los agregados son ponderaciones de mercado en funcion del
PIB en ddlares de EE.UU.; se excluyen las observaciones de
paises con una inflacion 50% superior al afio previo. Se utiliza la
tasa de politica monetaria como serie principal. Se emplean las
tasas de las letras del Tesoro a tres o cuatro meses como
variable sustitutiva si la serie de datos es més larga.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

;Como se explica esta divergencia de las politicas?

La moderacién del estimulo fiscal y del ritmo de con-
solidacién en esta recesién y recuperacién posiblemente
se deban a las elevadas relaciones de deuda publica/

PIB y a los fuertes déficits. Las economias avanzadas
entraron en la Gran Recesién con niveles de deuda muy
superiores a recesiones pasadas (grafico 1.1.5). Estos
elevados niveles de deuda obedecen a una combinacién
de factores, como las politicas fiscales expansivas en el
periodo previo a la recesién, medidas de apoyo al sector
financiero y considerables pérdidas de ingresos ocasiona-
das por la severidad de la Gran Recesién. Los niveles de
déficit en algunas economias avanzadas son actualmente
abultados, en parte debido al desplome de los ingresos.
Ademds, las crisis de deuda soberana en algunos paises
de la periferia de la zona del euro y los desafios relativos
al acceso a los mercados instan a estas economias a
acelerar sus planes de consolidacién fiscalf. Al mismo

4Las reformas estructurales en los paises en crisis —por ejem-
plo, reformas de los mercados de trabajo, bienes y productos—
son también muy importantes para recobrar la competitividad e
incluso ascender en la cadena de valor.

Grafico 1.1.5. Relacion deuda publica/PIB
durante las recesiones y recuperaciones
mundiales’

(Porcentaje del PIB real en el afio previo a la recesion
mundial; afios desde la recesion mundial en el eje de
la abscisa)

—— Recuperacion de la Gran Recesion?
—— Promedio de recesiones previas (1975, 1982, 1991)
Afio de recesion mundial
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Fuentes: FMI, base de datos de Public Finances in Modern History;
Banco Mundial, base de datos de World Development Indicators; y
estimaciones del personal técnico del FMI.

'Los agregados son ponderaciones de mercado en funcion del PIB
en ddlares de EE.UU.

?Las lineas puntuadas representan los pronésticos del informe WEO.

CAPITULO 1

tiempo, se contaba con mayor margen de maniobra en
materia de politica monetaria, porque las tasas de interés
al principio de la recesién eran mucho mds bajas que en
el pasado (gréfico 1.1.6).

Por si solos, los hechos aqui expuestos no permiten
determinar si la diferente combinacién de politicas
en esta recesién y recuperacién fue o no adecuada’.
Las respuestas de politica pueden haber sido razona-
bles dado el correspondiente margen de maniobra en
materia de politica fiscal y monetaria en las economias
avanzadas. Pero también existen preocupaciones. Si
bien la politica monetaria ha sido eficaz, las autori-
dades econémicas tuvieron que recurrir a medidas
no convencionales. Pese a ellas, el limite cero de las
tasas de interés y el grado de perturbacién financiera
durante la crisis han reducido el grado de influencia

SExisten numerosos estudios sobre los factores tras la anémica
recuperacién de las economias avanzadas. Algunos sostienen que
las recuperaciones tras perturbaciones financieras tienden a ser mds
tenues y prolongadas; otros destacan la importancia de niveles rela-
tivamente mds elevados de incertidumbre macroeconémica y en
torno a las politicas (véanse detalles en Reinhart y Rogoff, 2009;
Claessens, Kose y Terrones, 2012; Bloom, Kose y Terrones, 2013).

Graficos 1.1.6. Inflacion durante las recesiones
y recuperaciones mundiales?

(Porcentaje; afios desde la recesion mundial en el eje de
la abscisa)

—— Recuperacion de la Gran Recesién?
—— Promedio de recesiones previas (1975, 1982, 1991)
Afio de recesién mundial
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

'Los agregados son ponderaciones de mercado en funcion del PIB
en délares de EE.UU. Se excluyen las observaciones de paises con
una inflacion 50% superior al afio previo.

2Las lineas puntuadas representan los prondsticos del informe WEQ.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

de la politica monetaria. Esto, sumado a la magnitud
de la capacidad ociosa en estas economias, puede
haber amplificado el impacto de las politicas fiscales
contractivas®. Tras cuatro afios de timida recuperacién,

%Un gran niimero de estudios analiza la eficacia de las politicas
fiscal y monetaria en estas circunstancias. Véase mds informacién
sobre la eficacia de las politicas fiscales en Blanchard y Leigh
(2013); Christiano, Eichenbaum y Rebelo (2011); y Auerbach y
Gorodnichenko (2012). En cuanto a la eficacia de las politicas
monetarias, véanse Eggertsson y Woodford (2003); Krishnamurthy
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es posible que las autoridades econémicas tengan que
preocuparse del riesgo de sobrecargar la politica mone-
taria, ya que se estd exigiendo de ella mds de lo que
tradicionalmente se suele obtener.

y Vissing-Jorgensen (2011); Carvalho, Eusipe y Grisse (2012),

y Swanson y Williams (2013), entre otros. Algunos estudios
argumentan que las politicas monetarias acomodaticias deben ir
unidas a politicas fiscales expansivas, especialmente en el caso de
paises con suficiente espacio fiscal (Corsetti, 2012; De Grauwe y
Ji, 2013; Werning, 2012; Turner, 2013; McCulley y Pozsar, 2012).
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Recuadro 1.2. Sobreendeudamiento publico y desempeiio del sector privado

En algunas economias avanzadas, el rdpido creci-
miento de la deuda publica aunado a un desempefio
econémico débil podria reflejar la influencia de los
mecanismos de sobreendeudamiento. Los estudios al
respecto presuponen que a mayores niveles de deuda,
menores serdn la actividad y la probabilidad de que se
reintegre la deuda en su totalidad; pasado un deter-
minado umbral, un incremento en la deuda nominal
puede realmente reducir los pagos de la deuda totales
esperados (a valor presente) (Myers, 1977; Krugman,
1988). A la inversa, en el tramo descendente de la
llamada curva de Laffer sobre la deuda —es decir,
cuando el valor de la deuda disminuye por debajo de
su valor facial— la reestructuracion de la deuda puede
beneficiar tanto a deudores como a acreedores.

Los efectos de un alto nivel de deuda sobre la
actividad econdmica

El sobreendeudamiento puede incidir en la acti-
vidad econémica de diversas maneras. Cuantiosos
pagos de la deuda pueden reducir la inversién publica,
que, a su vez, puede contraer la inversién privadal.
Un elevado nivel de deuda puede limitar el alcance
de las politicas fiscales anticiclicas, incrementando
la volatilidad y restringiendo la actividad del sector
privado. Ademds, puede reducir los incentivos del
gobierno para promulgar una estabilizacién y refor-
mas de politica que fomenten el crecimiento, pues
los beneficios resultantes se destinardn al servicio de
la deuda externa. Conforme aumenta el riesgo de
distorsién tributaria sobre las utilidades, la renta del
capital y los activos, una deuda elevada generalmente
desincentiva el ahorro y la inversién privados. Esto, a
su vez, incide negativamente en el crecimiento y agrava
el sobreendeudamiento.

Gran parte del trabajo empirico en materia de
sobreendeudamiento busca identificar el “umbral
de sobreendeudamiento” a partir del cual se torna
negativa la correlacion entre la deuda y el crecimiento.
Los distintos estudios llegan a resultados similares
en términos generales: por encima de un umbral de
aproximadamente el 95% del PIB, un incremento
en 10 puntos porcentuales en la relacién deuda/PIB

El autor principal de este recuadro es Romain Ranciere. Bennet
Voorhees y Tingyun Chen colaboraron en la investigacién.

!Clements, Bhattacharya y Nguyen (2003) concluyen que
para paises de bajo ingreso un aumento de un punto porcentual
del PIB en el servicio de la deuda provoca una reduccién de la
inversién publica de alrededor 0,2 puntos porcentuales del PIB.

estd asociado a una contraccién en el crecimiento
anual de aproximadamente entre 0,15 y 0,20 puntos
porcentuales (Kumar y Woo, 2010; Caner, Grennes y
Koehler-Geib, 2010; Cecchetti, Mohanty y Zampolli,
2011; Ursua y Wilson, 2012).

Pero los estudios empiricos presentan limitaciones
en cuanto a los efectos econémicos del sobreen-
deudamiento. Por ejemplo, los paises con elevados
niveles de deuda pueden acusar un crecimiento bajo
por otros motivos que habitualmente no recogen los
modelos econométricos. De hecho, algunos estudios
no encuentran relacién causal entre una deuda elevada
y un menor crecimiento. En la edicién de octubre
de 2012 del informe sobre la estabilidad financiera
mundial (Global Financial Stability Report, o informe
GFSR) se aduce que los paises con una deuda superior
al 100% del PIB tienen un crecimiento menor, pero
al mismo tiempo se afirma que los paises con coe-
ficientes de deuda altos pero en descenso crecieron
mids répidamente que los paises con coeficientes de
deuda mds bajos pero en alza. Las estimaciones de los
rangos a partir de los cuales la deuda se convierte en
un problema incluyen a menudo amplios intervalos
de confianza, tipicamente de entre 10 y 15 puntos
porcentuales, en torno al umbral estimado. Ademds, la
mayoria de los estudios sobre las regresiones en varios
paises no modelizan directamente los canales a través
de los que la deuda publica afecta al crecimiento de la
economia.

Los efectos de una deuda elevada en Irlanda y Grecia

Este recuadro reconoce que un incremento en la
deuda publica no afecta similarmente a todos los
segmentos de la economia e utiliza datos microeconémi-
cos para obtener informacién sobre el funcionamiento
del mecanismo de sobreendeudamiento. En concreto,
analiza los canales de transmisién de los riesgos por
tensiones fiscales y soberanas aunados a elevados niveles
de deuda en dos economias de la periferia de la zona
del euro, Irlanda y Grecia?. Ante un rdpido incremento
de la deuda publica, las empresas pueden esperar mayor
tributacién, menor gasto publico y otros costos en el
futuro, incluidos los relativos a una posible cesacién de
pagos de la deuda soberana. Al anticipar estos costos,
disminuye el valor de mercado de estas empresas. A la
inversa, la reestructuracion de la deuda podria mejorar

2Los resultados se basan en Imbs y Ranciere (2012), que inclu-
yen datos para un conjunto mds amplio de paises europeos.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

el desempefio empresarial y aumentar las valoraciones
de mercado. A diferencia de los estudios existentes, el
presente andlisis no pretende evaluar el impacto que
tienen las variaciones de la deuda agregada sobre el
crecimiento agregado, sino arrojar luz sobre los posibles
efectos distributivos en los sectores de la economia.

Los rescates a gran escala del sector financiero por
parte del gobierno y las reestructuraciones de la deuda
soberana son un experimento cuasinatural para estu-
diar este canal. El primer caso generalmente implica
cuantiosas transferencias de los gobiernos a los bancos,
incluidos sus acreedores externos, y el segundo conlleva
lo contrario cuando las entidades bancarias mantienen
posiciones elevadas de titulos publicos reestructurados
en sus libros. El andlisis se centra en el anuncio de dos
sucesos de este tipo: el rescate del sector financiero
irlandés el 29 de septiembre de 2008 y la reestructu-
racion de la deuda griega el 21 de febrero de 2012.
Ambos acontecimientos marcaron profundos cambios
en la deuda soberana3. En ambos casos analizamos los
rendimientos acumulados anormales de las acciones
empresariales, segtin el modelo siguiente:

542
R,=0,+B,RM, +3% 5, SO A B

i
1=t

(1.2.1)

en el que o; es la interceptada correspondiente a una
empresa especifica, R;, denota el rendimiento de la
accién de la empresa 7 en el momento # RM, es el rendi-
miento general del mercado de acciones en el momento
¢ para Irlanda o Grecia, y D, es una variable indicadora
de suceso-tiempo que adopta el valor 1 en el momento
t;, cuando se anuncia el rescate o la reestructuracién, y
durante los dos dias siguientes. Utilizamos concretamente
los rendimientos acumulados anormales del periodo de
tres dfas; es decir, la suma de las estimaciones de 514.
Obsérvese que este enfoque no considera rendimientos
anormales por anticipacién de los dos sucesos’.

3El costo fiscal asociado al rescate irlandés equivale al 41% del
PIB, y la relacién deuda/PIB aumenté de un 24% en 2007 al
65% en 2009 (Laeven y Valencia, 2012). La reestructuracién de
la deuda griega, finalizada en marzo de 2012, recorté alrede-
dor de la mitad de la deuda publica griega frente a acreedores
privados. El FMI prevé que la relacién deuda/PIB en Grecia se
reduzca del 174% en 2012 al 120% en 2013.

“El impacto diferencial del anuncio de rescate o reestructu-
racion en los distintos subconjuntos de empresas lo captan los
términos de interaccidn.

>Los resultados permanecen pricticamente invariables al afiadir
en la ecuacién 1.2.1 el rendimiento de los mercados accionarios
mundiales como segundo factor.
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Grafico 1.2.1. Rendimientos acumulados
anormales de empresas irlandesas cotizadas

durante el rescate bancario de 2009
(Porcentaje; 29 de septiembre al 1 de octubre de 2008)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Grafico 1.2.2. Rendimientos acumulados
anormales de empresas griegas cotizadas
durante la reestructuracion de la deuda

de 2012

(Porcentaje; 23 al 25 de febrero de 2012)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Consideramos tres subconjuntos de empresas para
estudiar el efecto de los sucesos en los distintos segmentos
de la economfa: empresas financieras; empresas naciona-
les, definidas como empresas sin activos externos (Grecia)
o con menos de un 20% de activos externos (Irlanda), y
empresas que operan en sectores en los que la demanda

publica representa al menos un 10% de las ventas®.

°En reflejo de su elevado grado de apertura financiera, los acti-
vos externos equivalen a mds del 20% de los activos totales para el
75% de empresas irlandesas cotizadas (para las que se dispone de
informacién sobre sus posiciones en activos externos). En Grecia,
en cambio, el 75% de las empresas cotizadas mantienen més de un
20% de activos externos, lo que explica el umbral de cero.



Recuadro 1.2 (continuacion)

El gréfico 1.2.1 de Irlanda y el 1.2.2 de Grecia
muestran, para cada uno de los tres subconjuntos, las
estimaciones puntuales de los rendimientos acumula-
dos anormales y los respectivos intervalos de confianza
del 95%.

En Irlanda, el rendimiento general del mercado de
acciones desciende un 3,7% durante el periodo de tres
dfas, mientras que el rendimiento general de los merca-
dos accionarios mundiales desciende tan solo un 1,7%
en el mismo periodo. En principio, el rescate de un
banco deberfa ayudar a la economia en el corto plazo.

En este caso, no obstante, el rescate supuso que el
gobierno asumiera un gran monto de pasivos exter-
nos, y el impacto de esto varié ampliamente entre los
distintos tipos de empresas. Las del sector financiero
presentan rendimientos anormales positivos (aunque
no significativamente distintos de cero). Para estas
empresas, cualquier expectativa de una tributacién
mayor en el futuro parece compensarse por los benefi-
cios inmediatos del rescate. Sin embargo, las empresas
nacionales y las que dependen de la demanda del
gobierno presentan un rendimiento anormal nota-
blemente negativo. Esto sugiere que el incremento
(inesperado) de la deuda publica afecté negativamente
al sector privado a corto plazo a través tanto del canal
de tributacién como de la demanda.

En Grecia, el rendimiento general del mercado
de acciones desciende un 1,3% durante el periodo

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

de tres dias, mientras que el rendimiento general

de los mercados accionarios mundiales no varfa en

ese periodo. Esta respuesta es probablemente reflejo

de que, en general, existian amplias expectativas de
reestructuracion o que el sobreendeudamiento persistié
incluso tras la reestructuracién. Las empresas finan-
cieras muestran rendimientos anormales acumulados
notablemente negativos, probablemente relacio-

nado con su elevada posicién de deuda publica. Las
empresas nacionales revelan rendimientos anormales
positivos, ligeramente mayores que los del mercado en
general. Las empresas que dependen de la demanda del
gobierno presentan rendimientos anormales atin mds
positivos, lo que sugiere que la reestructuracién de la
deuda despeja el canal de la demanda.

Por ultimo, esta metodologfa permite identificar el
impacto distributivo de un rescate y de la reestructu-
racién de una deuda sobre los distintos sectores, pero
no puede mostrar el impacto agregado que tienen las
variaciones de la deuda del gobierno sobre el creci-
miento econdémico a largo plazo.

Este andlisis sugiere que los canales del riesgo fiscal
y de la cesacién de pagos del sobreendeudamiento
soberano pueden haber influido en Irlanda y Grecia.
La transferencia de pasivos futuros y actuales entre el
sector privado y el gobierno, asi como entre diversos
sectores, reviste una importancia fundamental para
comprender el funcionamiento de este mecanismo.
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Recuadro 1.3. La evolucion de los déficits en cuenta corriente en la zona del euro

Este recuadro pasa revista a los distintos factores
que ocasionaron un aumento del déficit externo y sus
implicaciones macroecondmicas en Espafia, Grecia,
Irlanda y Portugal (gréfico 1.3.1, panel 1)!. La princi-
pal conclusién es que los déficits aumentaron debido
al auge de las importaciones en algunos paises, a la
caida de las transferencias en otros y al deterioro de
los pagos de ingresos en todos ellos. Las exportaciones
no disminuyeron sustancialmente entre 2000 y 2007,
pero, en adelante, es necesario mejorar el desempeno
de las exportaciones a medida que estas economias
avanzan hacia el pleno empleo.

Una opinién generalizada es que el deterioro de los
déficits en cuenta corriente en la periferia de la zona
del euro tuvo su origen en el deterioro del desempefio
de las exportaciones. El patrén de empeoramiento
continuo de los saldos en cuenta corriente —partiendo
de déficits ya elevados con la adopcién del euro— y
el deterioro de las medidas convencionales de com-
petitividad de precios parece corroborar esta opinién
(grafico 1.3.1, paneles 2 y 3). El debilitamiento de
las exportaciones puede reflejar salarios que crecen
a mayor velocidad que la productividad en el sector
de bienes transables, lo que implica un aumento del
costo unitario de la mano de obra y la apreciacién del
tipo de cambio efectivo real. Otra explicacién es que
merm6 el desempeno de las exportaciones de estas
economias al no lograr ascender en la cadena de valor
mientras sus socios comerciales aumentaban progresi-
vamente la calidad de sus exportaciones?.

De hecho, las exportaciones (en porcentaje del PIB)
de la mayoria de las economias de la periferia se man-
tuvieron relativamente estables o aumentaron durante
la década de 2000. Ademds, las cuotas de mercado de
las exportaciones de mercancias no variaron en estos
paises durante dicho periodo (grifico 1.3.1, paneles 4
y 5)3. Todo ello se produjo en un contexto de distintas

Los autores de este recuadro son Joong Shik Kang y Jay
Shambaugh. Bennet Voorhees y Tingyun Chen colaboraron en la
investigacién. Véase un andlisis mds detallado en Kang y Shamb-
augh (de préxima publicacién).

!Este recuadro se centra en los cuatro paises de la zona del
euro que a finales de 2007 tenfan los mayores niveles de déficit
en cuenta corriente antes de la crisis.

2Véase un andlisis mds detallado en Chen, Milesi-Ferretti y
Tressel (2012).

3La cuota de Irlanda en el comercio de mercancias disminuyé
mientras que en el comercio de servicios aumentd con el cambio
a una mayor dependencia en servicios en la década de 2000

(Nkusu, 2013).
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Grafico 1.3.1. Evolucion en Europa antes

de la crisis
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Fuentes: Eurostat; Haver Analytics, y calculos del personal técnico

del FMI.

Nota: IPC = indice de precios al consumidor; TCER = tipo de
cambio efectivo real; TCEN = tipo de cambio efectivo nominal;
CUMO = Costos unitarios de la mano de obra; GRC = Grecia;

IRL = Irlanda; PRT = Portugal; ESP = Espafia.

1Los sectores transables abarcan agricultura; silvicultura y pesca;
industria excepto construccion, comercio, viajes, alojamiento y
alimentacion; informacion y comunicaciones, y seguros

financieros.
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Grafico 1.3.2. Trayectorias diferentes hacia
elevados déficits en cuenta corriente
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Fuentes: Eurostat; Haver Analytics, y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: CUMO = Costos unitarios de la mano de obra; SC/PIB = saldo
comercial como porcentaje del PIB.

