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Frente a nuevos reveses, se necesitan medidas de politica adicionales

En los tres ultimos meses, la recuperacion mundial —que ya de por si no era solida— dio algunos
indicios de debilitarse mas. Las tensiones en los mercados financieros y en las entidades soberanas
de la periferia de la zona del euro recrudecieron, aproximandose a los niveles de fines de 2011. En
una serie de grandes economias de mercados emergentes, el crecimiento ha sido inferior al previsto.
Gracias en parte a que el primer trimestre resulto algo mejor que lo esperado, las proyecciones de
base revisadas de esta actualizacion de Perspectivas de la economia mundial llevan a pensar que las
perspectivas mundiales sufriran unicamente un pequerio revés y que el crecimiento mundial se
ubicara en 3,5% en 2012 y 3,9% en 2013, es decir, niveles marginalmente inferiores a los de la
edicion de abril ultimo del informe. Con todo, estas proyecciones se basan en dos supuestos
importantes: que se desplegaran suficientes medidas de politica para permitir que poco a poco
encuentren alivio las condiciones financieras en la periferia de la zona del euro y que la reciente
distension de las politicas en las economias de mercados emergentes hara sentir sus efectos. No
cabe duda de que aun predominan los riesgos a la baja, lo cual refleja en gran medida el peligro de
que la accion en el ambito de las politicas se demore o resulte insuficiente. En Europa, las medidas
anunciadas en junio en la cumbre de dirigentes de la Union Europea (UE) representan un paso en
la direccion adecuada. El nuevo deterioro sufrido hace muy poco por los mercados de deuda
soberana pone de relieve que es prioritario implementar esas medidas a tiempo y seguir avanzando
hacia la creacion de una union bancaria y fiscal. En Estados Unidos, es esencial evitar el
“precipicio fiscal”’, incrementar sin demora el tope de la deuda y elaborar un plan fiscal a mediano
plazo. En las economias de mercados emergentes, las autoridades deben mantenerse preparadas
para enfrentar una declinacion del comercio exterior y una fuerte volatilidad de los flujos

de capital.

Mejora en el primer trimestre, empeoramiento en el segundo

El crecimiento mundial aumento a 3,6% (tasa anual Grafico 1. Crecimiento del PIB mundial
desestacionalizada) en el primer trimestre de 2012, un ~ (Poreentaje: intertimesiral, anualizado)

nivel que sorprendi6 al ser alrededor de % puntos - g 2
porcentuales mas alto que el pronosticado en la edicion e
de abril de 2012 de Perspectivas de la economia

mundial (grafico 1, cuadro 1). Esta sorpresiva diferencia
favorable se debid en parte a factores transitorios; entre

ellos, la mejora de las condiciones financieras y la . 4
recuperacion de la confianza gracias a las operaciones ¥ Eonones “:
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Cuadro 1.1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

