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.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2013 xv



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: TRANSICIONES Y TENSIONES

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
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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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CAPITULO

PERSPECTIVAS Y POLITICAS MUNDIALES

El crecimiento mundial atin es débil, su dindmica
subyacente estd cambiando y la balanza de riesgos

para las perspectivas sigue inclinada a la baja. Como
resultado, estdn surgiendo nuevos desafios en materia
de politica econdmica, y los efectos de contagio de las
politicas pueden causar mayores preocupaciones. Con-
cretamente, los mercados estin cada vez mds conven-
cidos de que la politica monetaria de Estados Unidos
estd aproximdndose a un punto de inflexion, y esto ha
dado lugar a un aumento inesperadamente importante
de los rendimientos a largo plazo en Estados Unidos y
muchas otras economias, a pesar de la reciente deci-
sidn de la Reserva Federal de mantener su programa

de compras de activos. Este giro podria suponer riesgos
para las economias de mercados emergentes, en las que
se observan una desaceleracion de la actividad y un
deterioro de la calidad de los activos. Serd esencial que
la Reserva Federal implemente la politica con precau-
cidn y emita comunicaciones claras al respecto. Ademds,
el crecimiento en China estd desacelerdndose, lo cual
afectard a muchas otras economias, en particular las
exportadoras de materias primas entre las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Al mismo tiempo,
problemas ya conocidos —un sistema financiero frag-
mentado en la zona del euro y una deuda piiblica en
niveles preocupantemente altos en todas las principales
economias avanzadas— siguen sin resolverse y podrian
desencadenar nuevas crisis. Las principales economias
tienen que adoptar urgentemente politicas para mejorar
sus perspectivas; en caso contrario, la economia mun-
dial podria entrar ciertamente en una trayectoria de
crecimiento moderado a mediano plazo. Estados Unidos
y Japén tienen que formular y llevar a la prdctica planes
sélidos con medidas concretas de ajuste fiscal a mediano
plazo y de reforma de las prestaciones, y la zona del
euro tiene que crear una unidn monetaria mds robusta
y sanear sus sistemas financieros. China debe estimu-
lar de forma permanente el gasto de consumo privado
para lograr un reequilibrio en que el crecimiento de la
demanda dependa menos de las exportaciones y la inver-
sion. En muchas economias de mercados emergentes es
necesaria una nueva ronda de reformas estructurales.

Mayor divergencia de las dinamicas
del crecimiento

El crecimiento mundial continda a ritmo lento, con

un promedio de apenas 2%2% en el primer semestre de

2013, que es aproximadamente el mismo ritmo regis-

trado en el segundo semestre de 2012. En contraste

con la trayectoria observada desde la Gran Recesién,

las economias avanzadas tltimamente han recuperado

algo de impetu, en tanto que las economias de mercados

emergentes se han desacelerado (gréfico 1.1, panel 1).

No obstante, estas tltimas siguen aportando al grueso

del crecimiento mundial. Dentro de cada grupo siguen

observdndose amplias diferencias en cuanto a crecimiento

y posicion en el ciclo.

Los indicadores més recientes denotan perspectivas
algo mejores a corto plazo, pero con diferentes dindmi-
cas de crecimiento entre las principales economias (grd-
fico 1.2). Las proyecciones de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ, por sus siglas en inglés) siguen
apuntando a una aceleracién moderada de la actividad,
impulsada en su mayor parte por las economias avanza-
das (cuadro 1.1).

* Se prevé que el impulso al crecimiento mundial
provendrd sobre todo de Estados Unidos (gréfico 1.3,
panel 1), donde la actividad se acelerard en la medida
en que se modere la consolidacién fiscal y que las con-
diciones monetarias sigan brindando apoyo. Tras un
fuerte ajuste fiscal a comienzos de afio, la actividad en
Estados Unidos ya estd recobrando impetu, ayudada
por el sector inmobiliario en recuperacién (grafico 1.4,
panel 5), la mayor riqueza de los hogares, condiciones
més favorables de los préstamos bancarios (gréfico 1.4,
panel 3) y mayores niveles de endeudamiento (gréfico
1.4, paneles 2 y 4). Se estima que el ajuste fiscal en
2013 serd de 2%2% del PIB (cuadro A8 del apéndice
estadistico). Sin embargo, se moderard a %% del PIB
en 2014, y eso ayudard a elevar la tasa de crecimiento
econémico a 2¥2%, de 1¥2% en 2013 (cuadro 1.1).
Esto supone que el gasto publico discrecional se
autoriza y se ejecuta conforme a lo proyectado y que se
eleva el tope de la deuda de manera oportuna.
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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 proy. T4aT4
de la actualizacion de
julio de 2013 del
Proyecciones informe WEQ Estimaciones Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014
Producto mundial’ 39 3,2 2,9 3,6 -0,3 -0,2 2,7 3,1 3,6
Economias avanzadas 1,7 15 1,2 2,0 0,0 0,0 0,9 1,8 2,1
Estados Unidos? 1,8 2,8 1,6 2,6 -0,1 -0,2 2,0 1,9 3,0
Zona del euro 15 =06 -0,4 1,0 0,1 0,0 -1,0 0,4 11
Alemania 3,4 0,9 0,5 1,4 0,2 0,1 0,3 1,3 1,1
Francia 2,0 0,0 0,2 1,0 0,3 0,1 -0,3 0,5 1,1
Italia 04 24 -1,8 0,7 0,0 0,0 -2,8 -0,9 14
Espafia 0,1 -1,6 -1,3 0,2 0,3 0,1 -2,1 -0,2 0,2
Japén -0,6 2,0 2,0 1,2 0,1 0,1 0,3 35 0,2
Reino Unido 11 0,2 1,4 1,9 0,5 0,4 0,0 2,3 1,5
Canada 2,5 1,7 1,6 2,2 -0,1 -0,1 1,0 1,9 2,4
Otras economias avanzadas® 3,2 1,9 2,3 3,1 0,0 -0,2 2,1 2,8 3,0
Economias de mercados emergentes y en
~ desarrollo® 6,2 49 45 5,1 0,5 0,4 49 47 5,4
Africa subsahariana 55 49 5,0 6,0 -0,2 0,1 e e
Sudéfrica 3,5 2,5 2,0 2,9 0,0 0,0 2,3 2 3,0
América Latina y el Caribe 46 29 2,7 31 -0,3 -0,3 2,8 1,9 3,8
Brasil 2,7 0,9 2,5 2,5 0,0 -0,7 1,4 1,9 3,6
México 4,0 3,6 1,2 3,0 -1,7 -0,2 3,2 1,0 35
Comunidad de Estados Independientes 4,8 3,4 2,1 3,4 -0,7 -0,3 1,4 2,0 3,5
Rusia 43 34 1,5 3,0 -1,0 -0,3 2,0 1,6 3,8
Excluido Rusia 6,1 33 3,6 42 0,1 0,1 . e .
Economias en desarrollo de Asia 78 6,4 6,3 6,5 0,6 0,5 6,8 6,2 6,6
China 9,3 7,7 7,6 73 0,2 0,4 79 76 7,2
India® 6,3 3,2 3,8 51 -1,8 -1,1 3,0 39 58
ASEAN-55 45 6,2 5,0 54 -0,6 -0,3 8,9 42 53
Europa central y oriental 54 1,4 2,3 2,7 0,2 -0,1 0,8 2,8 34
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 3,9 4,6 2,3 3,6 -0,7 -0,1 . . .
Partidas informativas
Unién Europea ’ 1,7 -03 0,0 153 0,2 0,1 -0,7 0,8 14
Oriente Medio y Norte de Africa 3,9 4,6 2,1 3,8 -0,9 0,0 L . o
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2,9 2,6 2,3 3,0 -0,2 -0,2 1,9 2,6 3.1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6,1 2,7 2,9 49 -0,2 -0,4
Importaciones
Economias avanzadas 47 1,0 1,5 40 0,1 -0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 8,8 55 5,0 59 -0,9 -1,4
Exportaciones
Economias avanzadas 57 2,0 2,7 47 0,3 0,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,8 4,2 3,5 5,8 -0,7 -0,5
Precios de las materias primas (délares de EE.UU.)
Petroleo” 31,6 1,0 -0,5 -3,0 42 1,7 -1,2 50 7,7
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) 17,9 -9,9 -1,5 —4,2 0,3 0,2 1,2 -3,8 -2,9
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,7 2,0 1,4 1,8 -0,2 0,1 1,8 1,3 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo* 71 6,1 6,2 57 0,2 0,1 51 55 5,1
Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)?
Sobre los depdsitos en ddlares de EE.UU. 0,5 0,7 0,4 0,6 -0,1 0,0
Sobre los depdsitos en euros 1,4 0,6 0,2 0,5 0,0 0,2
Sobre los depdsitos en yenes japoneses 0,3 0,3 0,2 0,3 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 29 de julio y el 26 de agosto 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.

2 os datos de Estados Unidos estan sujetos a cambios hasta la publicacion definitiva de la revision integral de las cuentas de ingreso y producto nacionales (NIPA, por sus siglas en inglés)
de la Oficina de Andlisis Econémico.

3Excluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

4Las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente el 80% de las economias emergentes y en desarrollo.

5En el caso de India, los datos y proyecciones se presentan en base al ejercicio fiscal.

SFilipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

"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$105,01 el barril 2012; el precio supuesto
en base a los mercados de futuros es US$104,49 en 2013 y US$101,35 en 2014.

8Tasa a seis meses para Estados Unidos y Japdn, y a tres meses para la zona del euro.
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Grafico 1.1. Crecimiento mundial

El crecimiento mundial ha sido decepcionante en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, mientras que en las economias avanzadas en general es similar al proyectado.
Las razones del crecimiento mas débil varian en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, y pueden incluir limitaciones mas estrictas sobre la capacidad, la estabilizacion
o la caida de precios de las materias primas, menor apoyo de las politicas y una desacelera-
cion del crédito tras un periodo de rapida profundizacién financiera.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y estimaciones del personal
técnico del FMI.

Nota: BR = Brasil; CN = China; CO = Colombia; HK = RAE de Hong Kong; ID = Indonesia;

IN = India; MX = México; MY = Malasia; RU = Rusia; TR = Turquia; ZA= Sudéfrica;

EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

"El crecimiento del PIB se pondera en funcién de la proporcion de la paridad del poder adquisitivo
de 2013.
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Grafico 1.2. Indicadores de la actividad mundial

La produccion industrial esta recuperandose en forma moderada en las economias avanzadas
pero alin estd desacelerandose en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Ahora se observan indicios de crecimiento inferior a la tendencia pero en alza en las econo-
mias de mercados emergentes. La actividad sigue siendo muy moderada en la periferia de

la zona del euro. Junto con la region de OMNA, en la zona del euro se esta registrando un
nuevo aumento de la tasa de desempleo, que ya de por si es elevada.

-1. Produccién industrial y comercial mundial (variacion porcentual anualizada
- del promedio trimestral movil con respecto al promedio trimestral mévil anterior)
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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: ALC = América Latina y el Caribe; CEl = Comunidad de Estados Independientes;

EAD = economias de Asia en desarrollo; EEE = economias emergentes de Europa;

EE.UU. = Estados Unidos; OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa; ZE = zona del euro.
"Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia, Letonia,
Lituania, Malasia, México, Pakistan, Pert, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia,
Ucrania, Venezuela.

%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 Repuiblica Checa, Singapur,
Suecia, Suiza, la zona del euro.

3Africa subsahariana 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 0 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 1.3. Prondsticos de crecimiento del PIB

La actividad seguira repuntando en las economias avanzadas. En muchas economias
de mercados emergentes y en desarrollo, el repunte proyectado ahora es relativamente
mas moderado.

6 _1. Estados Unidos y Japon _18
- (variacion porcentual
_  trimestral anualizada)

— Economias avanzadas (esc. izq.) Z 15
—— Estados Unidos (esc. izq.)
—— Japon (esc. der.)

3 =9
2 -6
1- -3
0 0
-1 - V N \/ -3
2 - -6
_3|- Il Il Il Il -_9
2010 11 12 13 14
T4
- 2.Zona del euro -8

(variacién porcentual trimestral anualizada) 1

—— Zona del euro -
—— Alemania y Francia -4

—— Espaiia e Italia 1,
P

L 1 1 1 1 _4
2010 11 12 13 14
T4
-3. Economias de Asia en desarrollo - 14
(variacion porcentual anualizada N 12

de un semestre a otro)

= China
—— India -4
—— Economias de Asia ) 2
en desarrollo )
1 1 1 1 1 1 1 1 J 0
2010: 11:91 12:51 13:81 14
S1 S2
-4, América Latina y el Caribe - 10
- (variacién porcentual anualizada 1
de un semestre a otro) . ) -8
— América Latina }
— Brasil -6
— México

-2
0

I- 1 1 1 1 1 1 1 1 -I _2
2010: 11:51 12:51 13:51 14;
s1 S2

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
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Grafico 1.4. Condiciones monetarias en las economias avanzadas

Las expectativas de aumentos de las tasas de interés de politica monetaria se han adelantado.

La concesidn de préstamos sigue contrayéndose en la zona del euro, especialmente en la periferia,
pero estd aumentando en Estados Unidos. Las condiciones del crédito siguen endureciéndose

en la zona del euro, aunque en menor grado, mientras que contindan relajandose en Estados
Unidos. Los balances de la Reserva Federal y el Banco de Japon siguen expandiéndose, en tanto
que el del BCE se contrae a medida que los bancos de la periferia reembolsan sus préstamos

a largo plazo. Los precios inmobiliarios estan recuperandose en Estados Unidos.
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Fuentes: Bank of America/Merrill Lynch; Banco de Italia; Banco de Espaiia; Bloomberg, L.P;
Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, y célculos del
personal técnico del FMI.

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

TLas 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 24 de septiembre de 2013.

2 os datos sobre flujos de fondos se utilizan en los casos de Espaiia, 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” mds 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 evolucion de las normas de préstamos comerciales e industriales e inmobiliarios comerciales
en Estados Unidos.

“La zona del euro incluye el sector de empleadores (incluidos los trabajadores por cuenta propia).
5Los calculos del BCE se basan en el estado financiero semanal del Eurosistema.



* En Japon se proyecta que la actividad se desacelerard
en respuesta a la aplicacién de una politica fiscal mds
restrictiva en 2014. Hasta ahora, los datos apuntan a
una notable reactivacién del producto como resul-
tado de la expansién monetaria cuantitativa y cualita-
tiva del Banco de Japén y un estimulo fiscal de 1,4%
del PIB proporcionado por el gobierno para poner
fin a la deflacién y promover el crecimiento. Las esti-
maciones del personal técnico del FMI indican que
las nuevas politicas pueden haber incrementado el
PIB alrededor de un 1%, aunque los aumentos sala-
riales han seguido siendo moderados. A medida que
disminuyan el estimulo y el gasto en reconstruccién
y que se hagan efectivos los aumentos del impuesto
al consumo, el déficit estructural se reducird; las pro-
yecciones suponen una reduccién de 2%% del PIB
en 2014, que se prevé hard descender el crecimiento
de 2% en 2013 a 1%4% en 2014. Sin embargo, si
efectivamente se adopta otro “programa de estimulo”,
el freno fiscal serfa menor y el crecimiento mayor de
lo que se proyecta en la actualidad.

e En la zona del euro, los indicadores de confianza
de las empresas hacen pensar que la actividad estd
préxima a estabilizarse en la periferia y que ya estd
recuperdndose en las economias del niicleo. Para
2014 se prevé una importante reduccion del ritmo
de ajuste fiscal, a ¥2% del PIB frente a aproximada-
mente 1% del PIB en 2013 (grafico 1.5, panel 1).
No obstante, el apoyo a la actividad derivado de la
reduccidn del ritmo de ajuste fiscal se ve contrarres-
tado por condiciones crediticias mds restrictivas en la
periferia (grafico 1.4, panel 2). Por lo tanto, se prevé
que el crecimiento econémico alcanzard tan solo 1%,
después de contraerse alrededor de %% en 2013.

En las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo se prevé que la actividad estard respaldada por las
exportaciones, las cuales a su vez estdn impulsadas por
un crecimiento mds fuerte en las economias avanzadas
y un consumo sdlido animado por bajos niveles de
desempleo. Se proyecta que las politicas fiscales serdn
en general neutras (gréfico 1.5, panel 1), y en muchas
economias las tasas de interés reales ain estdn en
niveles bajos, lo cual deberfa fomentar la inversién. Sin
embargo, las condiciones del financiamiento externo se
han tornado mds restrictivas, y cada vez hay mds prue-
bas de limitaciones en la oferta. Cabe destacar que para
muchas de estas economias el crecimiento estd expuesto
a riesgos a la baja (véase mds adelante).

* Los prondsticos suponen que las autoridades chinas

no proporcionan un estimulo considerable y se

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.5. Politicas fiscales

La politica fiscal se contraera en menor medida en las economias avanzadas en 2014 y
permanecerd en general neutra en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
En las economias avanzadas, el ritmo de contraccion disminuira considerablemente en la
zona del euro y Estados Unidos. Pero esta tendencia se vera compensada en parte por una
contraccion en Japon. La deuda publica permanecera en niveles muy elevados en las eco-
nomias avanzadas a mediano plazo, y disminuira aproximadamente un 30% del PIB en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

'Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal.

%El G-7 esté integrado por Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén
y el Reino Unido.
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conforman con un crecimiento algo mds bajo, lo
cual es coherente con la transicion a una trayectoria
de crecimiento més equilibrado y sostenible. Por lo
tanto, el prondstico de un crecimiento del PIB real
de China se ha reducido a aproximadamente 7%2%
para 2013—-14. Esta desaceleracién repercutird en
todas las economfas en desarrollo de Asia, cuyo creci-
miento se prevé que permanecerd entre 6%4% y 6%2%
en 2013-14 (grafico 1.3, panel 3). Las proyecciones
para el crecimiento del PIB real de India también se
han revisado significativamente a la baja, previéndose
cifras de crecimiento de 3%9% en 2013 y alrededor
de 5% en 2014. Algunas economfas estdn experi-
mentando un considerable endurecimiento de las
condiciones financieras debido al cambio de sentido
de los flujos de capitales a escala mundial.

* En América Latina, las proyecciones se basan en el
supuesto de que la reciente revaloracién de los precios
de las acciones y los bonos fue en gran medida un
evento extraordinario, y que las depreciaciones de la
moneda contrarrestardn en parte el efecto que tendrd
en la actividad el endurecimiento de las condiciones
financieras. Pero en este momento hay mucha incer-
tidumbre en torno a estas hipdtesis. Se supone que la
recuperacién en Brasil continuard a un ritmo mode-
rado, ayudada por la depreciacién del tipo de cambio,
una reactivacién del consumo y politicas orientadas a
promover la inversién. México se beneficiard del repunte
de la actividad en Estados Unidos, tras el desempeno
decepcionante del primer semestre de 2013. No obs-
tante, la aceleracion de la actividad en todo el conti-
nente serd moderada (grafico 1.3, panel 4).

* En Africa subsahariana se prevé que los proyectos
relacionados con las materias primas respaldardn
un mayor crecimiento. Los tipos de cambio experi-
mentaron ajustes drdsticos, pero el financiamiento
externo se ha reanudado y los pronésticos no con-
templan nuevas perturbaciones.

e Para Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistdn y
Pakistdn se proyecta una aceleracion de la actividad
en 2014, gracias a una recuperacién moderada de la
produccién de petrdleo. La actividad no petrolera
en general seguird siendo robusta en las economias
exportadoras de petréleo, en parte debido a un ele-
vado gasto publico. En cambio, muchas economias
importadoras de petréleo contintian bregando con
dificiles condiciones sociopoliticas y de seguridad.

* En Europa central y oriental se proyecta que las tasas
de crecimiento aumentardn gradualmente, apoyadas
por la recuperacién de la demanda en Europa y una
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mejora de las condiciones financieras internas. Con
unas pocas excepciones, los efectos de las subidas de
las tasas de interés provocadas por factores externos
serdn limitados y estardn parcialmente compensados
por depreciaciones de la moneda. En muchas econo-
mias de la Comunidad de Estados Independientes la
demanda interna sigue siendo fuerte; estos paises se
beneficiardn de una mayor demanda externa, aunque
algunos se verdn afectados por los shocks recientes

del financiamiento externo.

La presion inflacionaria esta contenida

Se prevé que las divergentes dindmicas de crecimiento
entre las principales economias irdn acompafadas de
una presién inflacionaria contenida, por dos razones.
En primer lugar, el repunte de la actividad en las econo-
mias avanzadas no reducird considerablemente las bre-
chas del producto, que seguirdn siendo grandes (véase el
cuadro A8 del apéndice estadistico). En segundo lugar,
los precios de las materias primas han caido en un con-
texto de mejoras de la oferta y un menor crecimiento de
la demanda de economias emergentes de importancia
clave, en particular China (véase la seccién especial).
Las proyecciones mds recientes para los precios de las
materias primas combustibles y no combustibles indi-
can descensos moderados en 2013 y 2014.

En las economias avanzadas, la inflacién en la
actualidad es de aproximadamente 1%2% en promedio,
y por lo tanto se sitGia en un nivel inferior al fijado
como meta (grifico 1.6, panel 1). Se proyecta que el
retorno al nivel fijado como meta serd lento, ya que se
prevé que el producto volverd a su nivel potencial solo
lentamente (grafico 1.6, paneles 2 y 3). En Estados
Unidos, la reduccién de la tasa de desempleo se debe en
parte a disminuciones de la participacién en la fuerza
laboral debido a tendencias demogréficas y al desa-
liento de trabajadores que estdn abandonando la fuerza
laboral. Estos trabajadores probablemente retornardn
al mercado laboral conforme mejoren las perspectivas,
y por lo tanto el crecimiento de los salarios serd lento
por algin tiempo. En la zona del euro, se pronostica
que la atonfa econdmica y las presiones a la baja sobre
los salarios en la periferia mantendrdn la inflacién en
alrededor de 1%2% a mediano plazo, es decir, por debajo
del objetivo de inflacién fijado por el Banco Central
Europeo (BCE). La proyeccién para Japdn refleja un
alza temporal del nivel de precios en respuesta a los
aumentos del impuesto al consumo en 2014 y 2015; si
se excluyen los efectos de esos aumentos del impuesto



al consumo, se proyecta que la inflacién aumentard tan
solo gradualmente, y alcanzard la meta de 2% en algtin
momento en 2016-17.