'indice de precios de vivienda libre en Espaiia, precios de la
vivienda en dreas urbanas de Grecia y precios de la vivienda en
todo el pais en Irlanda y la zona del euro.

2000 = 100, escala de la izquierda.
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evoluciones en el sector de bienes transables, en que el
costo unitario de la mano de obra estaba contenido,
y en los sectores de bienes no transables, en los que
esto no ocurrfa. Fue el aumento del costo unitario de
la mano de obra en los sectores no transables lo que
provocd el deterioro generalizado del costo unitario
de mano de obra en la economia (grifico 1.3.1, panel
6). Por lo tanto, es mds probable que la causa del
deterioro de los saldos en cuenta corriente fuera el
aumento de las importaciones o factores no relaciona-
dos con el comercio (grifico 1.3.1, paneles 7 y 8)4. El
aumento de las importaciones tuvo un papel impor-
tante en la agudizacién de los desequilibrios externos
en algunos paises, consecuencia en diverso grado de
los siguientes factores: auges de la demanda interna
debidos a la entrada de capitales, excesivo optimismo
sobre el futuro o excesos fiscales. Los auges provocados
por la entrada de capitales y las bajas tasas de interés
impulsaron el producto, incrementaron los costos
unitarios de la mano de obra en los sectores de bienes
no transables y generaron burbujas inmobiliarias en
Irlanda, Grecia y Espafa (grafico 1.3.2, panel 1). El
optimismo en torno a un mayor crecimiento futuro
hizo repuntar el consumo y la inversién, y contribuyé
al aumento de los costos unitarios de la mano de obra
y al crecimiento, especialmente en Grecia y Portugal
a mediados de la década de 1990 (grafico 1.3.2, panel
2). Los abultados déficits fiscales contribuyeron al
aumento del déficit en cuenta corriente en el periodo
anterior a la crisis en Grecia, pero no asi en los demds
paises (grdfico 1.3.2, paneles 3 y 4).

Los cambios en los factores no comerciales se suma-
ron a los desequilibrios externos. En particular, las
transferencias disminuyeron, pero en lugar de provocar
una reduccién de la demanda interna y reequilibrar el
comercio, fueron reemplazadas por préstamos (quizd
debido a la persistencia del hébito). En consonan-
cia, los déficits comerciales reflejan el hecho de que
el consumo y las importaciones no cayeron con la
contraccién del ingreso. Este fue el caso de tanto
Grecia como Portugal y uno de los elementos que les
llevaron a fallar con persistencia en la correccién de los
desequilibrios existentes en el momento de la adopcién
del euro. (El déficit comercial ha sido elevado durante

4Gaulier y Vicard (2012) también argumentan que el peor
desempeno de las exportaciones no generé los desequilibrios.

SLane y Pels (2012) demuestran que el saldo en cuenta
corriente cay6 en los paises con previsiones de mayor
crecimiento.
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mi4s de 30 afos). Ademds, en todas las economias de
la periferia, el deterioro de los desequilibrios externos
se tradujo en un incremento de los pagos de ingresos
netos, lo que amplificé los desequilibrios. Curiosa-
mente, la balanza comercial de Portugal permanecié
relativamente estable durante este periodo (grafico
1.3.2, panel 5). A pesar de ello, al registrar persistentes
déficits en cuenta corriente, Portugal —al igual que
otras economias de la periferia— tuvo que incrementar
los pagos de ingresos netos para contrarrestar el creci-
miento de la deuda externa (gréfico 1.3.2, panel 6).
Desde la crisis han mejorado los indicadores de
competitividad basados en el precio, si bien no
han recuperado los niveles previos a 1999, y se han
contraido los déficits en cuenta corriente. Esta mejora
se debe en parte a cuestiones ciclicas y en parte a
estructurales, pero no es ficil separar ambas. Gran
parte de la recuperacion de los saldos en cuenta
corriente se ha debido a la contraccién en las impor-
taciones (grafico 1.3.3, paneles 1-4). Asimismo, la
mejora de los costos unitarios de la mano de obra se
ha debido principalmente a la reduccién del empleo; el
desempleo es muy alto y el producto se sitda consi-
derablemente por debajo del nivel potencial (grafico
1.3.3, paneles 5 y 6). Al contrario, el repliegue de los
auges de demanda insostenibles ha contribuido a la
contraccién de las importaciones —y pueden por ello
ser en parte sostenibles— e, independientemente de la
causa, han mejorado los costos unitarios de la mano de
obra. Aun asi, se requerird una mejora considerable del
desempeno de las exportaciones para que los déficits
no resurjan a medida que estos paises avanzan hacia
el pleno empleo. A ello contribuird una mejora de la
competitividad y, conforme estos paises se ajustan, el
respaldo externo les ayudard a compensar sus elevados
pagos de ingresos netos. Por ultimo, aunque ajustar los
precios relativos puede alentar la competitividad, serd
importante sostener el crecimiento del PIB nominal
en estos paises para no comprometer su capacidad de
gestionar sus elevados niveles de deuda®.

%Véase un andlisis mds detallado en Shambaugh (2012).
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Grafico 1.3.3. Evolucion en Europa

tras la crisis
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Fuentes: Eurostat; Haver Analytics, y cdlculos del personal técnico

del FMI.

Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real; TCEN = tipo de cambio
efectivo nominal; CUMO = costos unitarios de la mano de obra;
GRC = Grecia; IRL = Irlanda; PRT = Portugal; ESP = Espaiia.

"Los puntos méximos son 2009:T4 para Grecia, 2008:T4 para
Irlanda, 2009:T1 para Portugal y 2009:T2 para Espafia (basados en
costos unitarios de la mano de obra). Los momentos mds recientes
son 2012:T3 para Irlanda y 2012:T4 para el resto de los paises.

2E| signo negativo indica mejora en Ia productividad de la mano

de obra.

3EI signo positivo indica reduccion del empleo.
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CAPITULO

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

La balanza de riesgos para el crecimiento mundial
ha mejorado desde la edicién de octubre de 2012 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO, por
sus siglas en inglés), pero el camino hacia la recuperacién
sigue siendo accidentado e irregular para las economias
avanzadas. En los dltimos seis meses, las medidas de
politica adoptadas han reducido los riesgos de una crisis
aguda tanto en Europa como en Estados Unidos, si
bien las perspectivas de base para estas dos regiones son
divergentes: en la zona del euro, el saneamiento de los
balances y el hecho de que las condiciones crediticias
aln son restrictivas siguen opacando las perspectivas de
crecimiento, en tanto que en Estados Unidos las condi-
ciones de base son mds conducentes a la recuperacién,
aun cuando los recortes automdticos del gasto presupues-
tario (“secuestro del gasto”) inducen una consolidacién
fiscal mayor de la esperada. En muchas economias de

mercados emergentes y en desarrollo, la actividad ya ha
repuntado tras registrar a mediados de 2012 una contrac-
cién que superd las previsiones. La aplicacién de politicas
més laxas en muchas de estas economias contribuyé a
frenar esa desaceleracion, y para Asia, América Latina y el
Caribe (ALC) y Africa subsahariana se prevé que el creci-
miento se afianzard atin més este afio, en tanto que en la
Comunidad de Estados Independientes (CEI) serd simi-
lar al crecimiento del afio pasado (gréfico 2.1). Oriente
Medio y Norte de Africa (OMNA) constituye una nota-
ble excepcién: se prevé que una pausa en la expansién

de la produccidén de petréleo en los paises exportadores
de petréleo hard que el ritmo de crecimiento aminore
transitoriamente en la regién, mientras que los procesos
de transicién politica en curso y las dificiles condiciones
externas estdn impidiendo una recuperacién mds rdpida

en algunos paises importadores de petréleo.

Grafico 2.1. Mundo: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Si bien se han atenuado los riesgos extremos para
las perspectivas mundiales y actualmente se presentan
riesgos al alza, siguen predominando los riesgos a la baja
y podrian tener importantes efectos de contagio entre
las distintas regiones. Como se senala en el capitulo 1,
persiste la posibilidad de nuevos reveses en la zona del
euro, ya sea debido a la fatiga del ajuste o a una pérdida
mds generalizada de impulso de las reformas. Un riesgo
extremo a mediano plazo es que los persistentes proble-
mas fiscales en Estados Unidos, y sobre todo en Japén,
lleven a una reevaluacién de los riesgos soberanos de
estas economias, dando lugar a un aumento de las tasas
de interés y a un menor crecimiento, con posibles reper-
cusiones en otras regiones. Ademds, la desaceleracion
de mediados de 2012 fue solo la tltima de una serie de
sorpresas que afectaron adversamente al crecimiento en
muchas de las grandes economias de mercados emer-
gentes en los tltimos dos afios. Sumada al hecho de que
muchas de estas economias disponen de menor margen
de maniobra para adoptar politicas que antes de la Gran
Recesion, la reevaluacién de sus perspectivas de creci-
miento por parte de los inversionistas podria dar lugar
a un nivel de inversién mucho menor y a una mayor
salida de capitales. En las secciones que siguen se anali-
zan los efectos regionales de dichos riesgos.

La seccidn especial de este capitulo sobre efectos de
contagio evalda en qué grado la incertidumbre en torno
a las politicas en Estados Unidos y Europa ha afectado
a la actividad econdémica en otras regiones. Se llega a la
conclusién de que un fuerte aumento de la incertidum-
bre en torno a las politicas estadounidenses y europeas
trae aparejada para otras regiones una reduccién tempo-
ral del producto cuya magnitud varia segtin la regién.
Por consiguiente, una reduccién de dicha incertidumbre
en Estados Unidos y Europa podria dar un renovado
impulso a la actividad mundial.

Europa: Menores riesgos de crisis en el contexto
de un prolongado estancamiento

Economias avanzadas de Europa

Desde el informe WEO de octubre de 2012, la turbulen-
cia en la zona del euro se ha moderado, en respuesta a
las medidas de politica adoptadas ya sea en los distintos
paises como a nivel europeo. Pero la actividad econdmica
sigue estando debilitada, y las proyecciones de creci-
miento para 2013 se han reducido debido a que la debi-
lidad se ha contagiado de la periferia al niicleo (grdfico
2.2). Los riesgos a la baja para las perspectivas provie-
nen del estancamiento y del resurgimiento de tensiones si

Grafico 2.2. Europa: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: No se incluyen las proyecciones para Chipre debido a la crisis actual.
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las politicas no mantienen su impulso, o si la evolucién
en Chipre provoca una prolongada fragmentacion de los

mercados financieros.

Desde el informe WEO de octubre de 2012, han
disminuido los riesgos agudos de crisis en la zona
del euro. La adopcién de politicas decisivas a nivel
del sistema europeo —que incluyen las Operaciones
Monetarias de Compraventa (OMC), la concrecién del
Mecanismo de Estabilidad Financiera, la concertacién
de la operaci6n de alivio de la deuda de Grecia y el
acuerdo sobre el mecanismo dnico de supervisién—
han infundido mayor confianza en la viabilidad de la
Unién Econémica y Monetaria. Conjugado con los
avances logrados por los gobiernos nacionales en mate-
ria de ajuste econdmico, esto ha permitido mejorar
en gran medida las condiciones financieras para las
entidades soberanas y los bancos (gréfico 2.3).

Pero la reduccién de los diferenciales soberanos y
el mejoramiento de la liquidez de los bancos atin no
se han traducido ni en mejores condiciones de crédito
para el sector privado ni en un mayor dinamismo de
la actividad econémica. Lograr estas mejoras podria
resultar ain mds arduo dado que las condiciones
financieras siguen siendo sumamente vulnerables a los
cambios de actitud de los mercados, como lo demues-
tra la renovada volatilidad generada por el hecho de
que las elecciones en Italia no llegaran a resultados
concluyentes y por los eventos recientes en Chipre. El
andlisis que se presenta en la edicién de abril de 2013
del informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global Financial Stability Report, o informe GFSR)
sugiere que el desapalancamiento de los bancos de la
zona del euro avanza en lineas generales segtin el esce-
nario base del informe GFSR de octubre de 2012. En
la zona del euro el crédito ha seguido contrayéndose,
principalmente debido a la situacién de las economias
de la periferia y a la persistencia de condiciones de
crédito restrictivas. Este retraso de la transmisién a
las condiciones crediticias hizo que la actividad en la
zona del euro se redujera 2%% en el cuarto trimestre
de 2012, manteniéndose profundas recesiones en gran
parte de la periferia y contagidndose la fragilidad hacia
el nicleo, lo cual refuerza una dindmica de creci-
miento a corto plazo mds débil en estas economias. La
necesidad de sanear los balances publicos y privados,
asf como la continua incertidumbre en torno a las
politicas, parece actuar en contra de una recupera-
cién sélida de la inversién y el consumo tanto en la

periferia como en el nucleo, lo cual ha contribuido a

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Grafico 2.3. Economias avanzadas de Europa: Menores riesgos
de crisis en el contexto de un estancamiento prolongado

Las tensiones financieras se han moderado en respuesta a las politicas adoptadas. Pero la
actividad econdmica sigue debilitada debido a que la atonia en las economias de la periferia
se ha transmitido a los paises del nicleo. Las expectativas inflacionarias siguen estando
contenidas. Se ha avanzado en cierta medida hacia un reequilibramiento interno en la

zona del euro.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Banco Central Europeo (BCE); Comision Europea; Eurostat;
Markit/Haver Analytics; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Nuicleo: Alemania (DEU), Austria (AUT), Bélgica (BEL), Estonia, Finlandia, Francia
(FRA), Luxemburgo, Paises Bajos (NLD); periferia: Espafia (ESP), Grecia (GRC), Irlanda
(IRL), Italia (ITA), Portugal (PRT). DT = desestacionalizado.

'Diferenciales de CDS a cinco afos en puntos basicos ponderados por la deuda bruta del
gobierno general. Incluidos todos los paises de la zona del euro, excepto Grecia.
2Préstamos nuevos con vencimientos de uno a cinco afios de hasta 1 millon de euros y

tasa de politica monetaria del BCE.

3indice de gerentes de compras (PMI): 50+ = expansion y 50- = contraccion. Los datos
compuestos para la zona del euro comprenden Unicamente ocho paises miembros:
Alemania, Austria, Espaia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia y los Paises Bajos. Se estima
que esto equivale al 90% de la actividad manufacturera de la zona del euro.

4Las expectativas de inflacion se derivan de las tasas del mercado para bonos piblicos
indexados a la inflacion a cinco afios y bonos del gobierno nominales.

5En puntos porcentuales. CUMO = costos unitarios de la mano de obra; ZE = zona del
euro. La variacion de los CUMO desde 2008 hasta los Ultimos datos disponibles
(principalmente 2012:T3) se representa por la distancia entre un circulo y un rombo.
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Cuadro 2.1. PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo en algunas

economias de Europa
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Europa 0,0 0,3 1,5 2,9 2,2 2,0 1,4 1,5 1,4 s v e
Economias avanzadas -0,3 0,0 1,2 24 1,8 1,7 2,0 2,2 2,2 10,3 11,0 11,0
Zona del euro*® -0,6 -0,3 1,1 2,5 1,7 1,5 1,2 2,3 2,3 1,4 12,3 12,3
Alemania 0,9 0,6 1,5 2,1 1,6 1,7 7,0 6,1 57 55 57 5,6
Francia 0,0 0,1 0,9 2,0 1,6 1,5 2,4 -1,3 -1,4 10,2 11,2 11,6
ltalia 2,4 -1,5 0,5 33 2,0 1,4 -0,5 0,3 0,3 10,6 12,0 12,4
Espafia -1,4 -1,6 0,7 24 1,9 1,5 -1,1 1,1 2,2 25,0 27,0 26,5
Paises Bajos -0,9 -0,5 1,1 2,8 2,8 1,7 8,3 8,7 9,0 53 6,3 6,5
Bélgica -0,2 0,2 1,2 2,6 1,7 1,4 -0,5 0,1 0,2 7,3 8,0 8,1
Austria 0,8 0,8 1,6 2,6 2,2 1,9 2,0 2,2 2,3 4.4 46 45
Grecia 6,4 —4,2 0,6 1,0 -0,8 0,4 -29 -0,3 0,4 24,2 27,0 26,0
Portugal -3,2 2,3 0,6 2,8 0,7 1,0 -1,5 0,1 0,1 15,7 18,2 18,5
Finlandia -0,2 0,5 1,2 3,2 2,9 2,5 -1,7 -1,7 -1,8 7,7 8,1 8,1
Irlanda 0,9 11 2,2 1,9 1,3 1,3 49 34 39 14,7 14,2 13,7
Republica Eslovaca 2,0 1,4 2,7 37 1,9 2,0 2,3 2,2 2,7 14,0 14,3 14,3
Eslovenia -2,3 2,0 1,5 2,6 1,8 1,9 2,3 2,7 2,5 9,0 9,8 9,4
Luxemburgo 0,1 0,1 1,3 2,9 1,9 1,9 6,0 6,6 6,8 6,0 6,3 6,4
Estonia 3,2 3,0 3,2 42 3,2 2,8 -1,2 0,0 0,1 9,8 7,8 6,2
Chipre® 2,4 3,1 -4,9 12,1
Malta 0,8 1,3 1,8 3,2 2,4 2,0 0,3 0,5 0,8 6,3 6,4 6,3
Reino Unido® 0,2 0,7 1,5 2,8 2,7 2,5 -3,5 4,4 -4,3 8,0 78 78
Suecia 1,2 1,0 2,2 0,9 0,3 2,3 71 6,0 6,8 79 8,1 7.8
Suiza 1,0 1,3 1,8 -0,7 -0,2 0,2 13,4 12,6 12,3 2,9 3,2 3,2
Republica Checa -1,2 0,3 1,6 33 2,3 1,9 2,7 2,1 -1,8 7,0 8,1 8,4
Noruega 3,0 2,5 2,2 0,7 1,5 1,5 14,2 11,7 10,9 3,2 31 33
Dinamarca -0,6 0,8 1,3 2,4 2,0 2,0 53 47 47 7,6 7,6 7,2
Islandia 1,6 1,9 2,1 52 47 4,0 -4,9 2,8 -1,7 58 5,0 4,6
San Marino 4,0 -3,5 0,0 2,8 1,6 0,9 e e . 6,6 6,1 55
Economias emergentes’ 1,6 2,2 2,8 58 44 3,6 -4,3 -4,7 -4,9 e v v
Turquia 2,6 3,4 3,7 8,9 6,6 53 -5,9 —6,8 7,3 9,2 9,4 9,5
Polonia 2,0 1,3 2,2 3,7 1,9 2,0 -3,6 -3,6 -3,5 10,3 11,0 11,0
Rumania 0,3 1,6 2,0 3,3 4,6 2,9 -3,8 4,2 4,5 7,0 7,0 6,9
Hungria -1,7 0,0 1,2 57 3,2 3,5 1,7 2,1 1,8 11,0 10,5 10,9
Bulgaria 0,8 1,2 2,3 2,4 2,1 1,9 -0,7 -1,9 2,1 12,4 12,4 11,4
Serbia -1,8 2,0 2,0 73 9,6 54 -10,9 -8,7 -8,6 23,1 23,0 22,9
Croacia -2,0 -0,2 1,5 3,4 3,2 2,3 0,1 0,0 —0,5 15,0 15,2 14,7
Lituania 3,6 3,0 33 32 2,1 2,5 -0,9 -1,3 -1,7 13,2 12,0 11,0
Letonia 5,6 42 42 2,3 1,8 21 -1,7 -1,8 -1,9 14,9 1353 12,0

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada
pais en la seccion de la base de datos en linea del informe WEO que contiene informacién sobre cada pais (www.imf.org).

TLa variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y
A7 del apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona.

5Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

6No se incluyen las proyecciones para Chipre debido a la crisis actual.

7Incluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex Reptiblica Yugoslava de Macedonia.

un aumento constante de las tasas de desempleo en paises del nicleo (Alemania, Francia, los Paises

muchos paises. Bajos). El crecimiento se afianzard gradualmente a lo

o Las perspectivas a corto plazo para la zona del euro largo del afo, y llegard a 1% en el cuarto trimestre,
han sido revisadas a la baja, y actualmente se prevé al reducirse casi a la mitad el ritmo de consolidacién
que la actividad se reducird un %% en 2013, en fiscal (a %% del PIB) durante 2013. Pero en general
lugar de registrar una expansién de %% como se se mantendrd un crecimiento débil debido a que la
habia proyectado en el informe WEO de octubre de mejora de las condiciones de crédito para el sector
2012 (cuadro 2.1). Esto obedece a que se proyecta privado se ve obstaculizada por la fragmentacién de
un crecimiento menor en todos los paises de la zona los mercados financieros y por el proceso en curso
del euro, siendo notables las revisiones en algunos de saneamiento de los balances. El crecimiento
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también podria verse afectado por una apreciacién

sostenida del euro que deteriore la competitividad y

frene el crecimiento de las exportaciones.

e La actividad también es menor en las otras econo-
mias avanzadas de la regién. En el Reino Unido, la
recuperacion avanza con lentitud, especialmente en
el contexto de la fragilidad de la demanda externa
y la consolidacién fiscal en curso. Se pronostica
que el crecimiento serd de %% este afio, Y% pun-
tos porcentuales menos que lo pronosticado en el
informe WEO de octubre de 2012. También en este
caso, el reequilibramiento interno, que transfiere
el peso del sector publico al privado, se ve frenado
por el desapalancamiento, las condiciones crediticias
restrictivas y la incertidumbre econdmica, en tanto
que el decreciente aumento de productividad y los
altos costos laborales unitarios estdn restringiendo el
reequilibramiento externo que resulta tan necesario.
En las otras economias avanzadas (Suecia) en general
se ha mantenido un crecimiento vigoroso, en gran
medida debido a la resistencia de la demanda interna
y a la relativa solidez de los sistemas financieros.

En las economias que estdn realizando ajustes, los
saldos en cuenta corriente han mejorado considerable-
mente, y se prevé que esta mejora continuard durante
este afio. Cada vez en mayor medida esto refleja mejo-
ras estructurales, entre ellas la reduccién de los costos
laborales unitarios, el aumento de la productividad y
las mejoras en el comercio exterior con mercados fuera
de la zona del euro. Pero también influyen factores
ciclicos, especialmente el despido de los trabajadores
menos productivos, y estos factores podrian revertirse
cuando la economfa se recupere. Tanto las economias
del ndcleo como las otras economias avanzadas siguen
beneficidndose del comercio exterior con las economias
de mercados emergentes de crecimiento mds rdpido.

La presién inflacionaria se ha moderado en la
zona del euro y se prevé que seguird moderdndose.

La inflacién general disminuy6 a lo largo de 2012 y

recientemente se ha situado cerca de la meta, en tanto

que la inflacién subyacente se ha mantenido contenida,

y ha bajado desde mediados de 2012. Se prevé que la

inflacién descenderd atin més, a 13%4% en comparacién

con 2¥2% en 2012, debido a la revisién del crecimiento

a la baja, el debilitamiento de los efectos de las medidas

fiscales adoptadas en relacién con la crisis y el descenso

de los precios del petréleo.

En el contexto de una menor presién de los mercados
y un nivel de desempleo muy alto, hay riesgos a corto

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

plazo significativos si no se completa la implementacién
de las politicas adoptadas en los distintos paises y a nivel
europeo, en tanto que los acontecimientos en Chipre
podrian llevar a una fragmentacién mds sostenida de

los mercados financieros. Si las politicas se aplicaran

de manera incompleta podrfa cambiar la actitud de los
mercados financieros. A mediano plazo, un riesgo mayor
es la posibilidad de un estancamiento prolongado en la
zona del euro. En un escenario de esa naturaleza, que se
describe en mayor detalle en el capitulo 1, el crecimiento
podria situarse en torno al 1% a mediano plazo, lo cual
intensificarfa gradualmente la presion deflacionaria,
agudizando el desafio de reducir la deuda y generando
repercusiones negativas en otras regiones. Las perspecti-
vas también estdn sujetas a algunos riesgos al alza, que se
describen en el capitulo 1. Si las autoridades de la zona
del euro concretaran con rapidez una unién bancaria
integral y si las reformas estructurales ya introducidas
contribuyeran al crecimiento més de lo esperado, el
crecimiento en dicha zona podria ser de 2% a 2%%,
gracias al impulso proporcionado por un fuerte repunte
en las economias de la periferia.

Para reducir al minimo los riesgos a la baja y poten-
ciar los riesgos al alza es necesario mantener el impulso
de las politicas. Para la zona del euro, esto significa
frenar la caida de la demanda y seguir avanzando hacia
la unién bancaria y la integracion fiscal.
¢ En los distintos paises se debe perseverar el sanea-

miento de los balances y las reformas estructurales

necesarias. Es preciso abordar las rigideces estructu-
rales de larga data a fin de crear mejores perspectivas
de crecimiento a largo plazo. El sur de Europa debe
lograr mayor competitividad en el sector de bienes
transables, sobre todo mediante reformas del mercado
laboral. En el norte, las reformas contribuirfan a gene-
rar un sector de servicios mdas vibrante. Estas medidas
ayudardn a reducir el desempleo y a recomponer la
competitividad en la periferia; como se senala en el
recuadro 1.3, en estas economias los costos laborales
unitarios relativos han bajado con respecto a los nive-
les méximos alcanzados. Debe mantenerse un ritmo
de consolidacién fiscal creible, fijando las metas en
términos estructurales y no en términos nominales.

¢ Dado que se estd moderando la presién inflaciona-
ria, la politica monetaria deberfa seguir siendo muy
laxa. Adn existe margen para una mayor distensién
convencional, dado que se proyecta que la inflacién
descenderd por debajo de la meta a mediano plazo
fijada por el Banco Central Europeo.
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e La mera existencia de las OMC puede resultar insu-
ficiente para que los diferenciales soberanos se
mantengan bajos. Las OMC deberian estar a dispo-
sicién de los paises con programas que estén cum-
pliendo con el ajuste comprometido, lo cual podria
permitir que los paises recuperen con mayor rapidez
un acceso duradero a los mercados.

¢ El mecanismo dnico de supervisién es un paso

mias mds grandes en respuesta a nuevas limitaciones de
la capacidad. Se prevé que se registre solo una recupera-
cién moderada en 2013—14.

La intensificacién de la crisis de la zona del euro
afecté negativamente a la actividad en las economias
emergentes de Europa en 2012. Se desaceleraron las

exportaciones, se deterioré la confianza, y los bancos

critico que permitird fortalecer la estabilidad finan- de Europa occidental atribulados por problemas redu-
ciera y reducir la fragmentacién. Para asegurar que jeron el financiamiento para sus subsidiarias (grifico
se implemente de manera oportuna y efectiva en 2.4). Se sumaron a estos efectos las politicas internas
el Banco Central Europeo, deberfan alcanzarse con restrictivas, en Turquia para contener el sobrecalenta-
rapidez los acuerdos legislativos necesarios, estable- miento de la economia y en Polonia para hacer frente
cerse un conjunto tnico de reglas y definirse con a una inflacién que superaba las metas y a un cuan-
claridad los detalles operativos. tioso déficit fiscal. Como resultado, el crecimiento en

o Es esencial lograr avances tangibles en la adopcién la regi6n se desplomé, de 5%% en 2011 a 1%4% en
de una autoridad dnica de supervisién y un fondo 2012. Varias economias de Europa sudoriental que
Gnico de garantia de depésitos, ambos respalda- adn no se habian recuperado totalmente de la crisis
dos con recursos comunes, a fin de debilitar la de 2008-09 volvieron a caer en recesion.

vinculacién entre los entes soberanos y los ban- Se proyecta que el crecimiento en las economfas

cos. Asimismo, dichos avances deben respaldarse emergentes de Europa repuntard a 2/4% en 2013 y

poniendo a disposicién cuanto antes la recapitaliza- 2%9% en 2014 (cuadro 2.1), gracias a impulsos

cién directa a través del Mecanismo de Estabilidad positivos provenientes de una mayor confianza de

Financiera. los mercados financieros y de mejores condiciones

e Se requiere una mayor integracién fiscal que contri- .
q 24 & q de financiamiento externo resultantes tanto de las

buya a cubrir las deficiencias en el disefio de la Unién . . . R
E 4 oM A L o recientes decisiones de politica en el 4mbito de la UE
condmica y Monetaria y a atenuar la transmisién -,
Y , Y . como de la recuperacién gradual en la zona del euro.
de shocks especificos de cada pais a toda la zona del . . . , .
T T ' i La actividad econdémica también se veria beneficiada
euro. Tomard tiempo conseguir apoyo politico, pero . . . .
la prioridad ha de Eer o rarguna El e);arismo ﬁ; CF; | por la distensién de la politica monetaria en el segundo
, & ., . semestre de 2012 y por el menor peso de la consolida-
comun que salvaguarde la unién bancaria. 50 fiscal d 2012, Si b di
f J . cién fiscal comparado con . Sin embargo, diversos
En otras economias avanzadas es importante mante- L . )
| 1d o ol did 6 factores limitardn la recuperacién. Se mantendrd la ato-
ner el respaldo a corto plazo a medida que se afianzan , o
. nfa en la zona del euro, que es el principal mercado de
los mecanismos fiscales de defensa para hacer frente a y )
. o . . exportacién para las economias emergentes de Europa,
riesgos futuros, incluidos los riesgos que se derivan de o i ;
. . . y el crecimiento en dicha zona solo se reanudard en el
los sectores financieros de gran tamafno (Dinamarca, d de 2013, Asimi |
. . . . . segundo semestre de . Asimismo, el proceso en

Suecia). En el Reino Unido, podrian considerarse otras & ibrar ol £ R P oo b
. s . curso para reequilibrar el financiamiento para los ban-

formas de distender la politica monetaria, entre ellas p ! p

la compra de activos del sector privado y una mayor cos extranjeros que operan en la regién, de modo que

transparencia con respecto a la probable orientacién puedan recurrir a fuentes locales en lugar de depender

monetaria futura. Se deberfa considerar una mayor fle- de sus casas matrices, continuard afectando negati-

xibilidad a corto plazo en la trayectoria del ajuste fiscal vamente la disponibilidad de crédito. Las economias

ante la deslucida demanda privada emergentes de Europa también se ven abrumadas por

problemas heredados de la crisis, como una alta pro-

porcién de préstamos en mora y un proceso inconcluso

Economias emergentes de Europa de saneamiento de las finanzas publicas.

Las economias emergentes de Europa registraron una ® Se proyecta que el crecimiento de Turquia se ace-
Suerte desaceleracion del crecimiento en 2012, reflejo del lerard a 3%2% en 2013 y 3%% en 2014, respaldado
contagio de la crisis de la zona del euro y de la aplica- por la recuperacién de la demanda externa y los
cidn de politicas internas mds restrictivas en las econo- flujos de capitales.

52 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2013



e En Polonia el crecimiento se desacelerard atin mds, a
1%% en 2013, antes de repuntar a 2%4% en 2014,
debido al deslucido consumo privado, la frigil
demanda de exportaciones de los principales socios
comerciales en el nicleo de Europa y una mayor
disminucién de las inversiones publicas financiadas
por la UE.

¢ Europa sudoriental registrard la recuperacién
mds débil, debido, en diverso grado, a obstdculos
estructurales arraigados, problemas de competiti-
vidad, un continuo aumento de los préstamos en
mora y una complicada situacién de las finanzas
publicas.

¢ Hungria se enfrenta a perspectivas dificiles debido
al alto nivel de la deuda publica y la deuda externa,
sumado a politicas no convencionales que han
minado la confianza y socavado la inversion.

En términos generales, se prevé que el promedio
anual de inflacién se mantenga moderado este afio en
la mayoria de las economias emergentes de Europa.
Solamente se proyectan tasas mds altas para Turquia
(6%2%) y Serbia (9%2%), debido en gran medida a la
inercia de la inflacién.

La balanza de riesgos a que estdn sujetas las pers-
pectivas se inclina a la baja, aunque en menor medida
que en el informe WEO de octubre de 2012, lo cual
refleja menores riesgos extremos derivados de la crisis
en la zona del euro. El principal riesgo a la baja es un
prolongado estancamiento en los paises de la zona
del euro, dadas las fuertes vinculaciones econémicas
entre estos y los paises de Europa central y oriental.
Asimismo, las vulnerabilidades internas y la fragilidad
derivada de la sostenibilidad fiscal, del sector bancario,
o de ambos—sobre todo en algunos paises de Europa
sudoriental y Hungria—podrian agudizar el impacto
de los shocks externos.

A la vez que se mantienen atentas a estos riesgos,
las autoridades deberfan seguir esforzdndose por
deshacerse del legado de la crisis, corrigiendo en
particular el alto nivel de préstamos en mora y el
elevado nivel de los déficits fiscales o la deuda publica
en varios paises. En los paises con tipos de cambio
flexibles, la politica monetaria deberia apuntalar la
recuperacion. En un plano mds fundamental, muchos
desafios que habian quedado ocultos debido al auge
de 2003-08 han vuelto a salir a la luz. Segin el pafs,
entre estos desafios se incluyen el alto desempleo
estructural, la baja tasa de participacién en la fuerza
laboral, el reducido tamano del sector de bienes tran-
sables y el proceso de transicién inconcluso.

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Grafico 2.4. Economias emergentes de Europa: Recuperacion
gradual de la desaceleracion de 2012

Las economias emergentes de Europa sufrieron una fuerte desaceleracion del
crecimiento en 2012, reflejo de los efectos de contagio de la crisis de la zona del euro y
del endurecimiento de las politicas en las principales economias. El porcentaje de
préstamos en mora es elevado en algunas partes de la region, y han disminuido los
flujos bancarios transfronterizos.
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales (BPI), estadisticas bancarias territoriales;
estadisticas nacionales; Thomson Reuters Datastream; y estimaciones del personal técnico
del FMI.

Nota: ALB = Albania; BGR = Bulgaria; BIH = Bosnia y Herzegovina; CDS = swap de incum-
plimiento crediticio; ECO = Europa central y oriental; HUN = Hungria; HRV = Croacia;

MKD = ex Repliblica Yugoslava de Macedonia; MNE = Montenegro; LTU = Lituania; LVA =
Letonia; POL = Polonia; ROM = Rumania; SRB = Serbia; TUR = Turquia. La periferia de la
zona del euro incluye Espafa, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.

1Posicion externa de los bancos declarantes al BPI (de 43 paises) en ECO frente a todos los
sectores.
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Grafico 2.5. Estados Unidos y Canada: Una recuperacion
lenta pero continuada

La recuperacion estd progresando en Estados Unidos; el mercado inmobiliario se esta
recuperando y se ha logrado evitar en gran medida la amenaza del "abismo fiscal",
pero se siguen necesitando soluciones duraderas para las preocupaciones fiscales
persistentes. En Canadd, la recuperacién en Estados Unidos respaldara el crecimiento,
pero el elevado nivel de deuda de los hogares y la moderacion en el sector inmobiliario
probablemente afecten al consumo privado y a la construccién residencial.
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Fuentes: Haver Analytics y estimaciones del personal técnico del FMI.

"Variacion trimestral mévil absoluta; millones.

2DH/ID = deuda de los hogares respecto al ingreso disponible (porcentaje); para Canada
incluye solamente pasivos en condiciones de mercado; precios de la vivienda: indice
Case-Shiller (enero de 2005 = 100) para Estados Unidos; indice de precios de la vivienda
de CREA (2005 = 100, compuesto) para Canada.
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Estados Unidos y Canada: El crecimiento atin es
modesto pero el camino se esta allanando

La recuperacion avanza en Estados Unidos al reacti-
varse el mercado inmobiliario y mantenerse condiciones
[financieras propicias. Se ha contenido la amenaza de un
“abismo fiscal”, pero es preciso hallar soluciones duraderas
a los riesgos fiscales.

En Estados Unidos se mantuvo un crecimiento des-
lucido durante 2012, reflejo de los considerables efectos
heredados de la crisis financiera, la continua consoli-
dacién fiscal, la debilidad de las condiciones externas y
shocks temporales, entre ellos la grave sequia que afectd
a la actividad agricola y a los inventarios y los trastor-
nos provocados en el nordeste del pais por el temporal
Sandy. La amenaza de un abismo fiscal posiblemente
también haya sido un factor en juego. Pero parece estar
allandndose el camino hacia la recuperacién. El cre-
cimiento del crédito ha repuntado, y las condiciones
del crédito bancario, que eran muy restrictivas, se han
ido flexibilizado con lentitud. Repuntd la actividad en
la construccién en 2012, aunque partiendo de niveles
bajos; los precios inmobiliarios han comenzado a subir, y
la creacién de empleos aumenté en el segundo semestre
del afo, con lo cual la tasa de desempleo se situd por
debajo del 8% (gréfico 2.5). Los aumentos salariales han
estado contenidos, lo cual ha contribuido a mantener
firmemente reprimida la presién inflacionaria.

Es probable que el mercado inmobiliario mantenga
el impulso por varios afios, con lo cual la inversién
residencial volverfa a situarse en los niveles tendenciales
y el aumento de los precios inmobiliarios ayudarfa a for-
talecer los balances de los hogares. El consumo personal
también se verd estimulado por un aumento continuo
aunque moderado del empleo y por los bajos indices de
endeudamiento. Al mismo tiempo, la inversién empresa-
rial estard respaldada por condiciones financieras favora-
bles y por una sélida rentabilidad. El fortalecimiento de
la demanda privada compensard holgadamente el freno
que impone al crecimiento la consolidacién fiscal (de
13%4% del PIB en 2013, segtin las proyecciones), que en
el escenario base incluye el secuestro del gasto presu-
puestario solamente durante el ejercicio fiscal en curso,
mientras que los recortes automdticos del gasto son
reemplazados a partir del dltimo trimestre de 2013 por
medidas de efecto diferido. Se prevé que como resultado
el crecimiento del PIB repunte hacia el final de 2013 y
se acelere, aumentando de alrededor de 2% en 2013 a
3% en 2014 (cuadro 2.2).
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Cuadro 2.2. PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo en algunas economias avanzadas

(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Economias avanzadas 1,2 1,2 2,2 2,0 1,7 2,0 -0,1 -0,1 -0,1 8,0 8,2 8,1
Estados Unidos 2,2 1,9 3,0 2,1 1,8 1,7 -3,0 -2,9 -3,0 8,1 7,7 75
Zona del euro*® -0,6 -0,3 1,1 2,5 1,7 1,5 1,2 2,3 2,3 11,4 12,3 12,3
Japén 2,0 1,6 14 0,0 0,1 3,0 1,0 1,2 1,9 44 41 41
Reino Unido* 0,2 0,7 1,5 2,8 2,7 2,5 -3,5 -4,4 -4,3 8,0 78 7,8
Canada 1,8 1,5 2,4 1,5 1,5 1,8 -3,7 -3,5 -3,4 73 7,3 72
Otras economias avanzadas® 1,8 2,5 34 2,0 2,1 2,4 4,6 3,5 34 46 47 46

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pais en la
seccion de la base de datos en linea del informe WEOQ que contiene informacion sobre cada pais (www.imf.org).

1La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A6 del apéndice

estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
4Basado en el indice armonizado de precios al consumidor de Eurostat.

5Saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona.
SExcluye las economias del G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

La balanza de riesgos atin se inclina a la baja, aunque
menos que en el informe WEO de octubre de 2012. En
el 4mbito externo, el principal riesgo sigue siendo que se
agrave la crisis en la zona del euro, lo cual podria reper-
cutir en Estados Unidos tanto a través de los canales
comerciales como financieros, entre otras formas a través
de una mayor aversidn al riesgo y un fortalecimiento
del délar de EE.UU. en el contexto de la afluencia de
capitales en busca de refugio seguro.

En el plano interno, la aprobacién de la ley esta-
dounidense de reduccién de impuestos (American
Taxpayer Relief Act) conjuré la amenaza inmediata de
un abismo fiscal (gréfico 2.6), pero no aport6 ninguna
solucién duradera para los problemas fiscales inmi-
nentes, entre ellos la necesidad de elevar el tope de la
deuda y los profundos recortes automdticos de gastos
en el marco del secuestro del gasto presupuestario.
Estos recortes, que entraron en vigor el 1 de marzo,
sustraerdn alrededor de 0,3 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB en 2013 si se mantienen durante
este ejercicio fiscal (que se extiende hasta el 30 de sep-
tiembre de 2013) segtin los supuestos adoptados por el
personal técnico del FMI. Si no se revierten antes de
que comience el préximo ejercicio, restarfan otros 0,2
puntos porcentuales al crecimiento del PIB en 2013.
Otro riesgo es que nuevas complicaciones politicas con
respecto a un aumento del tope de la deuda o la falta
de avances en los planes de consolidacién a mediano
plazo provoquen un aumento de la prima de riesgo
soberano. En un escenario de ese tipo, que también
se analiza en el capitulo 1, el crecimiento durante
2015-16 serfa de 1¥2 a 2¥2 puntos porcentuales menor

que en el escenario base, con sustanciales repercusiones
negativas en el resto del mundo.