Interanual
Diferencia con las proy. T4aT4
Proyecciones e il ¢ 202 Estimaciones Proyecciones
2010 2011 2012 2013 2012 2013 2011 2012 2013
Producto mundial 1/ 53 3,9 3,5 3,9 -0,1 -0,2 3,2 34 41
Economias avanzadas 3,2 1,6 1,4 1,9 0,0 -0,2 1,2 1,4 2,2
Estados Unidos 3,0 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 1,6 1,9 2,5
Zona del euro 1,9 1,5 =03 0,7 0,0 -0,2 0,7 -0,2 1,2
Alemania 3,6 3,1 1,0 1,4 04 -0,1 2,0 1,0 1,8
Francia 1,7 1,7 0,3 0,8 -0,1 -0,2 1,2 0,4 1,1
ltalia 1,8 04 -19 -03 0,0 0,0 -0,5 -1,9 0,4
Espafia -0,1 07 -15 -06 04 -0,7 0,3 -23 0,6
Japon 44 -07 24 1,5 0,4 -0,2 -0,5 1,9 2,2
Reino Unido 21 0,7 0,2 1,4 -0,6 -0,6 0,5 0,8 1,2
Canada 3,2 24 21 2,2 0,1 0,0 2,2 21 21
Otras economias avanzadas 2/ 5,8 3,2 2,4 34 -0,2 -0,1 2,5 3,2 8.3
Economias asiaticas recientemente industrializadas 8,5 4,0 2,7 4,2 -0,6 0,0 3,0 4.4 3,6
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3/ 7,5 6,2 5,6 5,9 -0,1 -0,2 5,8 5,9 6,5
Africa subsahariana 53 52 54 53 -0,1 0,0 .. .. ..
Sudafrica 2,9 3,1 2,6 3,3 -0,1 -0,1 2,6 2.8 3,7
América Latina y el Caribe 6,2 4.5 34 4.2 -0,3 0,1 3,6 3,5 5,1
Brasil 7,5 27 25 4,6 -0,6 0,5 1,4 4,2 4,0
México 5,6 3,9 3,9 3,6 0,3 0,0 3,9 34 4,2
Comunidad de Estados Independientes 4.8 4,9 41 4.1 0,0 -0,1 4.4 3.1 4.5
Rusia 4,3 4,3 4,0 3,9 0,0 -0,1 4,6 27 4,8
Europa central y oriental 45 53 1,9 2,8 0,0 -0,1 3,8 1,5 3,6
Excluido Rusia 6,0 6,2 4,5 4,5 -0,1 -0,1
Oriente Medio y Norte de Africa 5,0 3,5 55 3,7 1,3 0,0 A A A
Paises en desarrollo de Asia 9,7 7.8 71 75 -0,3 -0,4 7,2 7,7 7,6
China 10,4 9,2 8,0 8,5 -0,2 -0,3 8,9 8,4 8,4
India 10,8 71 6,1 6,5 -0,7 -0,7 6,2 6,4 6,4
ASEAN-5 4/ 7,0 4,5 54 6,1 0,0 -0,1 2,6 75 6,4
Partidas infromativas
Unién Europea 2,0 16 00 1,0 0,0 -03 0,8 0,1 15
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 4.2 2,8 2,7 3,2 0,0 -0.2 2,3 25 3,4
Volumen de comercio mundial (bienes y servicios) 12,8 5,9 3,8 51 -03 -0,5
Importaciones
Economias avanzadas 1,5 4.4 1,9 4,2 0.0 01
Economias de mercados emergentes yen desarrollo 15,3 8,8 7.8 7,0 06 =11
Exportaciones
Economias avanzadas 12,2 54 2,3 4,3 0.0 -03
Economias de mercados emergentes yen desarrollo 144 66 57 62 0.9 -1,0
Precios de las materias primas (dolares de EE.UU.)
Petroleo 5/ 279 316 -21 -75 -12,4 -3,4 20,8 -7,7 -2,
No combustibles (promedio basado en
ponderaciones de la exportacion mundial de materias primas) 26,3 17,8 -120 -43 -1,7 2,2 -6,4 -39 -25
Precios al consumidor
Economias avanzadas 15 27 20 16 0.1 =01 28 18 1,7
Economias de mercados emergentes yen desarrollo 3/ 6,1 7,2 6,3 5,6 0,1 0,0 6,5 5,8 3,9
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje) 6/
Sobre los depdsitos en ddlares de EE.UU. 0,5 0,5 0,8 0,8 0,0 0,0
Sobre los depositos en euros 0,8 1,4 0,7 0,6 -0,1 -0,2
Sobre los depodsitos en yenes japoneses 0,4 0,3 0,4 0,3 -0,2 0,2

Nota: Estas proyecciones reflejan informacion recibida hasta el viernes 6 de julio de 2012. Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a
los niveles vigentes entre el 7 de mayo y el 4 de junio de 2012. En los casos
en que los paises no se enumeran en orden alfabético, el orden se basa en el tamafio de las economias. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados.

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

2/ No incluyen los paises del G-7 y de la zona del euro.

3/Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente el 80% de las economias emergentes y en desarrollo.