Se prevé que la inflacién en general se desplazard
lateralmente alrededor de 5%—6% en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo (gréfico 1.6, panel
1). El descenso de los precios de las materias primas y la
desaceleracién del crecimiento reducirdn las presiones
sobre los precios, pero las limitaciones de la capacidad y
el efecto de traspaso derivado del debilitamiento de los
tipos de cambio contrarrestardn en cierto grado las pre-
siones a la baja. Otra fuerza en contra del descenso de
la inflacién serd la fuerte presion de la demanda interna
en algunas de estas economias, como lo demuestran
muchos indicadores de sobrecalentamiento externo que

ain son de color amarillo o rojo (gréfico 1.7).

Las politicas monetarias estan moviéndose
gradualmente en direcciones diferentes

Las condiciones monetarias han permanecido acomo-
daticias a escala mundial, aunque empezardn a reflejar
cada vez més la cambiante dindmica del crecimiento en
las principales economfas. La creciente incertidumbre
acerca de las implicaciones que esto supone para las
politicas en el futuro ha llevado a los mercados financie-
ros a prever un grado de endurecimiento de la politica
monetaria de Estados Unidos mayor que el senalado

en prondsticos recientes del informe WEO, y esto ha

generado efectos de contagio mayores de lo previsto en

las economias de mercados emergentes.

En el informe WEO de abril de 2013 se indicaba que
“los mercados quizd se hayan adelantado a la economia
real”, pero se consideraba que los riesgos financieros a
corto plazo habfan cedido. Desde entonces, las percep-
ciones han cambiado en dos aspectos importantes:

* Los mercados estdn cada vez mds convencidos de
que la politica monetaria de Estados Unidos pronto
alcanzard un punto de inflexién. Tras las reunio-
nes sobre politica que la Reserva Federal celebra
a mitad de afo y un anuncio que insinuaba una
reduccién de las compras de activos, los partici-
pantes del mercado elevaron sus expectativas acerca
de la tasa de politica monetaria (grifico 1.8, panel
1). Sin embargo, contra las expectativas de muchas
personas en el mercado, la Reserva Federal decidié
no iniciar la reduccién en septiembre. Esto provocd
un descenso moderado de la curva de rendimientos.
Sin embargo, desde mayo de 2013 los rendimientos
de bonos a largo plazo han subido unos 100 puntos

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.6. Inflacion mundial
(Variacion porcentual interanual, salvo indicacion en contrario)

La presion inflacionaria esta contenida. En la zona del euro se prevé que permanecera por
varios afios considerablemente por debajo del objetivo del Banco Central Europeo; en Japon
repuntard en respuesta al aumento de impuestos al consumo y a crecientes expectativas
inflacionarias derivadas de la nueva politica monetaria. Como es de esperar teniendo en
cuenta la desaceleracion de la actividad y la estabilizacion de precios de las materias primas,
la inflacion se ha moderado en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuentes: Consensus Economics; Haver Analytics; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, Global Property Guide;, fuente nacionales, y estimaciones del personal técnico del FMI.
"En Japén, el aumento de la inflacién en 2014 se debe en gran medida al aumento del impuesto al
consumo.

%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,
Uruguay.

SLos paises de auge-caida son: Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovenia, Espafia, Estados
Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia, ltalia, Letonia, Lituania, Malta, Nueva
Zelandia, los Paises Bajos, Polonia, el Reino Unido, la Repuiblica Checa, la Repiblica Eslovaca, Rusia,
Sudafrica, Turquia y Ucrania. Los paises de auge-caida son aquellos en que los precios inmobiliarios
reales aumentaron mas de 10% en el periodo previo a la crisis financiera mundial (2002-07) y en
los que han descendido desde entonces.

“Los paises con presion alcista: son: Australia, Austria, Bélgica, Canad, China, Colombia, Filipinas,
Hungria, India, Israel, Malasia, Noruega, la RAE de Hong Kong, Singapur, Suecia, Suiza, Uruguay.
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: TRANSICIONES Y TENSIONES

Grafico 1.7. Indicadores de sobrecalentamiento de las economias del G-20

La mayoria de los indicadores apuntan a una abundante capacidad ociosa ciclica en las En lo que se refiere a la evolucion financiera, en el grafico los precios de las acciones estan
economias avanzadas pero a limitaciones de capacidad en las economias emergentes. marcados como altos en las economias avanzadas, pero otros indicadores de valoracion
Los indicadores externos de color rojo y amarillo en Japon denotan un proceso saludable estan dentro de los limites histdricos. El crédito continta expandiéndose con rapidez en

de reequilibrio de la demanda, el cual todavia no ha avanzado mucho en Alemania. En varias economias de mercados emergentes.

Indonesia, India, Turquia y, en menor medida, Brasil, los indicadores externos rojos y
amarillos denotan vulnerabilidades externas.

Estimaciones de 2013 por encima del promedio de 1997-2006, salvo en los casos de las siguientes indicaciones:
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Fuentes: Oficina de Estadistica de Australia; Banco de Pagos Internacionales; base de datos de China de CEIC; Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos; Global Property
Guide; Haver Analytics; FMI, Estadisticas de Balanza de Pagos, FMI, International Financial Statistics, Oficina Nacional de Estadistica de China, 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 relacion con el
promedio anterior a la crisis (1997-2006). Cada indicador se califica como rojo = 2, amarillo = 1y 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 calificacion 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 comparacion con el informe WEQ de abril de 2013.

TEl producto superior en mas 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% est indicado en azul. El producto dentro del
rango +2,5% con respecto a la tendencia previa a la crisis estd indicado en amarillo.

%Se utilizo la siguiente metodologia de calificacion en el caso de las siguientes economias con metas de inflacion: Australia, Brasil, Canada, Corea, Indonesia, México, el Reino Unido, Sudéfrica 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 todas las otras economias del gréfico, se asigna el
color rojo si la inflacion al final del periodo es aproximadamente 10% o més, amarillo si la inflacién es aproximadamente 5% a 9% y azul si la inflacién es inferior a 5%.

3_as entradas de capitales se refieren al valor disponible mds reciente en relacién con el promedio de 1997-2006 de crecimiento de las entradas de capitales, como porcentaje del PIB.

“Los indicadores de expansién del crédito, aumento de los precios inmobiliarios y aumento de los precios de las acciones se refieren a la variacién porcentual anual en relacion con el
crecimiento del producto.

5as flechas en la columna del saldo fiscal representan la variacién pronosticada del saldo estructural como porcentaje del PIB en el periodo 2012—13. Una mejora de més de 0,5% del PIB estd
indicada por una flecha ascendente; un deterioro de mds de 0,5% del PIB estd indicado por una flecha descendente. Una variacion del saldo fiscal entre -0,5% del PIB y 0,5% del PIB se indica
con una flecha horizontal.

5Las tasas de interés de politica monetaria reales inferiores a cero estan identificadas por una flecha descendente; las tasas de interés reales por encima de 3% estan identificadas por una
flecha ascendente; las tasas de interés reales entre 0% y 3% estan identificadas por una flecha horizontal. 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 pidié a Argentina que adopte medidas correctivas para mejorar la
calidad de los datos oficiales del PBl y el indice de precios al consumidor, IPC-GBA. Otras fuentes de datos han arrojado cifras de crecimiento real significativamente mas bajas que las de los
datos oficiales desde 2008 y tasas de inflacién considerablemente mas altas que las que indican los datos oficiales desde 2007. En este contexto, el FMI también estd utilizando otras estima-
ciones del crecimiento del PBI y de la inflacion del IPC a los efectos de la supervisién de la evolucion macroeconémica de Argentina.
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bdsicos, al igual que las tasas fijas de las hipotecas a
30 anos (grafico 1.8, panel 2).
* En China, las autoridades han tratado de contener

el flujo de crédito, incluido el que circula por la

banca paralela, y para ello han dado preferencia al

apoyo mds focalizado y limitado (como por ejemplo

a pequefas empresas) en lugar de ofrecer un estimulo

generalizado. Estas medidas son coherentes con su

intencién de poner el crecimiento en una trayectoria
mis sostenible. Teniendo esto en cuenta, asi como los
resultados efectivos del segundo trimestre, las proyec-

ciones de crecimiento para este afio se han revisado a

la baja, de 7%4% a 7%2%.

Las condiciones financieras se han tornado mds res-
trictivas a escala mundial en respuesta al aumento de los
rendimientos de los bonos de Estados Unidos a largo
plazo (grafico 1.8, paneles 2 y 5), un efecto de contagio
que no es inusual desde un punto de vista histdrico
(recuadro 1.1).

En la zona del euro, las percepciones de una contrac-
cién monetaria de Estados Unidos mds pronto de lo
previsto provocaron pérdidas en los precios de los activos.
Acontecimientos posteriores dieron lugar a recupera-
ciones, en particular una declaracién en la que el BCE
prevefa que las tasas de politica monetaria permanecerfan
en los niveles corrientes 0 més bajos por un perfodo
prolongado dada la debilidad de la economia. Los rendi-
mientos de los bonos japoneses a largo plazo aumentaron
moderadamente debido a factores externos e internos.

En los mercados emergentes, los efectos de contagio
interactuaron con las perspectivas de menor creci-
miento y el aumento de los factores de vulnerabilidad.
Las salidas de capitales dieron lugar a un considerable
endurecimiento de las condiciones financieras en algu-
nas economias durante el tercer trimestre (grfico 1.9,
panel 1). Las revisiones a la baja de las proyecciones
para el crecimiento y las exportaciones de China, en
particular las materias primas, se han sumado al pro-
ceso de redeterminacion de los precios. Los rendimien-
tos de los bonos soberanos han subido unos 80 puntos
basicos desde el comienzo de 2013, impulsados por
aumentos bastante significativos en Brasil, Indonesia,
México, Sudéfrica y Turquia. Los mercados de acciones
han estado retrocediendo en distinto grado y, por lo
general, las correcciones mds grandes se han registrado
en las economias cuyos prondsticos de crecimiento
han sufrido las mayores revisiones a la baja y que han
recibido las mayores entradas de capitales reciente-
mente (gréfico 1.9, paneles 5y 6); en lo que va del
ano, los mercados de acciones han retrocedido un 10%

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Grafico 1.8. Condiciones en los mercados financieros

Las condiciones financieras se han tornado volatiles una vez mas al haberse adelantado las
expectativas del endurecimiento de la politica monetaria de Estados Unidos. Los mercados de
acciones han demostrado dinamismo. Han subido los rendimientos de los bonos de Estados
Unidos a largo plazo, pero los de Japon y el nicleo de Europa han aumentado en mucho
menor medida. Los diferenciales de los bonos soberanos de la zona del euro han aumentado
levemente; los bancos de la periferia han seguido reembolsando los préstamos del BCE.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Capital Data; Financial Times; Haver Analytics; bancos centrales
nacionales; Thomson Reuters Datastream, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: BCE = Banco Central Europeo; EE.UU. = Estados Unidos.

"Las expectativas se basan en la tasa de fondos federales (Estados Unidos); datos actualizados
al 24 de septiembre de 2013.

2| as tasas de interés corresponden a rendimientos de bonos publicos a 10 afios, salvo indica-
cién en contrario.

3Algunas observaciones correspondientes a Japén son interpolaciones debido a falta de datos.
“Rendimientos de bonos publicos a 10 afios.
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Grafico 1.9. Flujos de capitales

Las expectativas de un adelanto del endurecimiento de la politica monetaria de Estados Unidos
y de desaceleracion del crecimiento en las economias de mercados emergentes provocaron
fuertes salidas de capitales de los mercados emergentes durante junio de 2013. Estas salidas
en general dieron lugar a un aumento de los diferenciales de riesgo y pérdidas en los mercados
de acciones. Estas Ultimas fueron cuantiosas en las economias cuyas proyecciones de
crecimiento habian sufrido mayores revisiones a la baja. Las salidas de bonos y acciones fueron
mas cuantiosas en las economias que previamente habian recibido entradas més abundantes,
y que tienden a ser los mercados emergentes mas profundos y que gozan de mayor liquidez.
Con las depreciaciones cambiarias se produjeron grandes salidas de capitales.
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Nota: BCE = Banco Central Europeo; LTRO = Operaciones de financiacion a plazo més largo.
'indice de volatilidad de los mercados emergentes de JPMorgan.

%Diferencial del indice EMBI Global de JPMorgan.

3Diferencial del indice CEMBI Broad de JPMorgan.
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(gréfico 1.8, panel 3). Los indicadores de volatilidad de
los mercados de acciones han subido levemente, al igual
que los diferenciales de riesgo (grafico 1.9, panel 2).
Los salidas de capitales tendieron a provocar deprecia-
ciones de la moneda (gréfico 1.10, paneles 1y 2). Los
acontecimientos especificos se examinan en mds detalle
en la edicién de octubre de 2013 del informe sobre la
estabilidad financiera mundial (Global Financial Stabi-
lity Report, o informe GFSR).

Las proyecciones del informe WEO suponen que

la reciente redeterminacién de precios de los bonos y

las acciones de los mercados emergentes es un acon-

tecimiento extraordinario, pero en este momento hay
mucha incertidumbre al respecto. Las consiguientes
condiciones de financiamiento externo mds restrictivas

y los niveles mds bajos de entrada neta de capitales debe-

rfan reducir la actividad en las economias de mercados

emergentes, si no varfan las demds condiciones.
Las estimaciones basadas en modelos indican que,

en la mayorfa de las principales economias de merca-

dos emergentes, la contraccién monetaria provocada

por factores externos desde finales de mayo de 2013, si
persiste, podria reducir el PIB entre %% y 1% (grafico

1.11). Sin embargo, la depreciacién del tipo de cambio

puede ser muy util para amortiguar la contraccién pro-

veniente de fuentes externas. Otras consideraciones que
cabe senalar son las siguientes:

* Si bien la orientacién a futuro de la Reserva Federal
hace prever una aceleracién de la recuperacion de
Estados Unidos, las proyecciones del informe WEO
siguen suponiendo que el primer aumento de la tasa
de politica monetaria de Estados Unidos no ocurrird
hasta 2016. Esto se debe a que, segtin los prondésticos,
la inflacién permanecerd por debajo de 2%2%, las
expectativas inflacionarias continuardn bien ancladas
y la tasa de desempleo se mantendrd por encima de
6%% hasta entonces. Los prondsticos suponen una
reduccién muy gradual de las compras de activos por
parte de la Reserva Federal a partir de mds adelante
en el afo. Segtin muchas estimaciones, las compras
han tenido un efecto limitado en la actividad, y no se
espera que la conclusion del programa tenga mayores
repercusiones. Por lo tanto, la trayectoria proyectada
para los rendimientos de bonos a més largo plazo en
2014 ha sido elevada ligeramente, unos 40 puntos
bdsicos con respecto a lo proyectado en el informe
WEO de abril de 2013. En resumen, los supuestos
son que las condiciones monetarias y financieras en
Estados Unidos creardn un entorno benigno y favo-
rable para el crecimiento. No obstante, los mercados



consideran que hay una probabilidad significativa de
una contraccién monetaria mds pronto (gréfico 1.8,
panel 1), y, como se analiza mds adelante, una trayec-
toria menos benigna para las condiciones financieras
€s un riesgo concreto.

* Los mercados siguen previendo un periodo prolon-
gado de tasas de interés bajas y medidas de apoyo a
politicas monetarias no convencionales para Japén
y la zona del euro (gréfico 1.4, panel 1). En Japén
quizd sea necesario un mayor relajamiento moneta-
rio para elevar la inflacién (excluido el efecto de los
aumentos del impuesto al consumo) a 2% en 2015.
En la zona del euro, la principal preocupacién es el
ritmo atin deprimido de la actividad y el bajo nivel
de inflacién, incluida la presion desinflacionaria o
deflacionaria en las economias de la periferia. Las
proyecciones suponen que los diferenciales soberanos
no experimentan cambios sustanciales en la perife-
ria. También suponen que seguird observidndose un
cierto endurecimiento de las condiciones del crédito
(gréfico 1.4, panel 3). El principal factor es la inquie-
tud de los bancos acerca del entorno econémico y la
necesidad de mejorar sus balances.

Perspectivas a mediano plazo menos favorables para
las economias de mercados emergentes

Las tasas de crecimiento de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo ahora se sittian unos 3
puntos porcentuales por debajo de los niveles de 2010,
y alrededor de unos dos tercios de la reduccién son
atribuibles a Brasil, China e India (grdfico 1.1, panel 2).
Junto con los recientes incumplimientos de los pronds-
ticos, esta disminucién del crecimiento ha dado lugar a
nuevas revisiones a la baja de las proyecciones a mediano
plazo para las economias de mercados emergentes. Las
proyecciones para 2016 sobre los niveles del PIB real de
Brasil, China e India se han recortado sucesivamente en
aproximadamente 8% a 14% en los tltimos dos anos.
Juntas, las revisiones a la baja para estas tres economias
representan alrededor de tres cuartos de la reduccién
general de las proyecciones del producto a mediano
plazo para el grupo de economias de mercados emergen-
tes y en desarrollo (gréfico 1.12, panel 4).

Las proyecciones del informe WEQO para el periodo
posterior a la crisis suponian en general que las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo de
América Latina y Asia evitarfan las pérdidas cuantiosas
y permanentes del producto que se presagiaron para
las economfas golpeadas por la crisis (grifico 1.13). Las
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Grafico 1.10. Tipos de cambio y reservas

Los tipos de cambio nominales de las monedas de varias economias de mercados emergentes
se han depreciado considerablemente conforme se han debilitado sus economias; desde
comienzos de afio, el real brasilefio, la rupia india y el rand sudafricano se han depreciado
8%—16% frente al délar de EE.UU. En Brasil e India, gran parte del debilitamiento ocurrié en
forma concomitante con la reciente revaluacion de las perspectivas de la politica monetaria

de Estados Unidos. En general, las monedas que se consideraban sobrevaluadas en relacion
con los fundamentos econémicos a mediano plazo se depreciaron, mientras que las que se
consideraban subvaluadas se apreciaron. La acumulacion de reservas ha vuelto a repuntar

en las economias en desarrollo de Asia.
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13
Fuentes: Global Insight; FMI, International Financial Statistics; y célculos del personal
técnico del FMI.
Nota: AIn = Economias de mercados emergentes alineadas; BRA = Brasil; CHN = China;
Def. = Economias de mercados emergentes deficitarias; DEU = Alemania; EE.UU. = Estados
Unidos; ESP = Espaiia; IDN = Indonesia; IND = India; JPN = Japdn; MYS = Malasia;
RUS = Rusia; Supr. = Economias de mercados emergentes superavitarias; TUR = Turquia;
ZAF = Sudafrica; ZE = zona del euro.
"Las clasificaciones se basan en FMI (2013a).
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Grafico 1.11. Condiciones financieras en los mercados
emergentes desde mayo de 2013

Desde finales de mayo, los anuncios de la Reserva Federal en los que indica que la reduccion
de las compras de activos podria empezar mas adelante en el afio han tenido un impacto
sustancial en los mercados financieros. En muchas economias de mercados emergentes las
tasas de interés han subido, los precios de las acciones han bajado y los tipos de cambio se
han depreciado frente al délar de EE.UU. En este grafico se emplea el Modelo G20 (G20MOD)
para estimar las potenciales implicaciones macroecondmicas de estos sucesos. Se supone que
las variaciones de las tasas de interés’, los precios de las acciones y los tipos de cambio obser-
vadas desde finales de mayo y hasta el 20 de septiembre se prolongan todo un afio en las eco-
nomias del G-202. Las estimaciones se generan bajo el supuesto de que la politica monetaria
en todos los paises y las regiones no puede responder a estos acontecimientos. Las variaciones
de precios en los mercados financieros y su consiguiente impacto en la actividad de las econo-
mias de mercados emergentes del G-20 se presentan en los gréficos de barras a continuacion.
Los mercados emergentes estudiados experimentan una reduccion del PIB, que va de aproxi-
madamente 22% en Turquia a %% en México. En los paises en los que se estima que las
reducciones del PIB son menores, el impacto de las tasas de interés mds altas esta compen-
sado parcialmente por una depreciacion de la moneda y mejoras en los precios de las accio-
nes. En los paises en los que se estima que las reducciones del PIB son mayores, el impacto de
las tasas de interés mas altas se ve agravado por reducciones de los precios de las acciones.
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Fuentes: Haver Analytics y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: BR = Brasil; CL = Chile; CN = China; CO = Colombia; ID = Indonesia; IN = India;

KR = Corea; MX = México; MY = Malasia; PE = Peru; PH = Filipinas; PL = Polonia; RU = Rusia;
TH = Tailandia; TR = Turquia; ZA= Sudéfrica.

'Para todos los paises excepto India se utiliza la tasa de los bonos publicos a 10 afios para
captar la variacion de las tasas de interés. En el caso de India se utiliza la tasa de los bonos
publicos a un afio porque representa un mejor valor representativo del endurecimiento que
han experimentado las condiciones financieras de ese pais desde finales de mayo.
2Algunas de las variaciones de las tasas de interés, los tipos de cambio y los precios de las
acciones probablemente obedecen a factores especificos de cada pais ademds de las
expectativas sobre la politica monetaria de Estados Unidos.
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Grafico 1.12. Capacidad y crédito en las economias
de mercados emergentes

El producto en las economias de mercados emergentes de Asia, América Latina y Africa
subsahariana aun esta por encima de las tendencias previas a la crisis. Pero las brechas del
producto segun el informe WEO no hacen pensar que el producto esté superando la capacidad.
El crédito en estas economias ha aumentado drasticamente con relacion al producto; en
algunas economias sigue haciéndolo en medio de desaceleraciones del crecimiento. En
respuesta a los repetidos resultados decepcionantes de los Ultimos dos afos, los economistas
del FMI a cargo de paises han revisado a la baja sus estimaciones del nivel del producto en
2016. Estos recortes de las estimaciones son especialmente significativos en los casos de
Brasil, China e India.

1. Producto con respecto a las tendencias previas a la crisis en las estimaciones
del informe WEO en 2013'
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4. Contribucion a la reduccion del producto a mediano plazo en las economias
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, International Financial Statistics, y estimaciones del personal
técnico del FML.

Nota: BR = Brasil; CN = China; CO = Colombia; HK = RAE de Hong Kong; ID = Indonesia;

IN = India; MY = Malasia; RU = Rusia; TR = Turquia; ZA = Sudafrica.

