INTRODUCCION

a economfa mundial ha comenzado nueva-

mente una transicién. Las economias avan-

zadas se estdn fortaleciendo gradualmente. Al

mismo tiempo, el crecimiento en las econo-
mias de mercados emergentes se ha desacelerado. Esta
confluencia estd generando tension, y las economias de
mercados emergentes se enfrentan al doble reto de la
desaceleracién del crecimiento y el endurecimiento de
las condiciones financieras mundiales.

La economia estadounidense sigue siendo el centro
de los acontecimientos. La demanda privada conserva la
solidez, aunque el crecimiento se ha visto obstaculizado
este afio por una consolidacién fiscal excesiva. Los facto-
res politicos estén generando incertidumbre en torno a
la naturaleza y la magnitud del ajuste fiscal. El secuestro
del gasto representa una mala manera de llevar a cabo la
consolidacién, y los conflictos en torno al aumento del
tope de la deuda podrian conducir a un nuevo episodio
de incertidumbre desestabilizante y a una contraccién
del crecimiento. No obstante, es hora de que la politica
monetaria prevea cémo abandonar tanto la expansién
cuantitativa como las tasas de politica monetaria cero.
Aunque no hay grandes cuestiones conceptuales ni
técnicas de por medio, los problemas de comunicacién
de la Reserva Federal son nuevos y delicados. Es razo-
nable prever cierta volatilidad de las tasas a largo plazo a
medida que su politica evolucione.

La recuperacién de Japdn ha estado impulsada por la
Abeconomfa, pero para sustentarla habrd que superar
dos grandes retos. El primero, reflejado en el debate
sobre el aumento del impuesto sobre el consumo, es
fijar el ritmo adecuado de la consolidacién fiscal: si esta
es demasiado lenta, pondrd en peligro la credibilidad,
y si es demasiado rdpida, no habrd crecimiento. El
segundo es implementar un conjunto creible de refor-
mas estructurales para transformar lo que hoy es una
recuperacién ciclica en un crecimiento sostenido.

Las economias del nicleo de Europa muestran
algunos indicios de recuperacién. Esto es resultado, no
de grandes cambios recientes de las politicas, sino de
un cambio de actitud, que aun asf podria autovalidarse
si consumidores y empresas deciden incrementar el
gasto. Sin embargo, los paises periféricos del sur siguen

luchando. El avance en las mejoras de la competiti-
vidad y en la promocién de las exportaciones no es
atn suficientemente sélido como para compensar una
demanda interna deprimida. Tanto en el nicleo como
en la periferia, persiste la incertidumbre en torno a

los balances bancarios, que deberfa disminuir gracias

a la evaluacién prometida de la calidad de los activos
bancarios. A mds largo plazo, al igual que en el caso de
Japon, se necesitan con urgencia reformas estructurales
para reactivar las anémicas tasas de crecimiento poten-
cial que aquejan a la regién.

La novedad mds importante en este momento pro-
viene de las economias de mercados emergentes, cuyo
crecimiento ha bajado, en muchos casos més de lo que
habiamos previsto.

El interrogante obvio es si esta desaceleracidn refleja
factores ciclicos o una disminucién del crecimiento del
producto potencial. Basdindonos en la informacién que
tenemos hoy, la respuesta es que refleja ambas cosas,
aunque en diferente grado segin el pais: un mayor
namero de factores ciclicos en Rusia y Sudéfrica, una
mayor disminucién del potencial en China e India.
Las condiciones mundiales inusitadamente favorables,
como ser los elevados precios de las materias primas y
el rdpido desarrollo de los mercados financieros, incre-
mentaron el crecimiento potencial en estas economias
en la década de 2000, y en varios casos a eso se sumé
un componente ciclico. A medida que se estabilizan los
precios de las materias primas y se endurecen las con-
diciones financieras, el crecimiento potencial baja, pro-
duciendo en algunos casos un drstico ajuste ciclico.

Frente a estas condiciones cambiantes, los gobiernos
de las economias de mercados emergentes tienen ante
si dos retos. El primero es adaptarse a un crecimiento
potencial mds bajo. Aunque cierta disminucién del cre-
cimiento respecto de la década de 2000 es inevitable,
las reformas estructurales pueden ayudar a facilitar el
ajuste y son cada vez més urgentes. La lista es conocida:
desde el reequilibrio orientado al consumo en China,
hasta la eliminacién de las barreras a la inversién en
Brasil e India. El segundo reto consiste en afrontar el
ajuste ciclico, y aqui también tienen validez las reco-
mendaciones de siempre. Los paises con déficits fiscales
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profundos deben consolidar. Los paises con una infla-
cién persistentemente superior a la meta deben adoptar
politicas restrictivas y, algo a menudo mds importante,
instituir un marco de politica monetaria mds creible.