Formular un marco integral para reducir el déficit
a mediano plazo sigue siendo la mdxima prioridad
de politica econdmica en Estados Unidos. Pese a los
avances ya logrados mediante topes a los gastos discre-
cionales y aumentos moderados de los impuestos, se
necesita un plan integral que incluya la reforma de los
programas de prestaciones sociales y medidas adiciona-
les encaminadas a generar ingresos a fin de crear bases
sostenibles para la deuda publica. Dicho plan integral
deberia establecer una trayectoria gradual de consoli-
dacién fiscal a corto plazo, en el contexto de la frigil
recuperacién y el limitado margen de maniobra de la
politica monetaria.

La brecha del producto sigue siendo considerable, y
se prevé que mantendrd la inflacién por debajo del 2%
durante 2013-14. Dados los riesgos a la baja, resultan
apropiadas las medidas de distensién monetaria anun-
ciadas por la Reserva Federal en diciembre de 2012.
Asimismo, la orientaciéon condicional que impartié con
respecto a las tasas aclara atin mds para los participantes
del mercado la trayectoria futura de la tasa de interés
de los fondos federales. Si bien el personal técnico del
FMI prevé el primer aumento de las tasas de politica
monetaria para principios de 2016, el ciclo de aplicacién
de politicas mds restrictivas posiblemente deba comen-
zar antes si se materializan los riesgos al alza para el
crecimiento.

En Canadd el crecimiento se desacelerd a alrededor
de %% en el segundo semestre de 2012, dado que la

actividad econémica se vio contenida por la consolidacién
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Grafico 2.6. Estados Unidos: Evolucion fiscal

1. Evitar el “abismo fiscal”’'
- (porcentaje del PIB; afio calendario; efecto estimado sobre el saldo primario - ¢
. del gobierno federal en 2013) -
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Fuentes: Oficina de Presupuesto del Congreso; y estimaciones del personal técnico del FMI.
1“Abismo fiscal” hace referencia a un fuerte retiro del estimulo fiscal —una combinacion
de aumentos de los impuestos y recortes de los gastos— previsto para el 1 de enero de
2013. En particular, se preveia que caducaran determinadas normas del impuesto sobre la
renta (promulgadas en 2001, 2003 y 2009), sobre sucesiones y donaciones, normas para
limitar el alcance del impuesto minimo alternativo y determinados créditos tributarios
(incluida la depreciacion de bonificaciones). También se preveia que se eliminara la
ampliacidn de las prestaciones de emergencia por desempleo y la reduccién de los
impuestos sobre la némina, asi como la entrada en vigor del mecanismo de recorte
automético del gasto establecido por la Ley de Control Presupuestario de 2011 (el
“secuestro del gasto”) y las reducciones de los pagos de Medicare a médicos. La Ley de
Exenci6n Tributaria (American Taxpayer Relief Act, o ATRA), refrendada como ley el 2 de
enero 2013, evitd el abismo fiscal al limitar considerablemente el retiro del estimulo fiscal.
Otros gastos incluyen prestaciones de emergencia por desempleo y pagos de Medicare a
médicos. Otros ingresos incluyen impuestos tras la reforma del sistema de salud y
derogacion de la depreciacion de bonificaciones y varios créditos tributarios en caso de que
llegara a materializarse el abismo fiscal. ATRA amplid la depreciacién de bonificaciones y la
mayoria de los demas créditos tributarios para el afio fiscal de 2013, pero mantuvo los
impuestos relacionados con la reforma del sistema de salud, aplazé el recorte automatico
por dos meses y permitid el aumento del impuesto sobre la némina. Los impuestos sobre
altos ingresos incluyen las interacciones con el impuesto minimo alternativo: ATRA amplid
de forma permanente los recortes tributarios de 2001 y 2003 para ingresos por debajo de
US$400.000/US$450.000 (declaracion individual/conjunta). ATRA aplazé el recorte
automético por dos meses. El secuestro del gasto entré en vigor el 1 de marzo de 2013 y
se mantendrd hasta finales del ejercicio fiscal 2013 (30 de septiembre de 2013).

2Basada en el Manual de estadisticas de finanzas publicas 2001.

3Los escenarios ilustrados suponen una contraccion anual del saldo estructural primario de
alrededor el 1% del PIB hasta alcanzar la meta de saldo primario estructural del gobierno
general.
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fiscal, una mayor restriccién del crédito para consumo,
el enfriamiento del mercado inmobiliario, perturbacio-
nes temporales en el sector de la energfa y un con-
texto externo incierto. Se proyecta que el crecimiento
econdmico se situard en un promedio de 1%2% en
2013; la inversién empresarial y las exportaciones netas
se beneficiardn de la recuperacién en Estados Unidos,
pero la demanda interna estard restringida debido a
que el endeudamiento de los hogares es alto y el sector
inmobiliario sigue moderdndose. Los riesgos en torno
al escenario base contindan inclindndose a la baja, en
particular los derivados de una evolucién fiscal adversa
en Estados Unidos, nuevas turbulencias en Europa,
una reduccién de los precios mundiales de las materias
primas y un proceso menos gradual de correccién de
los desequilibrios internos. El principal reto para las
autoridades de Canad4 es respaldar el crecimiento a
corto plazo y reducir a la vez las vulnerabilidades que
puedan derivarse de shocks externos y desequilibrios
internos. Aunque la consolidacién fiscal es necesaria

a fin de reconstituir el espacio fiscal para hacer frente
a shocks futuros, hay margen para permitir el pleno
funcionamiento de los estabilizadores automdticos si
el crecimiento se debilitara atin mds. La orientacién
actual de la politica monetaria es adecuadamente laxa,
y el ciclo de contraccién monetaria deberia demorarse

hasta que el crecimiento se afiance nuevamente.

Asia: Sentar las bases de una prosperidad
compartida

En 2012 el desemperio econdmico de Asia fue moderado,
pero se prevé que el crecimiento repuntard gradual-
mente durante 2013 al fortalecerse la demanda externa
y mantenerse una vigorosa demanda interna (grdfico
2.7). La demanda privada se verd apuntalada por una
orientacion monetaria laxa % en algunoy casos, por

las politicas fiscales; por condiciones financieras favo-
rables, y mercados de trabajo resistentes. Sin embargo,
aun cuando se ateniien los riesgos extremos mundia-

les, adquieren mayor relevancia los riesgos y desafios

que tienen su origen dentro de la region, entre ellos el
aumento gradual de los desequilibrios fiscales en algunas
economias y la posibilidad de que una eventual pérdida
de confianza en las politicas econdmicas de la region cree
perturbaciones en el comercio exterior y la inversion. Las
autoridades deben encontrar el equilibro entre respaldar
un crecimiento sostenible y mds inclusivo y la necesidad
de contener los riesgos para la estabilidad financiera
mediante una supervision adecuada.
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Grafico 2.7. Asia: Pronosticos de crecimiento del PIB en 2013
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

La actividad econémica se habia estabilizado en Asia
al iniciarse 2013. El crecimiento se desaceleré en toda la
regién a mediados de 2012 tras un debilitamiento gene-
ralizado de las exportaciones tanto dentro como fuera de
Asia y la implementacién en China de politicas orienta-
das a moderar y equilibrar mejor el crecimiento (gréfico
2.8). Recientemente las exportaciones han repuntado en
toda la regién, como reflejo de una demanda mds firme
en China y las economfas avanzadas (especialmente
Estados Unidos).

En Asia en su conjunto, el crecimiento aumentard
moderadamente, a alrededor de 5%% en 2013, en
gran medida como resultado de la recuperacién de
la demanda externa y la persistencia de una sélida
demanda interna (cuadro 2.3). El consumo y la inver-
sién privada estardn respaldadas por las condiciones
favorables del mercado de trabajo —el desempleo se
sitia en los niveles mds bajos en muchos afios en varias

economias— y por condiciones financieras relativamente

benignas. Esto tltimo obedece a la combinacién de poli-
ticas monetarias laxas; un rdpido crecimiento del crédito,
sobre todo en algunos miembros de la Asociacién de
Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN) y una afluencia
continua y fuerte de capitales, que el afio pasado contri-
buyé a que las cotizaciones de las acciones aumentaran
entre el 10% y el 20% en la mayor parte de la regién.
Las economias asidticas también se verdn beneficiadas
por los efectos derivados de la demanda interna, en par-
ticular la creciente demanda china y el repunte inducido
por las politicas en Japén. De hecho, para varias econo-
mias la demanda directa e indirecta de China y Japén
es casi tan importante como la demanda de Estados
Unidos y Europa. Sin embargo, esta dindmica puede
verse complicada por la reciente depreciacién del yen,
que puede poner a algunos exportadores de la regién en
competencia més directa con empresas japonesas en los
mercados mundiales, en tanto que otros podrian verse
favorecidos a través de las vinculaciones de la cadena de
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Grafico 2.8. Asia: Estabilizacion, recuperacion y

politicas acomodaticias

Ante las sefiales de estabilizacion de la actividad, se prevé un repunte gradual del
crecimiento durante 2013, ya que la robusta demanda interna se ve respaldada por
condiciones favorables en el mercado de trabajo, condiciones financieras propicias

y politicas macroeconémicas acomodaticias.
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Fuentes: Datos de CEIC; Markit/Haver Analytics; y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: AUS = Australia; CHN = China; HKG = RAE de Hong Kong; IDN = Indonesia; IND =
India; JPN = Japdn; KOR = Corea; MYS = Malasia; NZL = Nueva Zelandia; PHL = Filipinas;
SGP = Singapur; THA = Tailandia; TWN = provincia china de Taiwan; VNM = Vietnam.

PMI = indice de gerentes de compras; DT = desestacionalizado.

Un valor por encima del 50% indica expansion; por debajo del 50% indica contraccion.
2(Itimos datos de marzo de 2013 para Filipinas; febrero de 2013 para Corea, provincia
china de Taiwan y RAE de Hong Kong; enero de 2013 para Japon y Tailandia; 2012:T4 para
Singapur y Malasia; y 2012:T3 para Australia y Nueva Zelandia.

3Una posicion sobre la linea a 45 grados indica un mayor recorte de la tasa activa; por
debajo, un mayor recorte de la tasa de politica monetaria.
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suministro con Japén. Las economias de la ASEAN se

han vuelto cada vez mds competitivas en la produccién

de bienes de consumo final, lo cual serd favorable para la
demanda intrarregional.

Se prevé que en general la inflacién se mantendrd den-
tro de las metas (explicitas o implicitas) fijadas por los
bancos centrales. Como resultado de la moderada acele-
racion del crecimiento y de perspectivas estables para los
precios mundiales de los alimentos y las materias primas,
se prevé que la inflacién general aumentard ligeramente,
a 4% en 2013 en comparacién con 3%% en 2012.
¢ En Japon, las proyecciones indican un crecimiento

de 1%2% en 2013, moderadamente mayor que el

proyectado en el informe WEO de octubre de 2012,

como resultado del nuevo estimulo monetario y

fiscal, a pesar de la fuerte contraccién registrada en

el segundo semestre de 2012. Un sustancial estimulo
fiscal —alrededor del 1%2% del PIB a lo largo de

dos afios— elevard el crecimiento alrededor de 0,6

puntos porcentuales en 2013, y el crecimiento se

verd respaldado por la recuperacion de la demanda
externa y por la sustancial distensién de la politica

monetaria en el marco de las medidas cuantitativas y

cualitativas anunciadas recientemente a fin de lograr

la meta de inflacién de 2%.

o Se prevé que en China el crecimiento se acelerard
ligeramente, a alrededor del 8% en 2013, reflejo de
la persistencia de una sélida demanda interna tanto
de consumo como de inversién y de una renovada
demanda externa. La inflacién solo aumentard mode-
radamente a un promedio de 3% en 2013.

o En Corea, la mejora de las exportaciones deberfa
contribuir a estimular la inversién privada y ayudar a
que el crecimiento repunte a 23%%. La inflacién estd
en aumento pero se prevé que se mantendrd cerca del
limite inferior de la banda fijada como meta.

¢ En India, el crecimiento se elevard a 53%4% en 2013
como resultado de una mayor demanda externa y
de las medidas implementadas recientemente para
promover el crecimiento. Es probable que algunas
limitaciones estructurales de importancia reduzcan el
producto potencial a mediano plazo y también man-
tengan la inflacién en un nivel elevado en compara-
cién con el resto de la region.

o Las economias de ASEAN-5 mantendrdn un vigoroso
crecimiento de 6% en 2013, reflejo de la pujante
demanda interna. Una larga lista de proyectos en mar-
cha en el marco del plan de transformacién econémica
estimulard fuertes inversiones en Malasia; un cuantioso
flujo de remesas y las tasas de interés bajas deberfan
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Cuadro 2.3. PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo en algunas economias de Asia
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Asia 53 5,7 6,0 34 39 44 1,2 1,1 1,3 v e v
Economias avanzadas 2,1 2,2 2,6 11 1,2 2,8 1,5 1,1 1,4 4,2 4,0 4,0
Japdn 2,0 1,6 14 0,0 0,1 3,0 1,0 1,2 1,9 44 4.1 41
Corea 2,0 2,8 39 2,2 2,4 29 37 2,7 2,4 33 33 33
Australia 3,6 3,0 33 1,8 2,5 25 -3,7 -5,5 —6,0 5,2 53 5,2
Taiwan, provincia china de 1,3 3,0 3,9 1,9 2,0 2,0 10,5 10,3 9,8 4,2 4,2 4,2
Hong Kong, RAE de 14 3,0 44 41 35 3,5 2,3 2,0 2,5 33 3,2 31
Singapur 1,3 2,0 5,1 46 4,0 3,4 18,6 16,9 17,2 2,0 2,0 2,1
Nueva Zelandia 2,5 2,7 2,6 1,1 1,4 2,2 5,0 -5,8 -6,0 6,9 6,6 6,0
Economias en desarrollo 6,6 71 7,3 45 5,0 5,0 1,1 11 1,3 s e ven
China 78 8,0 8,2 2,6 3,0 3,0 2,6 2,6 2,9 41 41 41
India 40 57 6,2 9,3 10,8 10,7 5,1 -4,9 4,6 . . .
ASEAN-5 6,1 59 55 39 45 4,5 0,8 0,6 0,4 . . .
Indonesia 6,2 6,3 6,4 43 5,6 5,6 -2,8 -3,3 -3,3 6,2 6,1 6,0
Tailandia 6,4 59 42 3,0 3,0 3,4 0,7 1,0 1,1 0,5 0,7 0,7
Malasia 5,6 51 5,2 1,7 2,2 2,4 6,4 6,0 57 3,0 3,0 3,0
Filipinas 6,6 6,0 55 3,1 31 3,2 2,9 2,4 2,0 7,0 7,0 7,0
Vietnam 5,0 5,2 5,2 9,1 8,8 8,0 74 79 6,3 45 45 45
Otras economias en desarrollo
de Asia? 6,2 6,0 6,5 74 6,8 6,1 -1,6 -2,2 -2,2
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 6,0 6,6 6,9 42 47 47 1,9 1,8 1,9 L. . .
Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pais en la

seccion de la base de datos en linea del informe WEO que contiene informacion sobre cada pais (www.imf.org).
'Los movimientos de los precios al consumidor se indican como promedios anuales. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7

del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.
3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4Las otras economias en desarrollo de Asia comprenden Bangladesh, Bhutén, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Saloman, Kiribati, Maldivas, Micronesia,
Mongolia, Myanmar, Nepal, Papua Nueva Guinea, la Republica Democratica Popular Lao, Samoa, Sri Lanka, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu y Vanuatu.

5Las economias emergentes de Asia comprenden todas las economias en desarrollo de Asia y Corea, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong y Singapur.

seguir respaldando el consumo privado y la inversién

en Filipinas, e Indonesia se beneficiard de la recupe-

racién de la demanda de materias primas en China.

En Tailandia, se prevé que el crecimiento retomara

un ritmo mds normal tras registrar una recuperacién

en forma de V, impulsada por las obras publicas de
reconstruccién y por otras inversiones relacionadas

con las inundaciones en 2012.

El posible impacto en Asia resultante de los riesgos
externos sigue siendo considerable. De producirse una
desaceleracién mundial grave, la caida de la demanda
externa serfa una poderosa fuerza que pesaria sobre la
mayorfa de las economias abiertas de Asia, entre otras
formas a través del efecto de segunda ronda que tendria
una reduccién de la inversién y el empleo en los sectores
exportadores. Por ejemplo, en el escenario analizado
en el capitulo 1 en el cual una reevaluacién de los
riesgos soberanos en las economias avanzadas inducirfa
la aplicacién de politicas fiscales mds restrictivas y una
disminucién del crecimiento, las economias asidticas

emergentes registrarfan, en promedio, un crecimiento
alrededor de 1 punto porcentual menor en 2015-16.

A medida que se atendan en cierta medida los riesgos
extremos mundiales, cobran relevancia los riesgos
y desafios para el crecimiento que tienen su origen
dentro de la regién. En una serie de economias se estdn
acumulando desequilibrios financieros y los precios de
los activos estdn aumentando, impulsados por el rdpido
crecimiento del crédito y por condiciones de finan-
ciamiento favorables. En China, el uso de mds instru-
mentos financieros basados en el mercado implica que
alrededor de la mitad de la intermediacién financiera
actualmente tiene lugar fuera de los canales bancarios
tradicionales en sectores del sistema financiero que no
estdn tan bien supervisados, lo cual genera riesgos cre-
cientes. En el escenario analizado en el capitulo 1 segtn
el cual las perspectivas de crecimiento para los mercados
emergentes se revisan a la baja y la inversién disminuye,
el producto de Asia podria ser mds de 2% inferior a la

proyeccién de base, e incluso menor si un aumento de
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los diferenciales de tasas provoca una salida de capitales.
Hay una serie de riesgos adicionales que son mds difi-
ciles de prever pero que podrian causar perturbaciones
teniendo en cuenta el alto grado de integracién de la
red de la cadena de suministros en Asia y la dependen-
cia cada vez mayor de la demanda y el financiamiento
regionales. Estos riesgos comprenden las perturbaciones
al comercio exterior derivadas de litigios territoriales,
una pérdida de confianza en los esfuerzos por restablecer
la solidez de la economia japonesa y la interrupcién de
las reformas y la recuperacién en Chinal.

Las autoridades de la regién deben recomponer el
margen de maniobra de la politica macroeconémica
a la vez que contienen los riesgos para la estabilidad
financiera. Los bancos centrales asidticos ya han
imprimido a la politica monetaria una orientacién
laxa, reduciendo las tasas de politica monetaria o
manteniéndolas bajas durante 2012 en el contexto de
perspectivas de crecimiento inciertas y de una infla-
cidn en general baja y estable. Esta orientacién les ha
sido dtil, pero en el futuro habrd divergencias en la
direccién de las medidas de politica monetaria dentro
de la regién. En las economias emergentes de Asia,
las medidas macroprudenciales deberdn desempenar
un papel importante en aquellas economfias donde el
crédito sigue creciendo con demasiada rapidez y pone
en peligro la estabilidad financiera, especialmente si
estd acompafiado de cuantiosas y persistentes entradas
de capitales. En China, deberia acelerarse la reforma
del sector financiero a fin de contener los riesgos rela-
cionados con el veloz crecimiento del crédito total y
evitar que siga acumuldndose un exceso de capacidad.
Asimismo, la Comisién China de Regulacién Banca-
ria ha anunciado recientemente medidas orientadas a
reforzar la supervision de las actividades de los bancos
no consignadas en los balances. La adopcién en Japén
de un nuevo marco de distensién monetaria cuantita-
tiva y cualitativa es un paso positivo, y para que tenga
éxito y logre una inflacién de 2% en un plazo de dos
afos, la distensién debe estar acompanada de refor-
mas de gran alcance en pro del crecimiento y en el
plano fiscal que aseguren una recuperacién sostenida
con limitados riesgos fiscales.