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

5/Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo fue US$104,01 en 2011; el precio supuesto en
base a los mercados de futuros es US$101,80 en 2012 y US$94,16 en 2013.

6/Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japon, y a tres meses para la zona del euro.
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paralelamente a la produccion industrial en el primer trimestre de 2012, lo cual a su vez beneficio a las
economias con orientacion al comercio internacional, sobre todo Alemania y las de Asia. En el caso de
Asia, el crecimiento también se vio impulsado por una reanudacion imprevistamente vigorosa de la
produccion industrial como consecuencia de dos estimulos: la reactivacion de las cadenas de suministro
trastornadas por las inundaciones de fines de 2011 en Tailandia y una demanda interna superior a lo

esperado en Japon.

Grafico 2. Indicadores econémicos recientes’
(Variacion porcentual anualizada con respecto al trimestre
anterior, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

" No todas las economias estan incluidas en las agregaciones. Los agregados
se calculan en base a ponderaciones segun la paridad del poder adquisitivo
(PPA), salvo indicacién en contrario.

2 La barra de 2012:T1 muestra el valor efectivo preliminar descompuesto en la
proyeccion de abril de 2012 (azul) y el error de proyeccion (rojo).

3 Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Estonia, Filipinas, Hungria

India, Indonesia, Letonia, Lituania, Malasia, México, Pakistan, Peru, Polonia,
4Rurnania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela.

Australia, Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japén,

Noruega, Nueva Zelandia, |a provincia china de Taiwan, la RAE de Hong

Kong, el Reino Unido, la Republica Checa, Singapur, Suecia, Suiza y la zona

del euro.
SPromedios ponderados segun la PPA de productos de metal y maquinaria
para la zona del euro, plantas y equipos para Japén, plantas y maquinaria

para el Reino Unido, y equipo y programas informaticos para Estados Unidos.

Sin embargo, la evolucion de la situacion durante el
segundo trimestre ha sido peor (grafico 2). Como
factor conexo, la creacion de puestos de trabajo se ha
visto obstaculizada y el desempleo continua siendo
elevado en muchas economias avanzadas,
especialmente entre los jovenes en la periferia de la
zona del euro.

La periferia de la zona del euro ha sido el epicentro
de una renovada escalada de las tensiones en los
mercados financieros, causada por el recrudecimiento
de la incertidumbre politica y financiera en Grecia,
los problemas del sector bancario en Espafia y dudas
en torno tanto a la capacidad de los gobiernos para
cumplir con la reforma y el ajuste fiscal como a la
voluntad de los paises socios de prestar ayuda. El
aumento de las tensiones en las economias de la
periferia se ha manifestado en dimensiones que hacen
recordar a otros episodios: salidas de capital, una
nueva escalada de los rendimientos de los titulos
soberanos (grafico 3), circulos viciosos entre las
tensiones de las entidades soberanas y los problemas
de financiamiento del sector bancario, aumentos de
los pasivos que mantienen los bancos centrales de las
economias de la periferia en el sistema de pagos de la
zona del euro conocido como TARGET2, mayor
desapalancamiento bancario y contraccion del crédito
al sector privado. Por ende, para los mercados
financieros de la periferia, los efectos estabilizadores
de las operaciones de financiacion a plazo mas largo
del BCE se han diluido. En la economia real, los
indicadores econémicos anticipados presagian una
nueva contraccion de la actividad de la zona del euro
en su totalidad en el segundo trimestre.

Los datos provenientes de Estados Unidos también sugieren que el crecimiento sera menos robusto que
lo pronosticado en abril. Aunque las distorsiones del ajuste estacional y los efectos de una temporada
invernal inusitadamente favorable explican en parte esa desaceleracion, también parece observarse una
pérdida fundamental de impetu. Sin embargo, las repercusiones negativas de la zona del euro —que
hasta el momento son limitadas— en parte han quedado contrarrestadas por el descenso de los
rendimientos a largo plazo ya que los fondos se han dirigido hacia refugios seguros (como se describe

mas adelante).