El impacto que podria tener en estas economias un
aumento de las tasas estadounidenses a largo plazo hace
que esta recomendacion adquiera ain mds relevancia.
La normalizacién de las tasas de interés de las econo-
mias avanzadas probablemente conduzca a un vuelco
parcial de los flujos de capitales. A medida que los
inversionistas repatrian fondos a Estados Unidos, los
paises con saldos fiscales mds débiles o con inflacién
mids alta quedan particularmente expuestos. La res-
puesta adecuada debe comprender dos aspectos. Pri-
mero, segin corresponda, los paises deben poner orden
en su situacién macroeconémica definiendo mejor su
marco de politica monetaria y manteniendo la sosteni-
bilidad fiscal. Segundo, deben dejar que el tipo de cam-
bio se deprecie en respuesta a las salidas de capitales.
Hoy, a diferencia de los efectos adversos que generaron
en el pasado, la exposicidn a las divisas y los efectos
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en los balances son mds limitados, y las economias de
mercados emergentes seguramente podrdn adaptarse al
nuevo entorno sin sufrir una crisis profunda.

En resumidas cuentas, la recuperacién continta tras
la crisis, pero con demasiada lentitud. El centro de
atencién en este momento son las economias de mer-
cados emergentes; especificamente, la combinacién de
la desaceleracién del crecimiento y el endurecimiento
de las condiciones financieras originados por la politica
monetaria estadounidense. Pero como telén de fondo
subsisten otros legados de la crisis, que podrian cierta-
mente pasar de nuevo a primer plano. La deuda publica
y, en algunos casos, la deuda privada siguen siendo
muy elevadas, y la sostenibilidad fiscal no estd dada. La
arquitectura del sistema financiero estd evolucionando,
y adn no estd claro qué forma adoptard. Estos temas
continuardn influyendo en la evolucién de la economia

mundial durante muchos anos.

Olivier Blanchard
Consejero econdmico



RESUMEN EJECUTIVO

n este momento, el crecimiento mundial
avanza a marcha lenta, los factores que impul-
san la actividad estdn cambiando y persisten
los riesgos a la baja. China y un creciente
namero de economias de mercados emergentes estin
dejando atrds niveles mdximos ciclicos. Segun las
proyecciones, sus tasas de crecimiento se mantendrdn
muy por encima de las tasas de las economfas avanza-
das, pero por debajo de los elevados niveles observados
en los tltimos afos, por razones tanto ciclicas como
estructurales. Estados Unidos ha experimentado varios
trimestres de demanda privada sélida. Aunque la
demanda del sector publico ha estado empujando en
la direccidén opuesta, esta fuerza contraria disminuird
en 2014, sentando las bases para un crecimiento mds
elevado. La economia de Japdn estd experimentando
un vigoroso repunte, pero perderd impetu en 2014
a medida que se endurezca la politica fiscal. La zona
del euro estd saliendo muy lentamente de la recesidn,
pero los pronésticos apuntan a que la actividad seguird
siendo tenue. En estas tres economias avanzadas, la
capacidad ociosa abunda, y se prevé que la presién
inflacionaria siga siendo suave.

Esta cambiante dindmica de crecimiento plantea
nuevos retos para la politica econdmica, y los efectos de
contagio pueden ser motivo de mayor inquietud. Dos
acontecimientos recientes probablemente influyan en
la trayectoria de la economia mundial a corto plazo.
Primero, los mercados estin cada vez mds convencidos
de que la politica monetaria estadounidense se acerca
a un punto de inflexién. Las referencias que hizo la
Reserva Federal al repliegue de las medidas de expan-
sidén cuantitativa produjeron un aumento inespera-
damente fuerte de los rendimientos a largo plazo en
Estados Unidos y muchas otras economias; gran parte
de ese aumento no se ha revertido, a pesar de que la
Reserva Federal posteriormente decidié mantener el
volumen de compras de activos y de que otros paises
adoptaron medidas al respecto. Segundo, cada vez es
mids firme el convencimiento de que China crecerd
con mds lentitud a mediano plazo que en el pasado
reciente, y ha sido necesario revisar las expectativas de
que, si el crecimiento del producto disminuyera hacia

la meta del gobierno fijada en 7%2%, las autoridades
chinas reaccionarfan lanzando un fuerte estimulo.