Las circunstancias de cada pais también determi-

naran el ritmo adecuado de la consolidacién fiscal,

!Por ejemplo, como se destaca en el informe 2012 Spillover Report
(FMLI, 2012) un aumento brusco de los rendimientos podria reducir
el crecimiento en Asia alrededor de dos puntos porcentuales.
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incluida la necesidad de reequilibrar la demanda y la
disponibilidad de un margen de maniobra adecuado
para adoptar politicas. Para algunas economias con
grandes superdvits externos y una baja deuda publica,
puede resultar apropiado recurrir a medidas fiscales
para respaldar la demanda interna. En términos mds
generales, los déficits estructurales son mayores que
antes de la crisis y es necesario recomponer el margen
de maniobra fiscal. Los estabilizadores automdticos
deberian ser la primera linea de defensa si el creci-
miento es menor de lo esperado.

La prioridad fundamental a mediano plazo es
mantener el crecimiento econémico y lograr que sea
mids inclusivo. También a este respecto, las medidas
de politica que han de adoptarse son diferentes entre
los distintos paises de la regién e incluyen reequilibrar
la economia, fortalecer la inversién privada, reformar
los mercados de trabajo y de productos, mejorar las
politicas de impuestos y gastos y hacer frente a los
ripidos cambios demograficos. Las autoridades asidti-
cas deberfan emprender medidas colectivas coordina-
das para profundizar la integracién comercial de

la regién.

América Latina y el Caribe: Mayor crecimiento
respaldado por condiciones de financiamiento
favorables

El crecimiento del producto se moderd en cierta medida en
América Latina y el Caribe (ALC) durante 2012, pero la
demanda interna se mantiene firme y los déficits en cuenta
corriente externa se han ampliado mds, a pesar del alto
nivel de precios de las materias primas. Se proyecta que

el crecimiento aumentard a 3v2% en 2013, gracias a un
repunte de la demanda externa, condiciones de financia-
miento favorables y el efecto de la aplicacion de politicas
mds laxas en algunos paises (grdfico 2.9). Las autoridades
en América Latina tienen que reforzar las defensas fiscales,
frenar la acumulacion de factores de vulnerabilidad finan-
ciera e impulsar reformas que promuevan el crecimiento. En
la region del Caribe, los desafios de politica econdmica son
mds apremiantes porque el crecimiento sigue frenado por los
altos niveles de deuda y la poca competitividad.

El crecimiento del PIB real en la regién de ALC
descendid de 4%2% en 2011 a 3% en 2012 debido a
la desaceleracién de la demanda externa y, en algunos
casos, al impacto de factores internos. La desace-
leracién fue especialmente pronunciada en Brasil,
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Grafico 2.9. América Latina y el Caribe: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013

(Porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las cifras de Argentina son los datos oficiales reportados. Sin embargo, el FMI ha emitido una declaracion de censura y ha solicitado
a Argentina que adopte medidas correctivas para mejorar la calidad de los datos oficiales sobre el PIB (producto interno bruto). Otras
fuentes de datos han mostrado un crecimiento real significativamente mas bajo que el que indican los datos oficiales desde 2008. En
este contexto, el FMI también esta usando otras estimaciones del crecimiento del PIB a los efectos de la supervision de la evolucién

macroeconémica en Argentina.

la mayor economfa de la regién, donde el fuerte
estimulo de la politica econémica no logré incentivar
la inversién privada. La desaceleracién en Brasil se
propagd a sus socios comerciales en la region, en par-
ticular Argentina, Paraguay y Uruguay. En Argentina,
los amplios controles a las operaciones cambiarias y a
las importaciones también incidieron en la confianza
y la inversién. En la mayoria de las otras econo-

mias integradas a los mercados financieros (Chile,
México, Pert), el crecimiento se mantuvo vigoroso,

y se moderd gradualmente hacia su nivel potencial
(grdfico 2.10). La actividad econédmica en América
Central también demostré ser resistente y se expan-
dié en promedio un 4%% en 2012. Sin embargo, en
buena parte de la regién del Caribe la recuperacién
se mantuvo reprimida por los altos niveles de deuda y
los flojos ingresos generados por el turismo.

A pesar de la moderacién del crecimiento, la
demanda interna sigui6 siendo robusta en la mayor
parte de América Latina, respaldada por condiciones
de financiamiento favorables y un alto nivel de precios
de las materias primas. En las principales economias
integradas a los mercados financieros, los déficits en
cuenta corriente externa aumentaron en promedio a
3% del PIB en 2012 (de 1%% en 2010)2. Mientras
tanto, la inflacién en estas economias se mantuvo en
general bien anclada, aunque por encima del punto
medio de la meta de inflacién en algunos casos (como
Brasil y Uruguay). Han entrado cuantiosos capitales,
y el aumento de los flujos de inversién de cartera en
el segundo semestre de 2012 elevé los precios de las

acciones y las monedas locales. El crecimiento del

2Este grupo incluye Chile Colombia, México, Perti y Uruguay.
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Grafico 2.10. América Latina: Crecimiento respaldado por
condiciones de financiamiento favorables

El crecimiento del producto se moderd en gran parte de la region, observandose la mayor
desaceleracion en Brasil. La demanda interna y el crédito bancario continuaron creciendo

a buen ritmo; la inflacion ha estado en general contenida, pero siguen aumentando los
déficits en cuenta corriente. Los flujos de capitales siguen siendo vigorosos, con un reciente
aumento en los flujos de inversion de cartera que fortalecio tanto las monedas como los
mercados de acciones.
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe. AL5 incluye Brasil, Chile, Colombia,

Meéxico y Pert. Resto de AL5 se refiere al promedio simple para Chile, Colombia y Peru
(salvo indicacion contraria). TADT = tasa anualizada desestacionalizada.
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2Resto de AL5: total para Chile, Colombia, Pert. AL5: promedio simple; porcentaje del PIB,
escala derecha. ALC: porcentaje del PIB, escala derecha.
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crédito bancario y la emisién de bonos siguieron

siendo fuertes en muchos paises, y se registré un

aumento de la deuda de los hogares y las empresas.

En este contexto, se proyecta que el crecimiento del PIB
real en ALC aumentard a 3%2% en 2013 (cuadro 2.4):

o En Brasil, el crecimiento, que fue inferior al 1% en
2012, subird a 3% debido al efecto rezagado de la
aplicacién de politicas internas mds laxas y medi-
das destinadas a fomentar la inversién privada. Sin
embargo, las limitaciones de la oferta podrian frenar
el ritmo de crecimiento a corto plazo. Se prevé que
la actividad en otros paises exportadores de materias
primas seguird siendo fuerte. Una excepcién notable es
Venezuela, cuyo crecimiento se proyecta que se desace-
lerard bruscamente a medida que disminuya el ritmo
de gasto fiscal. Se prevé asimismo que el crecimiento
del consumo privado en Venezuela disminuird a corto
plazo tras la reciente devaluacién de la moneda y la
aplicacién de controles cambiarios mds estrictos.

e En México se prevé que el crecimiento se aproxi-
mard a su nivel potencial y serd de 3%2% tanto en
2013 como en 2014, ya que la demanda interna
estard apuntalada por la confianza sostenida de las
empresas y los consumidores y la resistencia de las
exportaciones. La amplia utilizacién de la capacidad
hace pensar que la inversién seguird recuperdndose, y
el crecimiento sostenido del empleo y las favorables
condiciones crediticias deberfan apoyar el consumo.

e Se proyecta que la mayoria de las economfas de
América Central se expandirdn en linea con su
potencial (aproximadamente un 4%2%) gracias al
fortalecimiento de las exportaciones y las remesas,
aunque la consolidacién fiscal puede reprimir la
demanda en algunos casos.

¢ La recuperacién continuard en gran parte de la region
del Caribe, con un repunte gradual de los flujos de
turismo. Sin embargo, los altos niveles de deuda y
la escasa competitividad seguirdn reprimiendo el
crecimiento.

Los riesgos a la baja para las perspectivas a corto plazo
de ALC se han atenuado, ya que las medidas de politica
adoptadas en Estados Unidos y la zona del euro han
contenido las amenazas inmediatas para el crecimiento
mundial. No obstante, mientras no concluya el sanea-
miento del sector financiero de la zona del euro, las filiales
de los bancos europeos en la regién siguen siendo vulnera-
bles a un potencial desapalancamiento. Mientras tanto, la
reaceleracion del crecimiento en China deberfa ayudar a
apoyar los precios de las materias primas y las exportacio-
nes de la regién. La expansion de la demanda interna, que
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Cuadro 2.4. PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo en algunas economias de América
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

América del Norte 23 2,0 2,9 2,2 2,0 1,9 -3,0 -2,8 -2,9 v 000 000
Estados Unidos 2,2 1,9 3,0 2,1 1,8 1,7 -3,0 2,9 -3,0 8,1 7,7 75
Canada 1,8 1,5 2,4 1,5 1,5 1,8 -3,7 -3,5 -3,4 73 73 7,2
México 39 34 34 41 &7 3,2 -0,8 -1,0 -1,0 438 4.8 45
América del Sur® 2,6 34 4,1 6,8 7,2 6,7 -1,7 -1,6 -2,1 v v v
Brasil 0,9 3,0 40 54 6,1 47 -2,3 -2,4 -3,2 55 6,0 6,5
Argentina® 1,9 2,8 3,5 10,0 9,8 10,1 0,1 0,1 -0,5 7,2 71 6,8
Colombia 4,0 41 45 3,2 2,2 3,0 -3,4 -3,4 —2,9 10,4 10,3 10,0
Venezuela 55 0,1 2,3 21,1 27,3 27,6 29 6,2 7,7 78 78 78
Perd 6,3 6,3 6,1 3,7 2,1 2,3 -3,6 -3,5 -3,4 6,8 6,8 6,8
Chile 55 49 46 3,0 2,1 3,0 -3,5 -4,0 -3,6 6,5 6,5 6,6
Ecuador 5,0 44 39 5,1 47 41 -0,5 -1,3 -1,5 53 58 6,0
Bolivia 5,2 438 5,0 45 46 43 75 438 35 54 54 53
Uruguay 38 38 40 8,1 7,3 7,2 -3,4 -2,9 -2,5 6,1 6,5 7,0
Paraguay -1,2 11,0 46 38 3,6 5,0 -2,0 2,4 —2,9 58 54 55
América Central® 48 44 4,1 45 4,6 4,7 -6,6 -6,6 -6,3
El Caribe? 24 2,2 3,0 51 5,1 4,6 -4,5 =33 -2,4
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 3,0 3,4 3,9 6,0 6,1 57 =17 =17 -2,0
Unién Monetaria del Caribe

Oriental® 0,0 1,2 2,2 3,0 3,1 2,6 -178 -183 -18,0

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pais en
la seccion de la base de datos en linea del informe WEO que contiene informacién sobre cada pais (www.imf.org).

1La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del
apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

4También incluye Guyana y Suriname.

5Las cifras de Argentina son los datos oficiales reportados. Sin embargo, el FMI ha emitido una declaracion de censura y ha solicitado a Argentina que adopte medidas
correctivas para mejorar la calidad de los datos oficiales del PIB (producto interno bruto) y del IPC-GBA (indice de precios al consumidor para el Gran Buenos Aires). Otras
fuentes de datos muestran un crecimiento real significativamente mas bajo que el que indican los datos oficiales desde 2008 y tasas de inflacion considerablemente mas
altas que las que indican los datos oficiales desde 2007. En este contexto, el FMI también esta usando otras estimaciones del crecimiento del PIB y de la inflacién del IPC
a los efectos de la supervision de la evolucion macroeconémica en Argentina.

6América Central comprende Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

7El Caribe comprende Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la Reptblica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San
Vicente y las Granadinas y Trinidad y Tabago.

8América Latina y el Caribe incluye México y las economias del Caribe, América Central y América del Sur.

9La Unién Monetaria del Caribe Oriental comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas, asi como
Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.

estd apoyada por la gran afluencia de capitales y por con-
diciones de financiamiento favorables, quizd sea mayor de
lo proyectado, particularmente si se producen desviaciones
en la ejecucion de los planes de consolidacién fiscal.

Sin embargo, a mediano plazo contindan predo-
minando los riesgos a la baja. Los principales riesgos
siguen siendo la potencial reversién de las condiciones
favorables de financiamiento externo y los precios de
las materias primas. Como se observa en los escena-
rios de riesgo en el capitulo 1, la regién se veria gra-
vemente afectada por una desaceleracién brusca en las
economias de mercados emergentes, en particular en
China. Especificamente, una disminucién de 10% de
la inversién privada en el grupo BRICS (Brasil, Rusia,
India, China, Sudéfrica) podria reducir el producto
de América Latina en mds de 1 punto porcentual

durante 2013-14, debido al efecto en la demanda de
materias primas y otras exportaciones. Una combina-
cién de menor inversién y menor retiro de capitales
reduciria el producto de la regién en mds de 2 puntos
porcentuales con respecto al escenario base. Ademds,
la persistente incertidumbre acerca de las perspectivas
fiscales a mediano plazo para las economias avanzadas
podria incrementar la aversién al riesgo y ampliar los
diferenciales soberanos, con implicaciones negativas
para el crecimiento mundial.

La deuda y los déficits fiscales de muchos paises
permanecen en niveles mds altos que antes de la
crisis. Como las brechas del producto se han cerrado
en la mayor parte de la regidn, las autoridades debe-
rian aprovechar las condiciones econémicas relativa-
mente favorables para avanzar con la consolidacién
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fiscal. La prudencia fiscal también ayudarfa a mitigar
el aumento de las cuentas corrientes y la apreciacién
de los tipos de cambio reales. Los esfuerzos de con-
solidacién fiscal deben proteger la inversién publica
y el gasto en educacién, que son muy necesarios.

Si se materializaran los riesgos a la baja para las
perspectivas, la politica monetaria deberfa ser la
primera linea de defensa en los paises donde las
expectativas de inflacién estdn firmemente ancladas.

La afluencia de cuantiosos capitales potencialmente
voldtiles sigue siendo un desafio para la regién. Las
politicas tienen que procurar limitar la acumulacién
de factores de vulnerabilidad en los sectores financiero
y empresarial en un entorno en que el financiamiento
externo es barato y estd ficilmente disponible. Debe
seguir usdndose la flexibilidad del tipo de cambio para
amortiguar los shocks y evitar flujos de capitales espe-
culativos. También serd crucial una estricta regulacién
y supervisién prudencial, centrada en identificar
factores de vulnerabilidad y limitar los riesgos sisté-
micos, asi como niveles adecuados de capitalizacion
y dotacién de provisiones para préstamos incobrables
en las economias donde el crédito ha experimentado
un rdpido crecimiento recientemente.

A mediano plazo el desafio bésico sigue consis-
tiendo en promover la productividad y la competi-
tividad. Las fuertes tasas de crecimiento en América
Latina en los dltimos afios han estado respaldadas
por una mayor utilizacién de la mano de obra y un
rdpido crecimiento del crédito, factores que proba-
blemente se moderardn. Para mantener las altas tasas
de crecimiento del producto potencial, la regién tiene
que invertir mds en infraestructura y capital humano,
mejorar el clima de negocios y el marco regulatorio
y diversificar las exportaciones. El aumento de la
competitividad es asimismo crucial para la regién del
Caribe, donde un mayor crecimiento también ayuda-
ria a aliviar la pesada carga de la deuda.

Oriente Medio y Norte de Africa: Reduccion
de las diferencias en una region que avanza
a dos velocidades

El desemperio econdmico de Oriente Medio y Norte de
Africa una vez mds arrojé resultados mixtos en 2012.

Si bien la mayoria de los paises exportadores de petrdleo

de la region crecieron a ritmos saludables, el crecimiento
econdmico siguid siendo lento en los paises importadores de
petrdleo, que en muchos casos estdn atravesando transiciones
politicas. Se prevé que en 2013 estas diferencias se reducirdn
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debido a una contraccion de la produccion de hidrocarbu-
ros en los exportadores de petroleo y una leve recuperacion
econdmica de los importadores de petroleo. Muchos paises
tienen ante st el reto inmediato de restablecer o mantener
la estabilidad macroecondmica en un entorno de incerti-
dumbre politica y malestar social, pero la region no puede
perder de vista el desafio a mediano plazo de diversificar sus
economias, creando mds puestos de trabajo y generando un
crecimiento mds inclusivo.

El crecimiento en la regién de OMNA se situd en
un nivel relativamente robusto de 4%% en 2012, pero
se espera que descienda a 3% en 2013, en gran medida
debido a la desaceleracion prevista entre los paises expor-
tadores de petréleo (grifico 2.11; cuadro 2.5)3.

Economias exportadoras de petrdleo

En 2012 los paises exportadores de petrdleo de la
regién de OMNA registraron un crecimiento robusto
que alcanzé aproximadamente 5%%, debido sobre
todo al casi completo restablecimiento de la produc-
cién petrolera de Libia y a fuertes expansiones en los
paises del Consejo de Cooperacién del Golfo. Segtin las
proyecciones, el crecimiento econdmico descenderd a
3%% en 2013, a medida que la produccién petrolera se
desacelere a rafz de una demanda mundial de petrdleo
relativamente débil. Se prevé que la oferta adicional de
crudo de Iraq y Libia compensard con creces una merma
de las exportaciones de petréleo de Irdn este afio, en
tanto que una menor demanda neta de exportaciones de
Arabia Saudita reducird levemente la produccién. Como
resultado, se prevé un estancamiento del PIB petrolero
agregado en 2013, a diferencia del crecimiento de 4%2%
registrado en 2012.

Un cuantioso y sostenido gasto publico seguird respal-
dando el crecimiento pujante del PIB no petrolero, que
se prevé serd de 4%% este afio. En general, se proyecta
que el crecimiento en los paises exportadores de petréleo
de la regi6n aumentard a alrededor de 3%% en 2014
gracias al mayor crecimiento del PIB no petrolero y a la
reanudacién del crecimiento del PIB petrolero®.

Se prevé que la inflacién seguird siendo moderada
en la mayoria de los paises exportadores de petré-

3Siria ha sido excluida de los agregados regionales y las proyeccio-
nes desde 2011 debido a la actual guerra civil.

4Arabia Saudita revisé recientemente sus datos sobre el PIB, y el
resultado fue un nivel del PIB significativamente mds alto y mayores
tasas de crecimiento estimado en 2011 y 2012.
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Grafico 2.11. Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013
(Porcentaje)
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leo debido a una menor inflacién de precios de los
alimentos, un entorno favorable de inflacién mundial
y menores aumentos de los alquileres en algunos paises
del Consejo de Cooperacién del Golfo. En el caso de
Irdn, se prevé que algunos de estos factores contribui-
rdn a reducir la inflacién en 2013. Sin embargo, es
probable que el entorno macroeconémico siga siendo
complicado, dada la fuerte depreciacién de la moneda
y las condiciones externas desfavorables, que tenderdn a
mantener la inflacién en niveles relativamente altos.
Los riesgos para las perspectivas a corto plazo de
los paises exportadores de petréleo giran en torno a
la evolucién de los precios del crudo y el crecimiento
mundial. Si bien los saldos fiscales y externos son
sensibles a las fluctuaciones de los precios del petrédleo,
muchos paises tienen niveles bajos de deuda publica
y podrian recurrir a sus reservas acumuladas para
apuntalar la demanda en el caso de una baja de precios
del petréleo. No obstante, una caida prolongada de los
precios del crudo provocada por una desaceleracién de
la actividad econédmica mundial se traduciria en déficits
fiscales para la mayorfa de los paises exportadores de
petrdleo. De hecho, en el escenario de desaceleracion
de los mercados emergentes que se describe en el capi-

tulo 1, los precios del petrdleo se situarfan por debajo
del nivel necesario para equilibrar los presupuestos de
la mayoria de los paises por muchos afios, a menos que
se adopten politicas internas de respuesta.

En el caso de los paises exportadores de petréleo, se
deben contener los aumentos del gasto publico que son
dificiles de revertir, como los salarios, para generar capa-
cidad de resistencia ante un posible descenso sostenido
del precio del petrdleo. Los gastos de capital pueden con-
tinuar pero es necesario establecer un orden de prioridad
para garantizar que la calidad de la inversién publica no
se vea comprometida. La consolidacién fiscal reviste mds
urgencia para algunos paises exportadores de petréleo
de bajo ingreso (en particular Yemen), que ya soportan
la carga de sus limitadas posiciones fiscales. En términos
mds generales, los paises necesitan seguir adelante con
los esfuerzos para formular marcos de politica fiscal que
mitiguen los efectos econdmicos de la volatilidad del
precio del petrdleo y que garanticen el uso sostenible de
la riqueza derivada de los recursos naturales.