Grafico 3. Evolucion de los mercados financieros
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Fuentes: Bloomberg Financial Markets, bancos centrales nacionales

y calculos del personal técnico del FMI.

La linea vertical corresponde a la primera ronda (22 de diciembre de 2011)
de las operaciones de financiacion a plazo mas largo del Banco Central

Europeo (BCE).

2. ,
sDiferenciales respecto de los bonos alemanes.
Datos descontinuados el 9 de marzo de 2012, tras el acuerdo de reestruc-

turacion de la deuda soberana.

Nota: BCN = banco central nacional; LIBOR = tasa interbancaria de oferta
de Londres; OIS = tasa de swap a un dia.
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El crecimiento también ha perdido impetu en distintas
economias de mercados emergentes, y sobre todo en
Brasil, China e India. Aunque esto se debe en parte al
debilitamiento de la situacion externa, en algunos
casos la demanda interna también se ha desacelerado
drasticamente debido a las limitaciones de la
capacidad y al endurecimiento de las politicas a lo
largo del ultimo afio. Muchas economias de mercados
emergentes también se han visto golpeadas por una
mayor aversion al riesgo entre los inversionistas y por
la aparente incertidumbre del crecimiento, lo cual se
tradujo no solo en descensos de los precios de las
acciones sino también en salidas de capitales y
depreciaciones de las monedas.

En los mercados financieros internacionales (grafico
4), los precios de los activos riesgosos —sobre todo
los precios de las acciones— disminuyeron durante
gran parte del segundo trimestre, en tanto que los
rendimientos de los bonos emitidos por paises
considerados como refugios seguros (Alemania,
Estados Unidos, Japon y Suiza) retrocedieron a
niveles no vistos en varias décadas (véase también la
actualizacion de julio de 2012 del informe sobre la
estabilidad financiera mundial (Global Financial
Stability Report). Como parte de los flujos de
capitales que se volcaron hacia activos considerados
seguros ocurrieron dentro de la zona del euro, el euro
no se ha debilitado tanto. Sin embargo, en la periferia
de la zona del euro los mercados de deuda soberana
aun no han recuperado la estabilidad.

Los precios de las materias primas también han retrocedido. Entre las principales, los precios del
petroleo crudo son los que mas bajaron en el segundo trimestre —a alrededor de US$86 el barril, con lo
cual se encuentran mas o menos 25% por debajo de los elevados niveles que alcanzaron a mediados de
marzo— debido a que se combinaron los efectos del debilitamiento de las perspectivas de la demanda
mundial, el alivio de las inquietudes en torno a los riesgos geopoliticos para la oferta que estaban
vinculados a la situacion de Iran, y la decision de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) de mantener la produccion por encima de las cuotas fijadas.

Debilidad del crecimiento mundial durante el resto del aiio

Las proyecciones de base de esta Actualizacion incluyen un enfriamiento del crecimiento durante gran
parte del segundo semestre de 2012 tanto en las economias avanzadas como en economias de mercados
emergentes clave, como consecuencia de los reveses que, como se acaba de describir, ha experimentado
la recuperacion mundial. Las previsiones a corto plazo estan basadas en los supuestos usuales relativos
al mantenimiento de las politicas actuales, con dos salvedades importantes:
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Grafico 4. Repercusiones en los mercados
financieros internacionales (indices; 1 de enero
de 2010 = 100, salvo indicacion en contrario)
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Fuentes: Blooomberg Financial Markets; EPFR Global; Haver Analytics;
FMI, International Financial Statistics; y calculos del personal técnico

del FML.

Tipos de cambio bilaterales respecto del délar de EE.UU. (el aumento

denota depreciacion).

Nota: Topix = indice de precios de acciones de Tokio; MSCI = indice
de precios de acciones de mercados emergentes. VIX = indice de
volatilidad del Chicago Board Options Exchange Market, un indicador
de la volatilidad implicita de las opciones del indice S&P 500;

VXY = indice de volatilidad implicita de los mercados emergentes de
JP Morgan, un indicador de la volatilidad agregada en los mercados
de divisas: PPEI = precio promedio del petroleo de entreaa inmediata.