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

"Con respecto a la edicion de septiembre de 2011 del informe WEO.



proyecciones pesimistas del informe WEO de abril de

2009, elaboradas tras el colapso de Lehman Brothers, se

revisaron al alza varias veces para estas economias (gré-

fico 1.13, paneles 5 y 6). Posteriormente, sin embargo,
las proyecciones se revisaron a la baja. En las otras regio-
nes, las fuertes revisiones a la baja solo se materializaron
en la periferia de la zona del euro conforme esta regién
cafa en la crisis (grafico 1.13, panel 4). Por lo tanto,
parece ser que distintos factores internos incidieron
mucho en la desaceleracion de las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo. Las razones especificas
del menor crecimiento difieren, y es dificil obtener
diagnésticos claros. Los andlisis del personal técnico del

FMI apuntan al efecto de factores ciclicos y estructura-

les. Esto parece estar sucediendo en Brasil, India, China

y Sudaéfrica (recuadro 1.2).

* Después de la Gran Recesion, la mayoria de estas
economias se beneficiaron de vigorosos repuntes
ciclicos. Las politicas macroeconémicas expansivas
ayudaron a compensar la merma de la demanda
de las economias avanzadas. Los factores financie-
ros amplificaron el repunte ciclico tras la recesion.
En China, la politica crediticia se us6 deliberada-
mente para generar un estimulo ante la decreciente
demanda externa. Las entradas de capitales, atraidas
por mayores rendimientos y mejores perspectivas
de crecimiento que en las economias avanzadas,
estimularon la expansién del crédito y la actividad.
Para 2010, tres de estas cuatro economias (Sudfrica
fue la excepci6n) estaban operando por encima de su
capacidad. Durante 201113, las politicas cambiaron
de curso y el crecimiento se desacelerd.

* La tasa de crecimiento descendid, pero no asi el
nivel general de inflacién. En varias de estas econo-
mias, la inflacién subyacente en realidad aumentd,
lo que hace pensar que parte de la reduccién de 3
puntos porcentuales del crecimiento desde 2010 se
debe a una disminucién del producto potencial y es
coherente con los informes sobre las restricciones en
los mercados laborales, la infraestructura, la energfa,
el sector de bienes raices y los sistemas financieros en
la mayorfa de estas economfas. Las razones mds de
fondo de estas desaceleraciones estructurales se exa-
minan en detalle en los informes de las consultas del
Articulo IV de 2013 de estas economias. Basta con
decir que en China la politica crediticia contribuyé a
un auge de la inversién que ha creado una considera-
ble capacidad excedentaria, ya que la acumulacién de
capital ha superado con creces la demanda interna.
En Brasil e India, las restricciones relacionadas con
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Grafico 1.13. Proyecciones del PIB real: Pasadas y actuales

Una evaluacion de prondsticos anteriores del informe WEOQ revela que los elaborados en
septiembre de 2008, justo antes de la quiebra de Lehman Brothers, resultaron ser demasiado
optimistas para todas las economias; los prondsticos elaborados poco después, en abril de
2009, fueron demasiado pesimistas para las economias de mercados emergentes de Asia,
América Latina y Africa subsahariana. De octubre de 2010 a octubre de 2011, los prondsticos
se asentaron en general alrededor de su actual perfil, con dos notables excepciones. En
primer lugar, la zona del euro cay6 en una crisis, que comenzd con Grecia en el segundo
trimestre de 2010 y se extendi6 en 2011. En segundo lugar, después de haberse revisado al
alza sus prondsticos en durante 2010, las economias de mercados emergentes experimenta-
ron una serie de resultados de crecimiento decepcionantes.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: La tendencia previa a la crisis se define como el promedio geométrico del nivel del PIB
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Grafico 1.14. Comercio y desequilibrios mundiales

La desaceleracion mas reciente del comercio mundial es en términos generales coherente con la
desaceleracion del PIB mundial. Esto ha significado que los desequilibrios mundiales han vuelto
a disminuir levemente. Que los desequilibrios permanezcan reducidos o vuelvan a ampliarse a
mediano plazo depende de la medida en que las pérdidas de producto en relacion con las ten-
dencias previas a la crisis sean en su mayor parte de cardcter permanente: las proyecciones del
informe WEQ suponen que en gran parte son coherentes con los datos histdricos.
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Fuentes: CPB World Trade Monitor; Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: ALE+JPN: Alemania y Japon; CHN+MEA: China, Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia, la
provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, Singapur y Tailandia; EE.UU. = Estados Unidos;
0PDCC = Bulgaria, Croacia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Grecia, Hungria, Irlanda, Letonia,
Lituania, Polonia, Portugal, el Reino Unido, la Republica Checa, la Republica Eslovaca, Rumania
y Turquia; PEP = Paises exportadores de petréleo; RDM = Resto del mundo.
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la infraestructura y las regulaciones desaceleraron

la oferta del producto en medio de una demanda

interna atin vigorosa. Esto ha causado una intensifi-

cacién de las presiones externas en estas economfas

(gréfico 1.7).

Hacia el futuro, se proyecta que el crecimiento a
mediano plazo en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo alcanzard 52%. En un contexto histérico,
este prondstico aun estd bastante por encima de la tasa
de crecimiento de 3%% registrada durante la década que
culminé con la crisis asidtica de 1997-98. Asimismo,
los actuales prondsticos para las economias en desarrollo
de Asia, América Latina y Africa subsahariana sitdan
el producto por encima de las tendencias favorables de
1996-2006. Aun si las proyecciones actuales resultan
ser algo optimistas, estas economias ya han logrado que
sus ingresos per cdpita converjan de manera continua y
bastante rdpida hacia los de las economfas avanzadas.

Evolucion del sector externo

El comercio mundial refleja la atonfa de la actividad
mundial (gréfico 1.14, panel 2). Si bien hay cierta
preocupacion de que el lento crecimiento del comer-
cio podria también obedecer a aumentos cada vez més
pequenos de la productividad a raiz de la liberalizacién
del comercio en el marco global de la Organizacién
Mundial del Comercio, no hay datos contundentes que
corroboren tal hipétesis.

Los desequilibrios mundiales en cuenta corriente se
redujeron en 201112, y se proyecta que disminuirdn
levemente a mediano plazo, debido a superdvits més
reducidos entre los exportadores de energfa (grafico
1.14, panel 1). Un hecho destacable de los tltimos
afios ha sido un aumento mayor de lo proyectado del
superdvit en cuenta corriente de la zona del euro. Este
aumento se debe a la compresién de las importaciones y
un cierto ajuste de los precios relativos en las economfas
de la periferia (recuadro 1.3). Sin embargo, el reequi-
librio de la demanda en las economias del nticleo con
superdvit en cuenta corriente sigue siendo limitado.

La politica ha tenido una incidencia limitada en la
reduccién de los desequilibrios mundiales. En el futuro,
la consolidacién fiscal en las economfias deficitarias
frenard la recuperacién ciclica de la demanda de impor-
taciones. Por lo tanto, para lograr un crecimiento mds
pujante en las principales economias superavitarias, estas
tendrdn que promover una expansion sostenida de su
demanda interna, en particular el consumo privado en

China y la inversion en Alemania.



Los movimientos de los tipos de cambio —aprecia-
cién en las economias superavitarias y depreciacién en
las deficitarias— en general han favorecido el reequili-
brio (gréfico 1.10, panel 1). La evaluacién del informe
piloto sobre el sector externo (Pilot External Sector
Report) de 2013 sobre los niveles de los tipos de cambio
indica que los tipos de cambio efectivos reales de las
economias mds grandes no estdn muy alejados de los
niveles congruentes con los fundamentos econémicos
a mediano plazo. En particular, cualquier subvaluacién
del yen japonés que pueda haberse producido reciente-
mente se corregirfa con una sélida consolidacién fiscal a
mediano plazo y reformas estructurales.

Las recientes depreciaciones sustanciales de los tipos
de cambio nominales de algunas monedas de mercados
emergentes frente al délar de EE.UU. son coherentes
en términos generales con las correcciones de sobreva-
luaciones de los tipos de cambio (grafico 1.10, panel 2).
En términos efectivos reales, las depreciaciones han sido
mds moderadas, en parte debido a niveles de inflacién
mis altos que en los socios comerciales. Muchas econo-
mias intervinieron en los mercados cambiarios (Brasil,
India, Indonesia, Perd, Polonia, Rusia, Turquifa), y algu-
nas también recurrieron a medidas de gestién de flujos
de capitales con el fin de desalentar las salidas (India) o
incentivar las entradas (Brasil, India, Indonesia).

Persisten los riesgos a la baja

La balanza de riesgos para las proyecciones del informe
WEO atn se inclina a la baja. Una preocupacién
importante es la prolongacién del lento crecimiento.
Los indicadores cuantitativos apuntan a que no se
registrardn cambios considerables de los riesgos a corto
plazo. Sin embargo, tras una mejora notable antes de

la publicacién del informe WEO de abril de 2013, la
incertidumbre ha aumentado una vez mds segtn la
evaluacién cualitativa. La razén principal es que las con-
diciones financieras se han endurecido en formas impre-
vistas, en tanto que las perspectivas para la actividad no
han mejorado. Esto ha generado inquietudes acerca de
las economias de mercados emergentes. Mientras tanto,
no se han abordado muchos riesgos relacionados con

las economfias avanzadas. Por otro lado, han vuelto ha
surgir riesgos geopoliticos. Aun asi, la balanza de riesgos
estd mejor equilibrada que en octubre de 2012 gracias a
que ha aumentado la confianza en la sostenibilidad de
la recuperacién en Estados Unidos y en la viabilidad a

largo plazo de la zona del euro.
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Evaluacion cuantitativa de riesgos

El grifico de abanico sobre el pronéstico de crecimiento
del PIB mundial hasta 2014, inclusive, es menos amplio
que el del informe WEO de abril de 2013, en gran
parte debido a una “incertidumbre de base” mds baja
dado que el alcance del prondstico se ha reducido en
seis meses (grafico 1.15, panel 1). La amplitud también
es bastante menor que la del grafico correspondiente a
un horizonte de igual magnitud en el informe WEO de
octubre de 2012. Por ejemplo, la probabilidad de que
el crecimiento mundial se reduzca a menos de 2% en
2014 es muy baja, aproximadamente 6%, mientras que
en octubre de 2012, la probabilidad equivalente, hasta
2013 inclusive, era de 17%.

El Modelo de Proyeccién Mundial (GPM, por sus
siglas en inglés) del personal técnico del FMI también
muestra una importante mejora con respecto al afio
pasado. Para el perfodo que abarca desde el segundo
trimestre de 2013 hasta el primer trimestre de 2014, la
probabilidad de una recesién es cercana al 30% en la
zona del euro; en el caso de Estados Unidos se ha redu-
cido a alrededor de 10%; en Japén es muy baja (grafico
1.16, panel 1). En el periodo que comprende del
tercer trimestre de 2013 al cuarto trimestre de 2014, la
probabilidad aumenta a alrededor del 20% en el caso de
Japén, suponiendo que se produce efectivamente una
importante contraccién fiscal. Los riesgos de deflacion
siguen siendo elevados en Japén, pese a la nueva meta
de inflacién, y en la zona del euro, particularmente en

la periferia (grafico 1.16, paneles 2 y 3).

Evaluacién cualitativa de riesgos

Dos riesgos senalados en el informe WEO de abril de
2013 ya se han materializado: los recortes automati-
cos del gasto presupuestario o “secuestro del gasto” de
Estados Unidos y las perspectivas de crecimiento mds
bajas y salidas de capitales en las economias de merca-
dos emergentes. Mientras tanto, se han materializado
algunos riesgos no previstos relacionados con las con-
diciones monetarias de Estados Unidos y las economfas
de mercados emergentes.

RiCSgOS a corto plazo

* Fatiga del ajuste y reversion general de las politicas en
una zona del euro financieramente fragmentada: Una
inquietud concreta era la posibilidad de que los acon-
tecimientos en Chipre amplificaran la fragmentacién
financiera. Si bien dicha amplificacién no se produjo,
el avance hacia la reintegraciéon de los mercados
financieros ha sido muy limitado. Al mismo tiempo,
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Grafico 1.15. Riesgos para las perspectivas mundiales

El reciente episodio de volatilidad financiera no ha venido acompafado de una ampliacién
considerable del gréfico de abanico. El grafico sigue siendo apreciablemente mas angosto
que en octubre de 2012. Para 2013, los prondsticos de los mercados del petréleo y los
analistas sobre el diferencial por plazos denotan riesgos a la baja. Para 2014, la asimetria
de los prondsticos de los analistas sobre el diferencial por plazos da un giro y apunta a

un riesgo al alza, mientras que el riesgo al alza de los mercados del petréleo se incrementa.
Los mercados de acciones, representados por los precios de las opciones en el indice S&P
500, y la asimetria de los prondsticos de los analistas sobre la inflacién denotan riesgos

al alza en los dos afios.
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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 pronéstico 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 WEO de abril
de 2009. Las bandas de 90% de los informes WEO de octubre de 2012y abril de 2013 para
los prondsticos a un afio y a dos afios se muestran en relacion con el escenario base actual.
?| as 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 los 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 junio de 2014.

3E| PIB mide la dispersion media ponderada en funcién de la paridad del poder adquisitivo de
los prondsticos del PIB para las economias del G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japén 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, Japon y el Reino Unido. El petréleo mide la
dispersion de los pronésticos del precio del crudo West Texas Intermediate a un afio. Los
prondsticos provienen de las encuestas de Consensus Economics.
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Grafico 1.16. Riesgos de recesion y deflacion

El Modelo de Proyeccion Mundial (GPM) de personal técnico del FMI indica que los riesgos
de recesion y deflacion han disminuido en las economias avanzadas. Sin embargo, conviene
seguir vigilandolos. En el caso de Japdn, el GPM indica que esos riesgos todavia aumentaran
considerablemente en 2014.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

'América Latina: Brasil, Chile, Colombia, México y Pert; 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, Canadd, Dinamarca,
Estonia, Israel, Noruega, Nueva Zelandia, el Reino Unido, la Republica Checa, Rusia, Sudafrica,
Suecia, Suiza, Turquia, Venezuela.

%Véanse detalles sobre la elaboracion de este indicador en Kumar (2003) y Decressin

y Laxton (2009). El indicador estd ampliado para que incluya los precios inmobiliarios.



las sefiales de fatiga del ajuste se evidencian en los
desacuerdos politicos. Al no existir una verdadera
unién bancaria, asf como un inico mecanismo de
resolucién sélido, que cuente con un apoyo fiscal
comun, los mercados financieros siguen siendo muy
vulnerables a los cambios de actitud.

Secuestro del gasto presupuestario, cierre del gobierno
federal y rope de la deuda en Estados Unidos: A
diferencia de los supuestos sobre la politica fiscal de
Estados Unidos del informe WEO de abril de 2013,
segtin los cuales el secuestro del gasto presupuesta-
rio se reemplazaria con medidas de efecto diferido

al final del ejercicio fiscal 2013 (30 de septiembre
de 2013), ahora es probable que el secuestro siga
estando vigente en el préximo ejercicio fiscal. Como
resultado, el crecimiento de Estados Unidos para
2013-14 se ha revisado a la baja en la actualizacién
del informe WEO de julio, pero el efecto de lastre
podria ser mayor de lo previsto dadas las condiciones
financieras mds restrictivas. El dafio que sufrirfa la
economia de Estados Unidos a causa de un cierre del
gobierno de corta duracién probablemente serfa limi-
tado, pero un cierre mds prolongado podria ser muy
perjudicial. Y adn mds importante es la necesidad de
volver a elevar el tope de la deuda mds adelante en el
afio; no hacerlo oportunamente podria causar graves
estragos en la economfa mundial.

Riesgos relacionados con la politica monetaria no con-
vencional: Segin el informe WEO de abril de 2013,
estos riesgos afectarfan principalmente el mediano
plazo (véase mds adelante). Pero las declaraciones de
la Reserva Federal acerca de la reduccién de las com-
pras de activos mds adelante en el afio provocaron
un endurecimiento sorprendentemente pronunciado
de las condiciones monetarias en Estados Unidos.
Otra sorpresa es el aumento de los rendimientos de
los bonos locales en los mercados emergentes, que es
aproximadamente el triple del nivel coherente con

el escenario de contraccién monetaria de Estados
Unidos presentado en el informe WEO de abril de
2013. Las actuales proyecciones del informe WEO
suponen que el endurecimiento de las condiciones
financieras en Estados Unidos y en otras economfas
de mercados emergentes observado desde mayo fue
en gran medida un acontecimiento excepcional, y
que la reduccidn efectiva de las compras de activos
solo ocasionard una leve contraccién adicional de

las condiciones. Sin embargo, la posibilidad de un
escenario menos benigno es un riesgo concreto, en
la medida en que los flujos de capitales internacio-

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

nales hayan estado mds influenciados por los bajos
rendimientos en las economias avanzadas que por
la mejora de las perspectivas de crecimiento en las
economias de mercados emergentes.

* Un aumento de resultados decepcionantes en los
mercados emergentes: El riesgo de que los resultados
decepcionen atin mds podria combinarse con los
riesgos de “repliegue”. Si bien el informe WEO pro-
yecta que los flujos de capitales netos a las economias
emergentes seguirdn siendo cuantiosos, las autorida-
des tienen que ser conscientes de los riesgos de una
interrupcién abrupta y de perturbaciones graves de
balanza de pagos. Es posible que la calidad de los
activos de renta fija y de los mercados emergentes ya
no esté en su nivel maximo, y las posiciones apalan-
cadas que se acumularon durante el periodo de tasas
de politica monetaria bajas y fuerte crecimiento en
los mercados emergentes podrian ciertamente reple-
garse més rdpidamente de lo previsto. Podrian surgir
circulos viciosos entre las nuevas cifras decepcionan-
tes de crecimiento, el debilitamiento de los balances
y las condiciones mds restrictivas de financiamiento
externo, sobre todo en las economias que recurrieron
mucho a ese tipo de financiamiento externo para
fomentar un crecimiento impulsado por el crédito.

* Riesgos geopoliticos: Una pequena y pasajera perturba-
cién de la produccién de petrdleo con una escalada
del precio del crudo de 10% a 20% de unas pocas
semanas de duracion solo tendria efectos limitados
en el crecimiento mundial, siempre que esté claro
desde el comienzo que se trata de una perturbacién
pasajera (véase la seccién especial). En caso contrario,
los efectos de la confianza y la incertidumbre tam-
bién frenarfan la actividad. De ser mds sustanciales y
duraderas, las interrupciones de la produccién y las
escaladas de precios del petréleo tendrian un mayor
impacto en el crecimiento, ya que entrarfan en juego
otros canales de transmisién de efecto amplificador,
entre ellos, la fuga de los inversionistas hacia activos
seguros e importantes correcciones en los mercados
bursétiles. Las economias de mercados emergentes
en las que ya se estd observando un repliegue de los
inversionistas y débiles fundamentos econémicos
podrian recibir un duro golpe.

Riesgos a mediano plazo

Los riesgos a mediano plazo examinados en detalles en
el informe WEO de abril de 2013 siguen siendo tan
pertinentes como entonces y se inclinan a la baja:

1) crecimiento muy débil o estancamiento en la zona
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del euro; 2) problemas fiscales en Estados Unidos o
Japén; en el caso de Japén, en el informe GFSR de
octubre de 2013 se analiza especificamente un escenario
de riesgo extremo relacionado con una “Abeconomia
desordenada”; 3) menos capacidad ociosa en las econo-
mias avanzadas o una escalada abrupta de la inflacién, y
4) menor producto potencial en las principales econo-
mias de mercados emergentes y salidas de capitales.

Un escenario a la baja verosimil

Un escenario probable para la economia mundial
consiste en continuos resultados decepcionantes pero
plausibles en todas las regiones. Tales resultados podrian
ser los siguientes (grafico 1.17):

* En la zona del euro persiste la debilidad de la inver-
sidén y el crecimiento dado que las politicas no logran
resolver la fragmentacién financiera y no inspiran
confianza entre los inversionistas.

* El crecimiento en las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo se debilita atin més, y China
experimenta un menor crecimiento a mediano plazo
porque la reorientacién hacia el crecimiento impul-
sado por el consumo resulta ser mds complicada
de lo previsto. Esto da lugar a repercusiones que se
transmiten a través del canal del comercio y precios
mds bajos de las materias primas.

* Laimplementacién de la politica en Japén es
incompleta. Concretamente, el escenario incorpora
deficiencias de las reformas estructurales, expectativas
inflacionarias que no logran alcanzar el 2% de forma
duradera y, por ende, un mayor ajuste fiscal para
contener la relacién deuda/PIB y evitar aumentos
bruscos de la prima de riesgo de los bonos publicos
japoneses.

* Las condiciones financieras en Estados Unidos se
tornan mds restrictivas de lo supuesto en el pronds-
tico del informe WEQ para el préximo ano. Ademds,
la inversién privada no se recupera de la manera
pronosticada y, por consiguiente, el crecimiento
potencial es mds bajo de lo esperado. Las condiciones
financieras mds restrictivas de lo supuesto en las pro-
yecciones del informe WEO ya estdn incorporadas en
los precios del mercado, y el escenario supone que las
tasas de mercado aumentan mds cuando la Reserva
Federal reduce su programa de compras de activos.
Estas condiciones financieras demasiado restrictivas
quizd sean dificiles de revertir oportunamente porque
el dano a la economia se observa con un retardo, y
la reanudacién de las compras de activos podria ser
dificil desde el punto de vista politico.
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* Los mercados financieros internacionales experimen-
tan nuevas turbulencias dado que todos estos factores
elevan las percepciones de riesgo y, por consiguiente,
los rendimientos que exigen los inversionistas.

En este escenario a la baja verosimil, el crecimiento
mundial serfa mds bajo, las tasas de interés de politica
monetaria en las economfas avanzadas permanecerfan
aun mds tiempo en el limite de cero y la inflacién serfa
moderada.
¢ El crecimiento en la zona del euro demoraria varios

afios en volver a situarse por encima de 2%, ya que

la actividad en la periferia apenas si logra salir de la
recesién. El superdvit en cuenta corriente de la zona
del euro serfa levemente mds pequefio.