Para abordar los desafios a mediano plazo, los pai-
ses exportadores de petréleo deben seguir impulsando
reformas para acelerar el ritmo de diversificacién eco-

némica y apoyar la creacién de empleo. Lo primero
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Cuadro 2.5. PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo en algunas economias de

Oriente Medio y Norte de Africa
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor? Saldo en cuenta corriente? Desempleo®

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2012 2013 2014 2012 2013

2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Oriente Medio y Norte de

Africa 438 3,1 3,7 10,7 9,6
Exportadores de petroleo? 5,7 3,2 3,7 11,3 10,0
Iran -1,9 -1,3 11 30,6 27,2
Arabia Saudita 6,8 44 42 2,9 3,7
Argelia 2,5 33 3,4 8,9 5,0
Emiratos Arabes Unidos 39 3,1 3,6 0,7 1,6
Qatar 6,6 5,2 5,0 1,9 3,0
Kuwait 5,1 1,1 3,1 29 33
Iraq 8,4 9,0 8,4 6,1 43
Importadores de petréleo® 1,9 2,7 3,7 8,7 8,3
Egipto 2,2 2,0 33 8,6 8,2
Marruecos 30 4,5 4.8 1,3 2,5
Tinez 3,6 4,0 45 5,6 6,0
Sudén 4,4 1,2 2,6 35,5 28,4
Libano 1,5 2,0 4,0 6,6 6,7
Jordania 2,8 3,3 3,5 4.8 59

Partidas informativas
Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan 47 31 3,7 10,7 94
Pakistan 37 35 33 11,0 8,2
Afganistan 10,2 3,1 4.8 44 6,1
Magreh® 15,3 6,1 5,0 59 41
Mashreq’ 2,2 2,1 3,3 8,2 79

9,0 12,5 10,8 89
85 16,6 14,3 12,0
21,1 49 3,6 1,9 12,5 13,4 14,7
3,6 244 19,2 16,1 . . o
45 59 6,1 45 9,7 9,3 9,0
1,9 8,2 8,4 79
4,0 29,5 29,3 23,7 . .. o
3,8 45,0 40,8 37,6 21 2,1 2,1
55 7,0 3,6 2,9 . . e
10,6 =17 -5,7 -4,9 v o000 ooc
13,7 =31 2,1 -1,6 12,3 13,5 14,3
2,5 -9,6 -7,0 -5,8 8,8 8,7 8,6
4,7 -8,0 =73 -6,6 18,9 16,7 16,0
29,4 -11,2 -6,9 -59 10,8 9,6 8,4
2,4 -16,1 -16,1 -14,6 . . .
3,2 -18,1 -10,0 -9,1 12,2 12,2 12,2
9,0 11,5 9,9 8,2
9,5 -2,0 -0,7 -0,8 7,7 9,2 10,7
58 4,0 1,6 0,3
41 6,3 515 3,6
11,8 -6,1 -4,6 -4,1

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada
pais en la seccion de la base de datos en linea del informe WEQ que contiene informacion sobre cada pais (www.imf.org).
TLa variacion de precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en los cuadros A6 y A7 del

apéndice estadistico.

2Porcentaje del PIB

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.
“Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.

SIncluye Djibouti y Mauritania. Excluye Siria.

BEI Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tinez.
7El Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria.

depende de que se sigan realizando inversiones en
infraestructura para mejorar mds el clima de negocios,
mientras que para lograr lo segundo serd necesario
promover la educacién y capacitacién, mejorar los
servicios de colocacién y examinar los incentivos
laborales en el sector privado en comparacién con los
del sector publico.

Economias importadoras de petréleo

En los paises importadores de petréleo de la regién
de OMNA el crecimiento en 2012 superé en algo lo
proyectado en el informe WEO de octubre de 2012
y se situd en alrededor de 2%, pero sigue estando
refrenado por varios factores: continua incertidumbre
politica y episodios de tensién social en diversos pai-
ses drabes en transicidn, importantes efectos de con-
tagio a escala regional por la agudizacién del conflicto
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en Siria, débil demanda externa proveniente de los
socios comerciales europeos y carestia persistente de
las materias primas (en especial alimentos y combus-
tibles)®. Como resultado, las exportaciones de bienes
y los flujos de inversidn extranjera directa (IED) han
disminuido, los flujos de turismo permanecen por
debajo de los niveles de 2010 (inclusive en Egipto

y Libano) y el desempleo ha aumentado en muchos
paises (gréfico 2.12). Al mismo tiempo, la inflacién
en general ha permanecido contenida, debido a una
floja demanda. Aparte de estas tendencias generales,
unos cuantos factores destacados en determinados

paises también han incidido en los resultados:

5Los paises drabes en transicién son Egipto, Jordania, Libia,
Marruecos, Tanez y Yemen.



e Los casos de crecimiento sorpresivo al alza en 2012
estuvieron relacionados con una cosecha favorable
en Afganistdn, el repunte del turismo en Tanez e
ingresos derivados de las materias primas mayores de
lo previsto en Mauritania.

¢ En Egipto, la incertidumbre generada por una pro-
longada transicién politica reprimié el crecimiento
y causé un aumento de los desequilibrios fiscales y
externos.

¢ En Jordania, el crecimiento se ha visto afectado por
perturbaciones en las rutas de comercio que atravie-
san Siria y huelgas en el sector minero.

e En Marruecos, un periodo prolongado de buen
desempefio econdmico se ha visto complicado por
el deterioro de la situacién en Europa; los elevados
precios del petréleo y los alimentos y, en 2012, una
produccién agricola inferior al promedio, y una
mayor presién sobre las cuentas publicas y externas.

o En Pakistdn, los fuertes déficits fiscales y un com-
plicado clima de negocios estdn contribuyendo
a una dréstica caida de la inversién privada y el
crecimiento.

o En Suddn, la actividad agricola repunté considera-
blemente, pero las continuas escaramuzas militares
con el vecino Suddn del Sur, asi como la pérdida
de la produccién petrolera y las exportaciones tras
la secesion, provocaron una merma importante del
producto en 2012.

Las débiles condiciones internas y externas segui-
rdn planteando desafios a los paises importadores
de petréleo de la regién de OMNA en 2013-14. Se
proyecta que el crecimiento serd de 2%% este ano, que
equivale a una revision a la baja de ¥ punto porcentual
en relacién con el informe WEO de octubre de 2012
y que se debe al progreso mds lento de las transiciones
politicas y la prolongada recuperacién en los socios
comerciales de Europa. No obstante, suponiendo que
avanzaran las transiciones politicas y econémicas de la
regién, el crecimiento de los paises importadores de
petréleo podria acelerarse a 3%% en 2014. Se prevé
que durante 2013-14 la inflacién subird, como resul-
tado de la monetizacién de los desequilibrios fiscales
en varios paises y de recortes de los subsidios de los
precios de las materias primas, pese a la moderacién de
los precios de importacién de dichas materias.

Los riesgos a la baja siguen siendo elevados para la
mayoria de los paises importadores de petrdleo, princi-
palmente debido a la inestabilidad politica y la tensién
social a escala nacional y regional. Varios gobiernos de

la regién son de transicién, y la continua inestabilidad

CAPITULO 2 PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

Grafico 2.12. Oriente Medio y Norte de Africa: Se achican
las diferencias en una region que crece a dos velocidades

Las tasas de crecimiento convergiran en cierta medida conforme los paises exportadores
de petréleo reducen la produccién de petrdleo y los paises importadores de petréleo se
recuperan ligeramente.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, Regional Economic Outlook: Midle East and
Central Asia (noviembre de 2012); autoridades nacionales; Organizacion Mundial del
Turismo de las Naciones Unidas, Barémetro del Turismo Mundial; y estimaciones del
personal técnico del FMI.

'El indice de turismo se calcula sobre el promedio simple de llegadas de turistas de Egipto,
Jordania, Libano, Marruecos y Tunez. Marruecos se excluye en 2007 debido a limitaciones
de los datos.

2DZA = Argelia; BHR = Bahrein; IRN = Irdn; IRQ = Iraq; KWT = Kuwait; LBY = Libia; OMN =
Oman; QAT = Qatar, SAU = Arabia Saudita; UAE = Emiratos Arabes Unidos. Para Yemen, el
precio del petréleo de equilibrio fiscal es US$215 el barril.
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Grafico 2.13. Comunidad de Estados Independientes: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013

(Porcentaje)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Incluye Georgia.

politica podria seguir postergando las medidas de
politica que son necesarias para preservar la estabilidad
macroecondmica y ayudar a la recuperacién. Por otro
lado, existe el riesgo de que el conflicto en Siria se
propague a los paises vecinos (Iraq, Jordania, Libano)
y a la subregién en sentido mds amplio. Ademds de los
riesgos politicos, un alza de los precios mundiales de
los alimentos y los combustibles podria reducir el pro-
ducto y empeorar los déficits fiscales y externos de los
paises importadores de petrdleo, que ya son abultados.
Un periodo prolongado de crecimiento lento en Europa
podria afectar més el crecimiento de los paises impor-
tadores de petréleo de OMNA por via de los vinculos
econémicos, como comercio, turismo, remesas ¢ IED.
Sin embargo, también existen riesgos al alza relacionados
con las potenciales “ventajas de la estabilizacién” si el
impetu de reforma contintia en Europa, un escenario
que se analiza en el capitulo 1; este riesgo al alza tiene
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el potencial de estimular la actividad, sobre todo en el
Magreb (Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania, Ttinez)°.
Desde 2010, los paises importadores de petrdleo
de la regién de OMNA han recurrido a los mdrgenes
de maniobra de politica econémica para dar cabida a
fuertes déficits fiscales y en cuenta corriente externa.
Sin embargo, el uso de dichos mérgenes ha provocado
un aumento de la deuda publica (como porcentaje del
PIB) y una reduccidn de las reservas internacionales.
En meses recientes, varios paises han realizado ajustes
macroecondmicos, en forma de una mayor flexibilidad
cambiaria (Egipto, Tinez) y reducciones de los subsi-
dios a la energfa (Egipto, Jordania, Marruecos, Mau-

En el anexo 1.2 de la edicién de noviembre de 2012 de Regional
Economic Outlook: Middle East and Central Asia consta un andlisis
mds detallado sobre los efectos de contagio de Europa al Magreb y
otras economias de OMNA.



ritania, Ttinez)”. Se necesita una mayor consolidacién
fiscal, que exigird reducciones del gasto ineficiente en
subsidios generalizados y aumentos del gasto en redes
de proteccidn social focalizadas, as{ como incentivos a
la inversién publica. La movilizacién de financiamiento
oficial externo puede ayudar a amortiguar el ajuste,

y una mayor flexibilidad cambiaria puede ayudar a
proteger las reservas y a mantener la competitividad
frente a shocks externos e internos. Al mismo tiempo,
se precisan medidas para formular y poner en marcha
un programa creible y de gran alcance de reformas
institucionales y regulatorias, que mejorard el clima de
negocios, fomentar la actividad del sector privado y
dard acceso mds equitativo a oportunidades econémicas
y de empleo.

Comunidad de Estados Independientes: Un
panorama mas favorable pero vulnerable

Es probable que el crecimiento de la CEI repunte ligera-
mente con respecto al mediocre ritmo de 2012, a medida
que mejoren gradualmente las condiciones externas y

los precios del petrdleo se estabilicen en niveles altos. El
crecimiento serd mayor en el Cducaso y Asia Central que
en los paises europeos de la CEL gracias al respaldo de
las remesas y de los altos precios de las materias primas
(grdfico 2.13). La mayoria de los paises de la region se
beneficiarian de la aplicacion de politicas estructurales
que estimulen el crecimiento, pero algunos, entre ellos
Belaris y Ucrania, también tienen desequilibrios macro-
econdmicos que abordar.

Tras un comienzo relativamente pujante, la activi-
dad se desaceleré en la CEI durante el curso de 2012,
con lo cual el crecimiento se redujo a 3%2% para el
afio, en comparacion con 4%% en 2011 (gréfico
2.14). La desaceleracién mundial afecté a las exporta-
ciones de toda la regién, aunque el impacto fue mds
intenso en los paises europeos de la CEI que en el
Cducaso y Asia central. La demanda interna también
se debilitd, por diversas razones: en Rusia debido a
que los precios de exportacién del petrdleo dejaron de
subir; y en Ucrania debido al aumento de las tasas de
interés para proteger el tipo de cambio. En Georgia
la economia se desaceleré en el segundo semestre del

7Véase un andlisis mds detallado sobre la reforma de los subsidios
a la energfa en el apéndice 1 del informe Monitor Fiscal de la edicién

de abril de 2013.
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Grafico 2.14. Comunidad de Estados Independientes: Las
perspectivas mejoran, en un contexto de vulnerabilidad a
la desaceleracion mundial

Es probable que el crecimiento de la Comunidad de Estados Independientes (CEl) aumente
ligeramente conforme mejoran gradualmente las condiciones externas y se estabilizan los
precios del petrdleo a niveles altos. Reconstruir las defensas de politica fiscal sigue siendo
una prioridad fundamental para varias economias de la CEI. EI descenso de los riesgos
extremos en la zona del euro ha contribuido a reducir los diferenciales de los swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) en la regién y ha facilitado el acceso a los mercados inter-
nacionales de capital.
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Fuentes: Thomson Reuters Datastream y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Exportadores netos de energia (ENE): Azerbaiyan, Kazakstan, Rusia (RUS),
Turkmenistan, Uzbekistan. Importadores netos de energia (INE): Armenia, Belarus,
Georgia, Moldova, la Republica Kirguisa, Tayikistdn, Ucrania. ENE excl. RUS =
exportadores netos de energia excluido Rusia.

'Préstamo/endeudamiento neto del gobierno general excepto para los INE, para los
que se toma el saldo general.

2|ED = inversion extranjera directa.

3Datos desde enero de 2007 hasta marzo de 2013.
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Cuadro 2.6. PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo en la Comunidad de Estados Independientes
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)

PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo?
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Comunidad de Estados
Independientes (CEI) 34 34 4,0 6,5 6,8 6,5 3,2 1,9 0,9

Exportadores netos de energia 3,8 3,8 4,2 5,2 6,9 6,4 45 29 1,9 ven Baa 500
Rusia 3,4 3,4 3,8 5,1 6,9 6,2 4,0 2,5 1,6 6,0 55 55
Kazakstan 50 55 5,6 51 7,2 6,4 46 40 2,2 54 53 53
Uzbekistan 8,0 7,0 6,5 12,1 10,9 11,0 2,7 35 42 0,2 0,2 0,2
Azerbaiyan 2,2 41 58 11 3,4 6,7 20,3 10,6 6,0 6,0 6,0 6,0
Turkmenistan 11,0 7,7 79 49 5,6 55 1,7 2,5 2,8 e e e
Importadores netos de energia 1,2 1,5 3,2 13,5 6,0 75 -7,3 -7,3 7,2 cen v cen
Ucrania 0,2 0,0 2,8 0,6 0,5 47 -8,2 7,9 7,8 8,0 8,2 7,9
Belards 1,5 2,1 2,6 59,2 20,5 15,5 -29 5,2 5,5 0,6 0,6 0,6
Georgia* 6,5 6,0 6,0 -0,9 1,0 46 -12,0 -10,0 -84 14,6 14,0 13,3
Armenia 72 43 41 2,5 42 40 -10,6 -9,6 -8,2 19,0 18,5 18,0
Tayikistan 75 7,0 6,0 58 7,7 7,0 -1,9 -2,2 2,4 . e e
Republica Kirguisa -0,9 74 7,5 2,8 8,6 7,2 -12,7 7,6 6,1 7,7 7,6 7,6
Moldova -0,8 40 4,0 47 4,6 5,0 9,4 -10,0 -9,7 55 6,2 57

Partidas informativas

Caucaso y Asia central® 57 58 6,1 5,2 6,7 71 54 3,8 2,4

Paises de bajo ingreso de la CEI® 6,5 6,4 6,1 75 8,0 8,4 -3,3 -2,1 -1,1 .

Exportadores netos de energia, excluido Rusia 57 58 6,1 58 71 7,4 71 51 33 S

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pais en la seccion de
la base de datos en linea del informe WEO que contiene informacién sobre cada pais (www.imf.org).

1La variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice estadistico.
2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales del desempleo pueden variar.

“Georgia, que no pertenece a la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitud de estructura econémica.

SIncluye Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazakstan, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistan.

6Las economias de bajo ingreso de la CEl comprenden Armenia, Georgia, Moldova, la Repblica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistan.

afno debido a incertidumbres derivadas de las eleccio- se proyecta que el crecimiento se mantendrd cerca del

nes de octubre y de la consiguiente transicién politica.

El crecimiento de Moldova se interrumpi6 en 2012,
como resultado de una magra cosecha, la desacele-
racién del comercio exterior y el estancamiento de
las remesas. El crecimiento de la Republica Kirguisa
registré una caida abrupta, inducida por una insufi-
ciente produccién de oro. La reduccién transitoria de
la produccién de petréleo fue la causa de la desacele-
racién del crecimiento del PIB en Kazakstdn.

Se proyecta que en la CEI el crecimiento se man-
tendrd en 3%2% en 2013 y aumentard a 4% en 2014,
sustentdndose en la gradual recuperacién mundial y en
precios estables para las materias primas (cuadro 2.6).
El mejoramiento de las condiciones financieras aportd
un respaldo adicional. Desde mediados de 2012, la
disminucién de los riesgos extremos en la zona del
euro ha contribuido a reducir significativamente los
diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio
en la regién y a facilitar el acceso a los mercados de

capitales internacionales. En el Cducaso y Asia central,
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6% durante 2013-14, muy por encima del crecimiento
agregado de la regién de CEI. Un sustancial flujo de
remesas de Rusia y los altos precios de las materias
primas (energfa y minerales) seguirdn apuntalando el
crecimiento.

e En Rusia se proyecta que el crecimiento se man-
tendrd en 3%2% este afo debido a que la brecha del
producto pricticamente se ha cerrado y el creci-
miento se sitda cerca de su nivel potencial.

¢ Después de registrar un crecimiento pricticamente
nulo en 2012 debido al deterioro de los términos de
intercambio, es probable que en 2013 el crecimiento
del PIB de Ucrania se mantenga flojo de no modifi-
carse las politicas.

¢ El crecimiento de Armenia, que en 2012 habfa supe-
rado el 7%, se moderari a alrededor de 4%% durante
201314, dado que al normalizarse las condiciones
meteoroldgicas, desacelerarse la expansién del crédito
y continuar el proceso de consolidacién fiscal la eco-

nomia regresard a su crecimiento potencial.



o En Turkmenistdn, el crecimiento serd cercano al 8%
durante 201314, impulsado por la expansién de
las exportaciones de gas a China y por el gasto en
inversién publica.

Se prevé que la inflacién se mantendrd cercana a
los niveles actuales en 2013. En Rusia, promediard
alrededor del 7%. En Ucrania, se proyecta que la
inflacién se mantendrd en %2% en 2013. Existe la
preocupacion de que una distensién prematura de las
politicas obstaculice la desinflacién en Belarts. En
Uzbekistdn, la inflacién probablemente se mantendrd
en un nivel de dos digitos en 2013, estimulada por
los altos precios administrados.

La balanza de riesgos para las perspectivas de la
regién sigue inclindndose a la baja, como reflejo de la
balanza de riesgos para la economia mundial. En el
marco de varios escenarios, como la desaceleracién de
la inversién en los mercados emergentes y el escena-
rio de deterioro en la zona del euro que se analiza en
el capitulo 1, el descenso de los precios del petréleo
transmitiria la evolucién adversa de la economia
mundial a Rusia y Kazakstdn, y de estos a toda la
CEI. Las vinculaciones a través del comercio exterior,
los flujos de inversién extranjera directa (IED) y las
remesas constituyen otros canales fundamentales de
contagio de Rusia a otras economias de la CEI; por
ejemplo, las remesas de inmigrantes que trabajan
en Rusia son un importante factor determinante de
la actividad econémica en Armenia, la Republica
Kirguisa y Tayikistin. En lo que respecta a los riesgos
del sistema financiero, los balances de los bancos
siguen siendo fragiles en las economias con cuantiosos
préstamos en mora (Kazakstdn, Tayikistdn).

Reconstruir los margenes de maniobra de la poli-
tica fiscal sigue siendo una prioridad fundamental
para varias economias de la CEI. En los paises impor-
tadores de energfa, la reduccién de los déficits fiscales
ayudard a lograr la sostenibilidad de la deuda publica
(Republica Kirguisa, Tayikistdn) y contribuird a redu-
cir los grandes déficits en cuenta corriente (Georgia).
La consolidacién fiscal también es importante para
Azerbaiydn, cuyo saldo fiscal no petrolero supera con
creces el nivel sostenible a largo plazo.