. Las proyecciones suponen que en la
periferia de la zona del euro las condiciones
financieras mejoraran paulatinamente en el curso de
2013, en comparacion con los niveles observados en
junio de este afio. Esto presume que las autoridades
daran seguimiento a las decisiones positivas acordadas
por los dirigentes de la UE en la cumbre de junio y
tomaran las medidas necesarias si las condiciones
empeoran.

o Las proyecciones suponen también que la
legislacion vigente en Estados Unidos, que implica una
drastica reduccion obligatoria del déficit
presupuestario federal —el “precipicio fiscal”’—, sera
modificada a fin de evitar una fuerte contraccion fiscal
a corto plazo.

En términos globales, se proyecta que el crecimiento
mundial se moderard a 3,5% en 2012 y 3,9% en 2013;
es decir, aproximadamente 0,1 y 0,2 puntos
porcentuales, respectivamente, por debajo de las
previsiones de abril Gltimo de Perspectivas de la
economia mundial (cuadro 1). Dado que los resultados
del primer trimestre superaron las expectativas, el
debilitamiento del crecimiento mundial en el segundo
semestre de 2012 afectard principalmente al
crecimiento anual de 2013 a través de los efectos base.

Segun las proyecciones, en las economias avanzadas el
crecimiento aumentard 1,4% en 2012 y 1,9% en 2013,
lo cual equivale a una revision a la baja de 0,2 puntos
porcentuales para 2013 en comparacion con la edicion
de abril de 2012 de Perspectivas de la economia
mundial. Esa revision refleja mas que nada el
enfriamiento de la actividad en la zona del euro,
especialmente en las economias de la periferia, donde
se hardn sentir con un maximo de fuerza los efectos
moderadores de la incertidumbre y el endurecimiento
de las condiciones financieras. Principalmente como
resultado de las repercusiones negativas —entre otras,
las generadas por la incertidumbre—, el crecimiento
de la mayoria de las demas economias avanzadas

también sera ligeramente mas tenue, aunque el abaratamiento del petroéleo probablemente amortigiie

estos efectos adversos.

En las economias emergentes y en desarrollo, el crecimiento se moderara a 5,6% en 2012 y repuntard a
5,9% en 2013, una revision a la baja de 01, y 0,2 puntos porcentuales en 2012 y 2013, respectivamente,
en relacion con la edicion de abril de 2012 de Perspectivas de la economia mundial. Se prevé que, a
corto plazo, la actividad de muchas economias de mercados emergentes estara respaldada por la
distension de las politicas iniciada a fines de 2011 o comienzos de 2012 y, en los paises importadores
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netos de combustible, por el retroceso de los precios del petroleo, segun el grado (generalmente
incompleto) en que esa caida se vea reflejada en los precios minoristas de cada mercado nacional.

El crecimiento seguiria siendo relativamente mas débil que en 2011 en las regiones mas estrechamente
conectadas a la zona del euro (en particular, Europa central y oriental). A diferencia de las tendencias
generales, en Oriente Medio y Norte de Africa el crecimiento serd més vigoroso en 2012-13 que el afio
pasado, ya que algunos paises exportadores de petroleo de importancia critica continuan estimulando la
produccion petrolera y la demanda interna, mientras que en Libia la actividad se esta recuperando con
rapidez de los trastornos de 2011. Del mismo modo, se prevé que el crecimiento de Africa subsahariana
conservard el vigor en 2012-13, gracias a que la region se ha mantenido relativamente protegida de los
shocks financieros externos; por lo tanto solo se han revisado ligeramente las perspectivas de
crecimiento respecto de la edicion de abril ultimo de Perspectivas de la economia mundial.