* En Japon, el crecimiento volveria a caer por debajo
de 2%, y el superdvit en cuenta corriente volveria
a ampliarse y rebasarfa el 2% del PIB. La inflacién
no alcanzaria el nivel de 2% fijado como meta, y se
acumularfan los problemas fiscales.

* China registraria un crecimiento de menos de 6% a
mediano plazo y un aumento del superdvit en cuenta
corriente de 2%2% a casi 5% del PIB en 2018. En
el conjunto de las economias emergentes de Asia, el
crecimiento descenderia mds de 1 punto porcentual
en 2014, a menos de 5%%, y de ah{ en adelante se
desplazaria lateralmente.

* En América Latina las tasas de crecimiento se redu-
cirfan levemente después de 2013, a diferencia de la
proyeccién de base, y posteriormente se recuperarian
a solo un poco por encima del 3%. El déficit en
cuenta corriente mejoraria poco.

* Estados Unidos crecerfa aproximadamente 2%2%

a mediano plazo. A corto plazo, las tasas de interés

mds altas frenan la actividad, pero a mediano plazo la

actividad se recupera porque el crecimiento més bajo
induce a las autoridades a mantener inalteradas las
tasas por un periodo mds largo que el escenario base.

La prosperidad mundial serfa mucho menor en este
escenario que en el escenario base del informe WEO, y
los desafios en materia de politicas serfan mds compli-
cados. El ntimero de empleos que se perderian en este
escenario, en relacién con el escenario base del informe
WEO, serfa de un poco menos de 20 millones. Las
tasas de desempleo en la periferia de la zona del euro
permanecerian en mdximos sin precedentes por muchos
afos, y las preocupaciones acerca de la sostenibilidad
de la deuda en varias economias volverfan al primer
plano. Dado que en muchas economias de mercados
emergentes el crecimiento no se habria reactivado, serfa

mis dificil atender la demanda de mejores servicios
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Grafico 1.17. Escenario a la baja verosimil

Este ejercicio emplea el modelo de la zona del euro (EUROMOD) para considerar un escenario
a la baja verosimil. El escenario se basa en cuatro factores principales. Primero, se supone
que el mercado percibe equivocadamente el futuro ritmo de endurecimiento de la politica
monetaria de Estados Unidos y genera tasas de interés superiores a las del escenario base,
particularmente en los primeros afios del horizonte del informe WEO, en los que la tasa
politica monetaria tiene un margen escaso o nulo para relajarse y contrarrestar el efecto.
Ademds, la recuperacion de la inversion en Estados Unidos es mas moderada que con
respecto al escenario base del informe WEQ v, por lo tanto, la productividad aumenta mas
lentamente a lo largo de todo el horizonte del informe WEO. Segundo, resultados
macroeconémicos mas débiles de lo previsto en la zona del euro, debidos sobre todo a
debilitamiento de la inversién y mayores preocupaciones acerca de la sostenibilidad fiscal,
provocan aumentos de las primas por riesgo y una contraccion fiscal adicional. Este es un
proceso constante, con sorpresas continuas en cada afio del horizonte del informe WEQ y
resultados de crecimiento mas débiles de lo previsto. Tercero, las economias de mercados
emergentes no recuperan sus trayectorias de crecimiento previas a la crisis. En las
economias emergentes de Asia, en particular China, el crecimiento mas lento obedeceria a un
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debilitamiento de la inversién y se traduciria en debilitamientos del empleo, los ingresos y el
consumo, causados posiblemente por medidas de politica para propiciar un crecimiento més
sostenible o por perspectivas menos favorables para las exportaciones. En otros mercados
emergentes, el crecimiento méas lento en la zona del euro y las economias emergentes de
Asia y las repercusiones que se transmiten a través de los precios mas bajos de las materias
primas desaceleraran la inversion y el crecimiento. En general, el menor crecimiento en las
economias de mercados emergentes provocara un leve grado de salida de capitales y
endurecimiento de las condiciones financieras, lo cual beneficiard marginalmente a Estados
Unidos. Por titimo, en Japdn, una implementacion deficiente de la estrategia de recuperacion
de tres frentes hard disminuir el crecimiento. Se hara menos en el frente de las reformas
estructurales, y se necesitaran condiciones fiscales ain mas restrictivas para ayudar a
estabilizar la deuda publica y evitar un aumento brusco de la prima de riesgo, lo cual a su vez
complicaria el logro de la nueva meta de inflacion. El limite cero de las tasas de interés se
torna vinculante en 2014 para Estados Unidos, Japon y la zona del euro. Posteriormente a
2014, se permite un relajamiento de las tasas de interés de politica monetaria solo en el
grado en que el espacio de las politicas lo permite en el escenario base del informe WEQ.
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publicos y redes de proteccién social. Estas necesidades
desatendidas podrian provocar mds tension social en
estas economfas. En las economfas avanzadas, el espacio
para la aplicacién de politicas monetarias y fiscales seria
mucho mids restringido. Asi, la economfa mundial se
tornaria mds vulnerable a escenarios mucho peores. En
Estados Unidos y Japdn, por ejemplo, las bajas tasas

de crecimiento a la larga podrian suscitar interrogantes
acerca de la solidez de la entidad soberana. Desafortu-
nadamente, este es un panorama que probablemente se
materializar si las autoridades no toman medidas enér-
gicas para hacer frente a estas importantes cuestiones.

Desafios en materia de politica

En las principales economias, las dindmicas del creci-
miento son cada vez més diferentes y ciertos riesgos a la
baja se han tornado mds prominentes. Como resultado,
estdn surgiendo nuevos retos en materia de politicas, y los
efectos de contagio de dichas politicas pueden ser motivo
de mayor preocupaciéon. No obstante, si todas las econo-
mias adoptan politicas s6lidas para apuntalar sus perspec-
tivas de crecimiento a mediano plazo, es posible lograr
una trayectoria de crecimiento mundial mds sostenible.
Aun con politicas sélidas, la trayectoria del crecimiento
no serfa mucho mds elevada que la del prondstico del
informe WEO. Pero con mejores politicas se ayudaria

a evitar el escenario a la baja verosimil o incluso peores
resultados, y se sentarfan las bases para un crecimiento
mds vigoroso mds alld del horizonte del informe WEO.

La politica macroeconomica de Estados Unidos,
en un punto de inflexion

Las condiciones apuntan a que la politica econdémica
de Estados Unidos dard un giro el préximo ano. Las
autoridades tienen ante s{ dos importantes desafios en
materia de politica:

o Empezar a replegar la politica monetaria no convencio-
nal: Este repliegue dependerd de la solidez de la recu-
peracién y de la presién inflacionaria, dos variables
que hasta ahora han estado contenidas. Por otro lado,
el programa de expansién econdmica no ha socavado
la estabilidad financiera. Los precios inmobiliarios
aun estdén muy por debajo de los niveles mdximos
alcanzados previamente (grafico 1.4, panel 5); a
muchos agentes econdmicos todavia les resulta dificil
obtener crédito bancario (grifico 1.4, panel 2); las
valoraciones de las acciones se encuentran dentro
de los limites histéricos (grafico 1.8, panel 4), y la
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inversién interna apenas ha empezado a afianzarse de

manera generalizada. Sin embargo, el informe GFSR

subraya que conviene vigilar los excesos en algunos
mercados financieros y que existen riesgos de que las
tasas de interés experimenten una correccién excesiva
en respuesta al repliegue, como lo demuestran los
acontecimientos recientes. Teniendo en cuenta estos
factores, la mejor manera de dar un giro hacia una
orientacién menos acomodaticia es hacerlo gradual-
mente y con precaucion, y comunicando claramente
la estrategia en materia de politicas.

o Mejorar la politica fiscal: El secuestro del gasto
presupuestario ha sido un método dréstico e ineficaz
para consolidar las finanzas publicas. En adelante, los
recortes automdticos tendrdn que ser reemplazados
por un sélido plan a mediano plazo que incluya una
reforma de las prestaciones y los impuestos y medidas
de gasto mejor focalizadas. En caso contrario, la
relacién deuda/PIB, tras disminuir temporalmente
de un maximo de 107% en 2014, volverd a aumentar
después de 2020.

Las politicas monetaria y fiscal de Estados Unidos pro-
bablemente generardn importantes efectos de contagio
en el resto del mundo, como se analiza en el capitulo 3.
En el informe WEO de abril de 2013 se consideraron
tres escenarios para elevar las tasas de interés de Esta-
dos Unidos: 1) recuperacién de Estados Unidos mds
rdpida de la prevista, que probablemente supondrd una
apreciacién del délar de EE.UU.: una ventaja neta para el
resto del mundo; 2) mayor inflacién en Estados Unidos,
que también supondria una apreciacién del délar de
EE.UU. pero que entorpeceria el crecimiento mundial
en la medida en que la politica monetaria desacelere la
demanda de Estados Unidos, y 3) una revaluacién del
riesgo soberano de Estados Unidos, que probablemente
implicarfa una depreciacién del délar de EE.UU., algo
negativo para el resto del mundo ya que una mayor aver-
sién al riesgo causa un descenso de la inversién mundial.
La evolucién mds reciente no corresponde a ninguna de
estas categorias. Ni el crecimiento de Estados Unidos
ni la evolucién de la inflacién presentaron sorpresas
al alza, y tampoco se revisaron al alza las proyecciones
del informe WEO o de Consensus Economics sobre esas
variables. Las tasas de politica monetaria se mantuvieron
inalteradas y las tasas de interés a largo plazo aumentaron,
pero el tipo de cambo efectivo real del délar de EE.UU.
no fluctud de manera apreciable. Estos hechos pueden
interpretarse como una correccién de un previo ajuste
excesivo del diferencial por plazos o como un endureci-

miento —efectivo o percibido— de la politica monetaria



de Estados Unidos. En todo caso, a corto plazo estos son
factores negativos para el crecimiento de Estados Unidos
y el mundo.

Podrian volver a surgir complicaciones similares
que desencadenarfan nuevos aumentos de las primas
por plazos y por riesgo, no solo en las economias de
mercados emergentes sino también en otras economias
avanzadas. La razén es que la naturaleza del repliegue
de las politicas que se avecina no tiene precedentes, y las
posiciones adoptadas por los inversionistas en respuesta
al prolongado entorno de bajas tasas de interés pueden
haber creado riesgos para la estabilidad financiera. A
estas preocupaciones se suma la fragilidad financiera en
la zona del euro, asi como el deterioro de las perspecti-
vas de crecimiento y de la calidad de los activos en las
economias de mercados emergentes. Las mejores politicas
y herramientas de comunicacién transparentes que estdn
ahora a disposicién de la Reserva Federal deberfan ayudar
a limitar la volatilidad del mercado vinculada al proceso
de transicién. En cualquier caso, serd esencial calibrar
cuidadosamente la reorientacién de la politica monetaria
y que el banco central emita comunicaciones claras.

No tomar medidas en materia de politica fiscal podria
dar lugar a importantes efectos de contagio a escala
internacional. Si bien el secuestro del gasto presupuesta-
rio tuvo un impacto limitado a escala mundial, no elevar
el tope de la deuda podria ser sumamente perjudicial. A
mediano plazo, salvo que se reforme el gasto en presta-
ciones y se reduzcan atin mds los déficits, podria produ-
cirse una pérdida de confianza en la entidad soberana
de Estados Unidos. Segtin un escenario presentado en el
informe WEO de abril de 2013, la revaluacién del riesgo
soberano de Estados Unidos podria reducir el producto
mundial varios puntos porcentuales del PIB. La toma
de medidas firmes y anticipadas en materia de politica
fiscal —en particular la adopcién de un plan integral a
mediano plazo— ayudarfa enormemente a encaminar a
las economias de Estados Unidos y del mundo en una
trayectoria de crecimiento mds sostenible.

La politica en la zona del euro en busqueda de mas
crecimiento

A las autoridades de la zona del euro ahora les corres-
ponde determinar qué otras medidas pueden tomar
para apoyar el crecimiento y al mismo tiempo impul-
sar el ajuste y las reformas estructurales. La solucién
depende de los factores que estén frenando a la econo-
mia de la zona del euro. Son varias las fuerzas que se

deben considerar:

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Ajuste fiscal: El ajuste fiscal probablemente ha incidido
(véase el informe WEO de octubre de 2012). Sin
embargo, el ritmo del ajuste ahora estd por disminuir
a aproximadamente 2% del PIB en 2014. Para la
zona del euro en su conjunto esto parece ser adecuado
en términos generales; las economias con déficits cuan-
tiosos estdn contribuyendo mds, y el resto, menos, y se
estd permitiendo que los estabilizadores automdticos
operen libremente. Para seguir mejorando la calidad
del ajuste fiscal, las autoridades deben ampliar la base
impositiva (véase el informe Monitor Fiscal de octubre
de 2013) y reformar las prestaciones. En este tltimo
aspecto se han logrado algunos avances, pero estos son
pequefios ante los desafios planteados por el enveje-
cimiento de la poblacién y las pérdidas de ingresos
provocadas por la Gran Recesion.

Un sistema financiero débil y fragmentado: Los
bancos contindan deshaciéndose de activos para
reducir su apalancamiento. Las encuestas de bancos
indican que la preocupacién predominante es el
débil entorno econdémico, y no las dificultades de
financiamiento o las deficiencias de capital. Sin
embargo, pese a avances significativos, las relaciones
valor de mercado/valor contable de muchos bancos
indican que sus reservas de capital atin no son lo
bastante s6lidas para sustentar una sustancial toma
de riesgos. La evaluacion de balances que realizard
el BCE en 2014 es una oportunidad crucial para
consolidar las bases del sistema. No obstante, si

el ejercicio no es creible y si no se dispone de un
apoyo comun para el capital —como por ejemplo
mediante el Mecanismo Europeo de Estabilidad—,
el examen podria ser contraproducente. Mientras
tanto, el BCE podria mitigar la fragmentacion
financiera y asf detener el deterioro de los balances
en la periferia con crédito focalizado y apoyo a la
liquidez (por ejemplo, operaciones de financia-
miento a largo plazo para pequenas y medianas
empresas), recortes menos onerosos de las garantias
o compras de activos privados.

Altos niveles de deuda privada, incertidumbre y
confianza deprimida: Los niveles sin precedentes de
desempleo, la depresién de los ingresos disponibles y
la riqueza y el alto grado de endeudamiento en algu-
nos paises han pesado sobre el comportamiento de
los hogares, y la recuperacién del consumo privado
tenderd a ser muy lenta. Mientras tanto, la incer-
tidumbre acerca de las perspectivas de crecimiento
sigue incidiendo en las decisiones de inversién de

las empresas. Otra preocupacion especifica, desta-
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cada en el informe GFSR de octubre de 2013, es el

sobreendeudamiento de las empresas en la periferia

que estd interactuando con los balances de los bancos
vulnerables. Para apuntalar la confianza, las autorida-
des tendrdn que demostrar su capacidad para actuar
en diversos frentes. El fortalecimiento de la unién
monetaria a través de una sélida unién bancaria serd
critico, y deberd incluir marcos tinicos de supervisién

y resolucién, con un mecanismo comun de apoyo

fiscal para proporcionar asistencia de emergencia. A

nivel nacional, se necesitan planes claros de reforma

fiscal y estructural a mediano plazo, junto con
medidas mds predecibles. Por otro lado, se precisan
reformas judiciales y otras medidas para acelerar los
procesos de resolucién de deudas incobrables en
algunos paises.

o DPolitica monetaria: Tras descontar el efecto de los
cambios tributarios y las fluctuaciones de precios de
las materias primas, la inflacién se ha situado por
debajo del objetivo del BCE a mediano plazo de un
poco menos de 2%, y se proyecta que permanecerd
alrededor de 1%2% a lo largo del horizonte del pro-
néstico (grafico 1.6, paneles 2 y 3). Por lo tanto, el
BCE deberia considerar un apoyo monetario adicio-
nal, mediante tasas de politica monetaria mds bajas,
orientaciones a futuro sobre las tasas (entre ellas, las
operaciones de refinanciamiento a largo plazo con
tasas fijas), tasas pasivas negativas u otras medidas de
politica no convencionales.

Dado que estos factores se refuerzan mutuamente, una
respuesta enérgica en todos los frentes ofrece la mejor
ruta para avanzar. Es necesario apoyar dicha respuesta
con reformas integrales en los mercados laborales, finan-
cieros y de productos y servicios, tal como se recomendé
en el informe de la Consulta del Articulo IV del FMI
de la zona del euro correspondiente a 2013. Sin una res-
puesta integral de politicas, la situacién ficilmente podria
deteriorarse mds que en el escenario a la baja verosimil
expuesto en este capitulo. En el informe WEO de abril
de 2013 se explica que, si no se logra crear una unién
bancaria y reparar los sistemas financieros de la regién, el
resultado podria ser un estancamiento a largo plazo en la
zona del euro, incluidos afios de recesion en la periferia y

efectos de contagio negativos en el resto del mundo.

Sustentar la recuperacion en Japon

Un ambicioso relajamiento monetario y nuevas medidas
de gasto fiscal para apoyar el crecimiento y combatir
la deflacién han estimulado el crecimiento (recuadro
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1.4). Ahora se pronostica que el producto serd aproxi-
madamente 1% mds alto en 201314 en relacién con
la proyeccion de base previa al programa de “Abecono-
mia”. Alrededor de la mitad de la depreciacion efectiva
real del yen de 20% desde finales de 2012 es atribuible
al relajamiento monetario este afio. En el resto del
mundo, el relajamiento monetario tendrd consecuencias
ligeramente negativas para el crecimiento. Si se imple-
mentan reformas estructurales y fiscales de cardcter inte-
gral, un mayor crecimiento en Japdn y las condiciones
mundiales de financiamiento mds favorables derivadas
de las reformas fiscales podrian, con el tiempo, com-
pensar con creces este impacto negativo en los socios
comerciales.

Sin embargo, las autoridades atn tienen mucho por
hacer. Las expectativas de inflacién a largo plazo siguen
siendo muy inferiores a 2% (grifico 1.6, panel 2), y
la pregunta ahora es qué es necesario hacer para que
estas expectativas mejoren, teniendo en cuenta que la
inflacién no es muy sensible a la actividad. Ademis,
dados los riesgos externos y las perspectivas de una
importante contraccion fiscal en 2014, es mds probable
que la actividad decepcione a que supere las proyeccio-
nes. Si las expectativas no mejoran en el transcurso de
2014, el cumplimiento de la meta de 2% fijada por el
Banco de Japén se tornard cada vez mds improbable,

y por lo tanto esta meta, ain mds dificil de alcanzar.
Estos factores tienen implicaciones importantes para las
politicas. En primer lugar, el Banco de Japén necesita
tener un plan alternativo en caso de que las expectativas
de inflacién resulten ser mds rigidas de lo previsto; este
plan quizd deba incluir una ampliacién de las compras
de activos o un ajuste de su composicién y una aclara-
cién de los planes del Banco para elevar las expectativas.
En segundo lugar, dado que la relacién deuda bruta/
PIB estd aproximdndose a 250%, resulta imperioso
aumentar el impuesto al consumo, y el gobierno tiene
que especificar urgentemente un plan sélido con medi-
das especificas para la consolidacién fiscal a mediano
plazo y la reforma de las prestaciones. La decision
recientemente anunciada de ejecutar la primera etapa de
elevar el impuesto al consumo a 8% en abril de 2014 es
un buen avance. El estimulo adicional planificado para
2014 con el fin de mitigar el efecto de esta medida en el
crecimiento significa que es esencial formular medidas
concretas y crefbles para consolidar las finanzas publicas
a mediano plazo tan pronto como sea posible. Sin un
plan de ese tipo, los ya elevados factores de vulnerabi-
lidad fiscal podrian agravarse mds. En tercer lugar, el
gobierno tiene que preparar y disparar la “tercera flecha”



del programa de Abeconomifa, es decir, las reformas
estructurales para elevar el crecimiento potencial. El
logro de resultados en todos estos frentes es vital para

el éxito sostenido de las medidas recientes. De no obte-
nerse los resultados deseados, Jap6n podria entrar en

la trayectoria del escenario a la baja verosimil o incluso
algo peor. Como se observé en el informe WEO de
abril de 2013, si se materializan los riesgos fiscales, el
producto caerd muy por debajo de la proyeccién de base
a mediano plazo previa al programa de Abeconomifa.

Gestionar la transicion a un crecimiento impulsado por
el consumo privado en China

El crecimiento en China ha registrado en una trayecto-
ria de desaceleracion. La actividad ha estado respaldada
por una enorme expansion de la inversién alimentada
por el crédito; en 2012 la inversién se aproximé al 50%
del PIB y el crédito alcanzé casi el 200%. Si bien esta
expansién propicié una profundizacién financiera y
brind6 un impulso oportuno al crecimiento mundial
después de la Gran Recesién, las autoridades ahora
se muestran reacias a seguir estimulando la economia
dados los riesgos de ineficiencia, deterioro de la calidad
de los activos e inestabilidad financiera. El gasto extra-
presupuestario por parte de los gobiernos locales tam-
bién ha creado pasivos fiscales contingentes, con lo cual
ahora se estima que el déficit fiscal aumentado es de
10% del PIB. Ademis, los desequilibrios entre el con-
sumo y la inversién privados se han intensificado, aun
cuando los desequilibrios externos se han reducido. La
toma de medidas decisivas para contener estos desequi-
librios puede implicar un crecimiento a mediano plazo
menor que el alcanzado por China en décadas recientes,
pero es un sacrificio que vale la pena, ya que probable-
mente traiga consigo niveles de vida permanentemente
mds altos que si se prolongara la situacién actual.

Un crecimiento mds moderado en China afectarfa
al resto del mundo a través de una menor demanda
de importaciones y precios mds bajos de las materias
primas, pero el efecto neto deberfa ser positivo si se
adoptan las politicas adecuadas. En primer lugar,
dado que China representa solo un 8% del consumo
mundial, los efectos de contagio negativos no serfan
imposibles de gestionar. En segundo lugar, la adopcién
de mejores politicas y un crecimiento mds equilibrado
reducen drdsticamente el riesgo de un aterrizaje brusco.
Por ejemplo, el Informe sobre efectos de contagio del FMI
de 2013 destaca que si no se reequilibra el crecimiento,

el resultado probable serfa una desaceleracién brusca y

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

prolongada del crecimiento, cuyo contagio podria dar
lugar a una reduccién del PIB mundial de alrededor
de 1,5%.