En la edicién de octubre de 2013 del informe sobre la
estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability
Report, o informe GFSR) se explica de qué manera
los efectos de contagio producidos por estas nuevas
percepciones ya han sometido a los sistemas financieros
en cierta manera a una miniprueba de esfuerzo. En los
mercados emergentes, los efectos de contagio interac-
tuaron con las vulnerabilidades existentes y provocaron
ajustes convenientes y no convenientes. Entre los ajustes
convenientes, cabe mencionar redistribuciones de los
flujos de capitales y depreciaciones de las monedas que
contribuyeron a atenuar los crecientes problemas de
competitividad: en términos generales, las monedas
que mds se depreciaron fueron las que se encontraban
sobrevaluadas segtin el informe piloto sobre el sector
externo de 2013 (Pilot External Sector Report). Al mismo
tiempo, sin embargo, la volatilidad ha aumentado, y el
riesgo de ajuste excesivo podria afectar negativamente a
la inversién y el crecimiento.

Con miras al futuro, se prevé que la actividad
mundial se fortalezca moderadamente, pero la balanza
de riesgos para las perspectivas atin se inclina a la baja.
Segin las proyecciones, el impulso provendria de las
economias avanzadas, cuyo producto se expandiria a
un ritmo de alrededor de 2% en 2014, alrededor de
% de punto porcentual mds que en 2013. Los factores
que impulsan este pequeio aumento proyectado son
el fortalecimiento de la economia estadounidense, una
contraccién fiscal mucho menor (excepto en Japén),

y condiciones monetarias sumamente acomodaticias.
El crecimiento de la zona del euro se verd frenado por
la gran debilidad de las economfas de la periferia. Se
proyecta que las economias de mercados emergentes

y en desarrollo se expandirdn alrededor de 5% en
2014, ya que la politica fiscal se mantendria neutra en
términos generales y las tasas de interés reales seguirfan
siendo relativamente bajas. El desempleo continuard en
un nivel inaceptablemente elevado en muchas econo-
mias avanzadas, asi como en diversas economias de
mercados emergentes, sobre todo las de Oriente Medio
y Norte de Africa.
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Hay algunos riesgos a la baja nuevos que han pasado
a primer plano, en tanto que otros riesgos antiguos en
gran medida persisten. En el momento de redactarse este
informe, un enfrentamiento politico ha llevado al cierre
administrativo del gobierno federal estadounidense. Las
proyecciones suponen que este cierre serd breve, que el
gasto publico discrecional serd aprobado y ejecutado tal
como lo presumen los prondsticos, y que el tope de la
deuda, al que se podria llegar a mediados de octubre,
se incrementard sin demora. Estas tres posibilidades
estdn tefiidas de incertidumbre. Si bien el dano para la
economia estadounidense probablemente sea limitado si
el cierre administrativo es breve, podria resultar bastante
perjudicial si se prolonga. Y, fundamentalmente, el fra-
caso de las negociaciones para incrementar sin demora el
tope de endeudamiento, que se traducirfa en un incum-
plimiento de pagos selectivo para Estados Unidos, podria
dafar seriamente a la economia mundial.

Mis alld de estos riesgos inmediatos, en el informe
GFSR de octubre de 2013 se recalca que la posibilidad
de que Estados Unidos adopte una orientacién moneta-
ria menos acomodaticia podria provocar nuevos ajustes
en los mercados y dejar expuestos focos de exceso
financiero y vulnerabilidad sistémica. En este contexto,
las economfas de mercados emergentes podrian experi-
mentar correcciones excesivas de los tipos de cambio y
de los mercados financieros, al tiempo que se enfrentan
a perspectivas econémicas mds desfavorables y vulnera-
bilidades internas cada vez mds agudas; algunas incluso
podrian llegar a sufrir trastornos graves de la balanza de
pagos. En la zona del euro, la tarea inconclusa de sanear
el sector bancario y la transmisidn del crédito, asi como
el endeudamiento excesivo de las empresas, contintian
planteando riesgos. En Japén, un grado insuficiente de
consolidacién fiscal y reforma estructural podria generar
graves riesgos a la baja, especialmente de cardcter fiscal.
En este sentido, en el informe Monitor Fiscal de octubre
de 2013 se hace hincapié en que los elevados niveles de
deuda publica y la falta de planes de ajuste a mediano
plazo con medidas concretas y reformas decididas de
las prestaciones sociales en economias avanzadas clave,
sobre todo Japén y Estados Unidos, conspiran para
mantener los riesgos fiscales en un nivel persistente-
mente elevado. Las vulnerabilidades fiscales también se
estdn acumulando en las economf{as de mercados emer-
gentes y de bajo ingreso en distinto grado. En el interin,
se han reavivado los riesgos geopoliticos.