Se proyecta que, a nivel mundial, la inflacion de precios al consumidor disminuird a medida que se
modere la demanda y retrocedan los precios de las materias primas. Globalmente, el nivel general de
inflacion disminuiria de 4%2% en el Gltimo trimestre de 2011 a 3%-3'% en 2012-13.

La recuperacion mundial continta en peligro

Los riesgos a la baja contintian preponderando en estas perspectivas mundiales debilitadas. El riesgo
mas inmediato sigue siendo el recrudecimiento de la crisis de la zona del euro si la accion en el ambito
de las politicas se demora o resulta insuficiente. En ese sentido, los acuerdos concertados en la cumbre
de dirigentes de la UE estan bien encaminados. Pero se necesitan otras medidas —pese a los ingentes
obstaculos a su implementacion—, como lo muestra el deterioro que sufrieron hace muy poco los
mercados de deuda soberana. La situacion de las economias en crisis de la zona del euro probablemente
siga siendo precaria hasta que se tomen todas las medidas de politica necesarias para resolver la crisis
(como se explica mas adelante). Otros riesgos a la baja tienen que ver con la politica fiscal en otras
economias avanzadas:

e A corto plazo, el principal riesgo se deriva de la posibilidad de un endurecimiento excesivo de la
politica fiscal en Estados Unidos, en vista del impasse que ha caracterizado Gltimamente al proceso
politico. En una eventualidad extrema, si las autoridades no llegan a un consenso para prolongar la
aplicacion de algunos recortes impositivos transitorios y evitar que se produzcan profundos recortes
automaticos del gasto, el déficit fiscal estructural estadounidense podria disminuir mas de 4 puntos
porcentuales del PIB en 2013. En ese caso, el crecimiento de Estados Unidos se estancaria el afio
proximo, con repercusiones significativas en el resto del mundo. Ademas, si se pospone el aumento
del tope de la deuda federal, podrian acrecentarse los riesgos de trastornos en los mercados
financieros y de pérdida de la confianza de los consumidores y las empresas.

e Otro riesgo es el de un avance insuficiente en la elaboracion de planes creibles para la consolidacion
fiscal a mediano plazo en Estados Unidos y Japon, si bien el peligro se ve mitigado por los flujos
hacia los mercados internacionales de bonos en busca de refugio. A falta de accion en el ambito de
las politicas, los coeficientes de deuda publica a mediano plazo se mantendrian dentro de una
trayectoria insostenible. A medida que se consolide la recuperacion mundial, la falta de avance
podria encarecer drasticamente el crédito para las entidades soberanas de Estados Unidos y Japén, y
provocar turbulencia en los mercados internacionales de bonos y divisas.

Los riesgos a la baja para el crecimiento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
parecen estar vinculados principalmente a factores externos a corto plazo. La desaceleracion del
crecimiento observada en los mercados emergentes desde mediados de 2011 ha sido en parte
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consecuencia del endurecimiento de las politicas frente a los indicios de sobrecalentamiento. Pero las
politicas se distendieron posteriormente y ese proceso se intensificara en el segundo semestre de 2012.

Aun asi, persiste la inquietud de que el crecimiento potencial de las economias de mercados emergentes
resulte inferior a lo esperado. El crecimiento de estas economias ha superado las tendencias historicas
durante la Gltima década aproximadamente, en parte gracias a una profundizacion financiera y una
rapida expansion del crédito, lo cual bien posiblemente haya generado expectativas exageradamente
optimistas sobre el crecimiento potencial. Por ende, las economias de mercados emergentes podrian
experimentar un crecimiento inferior al previsto a mediano plazo y contribuir proporcionalmente menos
al crecimiento mundial. Tras afios de veloz expansion crediticia, inquietan también los riesgos para la
estabilidad financiera en el ambiente actual de debilitamiento del crecimiento mundial, elevada aversion
al riesgo y ciertos indicios de presiones internas. Entre los paises de bajo ingreso, los que dependen de la
ayuda se enfrentan al riesgo de recibir menos respaldo presupuestario del que esperaban de las
economias avanzadas. Los paises exportadores de materias primas, por su parte, son vulnerables a
nuevos descensos de los precios de las materias primas. A mediano plazo, existen riesgos extremos de
un aterrizaje brusco en China, donde el gasto en inversion podria reducirse mas drasticamente en vista
del exceso de capacidad en varios sectores.