La region necesita promover reformas estructurales
que eleven su potencial de crecimiento. En Rusia
y Kazakstdn, esto implica llevar a cabo las medidas
planificadas para mejorar el clima de negocios y
diversificar la economia. En Ucrania hace tiempo
que es necesaria la reforma del sector del gas. En la
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Republica Kirguisa y Tayikistdn, podria estimularse

el crecimiento con inversiones en infraestructura
financiadas con prudencia y debidamente priorizadas.
En Belarus, la liberalizacién de precios, la reforma

de las empresas y las privatizaciones deberfan ser

las prioridades. Asimismo, los paises europeos de la
CEI necesitan mantener tipos de cambio flexibles,

y Belarts y Ucrania deberfan abordar los desequi-
librios macroeconémicos: Belarts necesita asegurar
una mayor desinflacién, y Ucrania deberia reducir los
cuantiosos déficits fiscales y en cuenta corriente. Un
mayor fortalecimiento y desarrollo de las instituciones
ayudard a aplicar con éxito las politicas que se requie-

ren en la regién.

Africa subsahariana: Se mantiene un
crecimiento vigoroso

Se prevé que la region de Afvica subsahariana siga
registrando un rdpido ritmo de crecimiento durante
2013-14, y que tanto los paises ricos en recursos natura-
les como las economias de menor ingreso se beneficien de
una sélida demanda interna (grdfico 2.15). La princi-
pal fuente de riesgos para el crecimiento es el contexto
externo, sobre todo para las economias de mediano
ingreso y las economias exportadoras de minerales.
Teniendo en cuenta que el entorno mundial ain es
incierto, los paises de vigoroso crecimiento que disponen
de escaso margen para la aplicacion de politicas deberian
recomponer sus saldos fiscales sin menoscabar la inversion

productiva.

Respaldada en gran medida por el impulso interno
del consumo vy la inversion del sector privado, asi
como por las exportaciones, Africa subsahariana
experimentd un crecimiento vigoroso en 2012, conti-
nuando una prolongada tendencia de expansién que
solo se vio brevemente interrumpida en 2009 (grafico
2.16)8. El crecimiento del PIB de la regién, de 4%%,
fue ligeramente inferior al pronosticado en el informe
WEO de octubre de 2012, principalmente debido
al impacto de las inundaciones en la produccién
petrolera y no petrolera de Nigeria y a las huelgas en
Sudifrica.

La tasa global de crecimiento de Africa subsa-
hariana en 2012 se vio visiblemente afectada por

8En el capitulo 4 se presenta un andlisis en profundidad de los
actuales paises dindmicos de bajo ingreso y de sus diferencias con las
economfas de rdpido crecimiento de generaciones anteriores.
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Grafico 2.15. Africa subsahariana: Pronésticos de crecimiento del PIB en 2013
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

la interrupcién de las exportaciones de petréleo de
Sudédn del Sur. La actividad en Mal{ y Guinea-Bissau
se vio adversamente afectada por conflictos civiles;

en Mali, 400.000 personas han sido desplazadas, la
mitad de las cuales huyeron a paises vecinos. En el
aspecto positivo, la produccién de petréleo de Angola
se aflanzd, y Cote d’Ivoire registré una fuerte reac-
tivacién econémica después de las perturbaciones
relacionadas con las elecciones de 2011.

Se proyecta que el crecimiento llegard al 5%2% en
2013, es decir solo ligeramente menos de lo pronosti-
cado en el informe WEO de octubre de 2012 (cuadro
2.7). El desempeno en general sélido se basa en gran
medida en las inversiones que se estdn realizando en
infraestructura y capacidad productiva, la persisten-
cia de un consumo robusto y la activacién de nueva
capacidad en sectores extractivos. En Nigeria, la
recuperacion tras las inundaciones y la implementa-
cién de reformas en el sector energético estimulardn
el crecimiento en 2013. En lo que respecta a los
paises de mediano ingreso, para Sudéfrica se pro-
nostica un crecimiento limitado, de 2%%, debido a
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una menor produccién minera y a la reduccién de la
demanda en la zona del euro, su principal mercado de
exportacion.

En 2014, se proyecta que el crecimiento econdémico
de la regi6n serd de alrededor de 6%. Un importante
factor del crecimiento en 2014 serd el fortalecimiento
de la actividad en Sudéfrica y otros paises de mediano
ingreso, sobre la premisa de mejores condiciones
externas. Andlogamente, se prevé un mejor desempeno
en algunos paises de bajo ingreso y paises fragiles, entre
ellos paises que actualmente estdn atravesando por
conflictos internos.

A corto plazo se prevé que los saldos en cuenta
corriente de varios paises se deterioren en cierta
medida, en gran parte debido a la previsién de un
cambio desfavorable de los términos de intercambio,
especialmente entre los paises exportadores de petro-
leo. En lo que respecta a los paises de bajo ingreso,
parte de la inversién que ha estado impulsando el
aumento de la demanda final deberia incrementar
la capacidad en los sectores de bienes transables a
mediano plazo.



La inflacién se moderé en la regién, de 10% al
final de 2011 a menos de 8% al final de 2012, una
tendencia que se espera continde, si no se producen
nuevos shocks de precios de los combustibles y los
alimentos. En 2012 se registré una mejora especial-
mente marcada en Africa oriental, debido a la aplica-
cién de una politica monetaria més restrictiva y a un
descenso de los precios de los alimentos asociado a la
recuperacion de la produccién local de alimentos. Se
han observado algunos factores contrarios a estas ten-
dencias en paises que estdn reformando los subsidios
a la energfa, donde el nivel de precios ha registrado
aumentos puntuales (Nigeria), y en Malawi, donde la
depreciacién de la moneda se ha traspasado en cierta
medida a los precios internos. En Africa subsahariana
en su conjunto, se proyecta que la inflacién se redu-
cird atin mds en 2013, hasta situarse en el 7%.

Los principales riesgos para las perspectivas de
Africa subsahariana provienen del contexto externo,
aunque no pueden desestimarse los riesgos internos
relacionados con la seguridad y la situacién politica.
Por lo menos dos de los escenarios a la baja analizados
en el capitulo 1 plantearfan desafios para la regién: el
escenario de deterioro en la zona del euro, en el cual
los paises de mediano ingreso de Africa subsahariana
se verfan especialmente afectados, y la reduccién de la
inversién en las economias de mercados emergentes
(incluido Sudéfrica), que debilitarfa los precios de
materias primas clave y afectarfa a los paises expor-
tadores de minerales. Los paises que regulan los
precios de los alimentos y combustibles se verfan ante
presiones presupuestarias si estos productos se vieran
afectados por shocks de precios. Para 2013 se han
programado relativamente pocas elecciones, pero en
algunos casos podrian producirse perturbaciones; en
la regién del Sahel, las dificultades relacionadas con la
seguridad representan una amenaza para la actividad
en los paises afectados.

La orientacién de las politicas macroeconémicas es
apropiada en lineas generales en la mayorfa de los pai-
ses de la region. En los paises de rédpido crecimiento en
los cuales atin es necesario recomponer los mérgenes de
maniobra para la aplicacién de politicas, las autorida-
des nacionales deberfan considerar medidas orientadas
a reforzar los saldos fiscales, entre otras formas corri-
giendo los subsidios de precios ineficientes e inadecua-
damente focalizados. Las decisiones fiscales resultan
mis dificiles en los paises de débil crecimiento, dado
que es necesario lograr un equilibrio entre respaldar
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Grafico 2.16. Africa subsahariana: Se mantiene la capacidad
de resistencia

Se prevé que Africa subsahariana (AS) continte creciendo a un fuerte ritmo durante 2013-14
como resultado de su robusta demanda interna. Se espera cierto deterioro de la cuenta
corriente impulsado por los descensos pronosticados en los términos de intercambio. La
inflacién se ha moderado. Las defensas fiscales deben fortalecerse en muchas economias
de la region.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos International Financial Statistics; y
estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: PdeBI = paises de bajo ingreso (AS); PdeMI = pais de mediano ingreso (AS).

1Se excluyen Liberia, Sudan del Sur y Zimbabwe debido a limitaciones de los datos.
2Por limitaciones de los datos, se excluyen los siguientes paises: Guinea Ecuatorial de
los paises exportadores de petréleo; Camertn, Cote d'lvoire y Zambia de los paises de
mediano ingreso; Burkina Faso, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Mozambique, la
Repliblica Centroafricana, la Reptblica Democratica del Congo, Santo Tomé y Principe,
Sudan del Sur y Zimbabwe de los paises de bajo ingreso.
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Cuadro 2.7. PIB real, precios al consumidor, saldo en cuenta corriente y desempleo en algunas economias de Africa

subsahariana
(Variacion porcentual anual, salvo indicacion en contrario)
PIB real Precios al consumidor’ Saldo en cuenta corriente? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Africa subsahariana 4.8 5,6 6,1 9,1 7,2 6,3 -2,8 -35 -39
Exportadores de petroleo® 6,5 6,7 6,9 10,9 95 7,6 6,5 4,2 3,1
Nigeria 6,3 7,2 7,0 12,2 10,7 8,2 6,6 55 438
Angola 8,4 6,2 73 10,3 9,4 8,4 9,6 35 1,3
Guinea Ecuatorial 2,0 -2,1 -0,8 55 50 54 -14,7 -11,2 -11,9
Gabon 6,2 6,1 6,8 3,0 3,0 3,0 12,6 10,5 71
Republica del Congo 38 6,4 58 5,0 45 3,0 3,6 2,8 -0,1
Economias de ingreso mediano® 3,6 39 43 5,6 5,7 5,3 -6,1 -6,1 -5,9 . ven .
Sudéfrica 2,5 2,8 33 57 58 55 6,3 —6,4 6,5 25,2 25,7 25,9
Ghana 7,0 6,9 6,8 9,2 8,4 8,2 -126  -116  -10,1 e . e
Camerin 47 54 55 3,0 3,0 25 4.4 -35 -34
Cote d’Ivoire 9,8 8,0 8,0 1,3 3,1 25 -1,8 -2,7 -33
Botswana 38 41 4,2 75 7,2 6,9 49 39 33
Senegal 35 40 4,6 1,1 1,5 1,6 -9,8 -8,5 -7,8
Economias de bajo ingreso® 4,6 6,9 79 12,7 6,9 6,1 -11,5 -10,8 -11,2
Etiopia 7,0 6,5 6,5 22,8 8,3 9,6 -538 -7,5 —-6,5
Kenya 47 58 6,2 9,4 5,2 5,0 -9,1 17,4 -8,1
Tanzania 6,9 7,0 7,2 16,0 9,0 59 -158 148 133
Uganda 2,6 438 6,2 14,1 55 5,0 -10,9 129 148
Repliblica Democratica del Congo 71 8,3 6,4 9,3 6,8 8,0 -12,4 -12,0 -13,3
Mozambique 75 84 80 21 54 56 261 254 —406
Partida informativa
Africa subsahariana excluido
Sudan del Sur 5,1 54 57 8,9 7,2 6,3 -2,8 -35 —4,1

Nota: Los datos correspondientes a algunos paises se basan en el ejercicio fiscal. Puede consultarse una lista completa de los periodos de referencia para cada pais en la
seccion de la base de datos en linea del informe WEOQ que contiene informacion sobre cada pais (www.imf.org).
TLa variacion de los precios al consumidor se indica como promedio anual. Las variaciones de diciembre a diciembre pueden encontrarse en el cuadro A7 del apéndice

estadistico.

2Porcentaje del PIB.

3Porcentaje. Las definiciones nacionales de desempleo pueden variar.

“4Incluye Chad.

SIncluye Cabo Verde, Lesotho, Mauricio, Namibia, Seychelles, Swazilandia y Zambia.

8Incluye Benin, Burkina Faso, Burundi, Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Madagascar, Malawi, Mali, Niger, la Republica Centroafricana, Rwanda,

Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Sudan del Sur, Togo y Zimbabwe.

la actividad econdmica y contener la acumulacién de
deuda. En el caso de que el crecimiento se desacelere,
los paises deberfan permitir que operen los estabiliza-
dores automdticos y evitar una contraccién fiscal proci-
clica. El éxito en la reduccién de la inflacién ha creado
margen de maniobra para una distensién gradual de
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la politica monetaria en varios paises. Las autorida-
des también deberian hacer lo posible por lograr un
crecimiento mds inclusivo, entre otros medios intro-
duciendo reformas que promuevan la diversificaciéon
de la economia y creen empleo; profundicen el sector
financiero, y corrijan las deficiencias de infraestructura.



SECCION ESPECIAL SOBRE LOS EFECTOS DE CONTAGIO: EFECTOS DERIVADOS DE LA INCERTIDUMBRE EN TORNO A LAS POLITICAS DE ESTADOS UNIDOS Y EUROPA

Seccion especial sobre los efectos de contagio: Efectos derivados de la

incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa

Una opinién comin es que la gran incertidumbre
general y, mds concretamente, la gran incertidumbre en
torno a las politicas, ha restringido la inversion y el cre-
cimiento del producto a nivel mundial en los dltimos
dos afos. Gran parte de la incertidumbre en torno a
las politicas se originé en Estados Unidos, con la con-
troversia sobre el tope de la deuda de agosto de 2011 y
las negociaciones sobre el “abismo fiscal” de diciembre
de 2012. La incertidumbre en torno a las politicas
también ha sido elevada en Europa, especialmente
tras el llamado del Primer Ministro griego, George
Papandreou, a un referendo sobre el plan de salvataje
griego (y su posterior dimisién) en noviembre de
2011, y durante las negociaciones sobre una respuesta
paneuropea a la crisis durante gran parte de 2012.
Preocupan a autoridades y dirigentes empresariales del
mundo entero las implicaciones de esa incertidumbre
en Estados Unidos y Europa, las dos economias mds
grandes del mundo.

Los efectos derivados de la incertidumbre en torno
a las politicas pueden ocurrir a través de varios canales.
El comercio exterior puede verse afectado si el recrude-
cimiento de dicha incertidumbre perjudica la actividad
econdémica y la demanda de importaciones en Estados
Unidos y Europa. Esta incertidumbre también podria
exacerbar la aversién mundial al riesgo, provocando
fuertes correcciones en los mercados financieros y sali-
das de capitales de los mercados emergentes.

Esta seccién especial busca cuantificar el impacto de
la incertidumbre en torno a las politicas estadouni-
denses y europeas en otras regiones’. Especificamente,
aborda las siguientes preguntas: ;a qué nos referimos
cuando hablamos de incertidumbre en torno a las

El autor principal de esta seccién es Abdul Abiad, con la colabo-
racién de Nadia Lepeshko y Katherine Pan.

9Una serie de estudios empiricos han analizado los efectos de
la incertidumbre en la actividad econdmica interna inicamente;
por ejemplo, Bloom, Bond y van Reenen (2007); Bloom (2009);
Bekaert, Hodrick y Zhang (2010); Baker, Bloom y Davis (2012); y el
recuadro 1.3 del informe WEO de octubre de 2012. Una excepcién es
Carriere-Swallow y Céspedes (de préxima publicacién), que analiza los
efectos de la incertidumbre (medida como la volatilidad implicita del
mercado accionario estadounidense) en la actividad econémica de un
pufiado de economias de mercados emergentes. El presente andlisis es
parecido en su esencia al de Carri¢re-Swallow y Céspedes (de proxima
publicacién), pero analiza especificamente la incertidumbre en torno a
las politicas y su impacto en todas las regiones del mundo.

politicas? ;Con qué precision la podemos medir? En el
caso de Estados Unidos y Europa, ;c6mo ha evolucio-
nado en las tltimas décadas? ;Y cudl es la magnitud de
los efectos derivados en la actividad econémica de otras
regiones?

El andlisis lleva a pensar que los fuertes aumentos de
la incertidumbre en torno a las politicas estadouniden-
ses y europeas en el pasado han reducido provisional-
mente y en distintos grados la inversién y el producto
de otras regiones. El andlisis apunta a la posibilidad
de que una disminucién marcada de la incertidumbre
en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa a
corto plazo contribuya al aumento de la inversién y el
producto a escala mundial.

Incertidumbre y actividad econdmica

La idea de que la incertidumbre puede afectar
negativamente a la actividad econémica se remonta
a John Maynard Keynes (1936), que sostenia que la
inversion es el componente més voldtil de la actividad
agregada porque depende de opiniones sobre el futuro,
que son las més inciertas. La idea quedé formalizada
en una serie de modelos tedricos, desde Bernanke
(1983) hasta Bloom (2009). Ante un aumento pasajero
de la incertidumbre vale la pena postergar la inversién,
que es imposible o costosa de replegar o alterar. La
inversién tiende a recuperarse una vez que se disipa la
incertidumbre, y puede terminar siendo excesiva como
resultado de la demanda reprimida. Lo propio ocurre
con el consumo de productos no perecederos, que estd
sujeto a las mismas fuerzas.

Se plantean dos dificultades criticas al intentar
estimar los efectos secundarios de la incertidumbre en
torno a las politicas. Primero, es necesario evitar que
la causalidad se mueva en direccién contraria; es decir,
que la incertidumbre en torno a las politicas de Estados
Unidos y Europa responda a la actividad econémica
en otras regiones. Esta suposicién es en gran medida
plausible: los estallidos de incertidumbre en torno a las
politicas suelen estar vinculados a eventos econémicos
o politicos internos, o a eventos geopoliticos mundia-
les que pueden considerarse exégenos a la mayoria de
los paises tomados individualmente (gréfico 2.SE.1).
En la medida en que haya habido eventos especificos
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Grafico 2.SE.1. Incertidumbre en torno a las politicas
en Estados Unidos y Europa

La incertidumbre en torno a las politicas tiende a agudizarse en respuesta a
acontecimientos econdmicos, financieros y geopoliticos identificables.
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Fuentes: Baker, Bloom y Davis (2012), y Haver Analytics.

Nota: Los shocks de incertidumbre se definen como periodos durante los cuales la
incertidumbre con tendencia suprimida supera su media en mas de 1,65
desviaciones estandar. LTCM = Long-Term Capital Management; TARP = Troubled
Asset Relief Program (Programa de alivio de activos problematicos).
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que pueden haber producido una causalidad invertida
(por ejemplo, cuando las crisis de Rusia y del fondo de
inversién especulativa Long Term Capital Management
en 1998 hicieron estallar la incertidumbre en torno a
las politicas), el andlisis verifica que los resultados se
mantienen invariables incluso cuando se excluyen estos
eventos.

La segunda dificultad es evitar atribuir a la incer-
tidumbre en torno a las politicas los efectos de otros
factores, como una incertidumbre econédmica mds
general, cambios en la confianza de los consumidores
o las empresas, o fluctuaciones de la actividad eco-
némica. Para ello, controlamos por esas variables, lo
cual es importante porque tienden a moverse juntas:
la incertidumbre tiende a aumentar, y la confianza,

a disminuir durante fases descendentes de la acti-
vidad econémica. Eso significa que distintos indicado-
res de la incertidumbre podrian estar captando cambios
efectivos de las perspectivas econdmicas, y no solo la
incertidumbre que las rodea.

Medicion de la incertidumbre en torno a la
politica economica

El andlisis comienza con los indicadores de incer-
tidumbre en torno a la politica econdmica estadouni-
dense y europea elaborados por Baker, Bloom y Davis
(2012), que utilizan pardmetros de incertidumbre
econdmica relacionada con las medidas de politica
basados en noticias (la frecuencia relativa de articulos
periodisticos dedicados a “incertidumbre”, “economia”
y “politicas”), el nimero de disposiciones impositivas
que caducan y la dispersién de los pronésticos de
los economistas sobre los niveles de gasto publico e
inflacién'®. Estas medidas se combinan para construir
mensualmente indices de incertidumbre en torno a las
politicas que se remontan a 1985 en el caso de Estados
Unidos y a 1997 en el de Europa.

Esta medida de incertidumbre en torno a la politica
econdmica no estd exenta de problemas. Primero, el
componente basado en las noticias constituye una
medida indirecta, y es dificil determinar si mide
la incertidumbre debidamente. Segundo, muchas
disposiciones de la legislacién tributaria que caducan
se renuevan con regularidad y es poco probable que

19E] indicador europeo se basa exclusivamente en un parimetro
—basado en las noticias— de la incertidumbre relacionada con
la politica econémica y en la dispersién de las previsiones de los
economistas porque no se dispone de datos sobre la caducacién de
las disposiciones tributarias europeas.
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representen una gran fuente de incertidumbre. Por
tltimo, los componentes de dispersién del pronéstico
podrian aumentar debido a otros factores: los pro-
nésticos de inflacién podrian dispersarse mds como
consecuencia de la incertidumbre en torno a los precios
del petréleo o los alimentos, por ejemplo, y no de la
incertidumbre en torno a la politica monetaria.