La prioridad clave consiste en guiar una transicion
fluida hacia un crecimiento sostenible basado en el
consumo privado. Para lograr esa transicién serd nece-
sario liberalizar las tasas de interés a fin de permitir una
valoracion eficaz del riesgo; adoptar un marco de poli-
tica monetaria mds transparente y basado en las tasas
de interés; flexibilizar el régimen cambiario; emprender
reformas para mejorar la gestién de gobierno y la cali-
dad del crecimiento, y reforzar la regulacién y super-
visién del sector financiero. Pese a estar reduciéndose,
el espacio de la politica fiscal atin es adecuado para
mantener el gasto social y prioritario y para hacer frente
a contingencias negativas. No obstante, el gobierno
deberfa restringir los programas cuasifiscales.

Guiar a las economias de mercados emergentes y en
desarrollo hacia aterrizajes suaves

Tras un periodo de rdpido crecimiento de la demanda y
el crédito internos, las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo tienen que abordar dos nuevos
desafios.

o Condiciones de financiamiento externo mds restrictivas
y menores entradas de capitales a lo largo del horizonte
del informe WEQ: Esto ocurrird junto con el afianza-
miento de la recuperacién en las economias avan-
zadas y la normalizacién de la politica monetaria de
Estados Unidos. Ademds, existe el riesgo de nuevos
episodios de volatilidad de flujos de capitales y, en
algunas economifas, de fuertes perturbaciones en la
balanza de pagos.

o Cierta desaceleracion del crecimiento potencial y un des-
censo con respecto a los mdximos ciclicos: Por lo tanto,
las brechas del producto negativas son pequenas en la
mayorfa de las economfas de América Latina, Asiay
Europa.

Como se sefiald, se prevé que las condiciones finan-
cieras mds restrictivas tendrdn un efecto neto negativo
en la actividad a corto plazo en la mayoria de las eco-
nomias, pese al reciente debilitamiento de las monedas.
Para determinar la respuesta de politica adecuada, las
tres preguntas clave son si se debe utilizar al margen de
maniobra de la politica econdmica para estabilizar la
actividad, y, si se lo utiliza, mediante qué politicas; si se
debe combatir la reciente depreciacién de la moneda,

y cémo gestionar los riesgos derivados de las nuevas

salidas de capitales. En general, las respuestas de politica
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deben incluir la depreciacién del tipo de cambio para
suavizar la actividad, medidas para salvaguardar la esta-
bilidad financiera y reformas estructurales para promo-
ver el crecimiento. Dentro de este amplio panorama, la
combinacién adecuada de politicas y el ritmo del ajuste
variardn segin la economia de acuerdo con las dife-
rencias en las brechas del producto y la presién infla-
cionaria, la credibilidad del banco central, el margen
de maniobra de la politica fiscal y la naturaleza de los
factores de vulnerabilidad.

Depreciacion del tipo de cambio: Se debe permitir que
los tipos de cambio se deprecien en respuesta a cambios
en los fundamentos econdmicos, pero las autoridades
deben tomar precauciones contra los ajustes desorde-
nados. Las desaceleraciones tanto estructurales como
ciclicas de la actividad exigen una depreciacién del tipo
de cambio real, si las demds condiciones no varian.

Esta medida ayudaria también a corregir los déficits
en cuenta corriente en unas pocas de las principales
economias de mercados emergentes cuyos déficits son
mds cuantiosos de lo que resulta compatible con los
fundamentos econémicos y las politicas recomendadas
(Brasil, Indonesia, Turquia, Sudéfrica).

Suministro de liquidez e intervencion en el mercado
cambiario: Esto quizd sea necesario para preservar
el orden en situaciones en que flujos muy rdpidos
provocan perturbaciones en el mercado financiero. Los
riesgos de condiciones desordenadas en los mercados de
divisas tienden a ser menos graves para las economias
que cuentan con marcos de politica firmes, mercados
financieros profundos, balances sélidos y un grado limi-
tado de inversiones de cartera de no residentes. Si bien
una cierta intervencién para moderar la actual volati-
lidad del mercado puede ser aconsejable en los paises
que tienen reservas adecuadas, dicha intervencién no
debe impedir el ajuste externo subyacente en los casos
de economias cuyos déficits externos superan los niveles
compatibles con los fundamentos econémicos y las
politicas recomendadas. En las economias con paridades
fijas, la reduccién de las reservas es la respuesta natural.
Sin embargo, aun en esos casos, la medida debe servir
para suavizar los ajustes necesarios, no para postergarlos.

Politica monetaria: El debilitamiento ciclico de la
actividad exige, en principio, el relajamiento de las
politicas monetarias, o, en las economias en las que las
tasas de interés reales atin estdn en niveles bajos, un
endurecimiento menor de lo previamente planificado.
Pero las respuestas deberdn tener en cuenta las presiones
inflacionarias y la credibilidad de la politica. En varias
economias, entre ellas Brasil, India e Indonesia, bien
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podria ser necesario un mayor ajuste para abordar la
constante presién inflacionaria derivada de las limi-
taciones de la capacidad, que probablemente se verd
potenciada por la reciente depreciacién de la moneda.

Politicas prudenciales: Una fuerte depreciacién del tipo
de cambio podria provocar un aumento del riesgo de
solvencia, en especial para las empresas en los sectores de
bienes no transables, que no disponen de la cobertura
cambiaria natural que ofrecen las ventas de exportacio-
nes. Se precisan firmes esfuerzos de politica en materia
de regulacién y supervision para cerciorarse de que los
bancos aborden los problemas de calidad y rentabilidad
de los préstamos, derivados ya sea de efectos heredados
resultantes del rdpido crecimiento del crédito ocurrido
recientemente en un contexto de crecimiento potencial
méds bajo, o de los menores flujos de capitales.

Politica fiscal: Las autoridades, en general, deberfan
permitir que los estabilizadores automdticos acttien con
libertad, pero deben abstenerse de proporcionar estimu-
los, salvo cuando exista la amenaza de una desaceleracién
de gran alcance. En muchas economias de mercados
emergentes se prevé que el crecimiento seguird siendo
bastante vigoroso en relacién con los niveles histéricos.
Al mismo tiempo, el margen de maniobra de la politica
fiscal se ha reducido en términos generales. Los déficits
fiscales permanecen sustancialmente por encima de
los niveles previos a la crisis (gréfico 1.5, panel 2). Por
otro lado, si bien los coeficientes de deuda piblica en
su mayorfa se han estabilizado en niveles relativamente
bajos, ahora se proyecta que las dindmicas de la deuda se
tornardn menos favorables, dado que los rendimientos
reales de los bonos publicos ya se sittian unos 100 puntos
bésicos por encima de lo previsto en el informe WEO
de abril. En este contexto, existe ahora una necesidad
generalizada de que las autoridades recompongan el
espacio fiscal en las economias de mercados emergentes.
Como se examina en el informe Monitor Fiscal de octu-
bre de 2013, la urgencia de tomar medidas varia entre las
economias: en unas pocas economias en las que la deuda
publica ya es elevada se aconseja tomar medidas firmes
pronto (Brasil, Egipto, Hungria, India, Jordania, Polonia,
Malasia). En algunas economias, los mayores riesgos con-
tingentes para los presupuestos y la deuda publica deriva-
dos de aumentos considerables de la actividad cuasifiscal
y de los déficits reafirman la necesidad de reconstruir el
espacio fiscal (Brasil, China, Venezuela).

Reformas estructurales: Las reformas estructurales
para potenciar el aumento de la productividad son una
prioridad general, en vista del diagndstico de desacele-
racién del crecimiento. Esto dltimo es en parte conse-



cuencia de los logros recientes de muchas economfas

de mercados emergentes. En primer lugar, a diferencia
de las grandes economias avanzadas, muchas de estas
economias han estado operando casi a plena capacidad.
En segundo lugar, sus ingresos han estado convergiendo
hacia los niveles de ingresos de las economias avanzadas,
y a medida que se cierra esta brecha, el crecimiento en
las economias de mercados emergentes a la larga tiende
a disminuir. Aun asi, existe por un lado la necesidad de
que los ingresos sigan igualdndose (“convergencia’) y
por el otro el riesgo de que algunas de las restricciones
de la capacidad puedan crear una trampa del ingreso
medio, en la que los aumentos de los salarios relativos a
la larga reducen la competitividad de estas economias y,
por ende, estancan el crecimiento. Muchas economias
de mercados emergentes tienen que centrar su atencién
en reforzar la productividad de los servicios internos

y otros sectores de bienes no transables, que no han
avanzado tanto como los sectores de bienes transables, y
en mejorar sus regimenes de inversion.

Muchas economias de bajo ingreso lograron mantener
un crecimiento vigoroso durante la débil recuperacién
mundial. Las politicas estructurales que buscan fomen-
tar un entorno empresarial y regimenes de inversién
mds favorables han contribuido sustancialmente a este
resultado, al igual que las politicas macroeconémi-
cas mds sélidas. Con el descenso de los precios de las
materias primas y el aumento de los costos del finan-
ciamiento extranjero, el entorno externo se ha tornado
menos favorable para estos paises (véase la seccion
especial). Ante estos cambios adversos, serd importante
modificar oportunamente las politicas fiscales; en caso
contrario, la deuda externa podria volver a acumularse,

como sucedié en otros episodios.

Reequilibrar la demanda mundial

;Cudles son los beneficios potenciales derivados de
politicas mds sélidas? Las simulaciones de politicas
indican que a lo largo del horizonte del informe WEO,
el principal beneficio serd un crecimiento mds equili-
brado y sostenido, pero no necesariamente mayor. Un
escenario al alza examina los efectos de la adopcién

de politicas més firmes. El escenario es bdsicamente el
mismo que el del Informe sobre efectos de contagio de

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

2013, salvo que también considera la aplicacién de
politicas mds sélidas en otras economias de mercados
emergentes, como se indica a continuacién:

o A corto plazo, medidas temporales en Estados Uni-
dos (fiscales) y en el Reino Unido (fiscales y mone-
tarias) ayudan a apoyar la demanda. Ademis, las
autoridades europeas adoptan medidas para reducir
la fragmentacién financiera e implementar una unién
bancaria. Estas medidas reducen el costo de financia-
miento para los sectores publico y privado y estimu-
lan la inversién.

A mediano plazo, las modificaciones de la politica
fiscal elevan el ahorro publico en Estados Uni-
dos, India, Japén, Rusia y Suddfrica. Las reformas
tributarias en India incrementan los incentivos para
el trabajo y la inversién. Ademds, un aumento de
la inversién publica en infraestructura en Suddfrica
estimula la inversién privada; una mayor eficiencia
del gasto publico en Rusia permite un aumento de
la inversidn en infraestructura, y las reformas de las
pensiones en Brasil y Rusia fomentan el ahorro y
la inversidn. Las reformas fiscales y financieras en
China reducen el ahorro publico y privado y ayudan
a desviar la demanda de la inversién hacia el con-
sumo privado. Por tltimo, se emprenden reformas
estructurales en Brasil, India, Japdn, el Reino Unido,
Rusia, Sudéfrica y la zona del euro que incentivan la
productividad y la oferta de mano de obra.

A nivel mundial, estas reformas tienen un impacto
reducido en el crecimiento porque el crecimiento
superior al de base que se registra a corto plazo en las eco-
nomfas avanzadas y en América Latina en general se ve
neutralizado por el menor crecimiento en las economias
emergentes de Asia, principalmente China, debido al
reequilibrio. A mediano plazo, el crecimiento en Chinay
las economias emergentes de Asia retorna al nivel de base,
pero los efectos se ven contrarrestados por un crecimiento
inferior al del pronéstico de base en Estados Unidos y
Japén debido al ajuste fiscal (grafico 1.18).

Estas medidas de politica tienen un impacto insignifi-
cante en el crecimiento mundial a lo largo del horizonte
del informe WEO, pero si reducen los desequilibrios
externos. Esto, por su parte, crearfa un entorno mundial
mds seguro y ayudaria a sentar las bases para un creci-

miento més sostenido y vigoroso a largo plazo.
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Grafico 1.18. Escenario de reequilibrio

Este escenario utiliza el modelo de la zona del euro (EUROMOD) y el modelo del G-20
(G20MOD) para examinar las implicaciones mundiales de que las principales economias
avanzadas y de mercados emergentes adopten politicas orientadas a reforzar sus
fundamentos econdmicos a mediano plazo mientras en algunos casos toman al mismo
tiempo medidas para promover el crecimiento a corto plazo. En un plazo cercano, medidas
de estimulo en Estados Unidos (fiscal) y en el Reino Unido (fiscal y monetario) ayudan a
apoyar la demanda. Ademas, medidas del BCE para reducir la fragmentacion fiscal y
adoptar una unién bancaria reducen el costo de financiamiento para los sectores pblico y
privado, proporcionando un apoyo adicional a corto plazo a la actividad. A mediano plazo,
Estados Unidos, India, Japdn, Rusia y Sudafrica experimentan aumentos del ahorro pblico,
mientras que una reforma tributaria en India incrementa los incentivos para el trabajo y la
inversion. Ademas, una mayor inversion en infraestructura en Sudéfrica estimula la
inversion privada, y en Rusia el aumento de la eficiencia del gasto piblico permite
incrementar la inversion en infraestructura y las reformas de las pensiones estimulan adn
més la oferta de mano de obra.

----- Escenario base del WEO

Reformas financieras y fiscales en China reducen el ahorro publico y privado y ayudan a
reequilibrar la demanda de la inversién hacia el consumo. En Brasil, India, Japén, el Reino
Unido, Sudafrica y la zona del euro se emprenden reformas estructurales que elevan la
productividad y la oferta de mano de obra y estimulan la inversion.

A nivel mundial, estas reformas inciden poco en el crecimiento ya que el crecimiento
superior al del escenario base en las economias avanzadas y en América Latina a corto
plazo se ve en general contrarrestado por un menor crecimiento en las economias
emergentes de Asia, principalmente China. A mediano plazo, un retorno al crecimiento del
escenario base en China y en las economias emergentes de Asia se ve neutralizado por un
crecimiento inferior al del escenario base en Estados Unidos y Japdn. Estas medidas de
politica inciden de manera insignificante en el crecimiento mundial a lo largo del horizonte
del informe WEQ, pero reducen notablemente los desequilibrios externos y sientan las bases
para un crecimiento fuerte y equilibrado a largo plazo.

—— Escenario de reequilibrio
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: BCE = Banco Central Europeo.
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ANALISIS DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

Seccion especial: Analisis de los mercados de materias primas

El efecto de la desaceleracion del crecimiento en los merca-
dos emergentes se estd sintiendo en los precios de las mate-
rias primas, en especial los metales. En la primera parte
de esta seccion especial se analizan los probables impactos
de primera ronda de esa desaceleracion en las balanzas
comerciales y los desafios a corto plazo que representa una
trayectoria de crecimiento mds equilibrada y sostenible de
China para los paises exportadores de metales y de ener-
gla. Esta primera parte conc/uye con una perspectiva de
precios y riesgos. En la sequnda parte se analiza el impacto
del auge energético de Estados Unidos. Aunque el auge
trastornd la relacion entre algunos precios de la energia, el
impacto sobre el producto y la cuenta corriente de Estados
Unidos serd moderado.

Evolucion reciente e impacto de la
desaceleracion de los mercados emergentes

Los precios de los metales y los alimentos disminuye-
ron, mientras que hubo un leve aumento de los precios
de la energfa. El indice de precios de las materias primas
del FMI no registra cambios desde marzo de 2013: el
descenso de los precios de los metales y los alimentos
fue contrarrestado por aumentos moderados de los
precios de la energfa (grafico 1.SE.1)".

El marcado descenso de los precios de los metales se
debe en gran medida al aumento continuo del suministro
de las minas de metales en los tltimos afios y a algunos
indicios de desaceleracién del sector inmobiliario chino.
El crecimiento de la demanda de petréleo se desacelerd,
en especial en China, India y Oriente Medio. Mientras
que los precios del carbén y el gas natural bajaron, los
precios del petréleo de entrega inmediata se mantuvieron
por encima del nivel de US$105 el barril, a causa de las
diversas interrupciones de la oferta y el resurgimiento
de tensiones geopoliticas en Oriente Medio y Norte de
Africa. Ademds, la nueva infraestructura de oleoductos de
Estados Unidos permitié que el excedente de crudo en

Los autores de esta seccién especial son Rabah Arezki, Samya Bei-
das-Strom, Prakash Loungani, Akito Matsumoto, Marina Rousset y
Shane Streifel, con contribuciones de Daniel Ahn (profesor invitado)
y asistencia de investigacion de Hites Ahir, Shuda Li y Daniel Rivera
Greenwood. Los resultados de simulacién, basados en el Modelo
Econémico Mundial del FMI, fueron suministrados por Keiko
Honjo, Ben Hunt, René Lalonde y Dirk Muir.

Los cambios recientes se describen con mds detalle en el informe
mensual Commodity Market Monthly del FMI: www.imf.org/external/
np/res/commod/pdf/monthly/092013.pdf.

Grafico 1.SE.1. indices de precios de las materias primas

del FMI
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Fuente: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios.

la regién central llegara a las refinerfas de la costa y que
aumentaran los precios del crudo de Estados Unidos?. Los
altos precios del petrdleo crudo contribuyeron a mantener
los precios de los alimentos en niveles relativamente altos,
dado que la energfa es un componente importante del
costo (Baffes y Dennis, 2013). A pesar de la desaceleracién
del crecimiento, la demanda de alimentos se mantuvo en
niveles elevados en China, y el pais depende especialmente
de los mercados mundiales de semillas oleaginosas: las
importaciones representaron casi el 60% del consumo
total de semillas oleaginosas en 20133.

2En Beidas-Strom y Pescatori (2013) se ofrecen datos empiricos
basados en vectores autorregresivos acerca de la importancia relativa de
la demanda, la oferta y las fuerzas especulativas (incluida la demanda
preventiva) como factores que determinan el precio del petrdleo.

3A fin de garantizar las importaciones de oleaginosas en el futuro,
China ofreci6 préstamos a Argentina para mejorar la infraestructura
ferroviaria, y aprobd importaciones de variedades genéticamente
modificadas de maiz y de soja provenientes de Brasil y Argentina.
Asimismo, para satisfacer la demanda de oleaginosas de China, los
paises productores podrian reasignar tierras y recursos de otras plan-
taciones, lo que contribuirfa a la escasez en los mercados de granos.

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2013 27




PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: TRANSICIONES Y TENSIONES

Grafico 1.SE.2. Precios de las materias primas y actividad
econdémica en mercados emergentes
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

La desaceleracién de la actividad econédmica de los
mercados emergentes es un factor importante que
explica la disminucion de los precios de las materias
primas (FMI, 2011; y Roache, 2012). La correlacién
entre el aumento de los precios de las materias primas
y el crecimiento de la actividad macroecondmica en los
mercados emergentes es muy alta: la correlacién entre
los primeros componentes principales de ambos factores
es de 0,8. Ademas, la disminucién del crecimiento
econdmico produce caidas sustanciales en el aumento
de los precios de las materias primas, que duran varios
meses (grifico 1.SE.2)%.

“El andlisis de componentes principales extrae los factores clave
que explican la mayor parte de la varianza de las variables observadas.
La correlacion y la funcién impulso-respuesta corresponden a datos
mensuales que van desde el afio 2000 hasta la actualidad y utilizan el
primer componente principal. La actividad macroeconémica se mide
utilizando indices de produccién industrial, indices de encuestas
de gerentes de compras y rentabilidades del capital como variables
representativas de la actividad econémica mundial, la apreciacién
subjetiva de la economia y el desempefio del mercado de activos,
respectivamente. Cabe sefialar que la funcién impulso-respuesta que
se muestra corresponde a la tasa de crecimiento de los precios de las
materias primas, que indica una continua disminucién del nivel de
precios de las materias primas.
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Las disminuciones de los precios de las materias
primas pueden tener efectos importantes y dispares
entre regiones y dentro de cada regién en términos de
la balanza comercial. Los efectos directos estimados (de
primera ronda) sobre la balanza comercial, correspon-
dientes a las caidas de precios de las materias primas de
la magnitud registrada en los tltimos seis meses, pueden
ser importantes en el caso de algunas regiones®. Como
se observa en el cuadro 1.SE.1, una caida del 30% en
los precios de los metales y una del 10% en los precios
de la energia generarfa, en términos aproximados, un
deterioro en las balanzas de Oriente Medio, las eco-
nomfas de la Comunidad de Estados Independientes,
América Latina y Africa, compensado por mejoras en
las balanzas de Asia y Europa. Dentro de las regiones,
los efectos son heterogéneos: por ejemplo, en Africa, las
Américas y Oriente Medio (gréfico 1.SE.3)°.

Una trayectoria de crecimiento més equilibrada y
sostenible en China a mediano y largo plazo podria
significar una demanda de materias primas menos
voltil pero aun asi vigorosa (Ahuja y Myrvoda, 2012;
Ahuja y Nabar, 2012; y FMI, 2012a). Sin embargo, a
corto plazo, a medida que la demanda se aleja de un
crecimiento basado en consumo de materiales, algunos
paises exportadores de materias primas podrian verse
en una situacién vulnerable. Resultan especialmente
preocupantes los efectos de contagio de un reequilibra-
miento de la demanda de China, dado que una parte
sustancial de la desaceleracién podria corresponder al
crecimiento potencial.

En el gréfico 1.SE.4 se reproducen estimaciones
aproximadas de los efectos que se registrarian si el cre-
cimiento de China pasara del promedio del 10% de la
década anterior a uno del 7%% en la préxima década.
Las cifras del gréfico representan las disminuciones en
los ingresos netos (como porcentaje del PIB ajustado
por la paridad del poder adquisitivo) que registrarfan
diversos exportadores de materias primas debido a una

SLas estimaciones se derivan a partir de un andlisis de equilibrio
parcial en el que las variaciones de la balanza comercial registradas en
2013 y 2014 se calculan en funcién de dos escenarios: el escenario
base de abril de 2013, y otro escenario que supone disminuciones
de 10% en el precio de la energfa y de 30% en el precio de los
metales. Las cifras del cuadro 1.SE.1 y el grfico 1.SE.4 representan
la diferencia entre los dos escenarios. Asi, las estimaciones muestran
el efecto que tendria sobre la balanza comercial una disminucién de
precios de las materias primas, comparado con los precios de base del
informe WEO de abril.