Del lado positivo, los riesgos en torno al precio del petréleo se han disipado en los Gltimos meses como
consecuencia de la interaccion registrada entre los cambios en las condiciones futuras del mercado y la
percepcion de los riesgos geopoliticos. La situacion de la oferta ha mejorado gracias al aumento de la
produccion de Arabia Saudita y otros exportadores clave, en tanto que las perspectivas de la demanda se
han debilitado y estan sujetas a riesgos a la baja. Como la percepcion general es que se han atenuado los
riesgos geopoliticos para la oferta de petrdleo, las proyecciones con respecto a los precios del petroleo
ahora parecen estar sujetas a riesgos que pueden inclinarse de manera mas equilibrada hacia uno u otro
sentido, y los riesgos para las materias primas no petroleras se inclinan a la baja.

La gestion de la crisis sigue siendo la principal prioridad

La prioridad maxima radica en resolver la crisis de la zona del euro. Si se implementan plenamente, los
acuerdos recientes contribuirdn a quebrar la interaccion adversa entre las entidades soberanas y los
bancos, y a crear una union bancaria. En particular, una vez que se instituya el mecanismo tnico de
supervision acordado para los bancos de la zona del euro, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) podria recapitalizar los bancos directamente. Ademas, la asistencia otorgada a Espafia por
medio del MEDE no tendra carécter de crédito preferencial, medida importante para apuntalar la
confianza del mercado. Asimismo, los dirigentes reafirmaron estar dispuestos a contemplar la
posibilidad de que el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y el MEDE compren bonos
soberanos en los mercados secundarios.

Pero estas medidas deben estar complementadas por un mayor avance hacia la union bancaria y fiscal.
Ademas, los paises de la periferia deben mantenerse bien encaminados en lo que respecta a las reformas
de politica a las que se han comprometido, para lo cual necesitaran un ambiente financiero y de
crecimiento propicio que debe verse facilitado a través del BCE y otros mecanismos a nivel de la zona
del euro. Estas tareas exigen medidas de politica en distintas areas:

e Un compromiso creible hacia una unién monetaria robusta y completa. Al poner en marcha el
proceso de adopcion de un marco de supervision unificado, la cumbre europea creo el primer
componente de una unioén bancaria. Pero hay que afiadir otros elementos necesarios, como un
mecanismo paneuropeo de garantia de depositos y un mecanismo de resolucion bancaria con
facilidades de respaldo comunes. A mas corto plazo, sera implementar las medidas oportunamente,
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entre otras formas mediante la ratificacion del MEDE por parte de todos los miembros. Seria util
también que estos pasos se vieran complementados por planes de integracion fiscal, como lo anticipa
el informe de los “Cuatro Presidentes” presentado en la cumbre.

e La viabilidad de la unién monetaria también debe estar respaldada por reformas estructurales de
amplio alcance a lo largo y a lo ancho de la zona del euro, a fin de estimular el crecimiento y
resolver desequilibrios en cuenta corriente dentro de la zona.

e A corto plazo, es fundamental apuntalar la demanda y controlar la crisis para amortiguar el impacto
de las medidas de ajuste de la region y mantener condiciones ordenadas en los mercados (como lo
suponen las proyecciones de base).

e Hay margen para distender mas la politica monetaria de la zona del euro. Asimismo, el BCE deberia
asegurarse de que el su apoyo monetario se transmita de manera eficaz a toda la region y deberia
seguir suministrando amplio respaldo de liquidez a los bancos en condiciones suficientemente
generosas. Para ello quiza sean necesarias medidas no convencionales, como la reactivacion del
Programa para los Mercados de Valores, nuevas operaciones de financiacion a plazo més largo con
garantias menos exigentes o la introduccion de compras de activos similares a una expansion
cuantitativa.