Para despejar la primera inquietud, Baker, Bloom
y Davis (2012) aplican a varios casos una “prueba de
concepto”. Por ejemplo, construyen una medida pare-
cida basada en las noticias, aplicada esta vez a la incer-
tidumbre financiera, buscando articulos periodisticos
con los términos “incertidumbre”, “economia” y “mer-
cado bursdtil”, y muestran que el indice construido
sigue de cerca el indice de volatilidad elaborado por
el Mercado de Opciones de Chicago (VIX). También
observan que su medida de la incertidumbre en torno
a las politicas estd sumamente correlacionada con otros
indicadores, como los de Ferndndez-Villaverde ez al.
(2011) y Born y Pfeifer (2011), que se construyen con
metodologfas muy diferentes!!. En cuanto a la segunda
y la tercera inquietud, los resultados presentados abajo
siguen siendo robustos si se excluyen la caducacién de
los impuestos y la dispersién de los prondsticos como
componentes del indicador de la incertidumbre en
torno a las politicas y se usa exclusivamente la medida
de incertidumbre basada en las noticias.

La evolucion de la incertidumbre en torno a las
politicas estadounidenses y europeas

La incertidumbre en torno a las politicas tiende
a estallar en respuesta a eventos econdmicos, finan-
cieros y geopoliticos identificables (grafico 2.SE.1).
Los shocks de incertidumbre en torno a las politicas,
identificados con lineas verticales en el grifico 2.SE.1,
se definen como periodos durante los cuales el valor
del indice —una vez aplicado el filtro Hodrick-Prescott
y suprimida la tendencia— supera la media en més de
1,65 desviaciones estdndar, como en Carri¢re-Swallow
y Céspedes (de préxima publicacién). Como lo sefialan
Baker, Bloom y Davis (2012), muchos estallidos de la
incertidumbre en torno a las politicas estdn vincula-
dos a eventos identificables. Por ejemplo, en Estados
Unidos, la incertidumbre estall$ tras el comienzo de

UFerndndez-Villaverde er a/. (2011) y Born y Pfeifer (2011) usan
métodos con series cronoldgicas para estimar la volatilidad de los
impuestos y del gasto publico que varfa a lo largo del tiempo.

la Guerra del Golfo en agosto de 1990, los atentados
terroristas del 11 de septiembre de 2001 y la gestacién
de la Guerra de Iraq a principios de 2003. Lo propio
ocurrié posteriormente en relacién con eventos eco-
némicos y financieros, como la expansién monetaria
y fiscal lanzada en respuesta a la recesién en enero de
2008, la quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008, la controversia en torno al tope de la deuda
en agosto de 2011 y las negociaciones sobre el abismo
fiscal a fines de 2012.

En Europa, la incertidumbre en torno a las politicas
también estalld tras los atentados del 11 de septiembre,
y nuevamente a principios de 2003 con la firma del
Tratado de Adhesién a la UE (la expansién puntual
mds grande de la Unién Europea), que hizo recrudecer
la incertidumbre en torno a la Guerra de Iraq. Otros
eventos asociados a una elevada incertidumbre en torno
a las politicas en Europa incluyen la solicitud de salvataje
de Grecia en mayo de 2010, el llamado a un referendo
en Grecia en noviembre de 2011 sobre las condiciones
del salvataje y las deliberaciones sobre las politicas de
respuesta de la UE a la creciente crisis en 2012.

Estos eventos agravaron la incertidumbre sobre
las politicas econémicas, pero también despertaron
la incertidumbre financiera y econémica general y
provocaron una caida de la confianza; por esa razdn,
es critico controlar por estas otras correlacionadas. La
incertidumbre en torno a las politicas tiende a moverse
junto con la incertidumbre econémica general, ya sea
medida con indicadores de la incertidumbre financiera
(como la volatilidad implicita del mercado bursétil) o
de la incertidumbre econédmica (como la dispersién de
los prondsticos del PIB elaborados por los economistas;
grifico 2.SE.2, paneles 1 y 2). Sin embargo, existen
divergencias. Fundamentalmente, la incertidumbre eco-
némica general ha dejado atrds los mdximos de 2008,
en tanto que la incertidumbre en torno a las politicas
se ha mantenido elevada, y de hecho ha aumentado. La
correlacién entre los indicadores de la confianza (grd-
fico 2.SE.2, paneles 3 y 4) y la incertidumbre en torno
a las politicas es también evidente pero imperfecta, y
por eso es posible incluirlos como variables de control
en el andlisis.

Efectos derivados de la incertidumbre en torno
a las politicas

Los shocks de incertidumbre en torno a las politicas
de Estados Unidos y Europa se usan como regresores
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Grafico 2.SE.2. Incertidumbre general y confianza en

Estados Unidos y Europa

A pesar de que la incertidumbre en torno a las politicas esta correlacionada con indicadores
de incertidumbre financiera o econémica més generales y con indicadores de la confianza de
las empresas o de los consumidores, existen divergencias. Concretamente, la incertidumbre

en torno a las politicas se ha mantenido elevada en los Ultimos afios incluso cuando ha
descendido la incertidumbre general financiera y econémica.
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Consensus Forecast, y Haver Analytics.

Nota: La incertidumbre financiera se mide mediante la volatilidad implicita de los
mercados de acciones (Mercado de Opciones de Chicago, VX0), y la incertidumbre
econdmica se mide por la dispersion de los prondsticos de los economistas.
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para explicar el comportamiento del producto y la
inversién en otras regiones. La metodologia es parecida
a la de Cerra y Saxena (2008) y Romer y Romer (2010),
entre otros. Especificamente, se emplean el crecimiento
del PIB real y de la inversién real (ambos medidos en
diferencias logaritmicas) como regresores para explicar
sus valores rezagados y capturar la dindmica normal del
proceso de crecimiento, asi como valores contempora-
neos y rezagados de una variable ficticia que es igual a

1 durante los shocks de incertidumbre en torno a las
politicas descritos arriba, y a cero de lo contrario!>13.

Al incluir rezagos se tiene en cuenta la posibilidad de
que los efectos derivados de la incertidumbre en torno

a las politicas afecte a otras economias con demora. La
especificacién también incluye un conjunto completo
de variables ficticias nacionales que dan cuenta de las
diferencias en las tasas normales de crecimiento, pero no
es posible incluir variables ficticias cronolégicas debido a
que la variable de interés es una variable mundial comutn
a todos los paises.

El modelo se estima por regién, usando datos
trimestrales desestacionalizados de 43 economias entre
1990 y 2012, aunque la amplia variacién de la dispo-
nibilidad de datos trimestrales sobre el PIB significa
que la muestra esti sumamente desequilibrada'4. Los
efectos de los shocks de incertidumbre en torno a las
politicas estadounidenses y europeas se estiman por
separado, dada su elevada correlacién; por ende, los
impactos estimados deben considerarse un limite supe-
rior, ya que cada uno probablemente esté captando los
efectos del otro.

El gréfico 2.SE.3 muestra el impacto estimado
que un shock de incertidumbre en torno a las politi-

12Usando el nivel de la variable de incertidumbre en torno a las
politicas, o de un hibrido que hace interactuar la variable ficticia
0-1 con el nivel, se obtienen resultados parecidos. Excluir los
shocks de la incertidumbre en torno a las politicas originados fuera
de Estados Unidos o Europa tampoco afecta sustancialmente a las
determinaciones.

13La regresién se estima en variaciones (es decir, tasas de creci-
miento) debido a la no estacionalidad de los niveles logaritmicos del
PIB real y la inversién real. Las respuestas estimadas de la regresion
se acumulan para recobrar la respuesta del nivel del producto o la
inversion a un shock en torno a la incertidumbre de las politicas.
Los errores estdndar de las respuestas al impulso se calculan con el
método delta.

14Las definiciones regionales son las utilizadas en el capitulo 2.
No se estiman los efectos derivados en Oriente Medio y Norte de
Africa debido a la falta de datos trimestrales sobre el PIB. Como los
daros trimestrales sobre Africa subsahariana incluyen solo Botswana
y Sudéfrica, debe considerarse que las estimaciones reflejan efectos
derivados inicamente en las economias abiertas de ingreso mediano
de la regién.
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cas fuerte pero pasajero —similar en magnitud a los
shocks presentados en el grafico 2.SE.1— tiene en el
PIB real de economias de varias regiones. Se muestran
las respuestas al impulso en un horizonte de ocho
trimestres, con bandas de confianza de 90% en torno
a las estimaciones sombreadas en gris. El impacto en el
crecimiento anual es significativo. Un shock de incerti-
dumbre en torno a las politicas estadounidenses reduce
temporalmente el crecimiento del PIB en otras regiones
hasta ¥4 punto porcentual el afio siguiente al shock
(grdfico 2.SE.4, panel 1). Un shock de incertidumbre
en torno a las politicas europeas reduce temporalmente
el crecimiento del PIB en otras regiones en una pro-
porcién més pequefia (gréfico 2.SE.4, panel 2)15.

Una de las maneras en que la incertidumbre en
torno a las politicas afecta a la actividad econdémica en
otras regiones es reduciendo la inversién. El grifico
2.SE.5 muestra los resultados de un ejercicio parecido
en el cual la inversién real es la variable dependiente.
Se producen caidas significativas de la inversién en
todas las regiones, excepto Africa subsahariana; la caida
mds pronunciada se observa en la Comunidad de Esta-
dos Independientes (CEI)®. El efecto de los shocks
de incertidumbre en torno a las politicas europeas
tiende a ser parecido o ligeramente inferior al de los
shocks estadounidenses (gréfico 2.SE.4, paneles 3 y 4).
Asimismo, los shocks europeos tienden a producir un

efecto mds pequefio en Estados Unidos que viceversa.

La mecanica de los efectos derivados de la
incertidumbre en torno a las politicas

El andlisis aborda la posibilidad de que el indicador
de la incertidumbre en torno a las politicas esté cap-
tando los efectos de otras variables controlando por la
incertidumbre general, la confianza decreciente o una
reduccién de la actividad econémica estadounidense o
europea. Cabe senalar que los resultados pueden inter-
pretarse de dos maneras:

15No estimamos el impacto en la actividad interna de Estados
Unidos ni de Europa porque ambos estdn mucho mds sujetos al
problema de la endogeneidad (la incertidumbre en torno a las
politicas estd afectada por la actividad interna). Pero para los efectos
de la comparacién, Baker, Bloom y Davis (2012) utilizan un enfoque
basado en la autorregresién vectorial y determinan que un aumento
de la incertidumbre en torno a la politica de Estados Unidos de
la magnitud ocurrida entre 2006 y 2011 reduciria el producto
estadounidense hasta 3,2%, y la inversién privada, 16%.

16§ se utiliza solamente Sudéfrica en la muestra de AS (es decir, si
se excluye Botswana), la disminucién de la inversién es mayor.

Grafico 2.SE.3. Efecto de un shock por la incertidumbre
en torno a las politicas de Estados Unidos o Europa

sobre el PIB real en otras regiones
(Trimestres en el eje de la abscisa, variacion porcentual del PIB real
en el eje de la ordenada)

Los shocks de incertidumbre en torno a las politicas en Estados Unidos y Europa tienen
un efecto negativo en la actividad real de otras regiones. Su magnitud, persistencia y
significancia estadistica varian de una region a otra. En general, el efecto de los shocks
de incertidumbre de las politicas en Estados Unidos tiende a ser ligeramente mayor y
mas persistente que el de shocks de incertidumbre de las politicas europeas, y los
shocks de Estados Unidos afectan més a Europa que a la inversa.

—— Efecto de un shock temporal de incertidumbre de las politicas de Estados Unidos
—— Efecto de un shock temporal de incertidumbre de las politicas de Europa
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los shocks de incertidumbre en torno a las politicas se definen como periodos durante
los que la incertidumbre con tendencia suprimida supera su media en mas de 1,65
desviaciones estandar.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2013 79




PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ESPERANZAS, REALIDADES, RIESGOS

Grafico 2.SE.4. Impacto de los shocks de incertidumbre
en torno a las politicas de Estados Unidos y Europa
sobre el crecimiento

(Puntos porcentuales)

Los shocks de incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos tienden a
reducir el crecimiento del PIB en otras regiones entre 0,2 y 0,5 puntos porcentuales.
Los shocks de incertidumbre en torno a las politicas europeas tienen un impacto
menor. Los shocks de Estados Unidos afectan més a Europa que a la inversa.

mmmm Impacto sobre el crecimiento en el primer afio tras el shock
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CEl = Comupidad de Estados Independientes; EUR = Europa; ALC = América Latina
y el Caribe; AS = Africa subsahariana; EE.UU. = Estados Unidos.
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¢ Una posibilidad es que la variable de control adi-
cional —por ejemplo, la incertidumbre econémica
general— afecte a la incertidumbre en torno a las
politicas estadounidenses o europeas asi como a la
actividad econémica en otros paises. En este caso,
afiadiendo la variable de control se mejora la estima-
cién de los efectos secundarios de la incertidumbre
en torno a las politicas.

¢ Una segunda posibilidad es que la variable de con-
trol sea una variable mediadora a través de la cual se

transmite efectivamente la incertidumbre en torno a

las politicas; por ejemplo, el aumento de la incerti-

dumbre en torno a las politicas incrementa la incer-

tidumbre general y esto a su vez afecta a la actividad
en otras regiones. En este caso, anadiendo la variable
de control se destila todo efecto de la incertidumbre
en torno a las politicas que haya sido transmitido

a través de esta variable mediadora, con lo cual se

subestiman los efectos secundarios globales.

El escenario mds probable es que ambas interpreta-
ciones sean vilidas; es decir, la incertidumbre en torno
a las politicas afecta a las variables de control (incerti-
dumbre general, confianza y actividad) y se ve afectada
por ellas. En consecuencia, lo més probable es que la
verdadera magnitud de los efectos secundarios de la
incertidumbre en torno a las politicas se sitde entre
el efecto de base presentado en los gréficos 2.SE.3
y 2.SE.5 y los efectos estimados con las variables de
control del gréfico 2.SE.6.

Ademis de mostrar el efecto méximo en el PIB real
y la inversién real, el gréfico 2.SE.6 muestra también
el efecto miximo en el consumo real. Las barras en
azul oscuro muestran el efecto mdximo cuando no
hay variables de control mds que las de la incerti-
dumbre en torno a las politicas: estos son los valores
minimos de las funciones de respuesta al impulso
representadas en los gréficos 2.SE.3 y 2.SE.5. Las
barras rojas muestran el efecto mdximo de la incerti-
dumbre en torno a las politicas cuando los shocks de
incertidumbre financiera —medidos segtin el VXO—
se afiaden a la regresién como variable de control!”.
En términos amplios, la magnitud del efecto de la
incertidumbre en torno a las politicas es mds bien
parecido al de la estimacién de base. Lo mismo puede

decirse de las regresiones que controlan por la confianza

17El indice de volatilidad S&P 100 elaborado por el Mercado
de Opciones de Chicago (VXO) es un indicador de la volatilidad
implicita del mercado de acciones parecido al VIX, que es mds cono-
cido y con el cual estd sumamente correlacionado, pero su cobertura
cronolégica es més larga, ya que se remonta a 1985.
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de las empresas o el nivel del mercado bursdtil (gré-
fico 2.SE.6, barras amarillas y grises).

Las barras rosadas del grfico 2.SE.6 muestran que
al controlar por el crecimiento de las importaciones de
Estados Unidos o Europa se reduce el efecto estimado
de la incertidumbre en torno a las politicas en algunas
regiones, pero no en todas'®. Una interpretacién es
que la incertidumbre en torno a las politicas estadou-
nidenses o europeas podria afectar negativamente a
la actividad interna, que afecta a la actividad en otra
regi6n al reducir la demanda de importaciones. La
reduccién del impacto de la incertidumbre en torno a
las politicas serfa indicativa entonces de la intensidad
de este canal de transmisién. En el caso de la CEI, por
ejemplo, los efectos de la incertidumbre en torno a las
politicas europeas disminuyen, pero no asi los efectos
de la incertidumbre en torno a las politicas estadouni-
denses. Segun esta interpretacidn, la incertidumbre en
torno a las politicas europeas afecta a la CEI principal-
mente a través de canales comerciales, en tanto que la
incertidumbre en torno a las politicas estadounidenses
se transmite por otros canales.

Un andlisis similar puede medir hasta qué grado los
efectos secundarios de la incertidumbre en torno a las
politicas estadounidenses y europeas se transmiten al
agudizar la incertidumbre en otras economias (medida
segtin la dispersién de los prondsticos). Los efectos
secundarios de la incertidumbre en torno a las politicas
se reducen en algunos casos, pero no en otros (grifico
2.SE.6, barras celestes), lo cual sugiere que el aumento
de la incertidumbre puede ser otro canal de transmi-
sién. En la mayoria de las regiones, la incertidumbre
en torno a las politicas parece reducir la inversién, al
menos en parte, a través de su efecto amplificador de la
incertidumbre interna.

Conclusion

Este andlisis documenta efectos secundarios signifi-
cativos originados por la incertidumbre en torno a las
politicas de Estados Unidos y Europa que alcanzan a
otras regiones. Concluye que los estallidos fuertes de
incertidumbre en torno a las politicas estadouniden-
ses pueden reducir provisionalmente la inversién y el
producto en otras regiones. Los efectos secundarios de

la incertidumbre en torno a las politicas europeas tienden

18Controlando por el crecimiento del PIB estadounidense y
europeo, en lugar del crecimiento de las importaciones, se obtienen
resultados parecidos.

Grafico 2.SE.5. Efecto de un shock por la incertidumbre en
torno a las politicas de Estados Unidos o Europa sobre la

inversion real en otras regiones
(Trimestres en el eje de la abscisa, variacion porcentual en la inversion real
en el gje de la ordenada)

Una forma en que los shocks de incertidumbre en torno a las politicas en Estados Unidos
y Europa afectan a la actividad real en otras regiones es a través de la reduccion de la
inversion. Como en el caso del producto, la magnitud, persistencia y significancia
estadistica de los efectos difieren segun la regién. El efecto de los shocks de
incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos tiende a ser ligeramente mayor
y mas persistente que el de los shocks de incertidumbre en torno a las politicas
europeas, y los shocks de Estados Unidos afectan mds a Europa que a la inversa.

—— Efecto del shock de incertidumbre de las politicas de Estados Unidos
—— Efecto del shock de incertidumbre de las politicas de Europa
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los shocks de incertidumbre en torno a las politicas se definen como periodos
durante los que la incertidumbre con tendencia suprimida supera su media en mas de
1,65 desviaciones estandar. Si solo se utiliza Sudafrica en la muestra de AS (es decir, si
se excluye Botswana), la reduccion de la inversién es mayor.
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Grafico 2.SE.6. Efecto maximo de un shock de incertidumbre 2 ser mds ligeros y menos persistentes, y tienden a

en torno a las politicas de Estados Unidos o Europa sobre el
PIB real, el consumo y la inversion en otras regiones

repercutir menos en la actividad de Estados Unidos
que viceversa.

El impacto que tienen los shocks de incertidumbre en torno a las politicas sobre la actividad La incertidumbre en torno a las politicas es elevada

econdmica tiende a ser atenuado, pero a menudo sigue siendo significativo cuando se

c en Estados Unidos y Europa desde la Gran Recesion, a
afiaden otros controles.

. pesar de que la incertidumbre mds general ha dismi-
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mmm Neutralizando el shock de incertidumbre financiera (VX0)
Neutralizando el shock de la confianza de las empresas
Neutralizando el shock de S&P500
Neutralizando el crecimiento de las importaciones en Estados Unidos/Europa
Neutralizando la incertidumbre de la economia nacional
4 Significancia estadistica a un nivel de 10%

nuido y de que se han recuperado varios indicadores
de la confianza de los consumidores y las empresas. La
evidencia presentada aqui apunta a la posibilidad de

que ese elevado nivel de incertidumbre en torno a las
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politicas haya contribuido a la serie de decepciones y
revisiones a la baja de la inversién y el crecimiento del
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sentido intentar aislar de otras variables los efectos
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: C = consumo; | = inversion; VX0 = Indice de Volatilidad del Mercado de Opciones
de Chicago del S&P 100.
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