OEstas estimaciones son ilustrativas y estdn sujetas a salvedades
(por ejemplo, usando datos de 2012 o0 2013, el deterioro de la
balanza comercial de Chile estd mds cerca de 3%-4%).
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Grafico 1.SE.3. Impacto de la caida de precios de la energia y los metales en la balanza comercial
(Porcentaje del PIB de 2009)

1. Economias emergentes de Europa 2. Oriente Medio
T 1 T T T T T T T T 1
Republica Checa Jordania
Republica Eslovaca Libano
Macedonia, ex. RF}F'
Yug. de Siria
Malta
. Bahrein
Hungria
Turquia Qatar
Eslovenia Arabia Saudita
Rumania Emiratos Arabes Unidos
Croacia .
Omén
Polonia
i Kuwait
Albania
Bulgaria Libia
Bosnia y Herzegovina Mauritania
L 1 1 1 1 J L J
-06 -04 -02 00 02 04 06 08 10 16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2
3. Asia 4. Comunidad de Estados Independientes
Talanda ™ T T T T T T ! CrrTTT T ' Moldova
Maldivas
Fil Tayikistan
China
Tonga Belards
Kiribati )
Samoa Armenia
Bhutan )
Vietnam Letonia
Pakistan Estonia
Camboya
Vanuatu Lituania
Sri Lanka .
Islas Salomén Ucrania
Nepal
Ingia Repblica Kirguisa
Bangladesh Uzbekistan
Filipinas
Malasia Turkmenistan
Myanmar
Indonesia Azerbaiyan
Papua Nueva Guinea o,
Mongolia . . . Kazajstan
-7 -6 -5 -4 -3 -2 - 0 1 2 -40 -35 -30 -25 -20 -15 -1,0 -05 00 05 1,0
5. Las Américas 6. Africa
Antigua y Barbuda f T Seychelles
Santa Lucia Zimbabwe
Paragua Togo
San Vic. y las Granad. esotho
Dominica wazilandia
Nicaragua Kenya
Granada Marruecos
Repuiblica Dominicana Senegal
Costa Rica Madagascar
Suriname Etiopia,
Honduras Malawi
Bsarbados Tunez )
El Salvador Republica Centroafricana
Guatemala Camertn
o Uru’\?uay Sudéfrica
Saint Kitts 'y evis Botswana
anama Sudan
Haita Niger
Belice Mali
Argentina Namibia
éxico hana
. Colombia Argelia
Trinidad y Tabago Nigeria
Brasil had
Ecuador Mozambique
Jamaica Guinea
Guyana Gabon
Bolivia Angola .
Pert Guinea Ecuatorial
Chile Zambia

-7 -6 -5 -4 -3 -2 - 0 1 2

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI. Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2013 29




PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL: TRANSICIONES Y TENSIONES

Cuadro 1.SE.1. Impacto de primera ronda de las variaciones de precio de las materias primas en la

balanza comercial

(Variaciones con respecto a las proyecciones de base de marzo de 2013; porcentaje del PIB de 2009)

2013 2014
Economias avanzadas 0,1 0,1
Estados Unidos 0,2 0,1
Japon 0,4 0,2
Zona del euro 0,3 0,2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo -0,1 -0,1
Africa 1,2 -0,9
Subsahariana -1,3 -1,0
Subsahariana, excluidos Angola, Camertn, Cote d’lvoire, Gabdn, Nigeria, Sudan -0,6 -0,6
Economias emergentes de Asia 0,7 0,3
China 1,0 0,4
Asia, excluidos Brunei, Malasia, Vietnam 0,7 04
Economias emergentes de Europa 0,4 0,2
Comunidad de Estados Independientes, excluido Rusia -1,3 -0,8
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan -2,9 -1,9
Las Américas -0,7 -0,5
MERCOSUR -0,9 -0,5
Region Andina -1,2 -1,2
Ameérica Central y el Caribe 0,2 0,0
Exportadores de petrdleo versus importadores de petréleo
Economias exportadoras de petréleo -0,9 -0,7
Economias importadoras de petréleo 0,2 0,1

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las ponderaciones de las exportaciones e importaciones de los paises por materia prima se calcularon a partir de datos sobre el comercio internacional durante el

periodo 2005-08. MERCOSUR = Mercado Comun del Sur.

Grafico 1.SE.4. Efecto ilustrativo del impacto de la
desaceleracion de la demanda china en los paises
exportadores de materias primas
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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reduccién de la demanda de China’. Por ejemplo, se
estima que el nivel del PIB de Mongolia en 2025 serfa
aproximadamente un 7% inferior, principalmente a
causa de la menor demanda de carbén, mineral de hie-
rro y cobre de China. En la medida en que los precios
prospectivos reflejan la desaceleracién de China, es
posible que parte de la desaceleracién ya esté afectando
a los paises exportadores. No obstante, en el gréfico se
presenta una clasificacién aproximada e ilustrativa de
los paises que podrian ser relativamente vulnerables a

7El procedimiento utilizado consiste en 1) calcular la proporcién
del crecimiento de la demanda de diversas materias primas que le
correspondié a China en el periodo 1995-2011; 2) evaluar qué
impacto tuvo ese crecimiento de la demanda de China sobre los
precios de las materias primas correspondientes, y 3) calcular la pér-
dida de ingresos neta que sufrieron diversos exportadores de materias
primas a partir de los cambios en los volimenes y en los precios. El
procedimiento supone implicitamente que a largo plazo los mercados
de materias primas estdn integrados internacionalmente y son fungi-
bles; es decir, que los impactos sobre los precios de una desacelera-
cién del crecimiento de China afectan a todos los exportadores. La
falta de datos no permite incluir paises como Myanmar, que, de lo
contrario, habrian ocupado un lugar elevado en la clasificacion. El
célculo no tiene en cuenta ningtn efecto de oferta que sea resultado
de la desaceleracién de China ni las fuentes de reequilibramiento de
ese pais y su intensidad de uso de distintas materias primas. Véanse
algunas estimaciones sobre el impacto de una desaceleracién de la
inversién en China en el informe del FMI sobre los efectos de con-
tagio de 2012. Las disminuciones de precios de las materias primas
también implican riesgos para el saldo fiscal de los exportadores de
materias primas de bajo ingreso.
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un reequilibrio de la demanda china en el corto plazo
si no adoptaran politicas de respuesta o experimentaran
shocks favorables compensatorios. Ademds de los paises
exportadores de petréleo, entre los paises que al parecer
serfan vulnerables segtin ese indicador se incluyen Aus-
tralia, Brasil, Chile e Indonesia® °.

Perspectivas de precios y riesgos

El EMI proyecta un precio promedio de entrega
inmediata del petréleo de US$104,5 el barril en 2013
y de US$101,4 el barril en 2014. Esos precios reflejan
interrupciones de la demanda y oferta de las refinerfas
con un marcado componente estacional. También
se proyecta, en un panorama de oferta favorable, un
aumento leve del indice de precios de los alimentos
para 2013, aunque luego bajaria aproximadamente un
6% en 2014. Los precios de los metales retrocederian,
seguin las proyecciones, alrededor de 4% y 5% en 2013
y 2014, respectivamente.

A pesar del aumento de los precios de entrega inme-
diata del petrdleo, en términos generales los mercados
de futuros dan sefiales de disminuciones en el periodo
abarcado por las perspectivas (gréfico 1.SE.5). Los
mercados esperan que los precios del gas natural de
Estados Unidos aumenten respecto de los bajos niveles
recientes y que los precios de la mayoria de los metales
se mantengan a un nivel moderado. Los precios de los
alimentos también muestran riesgos al alza, principal-
mente a causa de la incertidumbre respecto de la oferta
generada por las condiciones meteorolégicas.

Recientemente, se ha incrementado el riesgo de un
aumento abrupto del precio del petréleo, a causa de la
amenaza de interrupciones como consecuencia del cre-
ciente malestar y las tensiones geopoliticas en Oriente
Medio y Norte de Africa. Dado ese incremento de las
tensiones, a fin de ilustrar posibles impactos sobre la

8No solo se revirtié la caida de precios del petréleo a fines del
verano, sino que, ademds, esta clasificacién es ilustrativa y no es nece-
sariamente un indicador fidedigno de la vulnerabilidad. Por ejemplo,
en Chile, la cuenta corriente se ve reducida por utilidades compensato-
rias acumuladas generadas por la inversién extranjera directa.

“En muchos informes recientes del FMI sobre los paises se analiza
la importancia de las exportaciones de metales y energfa para las
respectivas economias, y algunos se concentran en el papel de China.
Entre los ejemplos se encuentran el andlisis del mercado de gas
natural de Qatar (FMI, 2013i, pdg. 35); el papel sistémico de Arabia
Saudita (FMI, 2013j, pag. 4); los efectos de la disminucién de
precios del cobre sobre el PIB de Chile a corto plazo (FMI 2013b,
pdgs. 16-17); el efecto de un aterrizaje brusco de China sobre las
exportaciones de materias primas de Colombia (FMI, 2013c, pég.
32); y la industria de petréleo de Nigeria (FMI, 2013g, pdg. 59).
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Grafico 1.SE.5. Balanza de riesgos
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Fuentes: Bloomberg, L.P., y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: MMbtu = Millones de unidades térmicas britanicas. Las perspectivas de precios se
calculan a partir de los precios de las opciones de futuros al 23 de septiembre de 2013.
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Guadro 1.SE.2. Impacto de un shock transitorio del precio del petrdleo en el PIB y las cuentas corrientes:

Escenarios 1,2y 3

Escenario 1
Shock pequefio del precio del petréleo

Shock grande del precio del petréleo

Escenario 3
Shocks grandes del precio del petréleo
y de los mercados de acciones

Escenario 2

2013 2014 2013 2014 2013 2014

Tasa de crecimiento del PIB (diferencia en puntos porcentuales con respecto a la proyeccion de base)
Mundo 0,05 0,01 -0,18 -0,13 -0,85 0,45
Estados Unidos 0,03 0,02 0,09 -0,19 0,77 0,55
Unién Europea 0,03 0,04 0,05 -0,26 0,67 -0,59
Japon 0,03 0,03 0,06 0,24 0,77 -0,67
Economias emergentes

de Asia 0,05 0,02 -0,13 0,24 -0,82 -0,56
América Latina 0,04 0,00 -0,11 -0,10 -0,80 -0,39
Resto del mundo -0,13 0,07 -0,59 0,29 -1,23 0,04
Relacion cuenta corriente/PIB (diferencia en puntos porcentuales con respecto a la proyeccion de base)
Estados Unidos 0,07 0,02 -0,32 0,12 -0,38 0,03
Uni6n Europea -0,14 0,05 -0,66 0,27 -0,77 0,13
Japon -0,14 0,05 -0,67 0,23 -0,70 0,19
Economias emergentes

de Asia -0,22 0,10 -1,05 0,46 -0,93 0,42
América Latina 0,08 0,02 0,35 0,09 0,41 0,01
Resto del mundo 0,34 -0,13 1,54 0,58 1,51 -0,64

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI basados en el Modelo Econdémico Mundial y las simulaciones del Sistema Flexible del Modelo Mundial.
Nota: Las economias emergentes de Asia comprenden China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, la RAE de Hong Kong, Singapur, Tailandia y Taiwan. América Latina

comprende Brasil, Chile, Colombia, México y Per.

economfa mundial se contemplan tres escenarios para
los precios del petréleo. Los escenarios se simularon
utilizando el Modelo Econémico Mundial (GEM, por
sus siglas en inglés) del FMI, un modelo de equilibrio
general de la economia mundial que toma en cuenta
seis regiones (cuadro 1.SE.2). El primer escenario
corresponde a trastornos breves de la produccién de
petréleo, por los que los precios aumentan de manera
abrupta entre el 10% y el 20% por algunas semanas.
Ese escenario representarfa un impacto pequefo sobre
la economia mundial. Un trastorno mds considerable de
la produccién supone que el conflicto en Siria reper-
cute mds alld de las fronteras nacionales; por ejem-
plo, detiene las exportaciones de petréleo de Iraq. La
capacidad ociosa de Arabia Saudita puede compensar,
pero con cierto retraso, y posiblemente con problemas
de calidad, segtin el tipo de produccién que se pierde.
Ese segundo escenario —un trastorno mds importante,
por el que los precios del petréleo alcanzan US$150 el
barril durante dos trimestres— supone que el mercado
de petréleo mundial sigue funcionando eficientemente,
gracias a los mayores precios. Sin embargo, significaria
una reduccién de 0,13 puntos porcentuales en 2014

y un aumento de otros riesgos. En el tercer escenario,
dadas las dificultades que enfrenta actualmente la
economia mundial, ese aumento abrupto del precio a
US$150 el barril se combinarfa con mayores efectos

adversos sobre la confianza: los capitales se retirarfan
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hacia plazas de refugio y los precios de las acciones
sufrirfan una caida persistente. En ese caso, el efecto
sobre el crecimiento mundial serfa mucho mayor: apro-
ximadamente, una disminucién de 0,5 puntos porcen-
tuales en 2014.

Impacto economico del auge energético de
Estados Unidos

Actualmente, en Estados Unidos se estd registrando
un auge en la produccién de energfa. La produccién
de gas natural aumenté el 25%, mientras que la de
petréleo crudo y otros liquidos aumentd el 30% en
los tltimos cinco afos; por lo tanto, las importaciones
netas de petréleo bajaron casi el 40%. El escenario
base de la Administracién de Informacién Energé-
tica de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés)
(2013) indica que la produccién nacional de petréleo
de arenas compactas aumentaria hasta el afio 2020 y
luego disminuirfa durante las dos décadas siguientes!.
También sefnala que la produccién nacional de gas de
esquisto aumentaria de manera sostenida hasta el afio
2040 (grafico 1.SE.6). Se espera que Estados Unidos
sea un exportador neto de gas natural en la década
de 2020.

10E] petréleo de arenas compactas se encuentra en formaciones
poco permeables, en general de esquistos o areniscas compactas.
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Grafico 1.SE.6. Proyecciones de la produccion de petrdleo y
gas en Estados Unidos
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Fuentes: Administracion de Informacion Energética (EIA) de Estados Unidos y cdlculos del
personal técnico del FMI.

Las simulaciones del GEM sugieren que el auge de
la produccién de energfa tendria impactos moderados
sobre el producto de Estados Unidos!!. En el modelo, la
energia se produce combinando capital y mano de obra
con un factor fijo, que puede interpretarse como las
reservas conocidas. Tal como se indicé anteriormente,
la EIA espera que la produccién de petréleo de arenas
compactas y gas de esquisto aumente en los préximos
afios, pero no hay certeza respecto de su duracién y
alcance. El modelo se simula con el supuesto de que se
registra un aumento en la produccién de energia en los
préximos 12 anos equivalente al 1,8% del PIB al final
de ese periodo!?. En el grfico 1.SE.7 se muestran los
resultados de las simulaciones del modelo.

"Este argumento figura en Hunt y Muir (2013).

12E] escenario se implementa en el GEM aumentando gradualmente
el factor fijo en la produccién de petréleo a lo largo del periodo de 12
afios a un ritmo suficiente para que, una vez que el capital y la mano
de obra hayan respondido de manera endégena, la produccién de
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Grafico 1.SE.7. Impacto a mediano plazo' del auge
energético en Estados Unidos
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
"El impacto a mediano plazo se refiere al impacto que ocurre después de 13 afios.

La principal conclusién es que el PIB real de
Estados Unidos aumenta aproximadamente 1,2%
luego de 13 afios, mientras que el empleo aumenta el
0,5%. Esas conclusiones suponen que el aumento de

energfa de Estados Unidos registre un aumento equivalente a 1,8% del
PIB. En FMI (2013k) se presentan los resultados de un escenario en
el que el aumento de la produccién de energfa es del 0,45% del PIB;
los resultados son similares a los que se presentan en este caso, con la
excepcién de que la magnitud del efecto sobre el PIB es aproximada-
mente la cuarta parte de la presentada en este trabajo.
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Grafico 1.SE.8. Precios del gas natural y el petréleo en

Estados Unidos y Alemania
(2005 = 100)
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Fuentes: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, Statistisches Bundesamt, y
cdlculos del personal técnico del FMI.

la produccién de energfa es anticipado totalmente por
hogares y empresas. El incremento correspondiente en
la demanda interna es de aproximadamente el 1,8%.
La disminucidn del costo de la energfa lleva a las
empresas a emplear mds capital y mano de obra. Los
costos de ajuste de la inversién alientan a las empresas
a comenzar a invertir capital incluso antes de que se
materialicen todas las disminuciones de precios de la
energfa. Ademds del aumento de las inversiones, tam-
bién se registra un crecimiento del consumo, debido
a que los ingresos reales y la riqueza de los hogares
también aumentaron. El impacto sobre los niveles del
PIB en otros bloques de paises también es positivo,
con la excepcién de una disminucién muy moderada
del PIB en otros paises exportadores de energfa (gré-
fico 1.SE.7).

La razén principal de ese impacto moderado sobre
el PIB de Estados Unidos es que la proporcién de
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energfa en la economia sigue siendo bastante reducida,
incluso si se tiene en cuenta la produccién adicional!3.
El impacto es mayor cuando la economia muestra
capacidad ociosa, dado que en ese caso la politica
monetaria no necesita contrarrestar el aumento resul-
tante de la demanda agregada.

Los resultados de la simulacién también sugieren un
impacto pequefo sobre la cuenta corriente de Estados
Unidos, cuya direccién depende de si el aumento de
los suministros de energfa es anticipado o si es sor-
presivo. En ambos casos, la mejora en el componente
energético de la balanza comercial es compensada por
una disminucién en la balanza no energética. En el
caso en el que el aumento de los suministros de ener-
gia es totalmente anticipado, los hogares y las empre-
sas de Estados Unidos aumentan el endeudamiento en
el extranjero de manera transitoria para respaldar un
mayor consumo (anticipando el aumento de la riqueza
proveniente de la mayor produccién de energfa) y una
mayor inversién. La apreciacién del délar de EE.UU.
reduce los precios de las importaciones y también
contribuye al aumento de la balanza no energética. A
nivel general, el resultado es una pequefia disminucién
del saldo en cuenta corriente.

En el caso en el cual el aumento de la produccién
de energia resulta sorpresivo cada ano, el consumo y la
inversién responden de manera mds gradual, porque
los hogares no anticipan la magnitud del aumento de
su riqueza y las empresas no anticipan la disminucién
en el costo de produccién. Dado que la demanda
interna responde de manera mds gradual, el aumento
de las importaciones no energéticas también es mds
reducido, y se ve compensado por el aumento de la
balanza energética. En el recuadro 1.SE.1 se presentan
datos empiricos econométricos sobre el efecto de los
enormes descubrimientos de petréleo y gas sobre la
cuenta corriente.

Aunque es probable que los efectos agregados sobre
el producto sean bajos, el auge de la produccién de

energia trastorn las relaciones histéricas entre los pre-

3Esto también puede verse en cdlculos aproximados del impacto
de la mayor produccién de energfa sobre el ingreso anual en los
préximos afios. El ingreso anual proveniente del petréleo de arenas
compactas serd de aproximadamente US$80.000 millones (o el
2% del PIB de Estados Unidos) si los precios futuros concuerdan
con las proyecciones de la EIA. Un célculo similar, incluso si se
tiene en cuenta la posibilidad de que los precios del gas natu-
ral aumenten respecto de los niveles deprimidos actuales, arroja
un efecto de la produccidn de gas natural sobre los ingresos de
aproximadamente un 1%% del PIB. En resumen, el efecto sobre el
ingreso total anual serfa de menos del 2% del PIB.
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cios de la energfa. Las variedades Brent y West Texas
Intermediate (WT1), dos de los principales precios de
referencia del petréleo crudo, evolucionaron juntas
durante tres décadas, pero divergieron en los tltimos
afnos (recuadro 1.SE.2). Los precios del petréleo y del
gas natural también se movian de manera conjunta
entre los distintos paises y dentro de cada pafs, a
causa de la sustitucién y del arbitraje internacional.
No obstante, desde 2009, en Estados Unidos los
precios del gas natural nacional estdn desacoplados de
los precios del petréleo nacional, mientras que en el
resto del mundo ambos precios siguen moviéndose de
manera conjunta, como se observa en el caso de Ale-
mania (gréfico 1.SE.8). El restablecimiento de la ley
del precio tnico podria llevar varios afios, en especial

teniendo en cuenta las barreras regulatorias y tecno-
légicas que enfrentan las exportaciones desde Estados
Unidos, y el vinculo con los precios del petréleo en
Asia y en Europa'4.

14Como se analiza en Loungani y Matsumoto (de préxima publi-
cacién), en el futuro més consumidores podrdn realizar la inversién
inicial necesaria para adoptar el gas natural y abandonar el petréleo
crudo (o el carbén) como fuente de energfa. Las diferencias en el
precio del gas natural entre paises también se reducirdn si otros
paises comienzan a explotar sus propias reservas de gas de esquisto
o si los temores relacionados con el medio ambiente desaceleran
la explotacién en Estados Unidos. En junio de 23, la EIA publicé
estimaciones que sugieren que los recursos de petrdleo de esquisto
podrian sumar aproximadamente un 10% a las reservas mundiales de
petréleo, mientras que las reservas de gas de esquisto casi duplicarian
el suministro mundial de recursos de gas natural.
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Recuadro 1.SE.1. Auges de la energia y la cuenta corriente: Comparacion entre paises

Desde la década de 1970, los descubrimientos de yaci-
mientos gigantes de petréleo y gas —los que contienen

reservas recuperables equivalentes a 500 millones de - Grafico 1.SE.1.1. Descubrimientos gigantes
barriles o mds— han sido relativamente generalizados de petrdleo y gas, y cuenta corriente

en distintos paises. Esos descubrimientos constituyen

una fuente inigualable de shocks exdgenos de ingresos 1. Descubrimientos

futuros. Utilizando un panel de 178 paises a lo largo . gless’c:)l::r;?li;ntos de yacimientos de petréleo y %
del periodo comprendido entre 1970 y 2012, los - -
resultados de la regresion indican que el efecto que ._ e
han producido esos descubrimientos es, primero, la R " n
reduccién del saldo en cuenta corriente vy, luego, el - - 60
incremento del mismo antes de estabilizarse (gréfico - - 50
1.SE.1.1)!. Por lo tanto, el patrén del efecto es similar - 240
al caso del incremento imprevisto en la produccién B 3
energética que muestran las simulaciones del Modelo B P

Econémico Mundial (GEM, por sus siglas en inglés)

del FMI. Las estimaciones de la regresién implican Década  Década  Década  Década  2010-12
de 1970 de 1980 de 1990  de 2000

que un descubrimiento de una magnitud igual a las

reservas comprobadas de energfa no convencional en 2. Descubrimientos de petrdleo y cuenta corriente

(aiios posteriores al descubrimiento, coeficiente

de regresion)

mdximo un aumento del saldo en cuenta corriente — — Coeficiente  -moee Intervalo de confianza - 0,08

nacional equivalente a alrededor del 0,1% del PIB.