e Se deben poner en practica los planes de consolidacion fiscal de la zona del euro. A nivel general, es
necesario centrar la atencion en el logro de las metas fiscales estructurales, y no en metas nominales
que probablemente se vean afectadas por las condiciones econémicas. Por lo tanto, es necesario
permitir que los estabilizadores automaticos funcionen a pleno en las economias que no se
encuentran sometidas a la presion de los mercados. Teniendo en cuenta la gravedad de los riesgos a
la baja, las economias con una vulnerabilidad fiscal limitada deben mantenerse preparadas para
instituir medidas de contingencia en el &mbito fiscal, en caso de que dichos riesgos se materialicen.

En otras grandes economias avanzadas, la politica monetaria también debe responder con eficacia —por
ejemplo, con nuevas medidas no convencionales— para hacer frente a un contexto a corto plazo mucho
mas débil que suavizara las presiones de precios. Dado que el crecimiento mundial se ha debilitado
ligeramente, es necesario permitir que los estabilizadores automaticos operen a pleno; al mismo tiempo,
quiza sea necesario recalibrar los planes de consolidacion fiscal si se materializan los fuertes riesgos a la
baja (véase la actualizacion de julio de 2012 del Monitor Fiscal). En Estados Unidos, sera critico que
ambos partidos politicos lleguen a un acuerdo para evitar un “precipicio fiscal” a corto plazo e
incrementar el tope de la deuda federal mucho antes del plazo contemplado (con toda probabilidad,
comienzos de 2013). Al mismo tiempo, tanto Estados Unidos como Japdn necesitan planes mas creibles
que impriman una trayectoria descendente a la deuda publica a mediano plazo. En Japon, es esencial
que, tras la aprobacion en la Camara Baja, la Dieta conceda plena aprobacion a un aumento paulatino de
la tasa del impuesto sobre el consumo, a fin de mantener la confianza demostrando que las autoridades
estan decididas a encauzar la deuda publica hacia una trayectoria sostenible.

En las economias emergentes y en desarrollo, las autoridades deben mantenerse preparadas para ajustar
las politicas, en vista de las repercusiones de un deterioro de las perspectivas de las economias
avanzadas, la desaceleracion del crecimiento de las exportaciones y la volatilidad de los flujos de
capitales. Dicho esto, las politicas de respuesta adecuadas en cada caso y la naturaleza de dichas
medidas varian considerablemente entre las economias de mercados emergentes, en funcion de su
posicion en del ciclo. En algunos casos, la reciente disminucion del crecimiento refleja méas que nada un
retorno al nivel tendencial y, en consecuencia, las politicas deben evitar reavivar las presiones de
sobrecalentamiento, teniendo debidamente en cuenta el riesgo de que el crecimiento potencial sea menor
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del esperado. Sin embargo, en las economias donde las presiones inflacionarias y crediticias se han
atemperado de manera creible o donde las expectativas inflacionarias se encuentran firmemente
ancladas, se podrian contemplar nuevos recortes de la tasa de politica monetaria que contribuyan a
aliviar el efecto de condiciones econdmicas mas débiles. En las economias donde las presiones del
crédito y la inflacidon no han cedido significativamente, se podrian contemplar medidas focalizadas en
caso de que surgieran presiones sobre la liquidez o el financiamiento de los bancos en el contexto de la
actual agitacion de las condiciones financieras internacionales. Las economias cuyas finanzas publicas
son sostenibles y pueden financiarse en los mercados a tasas sostenibles deberian permitir que los
estabilizadores automaticos funcionen a pleno; por su parte, las que tienen grandes superavits fiscales y
externos podrian plantearse la posibilidad de brindar apoyo fiscal. Por tiltimo, con un crecimiento en
desaceleracion y después de muchos afios de rapida expansion del crédito, debe asignarse maxima
prioridad a la supervision y la regulacion prudencial basadas en el riesgo y a medidas macroprudenciales
para hacer frente a los riesgos fiscales.