Las autoridades han demostrado su determinacién de
evitar que la econom{a mundial se despenie. Ademds de
los nuevos acontecimientos que podrian empujarla al

xvi Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2013

precipicio, crece la preocupacién en torno a un periodo
prolongado de lento crecimiento mundial. Un escenario
a la baja verosimil a mediano plazo estarfa caracterizado
por la persistencia de un crecimiento apenas modesto
en la zona del euro debido a la continua fragmentacién
financiera y a los efectos heredados del endeudamiento
privado, inesperadamente fuertes, el lastre que repre-
sentan para las economias de mercados emergentes los
desequilibrios y las restricciones de la oferta, y la pro-
longada deflacién de Japén. Entre tanto, la finalizacién
de la expansién cuantitativa en Estados Unidos podria
traer aparejado un endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales mds profundo y duradero de lo
esperado. En consecuencia, es posible que la econo-
mia mundial crezca apenas poco mds de 3% al afio a
mediano plazo, en lugar de volver a acelerarse a mds
de 4%. Lo que es mds preocupante es que la politica
monetaria de las economias avanzadas podria quedar
atrapada en tasas de interés cero durante muchos afios.
Con el correr del tiempo, un nivel de deuda publica
preocupantemente elevado en todas las grandes econo-
mias avanzadas y la persistente fragmentacién financiera
de la zona del euro podrian desencadenar nuevas crisis.

Para evitar que se haga realidad este posible escenario a
la baja o que estalle otra crisis se necesitan nuevas medi-
das de politica, sobre todo en las economias avanzadas.
Entre los viejos desafios por resolver cabe mencionar el
saneamiento de los sistemas financieros y la adopcién
de una unién bancaria en la zona del euro, junto con la
formulacién e implementacién de planes decididos de
ajuste fiscal a mediano plazo, respaldados por medidas
concretas, y la reforma de los programas de prestaciones
sociales en Japén y Estados Unidos. Asimismo, en la
zona del euro y Japdn, en particular, se necesita estimu-
lar el producto potencial, entre otras formas, mediante
reformas que nivelen el campo de juego entre quienes
estdn adentro y quienes estdn fuera del mercado labo-
ral y reduzcan las barreras de ingreso a los mercados
de productos y servicios. Un nuevo desafio es que la
politica monetaria estadounidense cambie de orientacién
cautelosamente frente a la evolucién de las perspectivas
de crecimiento, inflacién y estabilidad financiera. Un
endurecimiento excesivo podria ser dificil de revertir, y
el crecimiento mundial podria ciertamente quedar por
debajo de las proyecciones de crecimiento e inflacién a
mediano plazo, en lugar de superarlas.

Las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo se enfrentan a nuevos desafios en el dmbito de
la politica econédmica. La combinacién adecuada de
politicas y el ritmo de ajuste variardn segtin la econo-



mia, en vista de las diferencias de la brecha del pro-
ducto, la presién inflacionaria, la credibilidad del banco
central, el margen de maniobra de la politica fiscal y la
naturaleza de las vulnerabilidades. Sin embargo, muchas
economias tienen cinco prioridades en comun. Pri-
mero, las autoridades deberfan permitir que los tipos de
cambio respondan a la evolucién de los fundamentos,
pero también deben resguardarse de los riesgos de ajuste
desordenado, entre otras formas mediante interven-
ciones que suavicen la volatilidad excesiva. Segundo,

en los casos en que los marcos de politica monetaria
tienen menos credibilidad, quizd corresponda centrarse
mds en establecer un ancla nominal sélida. Tercero, se

deberfan tomar medidas prudenciales para salvaguardar
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la estabilidad financiera, dados los riesgos creados por
los recientes auges del crédito y los nuevos riesgos que
plantean los flujos de capitales. Cuarto, la consolidacién
fiscal deberfa seguir su curso, a menos que la actividad
amenace con empeorar muy drdsticamente y que las
condiciones de financiamiento permitan una expan-
sién fiscal, temas que se analizan en profundidad en el
informe Monitor Fiscal de octubre de 2013. Quinto,
muchas economias necesitan una nueva ronda de refor-
mas estructurales, entre las que se incluyen la inversién
en infraestructura publica, la eliminacién de las barreras
de ingreso a los mercados de productos y servicios, y,

en el caso de China, el reequilibrio del crecimiento,

reorientindolo de la inversién hacia el consumo.
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