Estados Unidos darfa como resultado en su punto

Por lo tanto, se trata de un efecto reducido, como
también lo muestran las simulaciones del modelo. En
algunos casos, los descubrimientos de petréleo y gas
tuvieron efectos mds marcados en la cuenta corriente,
pero la magnitud de esos descubrimientos fue mayor
que el aumento esperado en el caso de Estados Unidos.
Por ejemplo, la proporcién de descubrimientos de
petrdleo en el Mar del Norte dentro del PIB de Gran
Bretana fue de alrededor del 6% o 7% en su punto

2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

mdximo. Después de moverse en un principio a la par
del brusco aumento y caida en los ingresos del petré- Fuente: Calculos del personal técnico del FMI
leo, la cuenta corriente del Reino Unido se disocid

de los ingresos petroleros, que permanecen bajos y
estables en alrededor del 1%2% del PIB desde 1990.

El impacto en la cuenta corriente fue més fuerte en
Noruega, puesto que el sector de la extraccién de gas y
petrdleo es de magnitud mucho mayor como propor-
cién de la economia —cerca del 25%—, y porque la
politica fiscal del pais dicta mantener los ingresos del
petrdleo en un fondo especial.

El autor de este recuadro es Rabah Arezki.
Para ms detalles, véase Arezki y Sheng (de préxima
publicacién).
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Recuadro 1.SE.2. Factores determinantes del precio del petréleo y reduccion del diferencial WTI-Brent

En los tltimos afios, los precios del petrdleo West Texas
Intermediate (WTT) cayeron de manera significativa por
debajo de los del petréleo Brent, debido a que la escalada
de la oferta de fuentes de energfa no convencional en
Estados Unidos y Canadd y las dificultades para transpor-
tarla a las centrales de refinerfa estadounidenses provo-
caron una acumulacién en los inventarios. Sin embargo,
este afo se redujo el diferencial (grifico 1.SE.2.1).

A fin de comprender los factores determinantes fun-
damentales del precio del petréleo, se estima un modelo
autorregresivo vectorial estructural con restricciones
de signos, utilizando cuatro variables: la produccién
mundial de petréleo crudo, la produccién industrial
mundial, el precio real del petréleo crudo Brent y los
inventarios de petréleo crudo de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (para represen-
tar la demanda especulativa) en el periodo comprendido
entre el primer trimestre de 1983 y el tercero de 2013
(Beidas-Strom y Pescatori, 2013). Entre los motivos
especulativos, cabe mencionar las decisiones de ajustar
los inventarios de petrdleo previendo las variaciones y
el comportamiento futuro de los precios inducidos por
posibles distorsiones en los mercados financieros (de
derivados sobre petrdleo). En los gréficos 1.SE.2.2 y
1.SE.2.3 se muestra que los precios del petréleo Brent
se ven determinados en gran medida por los shocks de
la demanda de caudal y la demanda especulativa (barras
azul y verde, respectivamente)'. El Brent compite mds

Grafico 1.SE.2.1. Diferenciales de precio entre

las variedades WTI y Brent
(Délares de EE.UU. por barril)

—— Diferencial de precios —— Diferencial promedio a 10 afios
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Fuentes: Bloomberg, L.P., y calculos del personal técnico del FMI.

La autora de este recuadro es Samya Beidas-Strom.
1Si la suma de las barras se incrementa con el tiempo, los shocks
cjercen presion al alza sobre el precio del petréleo, y viceversa.

Grafico 1.SE.2.2. Descomposicion historica

SVAR del petrdleo Brent

(Ordenada: contribucion de los shocks, porcentaje;
abscisa: dolares de EE.UU. por barril)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: SVAR: Autorregresion vectorial estructural.

Grafico 1.SE.2.3. Descomposicion histdrica
del diferencial WTI-Brent
(Contribucion de los shocks, porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Recuadro 1.SF.2 (continuacion)

de cerca con las variedades de petréleo crudo de Africa
del Norte, Africa Occidental y Oriente Medio; de ahi
que su precio esté mds expuesto a la demanda pre-
ventiva derivada del riesgo geopolitico. Las primas de
riesgo y la estructura vigente de los plazos de los futuros
sobre petréleo Brent también atraen a inversionistas
financieros.

Al reemplazar los precios del petréleo Brent por los
del WTI, el modelo sugiere que, antes de 2007, los
factores determinantes de los dos principales precios
de referencia eran casi idénticos. A partir de ese afo,
sin embargo, los precios del petréleo WTT se vieron
mds afectados por las condiciones mundiales de la
oferta (barras rojas), en particular el boom de la oferta
norteamericana y las limitaciones del transporte de
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petréleo crudo desde 2009, y menos por la demanda
especulativa. Mds recientemente, se mitigaron los
cuellos de botella de la infraestructura (barras amari-
llas) y se incrementaron la demanda especulativa y la
estacional, lo que elevé los precios del petréleo WTI
y redujo el diferencial. Pero esa reduccién podria

no durar mucho. La demanda estacional de Estados
Unidos se disipard en el tercer trimestre, y hasta finales
del préximo afo no se reconfigurard ni completard

la infraestructura suficiente para suministrar petréleo
crudo desde el centro de Estados Unidos a la costa del
Golfo. Por lo tanto, podria continuar la presién a la
baja sobre los precios del WTI, alterando la estructura
de los plazos de sus futuros y reduciendo el reciente
interés de los inversionistas.



CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

Recuadro 1.1. Planes de ajuste: ;Qué cabe esperar de una contraccion de la politica monetaria

de Estados Unidos?

La comunicacién de la Reserva Federal de Estados
Unidos de finales de mayo sobre una futura reduccién
de las compras de activos parece haber sido una sefial
de alerta para los mercados de que pronto la politica
monetaria excepcionalmente laxa de Estados Unidos
podria dar un giro. Para agosto, los rendimientos de
los bonos estadounidenses a 10 afios habfan aumen-
tado mds de 80 puntos bésicos, y muchos mercados
emergentes experimentaron salidas de capital, aumentos
de los rendimientos de los bonos y precios mds bajos
de las acciones, neutralizados en parte por una cierta
depreciacién del tipo de cambio (véase el texto principal
del capitulo). Los rendimientos de los bonos disminuye-
ron moderadamente después de que la Reserva Federal
comunicara recientemente su decisién de no empezar
atin a reducir sus compras de activos, pero todavia se
sitGian por encima de los niveles observados antes de las
conversaciones sobre la reduccién de las compras.

Una interrogante clave es cémo responderdn los
mercados cuando el estimulo monetario de Estados
Unidos llegue a su fin. Para abordar esta cuestion, en
este recuadro se analizan los puntos de inflexién de la
politica monetaria de Estados Unidos desde 1990 y se
evalda si las consecuencias para los mercados emergen-
tes podrian ser diferentes esta vez!.

El andlisis revela que la salud econémica y financiera
a escala mundial no sufrié un deterioro generalizado al
inicio de los episodios pasados de endurecimiento de la
politica monetaria de Estados Unidos registrados desde
1990. Cada uno de los tres episodios de aumentos sos-
tenidos de las tasas de los fondos federales de Estados
Unidos —que comenzaron en febrero de 1994, junio
de 1999 y junio de 2004— estuvo motivado por un
fuerte crecimiento econdmico. Las consecuencias a
escala internacional fueron limitadas en 1999 y 2004,
y el crecimiento mundial siguié6 siendo vigoroso. Sin
embargo, tras el episodio de 1994 sobrevinieron un
deterioro de las condiciones financieras en las econo-
mias de mercados emergentes —debido a ciertas crisis

Los autores de este recuadro son Michal Andrle y Rupa
Duttagupta, con la colaboracién de Shan Chen, Serhat Solmaz y
Bennet Voorhees.

Los hechos estilizados que se presentan aqui son combinaciones
entre varios indicadores y una orientacién restrictiva de la politica
monetaria de Estados Unidos, y no deberfan interpretarse como el
efecto causal de esa politica en los indicadores. Los efectos causales
de un aumento de las tasas de interés de Estados Unidos se iden-
tifican en el capitulo 3 de la presente edicién del informe WEO y

en el capitulo 4 del informe WEO de abril de 2011.

que ya estaban en curso y a desequilibrios preexistentes
que se agravaron en un contexto de tipos de cambio
fijos después de un aumento mundial de las tasas de
interés— y algunas crisis y recesiones posteriores.

El andlisis asimismo indica que, segin pardmetros
histéricos, la reciente contraccién de las condiciones en
los mercados financieros mundiales no fue excepcio-
nal. Incluso en episodios pasados, los rendimientos de
los bonos estadounidenses a largo plazo aumentaron
antes de que se elevaran las tasas de politica monetaria,
ante la perspectiva de mejores condiciones econé-
micas y una politica monetaria mds restrictiva. No
obstante, algunas similitudes entre el episodio actual
y el de 1994 son motivo de preocupacién. En ambos
casos hubo afluencia de capitales a las economias de
mercados emergentes antes del evento, divergencias
ciclicas entre Estados Unidos y las economias de
mercados emergentes y descensos pronunciados de los
precios de las acciones y aumentos de los rendimientos
de los bonos a largo plazo al comienzo del evento.

Sin embargo, hoy en dia las economias de mercados
emergentes gozan de marcos de politica mds sdlidos,
con tipos de cambio mds flexibles y reservas de divisas
mds abundantes, lo que significa que deberfan estar
en mejores condiciones para hacer frente al endureci-
miento de las condiciones del financiamiento externo.

Puntos de inflexion histdricos de la politica
monetaria de Estados Unidos

Este recuadro se centra en el perfodo posterior a la
década de los noventa, cuando la inflacién en Estados
Unidos era relativamente baja y estable, e identifica
tres etapas claras del endurecimiento de la politica
monetaria de Estados Unidos (gréfico 1.1.1)%

o Febrero de 1994 a julio de 1995: La tasa de los
fondos federales, que se habfa mantenido cons-
tante mds de un afno, se elevo el 4 de febrero de
1994, debido en parte a un ritmo de crecimiento
mads vigoroso de lo previsto de la economia

2Se establecié que una etapa de endurecimiento de la politica
monetaria de Estados Unidos ocurre cuando se cumplen los
siguientes criterios: la tasa de los fondos federales fijada como
meta se eleva después de por lo menos seis meses de tasas estdti-
cas o decrecientes, observdndose aumentos en por lo menos los
seis meses posteriores. En los grdficos 1.1.1, 1.1.2 y 1.1.3 se hace
un seguimiento de indicadores alternativos en los meses (trimes-
tres) anteriores y posteriores al mes (trimestre) en que se registra
el punto de inflexién de la politica monetaria.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.1. Indicadores financieros y de
crecimiento de Estados Unidos

—— Febrero de 1994 —— Junio de 1999
Junio de 2004 —— Mayo de 2013
-1. Crecimiento del PIB real -3
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: DT = desestacionalizada. El eje de la abscisa del panel 1
(paneles 2—-3) muestra el nimero de trimestres (meses) con
respecto a t=0; t= 0 es febrero de 1994 (1994:T1), junio de 1999
(1999:T2), junio de 2004 (2004:T2) y mayo de 2013 (2013:T2).
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estadounidense3. En total, las tasas se elevaron

300 puntos bdsicos en un lapso de 12 meses, de
3% a 6%. Los rendimientos a largo plazo (letras
del Tesoro a 10 afios) aumentaron drdsticamente
hasta finales de 1994 pero disminuyeron de ahi en
adelante, ante las expectativas de una estabilizacién
de la inflacién.

* Junio de 1999 a diciembre de 2000: Tras recortes
continuos de la tasa desde el segundo semestre de
1998, el primer aumento de la siguiente etapa de
contraccién ocurrié el 30 de junio de 1999. La tasa
de politica monetaria se elevé 175 puntos bdsicos en
el transcurso de los siguientes 19 meses, de 4,75% a
6,5%. Los rendimientos a largo plazo aumentaron
a un ritmo mds lento que en 1994 y empezaron a
reducirse al cabo de seis meses.

* Junio de 2004 a agosto de 2007: La tasa de politica
monetaria se elevd el 30 de junio de 2004, tras una
sucesién de recortes a lo largo de los tres anos pre-
vios, y aumenté gradualmente durante los tres anos
siguientes, de 1% a 5,25%. Sin embargo, los ren-
dimientos a largo plazo se redujeron durante buena
parte de este periodo, un fenémeno ampliamente
conocido como el “enigma de Greenspan”.

Consecuencias economicas y ﬁnanciems internacionales

El crecimiento mundial en general fue mds dind-
mico después de cada uno de los tres episodios, aun-
que en grados que variaron de una regién a otra dadas
las distintas etapas del ciclo econémico (cuadro 1.1.1 y
gréfico 1.1.2, paneles 1 y 2):

e En 1994, la economia de Estados Unidos estaba en
una fase ascendente del ciclo y la brecha del pro-
ducto estaba disminuyendo. En cambio, muchas
economias avanzadas (Japén y las economias
avanzadas de Europa) estaban atin recuperdndose a
un ritmo moderado de las recesiones de comienzos
de los afios noventa, tendencia que continué hasta
1995. El crecimiento en los mercados emergentes
fue dindmico en 1993-94, pero con una creciente
presién de sobrecalentamiento en América Latina®.

Asia en general logré un aterrizaje suave en 1995,

3La inflacién permanecié por debajo del 3% durante este
perfodo, y la decisién de anunciar la tasa objetivo de los fondos
federales increment6 la credibilidad y transparencia del marco de
politica (véase Goodfriend, 2003).

“Por ejemplo, muchas economfas de América Latina se caracte-
rizaron por tener tipos de cambio sobrevaluados en un contexto
de regimenes de tipo de cambio fijo, auges crediticios recientes,
crecientes déficits fiscales y en cuenta corriente y un bajo nivel de
reservas internacionales (véase Sachs, Tornell y Velasco, 1996).



Recuadro 1.1 (continuacion)

Cuadro 1.1.1. Crecimiento del PIB real

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

(Porcentaje)
1993 1994 1995 1996
Mundo 2,2 34 33 38
Economias avanzadas' 1,3 &2 2,7 2,8
Zona del euro -0,8 25 29 1,5
Estados Unidos 2,7 4,0 2,7 3,8
EMED, incluidas ERI 3,6 38 43 53
Economias emergentes de Asia, incluidas ERI 8,38 9,3 8,7 8,1
América Latina y el Caribe 4,0 4,8 1,4 3,6
1998 1999 2000 2001
Mundo 2,6 3,6 47 2,3
Economias avanzadas' 29 31 3,8 1,4
Zona del euro 2,8 29 38 2,0
Estados Unidos 45 48 41 0,9
EMED, incluidas ERI 2,1 39 59 37
Economias emergentes de Asia, incluidas ERI 2,4 6,8 6,8 53
Ameérica Latina y el Caribe 2,3 0,1 3,7 0,6
2003 2004 2005 2006
Mundo 38 51 47 52
Economias avanzadas’ 21 3,0 2,6 2,8
Zona del euro 0,7 2,2 1,7 82
Estados Unidos 2,8 38 34 2,7
EMED, incluidas ERI 6,1 7,6 71 8,1
Economias emergentes de Asia, incluidas ERI 7,6 8,1 8,7 9,6
América Latina y el Caribe 2,1 6,0 47 5,6

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; ERI = economias de reciente industrializacion de Asia (Corea, la provincia china de Taiwan, la
RAE de Hong Kong y Singapur). La columna sombreada denota el afio de contraccion de la politica monetaria de Estados Unidos.

1Excluidas las ERI.

pero en América Latina el crecimiento se redujo

drésticamente.

® Para 1999 la brecha del producto de Estados Unidos
se habia cerrado, pero ain habfa capacidad econé-
mica ociosa en algunas economias avanzadas y en
los mercados emergentes que estaban recuperdndose
de las crisis financieras de 1997-99°. Por lo tanto,
las politicas internas de otros paises siguieron siendo
expansivas pese a la retraccién en Estados Unidos, y
el crecimiento siguié repuntando en 2000.

* En 2004, las economias avanzadas y de mercados
emergentes estaban sincronizadas en términos
generales con la economia de Estados Unidos. Para
los mercados emergentes, la contraccién monetaria
de Estados Unidos coincidié con una desaceleraciéon
gradual de los elevadisimos niveles de crecimiento
alcanzados previamente.

Los flujos brutos de capital a los mercados emergen-
tes disminuyeron tras las contracciones monetarias de
Estados Unidos en 1994 y 1999. No obstante, cabe
destacar la evolucién del episodio de 1994 (gréfico
1.1.3). Los flujos se habfan acelerado a niveles cuan-
tiosos en el periodo previo al episodio, en parte debido
a una creciente liberalizacién financiera y de la cuenta

Viéase el capitulo 3 del informe WEO de octubre de 1999.

de capital en muchos paises, pero también debido a
tasas de interés relativamente bajas en Estados Unidos
y a la percepcién de que los mercados emergentes
gozaban de fundamentos econémicos sélidos®. En

este contexto, los cambios de sentido de los flujos de
capital en 1994 coincidieron con un aumento de las
vulnerabilidades internas (en particular en México)

y con crisis que ya estaban en curso (por ejemplo,

una crisis cambiaria que habia estallado en Turquia a
finales de 1993). En general, se registraron mds crisis
financieras en los mercados emergentes y las economias
en desarrollo en el episodio de finales de 1994 que en
otros episodios. No obstante, la frecuencia de las crisis
financieras de los mercados emergentes fue en general
alta a comienzos de los afios noventa, incluso antes del
aumento de la tasa de politica monetaria en Estados
Unidos, segtin la cronologfa de crisis financieras de
Laeven y Valencia (2012). En el episodio de 1999, los
flujos de capital fueron reducidos tras las crisis en Asia
y otros mercados emergentes en 1997-98. En el episo-
dio de 2004 solo se observé una reduccién pasajera de
los flujos de capitales a los mercados emergentes.

Pese a la disminucién de las entradas de capitales en

1994, los tipos de cambio se depreciaron en forma

0Véase Calvo, Leiderman y Reinhart (1996).
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.2. Condiciones economicas y
financieras mundiales durante contracciones
de la politica monetaria de Estados Unidos

—— Febrero de 1994
Junio de 2004

e

. Crecimiento del PIB
mundial (variacién
porcentual interanual,

—— Junio de 1999
—— Mayo de 2013

2. Crecimiento del PIB de EMED
(variacion porcentual
interanual, DT;

2 - DT, desviaciones - - desviacionescon - 4
- con respecto ) respecto a t=0)

1 - at=0) _
-2
0 -
0
-1 = R
, ’ i -2
_3I 1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 1 I_4

15 _3.Tipo de cambio  _
efectivo real de EMED
(variacion porcentual;

_4. EMED con tipo de
cambio fijo: Tasa de _
cambio efectiva real

10 - gdesviaciones con 7 "~ (variacion porcentual;
" respecto "7 desviacionescon
5 - at=0) - ~ respectoat=0) -
0 E : 5
_5 .
_10 - - -
_1 S N ) I T | S T |

-12-8 -4 0 4 8 12 -12-8-4 0 4 8 12

5. indice EMBI Global de 6. EMED: indice de precios
rendimiento de bonos de acciones (variacion

30 - (variacion porcen- _ porcentual; desvia- _ 40
_ tual; desviaciones _ ciones con )
20 - con respecto respecto
_at=0) -at=0) - 20
0
-20
- —40
_30IIIIIIIIIIII IIIIIIIIIIII_60

-12-8 -4 0 4 8 12 -12-8-4 0 4 8 12

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo;
DT = desestacionalizada. El eje de la abscisa de los paneles 1y 2
(paneles 3-6) muestra el nimero de trimestres (meses) con
respecto a t=0; t= 0 es febrero de 1994 (1994:T1), junio de 1999
(1999:T2), junio de 2004 (2004:T2) y mayo de 2013 (2013:T2).
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Grafico 1.1.3. Entradas brutas de capitales
a los mercados emergentes
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El eje de la abscisa de los paneles 2—4 muestra el nimero de
trimestres con respecto a ¢ = 0. La muestra se compone de
Argentina, Brasil, Chile, Corea, Filipinas, Indonesia, México, Perd,
Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia. Brasil y Rusia se excluyen del
episodio de 1994 debido a falta de datos.



Recuadro 1.1 (continuacion)

gradual, ante todo porque muchos mercados emer-
gentes mantuvieron regimenes de tipo de cambio fijo
(grafico 1.1.2, paneles 3 y 4). Sin embargo, a algunas
economias no les fue posible sostener las paridades
fijas una vez que los desequilibrios financieros y
externos empezaron a aumentar a raiz de las mayores
tasas de interés, y las consecuencias fueron drésticos
ajustes de los tipos de cambio. Un ejemplo destacado
fue México, que abandoné su régimen de cambio de
paridad fija en enero de 1995 durante la crisis del
“tequila”. Los tipos de cambio reales permanecieron en
general estables en la mayoria de los mercados emer-
gentes en 1999, e incluso se apreciaron en los paises
con regimenes de flotacién en 2004.

Los rendimientos de los bonos soberanos y los
precios de las acciones se deterioran significativamente
solo en el episodio de 1994 (grafico 1.1.2, paneles 5
y 6). En 1999, los bonos de los mercados emergentes
siguieron ganando terreno, y los precios de las acciones
retrocedieron solo temporalmente. En 2004, los pre-
cios de los bonos y las acciones se recuperaron durante
varios meses a partir de la contraccién monetaria de
Estados Unidos, a pesar de la desaceleracion del cre-
cimiento en los mercados emergentes, probablemente
gracias a que sus fundamentos econémicos se percibian
como sélidos.

El actual episodio de contraccién de las condiciones
financieras se parece al de 1994 en muchos aspectos.
En primer lugar, los principales mercados emergentes
acogieron cuantiosas entradas de capitales. En segundo
lugar, el rendimiento de los bonos de Estados Unidos
a largo plazo ha aumentado casi tan marcadamente
como en 1994, aun sin un aumento similar de la tasa
de politica monetaria’. En tercer lugar, las condicio-
nes en los mercados financieros mundiales (precios
de acciones, precios de bonos a largo plazo) también
se deterioran, lo que hace pensar que también estaba
incidiendo un deterioro de los fundamentos econémi-
cos internos. Sin embargo, una diferencia clave es que,
al contrario de 1994, las fuertes depreciaciones del tipo

7No obstante, los factores fundamentales detris del aumento
de los rendimientos de los bonos a 10 afios del Tesoro de Estados
Unidos pueden haber sido otros. Como la politica monetaria no
convencional de la Reserva Federal se ha concentrado sobre todo
en valores a mds largo plazo, la curva de rendimiento se ha hecho
mds pronunciada solo més all4 del plazo de un ano, mientras que
la contraccién de 1994 se transmitié a lo largo de toda la curva.

CAPITULO 1

de cambio real —cerca del 5% en promedio desde

mayo de 2013 frente a pricticamente ningin cambio
durante un perfodo similar en el episodio de 1994—
pueden ayudar a mitigar los efectos en el crecimiento.

Ensefianzas de la historia

* La historia demuestra que la economia mundial no
se desplomé en episodios pasados de contraccién
monetaria de Estados Unidos. Aparte de lo suce-
dido en unas pocas economias, las consecuencias
transfronterizas fueron en general benignas, y el
crecimiento mundial siguié siendo sélido.

* Cuando surgieron dificultades, como durante el
episodio de 1994, estas tipicamente obedecieron a
factores de vulnerabilidad reinantes que resultaron
ser insostenibles en un contexto mundial cambiante.

* Las consecuencias potenciales de la futura contrac-
cién de la politica monetaria en Estados Unidos
dependerdn de la magnitud y el ritmo de la contrac-
cién y de cudn generalizada sea su incidencia en las
condiciones financieras. Por ejemplo, las tendencias
histéricas hacen pensar que a mediano plazo la tasa
soberana de Estados Unidos a 10 afios aumentard
mds de 200 puntos bésicos hasta aproximarse a 5%,
pero el aumento podria ser mds pequefio si el cre-
cimiento y la inflacién a mediano plazo en Estados
Unidos no se revierten a los promedios histéricos.
Al sufrir desaceleraciones después de los méximos

ciclicos alcanzados en 2010—11, muchas economfias

de mercados emergentes necesitardn realizar aterrizajes

suaves a medida que las condiciones de financiamiento

externo se tornen mds restrictivas. Muchas de esas
economfas han adoptado politicas mds sélidas en la

tltima década, y cuentan con reservas mds cuantiosas y

regimenes cambiarios flexibles, aunque en algunos pai-

ses los desequilibrios fiscales se han agravado en afios
recientes (véase el informe Monitor Fiscal de octubre
de 2013) y la proporcién de deuda emitida localmente
en poder de no residentes ha aumentado (véase el
informe GFSR de octubre de 2013). Si durante las
etapas de prosperidad recomponen sus mdrgenes para
la aplicacién de politicas y utilizan sus tipos de cambio

como amortiguadores mientras contienen la inflacién y

los riesgos para la estabilidad financiera, estas econo-

mias deberfan estar mejor preparadas que en 1994

para soportar un endurecimiento de las condiciones

financieras.
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Recuadro 1.2. ;Qué factores explican las desaceleraciones en el grupo BRICS?

Por algin tiempo, el crecimiento mundial ha estado
impulsado por los paises del grupo BRICS (Brasil,
Rusia, India, China y Sudéfrica). Pero en el dltimo par
de afos el crecimiento de estas economias ha empe-
zado a trastabillar, dando lugar a interrogantes funda-
mentales. ;Por qué los BRICS se han desacelerado en
forma simultdnea? ;Son desaceleraciones meramente
ciclicas o estructurales, con implicaciones mds profun-
das para la economfa mundial?

En este recuadro se recurre a un nuevo enfoque
basado en modelos para esclarecer estas preguntas.

En términos generales, se observa que los factores
ciclicos han desempefiado un importante papel que
quizés haya sido subestimado. Al mismo tiempo, el
crecimiento potencial ha disminuido, pero el personal
técnico del FMI prevé que la correspondiente caida de
las tasas de crecimiento resultard ser duradera solo en
dos economias: China y Rusia.

No cabe duda de que los BRICS han sufrido una
desaceleracién muy considerable. Segtin las proyeccio-
nes del informe WEQ, el crecimiento en Sudifrica,
China, Rusia e India serd entre 1%2 y 4% puntos por-
centuales mds bajo en 2013 que en 2011'. La econo-
mia de Brasil se ha desacelerado apenas marginalmente
en este perfodo, pero solo porque el crecimiento cayd
casi 5 puntos porcentuales en 2011.

No obstante, las desaceleraciones distan de ser
inusitadas, como lo demuestra el grafico 1.2.1. Para
algunos de los paises del grupo, las desaceleraciones ni
siquiera son inusuales. La mds reciente desaceleracién
del crecimiento en Brasil es en realidad moderada en
comparacién con anteriores desaceleraciones de dos
afios (desde 1980, periodos sombreados). En el caso de
Sudéfrica, la desaceleracion es menor que dos tercios
de las desaceleraciones anteriores. De forma similar,
en China la actual desaceleracién es (hasta ahora) mds
pequena que las desaceleraciones registradas a finales
de los anos ochenta y en los afios noventa.

Tal vez la razén principal por la que las actuales
desaceleraciones llamaron tanto la atencién es que su
intensidad fue imprevista. Siempre se esperd que las
economias BRICS se desacelerarfan conforme entraran
en una fase de tasas de crecimiento mds moderadas
con respecto a los niveles correspondientes a la recupe-

Los autores de este recuadro son Patrick Blagrave, John Bluedorn,
Joshua Felman, Roberto Garcfa-Saltos, Douglas Laxton y Junior
Maih, con la colaboracién de Daniel Rivera-Greenwood y Fan Zhang.

'En todo el recuadro, el crecimiento se calcula y se muestra en
funcién de afo calendario. En el resto del informe WEO, las cifras
de crecimiento de India se expresan en funcién del ejercicio fiscal.
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Grafico 1.2.1. Crecimiento del PIB real
(Porcentaje; las zonas sombreadas denotan afios de
desaceleracion del crecimiento)’
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

'Un afio de desaceleracion del crecimiento ocurre cuando la
diferencia entre las tasas de crecimiento del afio ty el afio 2 es
negativa. El crecimiento se muestra en funcion del afio calendario.

racién que se alcanzaron después de la crisis financiera
mundial, pero las tasas de crecimiento han caido
mucho mds de lo previsto. Si se compara el informe
WEO de septiembre de 2011 con el de octubre de
2013, el crecimiento proyectado para 2013 fue revi-



Recuadro 1.2 (continuacion)

sado a la baja entre 1%2 y 2% puntos porcentuales para
Brasil, China, Rusia y Sudéfrica, y aproximadamente
4Y5 puntos porcentuales en el caso de India. ;Significa
esto que el crecimiento potencial se ha reducido?
Antes de intentar contestar a esta pregunta hay que
aclarar el concepto de crecimiento potencial. Segin
Okun (1962), el producto potencial es el nivel del
producto real congruente con una inflacién estable;
la tasa de crecimiento del producto potencial es, por
tanto, el crecimiento potencial. Existen otros con-
ceptos de producto potencial, como por ejemplo
el componente tendencial del producto, que suele
identificarse mediante métodos puramente estadisticos
como el conocido filtro Hodrick-Prescott; y el mdximo
nivel posible del producto, que se calcula usando una
funcién de produccién agregada del lado de la oferta.
El concepto de producto potencial que se seleccione, y
su correspondiente método de estimacién, dependerdn
de la aplicacién particular y de los datos disponibles?.
A diferencia de un concepto puramente estadistico
sobre el producto potencial, la definicién de Okun
tiene contenido econémico, porque relaciona la brecha
del producto (la diferencia entre el producto potencial
y el producto efectivo) con el comportamiento de la
inflacién. Si en una economia hay capacidad ociosa
(brecha del producto negativa), la inflacién tenderd a
caer, mientras que si la economia tiene poca capaci-
dad ociosa (brecha del producto positiva), la inflacién
tenderd a aumentar. Esta relacién similar a la curva de
Phillips es un componente clave del método basado
en modelos empleado aqui para estimar el producto
potencial®. Dicho de manera sencilla, una desace-
leracién del crecimiento pero no de la inflacién es
una indicacién de que se ha reducido el crecimiento
potencial.

2El concepto de producto potencial y el método que se utilizan
aqui no tienen que coincidir necesariamente con los de otras
investigaciones. Por ejemplo, los economistas del FMI a cargo de
paises estiman el producto potencial utilizando una combinaciéon
de su criterio y métodos empiricos adaptados a un fin especifico,
como la evaluacién de un conjunto de desequilibrios méds amplio
que el que se infiere de una inflacién variable. Por ejemplo, véanse
estimaciones del producto potencial basadas en un método de
funcién de produccién en el recuadro 8 de FMI (2012¢).

3La curva de Phillips, denominada asf a raiz de la investigacién
pionera de Phillips (1958), tradicionalmente relaciona la tasa de
inflacién con la desviacién de la tasa de desempleo con respecto
a su tasa natural (la brecha de desempleo). Al hacer la sustitucion
utilizando la ley de Okun (1962), que relaciona la brecha de
desempleo con la brecha del producto, recuperamos la relacién
que utilizamos en nuestro método basado en modelos.

CAPITULO 1

La relacién inflacién-brecha del producto combi-
nada con las descripciones sobre cémo pueden evo-
lucionar a lo largo del tiempo el producto potencial
y la brecha del producto crea un modelo macroeco-
némico simple para cada economfa. Utilizando la
estructura del modelo se construye un filtro multi-
variante que se basa en la informacién del producto
observado, la inflacién y las expectativas de inflacién
y crecimiento (de Consensus Forecasts) para inferir el
crecimiento potencial, tanto histéricamente como en
tiempo real4. El componente ciclico del crecimiento
real no es mds que la diferencia entre el crecimiento
real y el crecimiento potencial estimado. Dada su
limitada necesidad de datos, el filtro puede estimarse
para una amplia gama de economifas.

El cuadro 1.2.1 presenta las estimaciones del filtro
multivariante, y el grafico 1.2.2 las ilustra visual-
mente. Cabe sefalar que las proyecciones de creci-
miento para 2013 difieren de las del informe WEO,
ya que se basan en el Modelo de Proyeccién Mundial
del FMI. También hay que sefialar que los datos de
India corresponden al ano calendario, mientras que
en el resto del informe WEO se expresan en funcién
del ejercicio fiscal. Al contrario de lo que se suele
pensar, el enfriamiento de los factores ciclicos es un
aspecto importante de la historia, y explica la mayor
parte de las desaceleraciones en Rusia y Suddfrica, y
aproximadamente la mitad de las de India y China.

El efecto del repliegue de los factores ciclicos
también puede observarse en las brechas estimadas
del producto. Si bien el crecimiento en los BRICS ya
se habfa moderado en 2011 con respecto a los niveles
vinculados a la recuperacién de 2010, se seguia
estimando que el producto se situarfa casi un 1%
por encima del potencial en Brasil, China e India.
Solo en los casos de Rusia y Suddfrica se estimé que
el producto serifa inferior al potencial, como lo habia
sido desde el inicio de la recesién mundial en 2009.
En 2013, en cambio, se piensa que la brecha del pro-
ducto serd negativa en todos los BRICS. Las brechas
mds grandes son las de Brasil e India (entre 1% y
2% del potencial), y las mds pequenas las de China,
Rusia y Sudéfrica (alrededor de ¥2% del potencial).

“Las expectativas de inflacién y crecimiento de Consensus Fore-
casts ayudan a anclar el modelo, reduciendo asf su sensibilidad a
revisiones y extensiones de los datos (el conocido problema de
extremos que afecta a los filtros de dos lados). Véase un andlisis
detallado sobre la estructura del filtro multivariante y su estima-
cién en Benes ez /. (2010).
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Cuadro 1.2.1. Desaceleracion del crecimiento real y potencial en el grupo BRICS

Economia Ao Crecimiento real Crecimiento potencial Crecimiento ciclico Brecha del producto
Brasil 2011 2,7 3.2 -0,5 0,8
2013 (proyeccion)' 2,7 2,8 -0,1 -1,1
Variacion 0,0 0,4 0,4 -1,8
China 2011 9,3 8,9 0,4 0,9
2013 (proyeccion)’! 7,7 8,0 -0,3 -0,6
Variacion -1,6 -0,9 -0,7 -14
India 2011 7.4 7,3 0,2 0,6
2013 (proyeccion)' 4,3 5,7 -1,4 -1,9
Variacion -3,1 -1,6 -1,6 2,7
Rusia 2011 43 2,5 1,7 -0,8
2013 (proyeccion)’ 1,2 2,0 -0,8 -0,7
Variacion -3,1 -0,5 -2,6 0,1
Sudafrica 2011 815 2,6 0,9 -0,3
2013 (proyeccion)’ 2,1 2,4 -0,3 -0,5
Variacion -1,4 -0,2 -1,2 -0,2

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

1El crecimiento real en 2013 es el prondstico del Modelo de Proyeccion Mundial (GPM, por sus siglas en inglés) del FMI al 13 de septiembre de 2013, que puede
ser diferente del prondstico oficial del informe WEOQ. Véanse detalles del GPM en Carabenciov et al. (2013).

Nota: Las tasas de crecimiento se muestran en funcion del afio calendario. Las estimaciones del crecimiento potencial y ciclico y la brecha del producto provienen del
filtro multivariante que se describe en el texto. El crecimiento y real y potencial se definen como la variacion interanual de las series subyacentes de nivel logaritmico
(multiplicadas por 100). El crecimiento ciclico se define como la diferencia entre el crecimiento real y el potencial. Es posible que el total no coincida con la suma de
los componentes debido al redondeo de las cifras. La brecha del producto esta dada por la diferencia entre el producto potencial logaritmico y el producto real logarit-
mico (multiplicada por 100); un nimero negativo denota presion deflacionaria. La variacion denota la diferencia entre las estimaciones de 2013 y 2011.

A qué se debe la fuerte y simultdnea desacelera-

cién ciclica en estas economias? Lo mds probable es Grafico 1.2.2. Composicion de las variaciones
que hayan incidido factores comunes (gréfico 1.2.3). del crecimiento en 2011-13!

Tras la crisis financiera mundial, las autoridades (Puntos porcentuales)

e inieion L cuenie sl o el moncads m  Variacion del crecimiento real  mmmm Variacion ciclica

y fiscal, sobre todo en China, pero también en las mmmm Variacion del crecimiento del crecimiento
otras economfas. Al mismo tiempo —en parte como potencial

resultado del estimulo de los BRICS— la econo-
mia mundial empezé a recuperarse, lo cual generd
un impulso adicional gracias al fuerte repunte de
las exportaciones, el descenso de las tasas de interés
mundiales y aumentos de precios de las materias
primas que beneficiaron a Rusia (energfa) y a Brasil y
Sudaifrica (materias primas no combustibles). Pero a
partir de 2011 estos factores empezaron a disiparse:
los efectos del estimulo disminuyeron, la demanda
mundial de exportaciones mengué y los precios de las
materias primas empezaron a debilitarse.

Al mismo tiempo que cedian los factores ciclicos,
el crecimiento potencial empezé a caer. La reduccién
es de entre % y %2 punto porcentual para Sudéfrica,

Rusia y Brasil, y de entre 1 y 1% puntos porcentuales . .
para China e India. Estas dos tltimas reducciones L L L L

. , Beefl Brasil China India Rusia Suddfrica
son sustanciales. En el periodo limitado con respecto
al cual existen estimaciones del crecimiento potencial ) o
. . . ) ;. Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
obtenidas a partir del filtro multivariante (bdsica- "Estimaciones del filtro multivariante sobre la composicién. Véase el

mente, después de 2000), las reducciones en China cuadro 1.2.1.
e India son de las mayores que han experimentado
estos paises.
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Grafico 1.2.3. Crecimiento de las exportaciones
mundiales, tasa de interés real de Estados
Unidos y precios de las materias primas

1. Crecimiento de las exportaciones mundiales y tasa de
interés real ex ante de Estados Unidos
(porcentaje)
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Fuentes: Consensus Economics; CPB Netherlands; Haver Analytics;
FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: IPC = indice de precios al consumidor.

Estas reducciones del crecimiento potencial apun-
tan a la presencia de ciertos obstdculos estructurales
graves. Por ejemplo, el potencial de India se ha visto
socavado por cuellos de botella de la oferta debidos
a problemas en el marco normativo de minerfa,
energl’a, telecomunicaciones y Otros sectores; la consi-
guiente desaceleracion en la aprobacién de permisos
y proyectos, y tensidn excesiva en los balances de las
empresas.

No obstante, hay que contextualizar las reduccio-
nes del crecimiento potencial. Dichas reducciones no
implican necesariamente que la tasa de crecimiento a
largo plazo de estado estable haya sufrido una reduc-
cién permanente. La razén es que el crecimiento

CAPITULO 1

Cuadro 1.2.2. Pronéstico de crecimiento a cinco
anos y crecimiento medio en 1998-2013 en el

grupo BRICS
(puntos porcentuales)
Prondstico de
Crecimiento medio crecimiento a cinco
Economia (1998-2013) afos
Brasil 29 3,5
China 9,6 7,0
India 6,9 6,7
Rusia 4.4 3,5
Sudafrica 32 815

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El prondstico de crecimiento a cinco afios proviene del informe WEO de
octubre de 2013 (estimacion del crecimiento en 2018; en el caso de India,
las cifras corresponden al ejercicio fiscal).

potencial puede variar de un afio a otro, y de hecho
lo hace, de acuerdo con la evolucién de la oferta
agregada a corto plazo. Por lo tanto, para determi-
nar si serdn duraderas las recientes reducciones del
crecimiento es necesario incorporar en el andlisis
informacién de fuentes ajenas al modelo, y que puede
extraerse de los prondsticos a cinco afios del informe
WEO. Para Brasil, India y Sudéfrica, las proyecciones
indican que el crecimiento permanecerd en general
alineado con el promedio de los tltimos 15 afos (o
lo superard) (cuadro 1.2.2). Sin embargo, hay dos
excepciones: China y Rusia, cuyos pronésticos de
crecimiento son significativamente menores.

sPor qué se prevé que caerdn las tasas de creci-
miento a largo plazo de China y Rusia? En ambos
casos la razén es, bdsicamente, que su actual modelo
de crecimiento estd llegando al fin de su vida atil.
Hasta ahora, China ha dependido de un creci-
miento amplio, con politicas orientadas a expandir
la economia a partir de la acumulacién de capital
y la migracién de la mano de obra del campo a las
fibricas en las ciudades®. Pero las tasas de inversién
excepcionalmente altas (casi la mitad del PIB) han
dado lugar a un exceso de capacidad y rendimien-
tos decrecientes. Al mismo tiempo, las tendencias
demogrificas implican que la mano de obra empezard
a contraerse después de 2014, y que el excedente de
mano de obra se agotard alrededor de 2020. Ade-
mds, el crecimiento de la productividad total de los
factores probablemente se reducird a medida que
China avance hacia el grupo de paises de alto ingreso.
Es decir que, sin una reforma fundamental para
reequilibrar la economia hacia el consumo y estimu-

SVéase un andlisis de los desafios a largo plazo a los que se

enfrenta China en el recuadro 5 de FMI (2013h).
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Recuadro 1.2 (continuacion)

lar el crecimiento de la productividad a través de la
desregulacion, el crecimiento tenderd a desacelerarse
considerablemente.

El caso de Rusia es similar®. Por algtin tiempo, el
pais ha estado frenado por una infraestructura fisica
inadecuada, por ejemplo, en cuanto a las redes de
transporte y electricidad; una dependencia excesiva
de las materias primas, y un entorno empresarial defi-
ciente. Pero aun asi la economia ha logrado crecer,
gracias a los crecientes precios del petréleo y al apro-

6Véase un andlisis mds a fondo de las cuestiones estructurales a
las que se enfrenta Rusia en FMI (2012d).
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vechamiento de la capacidad excedentaria. Pero este
modelo ahora parece estar agotado, y el crecimiento
se verd mds restringido por los factores demogréficos
negativos.

Ahora podemos responder a la pregunta plan-
teada al comienzo: jes la desaceleracién estructural o
ciclica? Parece ser que gran parte de la reduccién del
crecimiento es atribuible a un repliegue de factores
ciclicos previos. El crecimiento potencial también se
ha deteriorado. Pero se prevé que solo China y Rusia
tendrdn tasas de crecimiento econémico persistente-
mente mds bajas.



Recuadro 1.3. Reequilibrio externo en la zona del euro

A lo largo de la crisis financiera, los fuertes dese-
quilibrios externos dentro de la zona del euro han
sido motivo de preocupacién pese a haber disminuido
sustancialmente. Concretamente, los avances han sido
asimétricos y no han traido consigo un retorno del
equilibrio interno. La asimetria estd relacionada con
el hecho de que los saldos en cuenta corriente en los
paises miembros con déficits externos han mejorado
significativamente en medio de la presién del mercado,
en tanto que los superdvits en cuenta corriente en
otros miembros no han disminuido debido a la débil
demanda interna (gréfico 1.3.1, paneles 1 y 2). Por
lo tanto, la posicién de cuenta corriente de toda la
zona del euro ha dado un giro hacia el superdvit. En
cuanto al equilibrio interno, el producto sigue estando
por debajo del potencial, y las tasas de desempleo se
aproximan a méximos sin precedentes en los paises
deficitarios, lo que significa que se necesita un impor-
tante ajuste adicional para que el equilibrio externo se
mantenga una vez que la crisis haya concluido (gréfico
1.3.1, panel 3).

En este recuadro se examina el avance del reequi-
librio externo en la zona del euro y se evalta cudnto
mds ajuste es necesario, sobre todo en los paises defi-
citarios, para que se restablezca el equilibrio interno
y externo’. La conclusién principal es que los paises
deficitarios necesitan llevar a cabo un ajuste continuo
(“devaluaci6n interna’) para afianzar su competitividad
externa y evitar el resurgimiento de fuertes déficits en
cuenta corriente a medida que se recuperan sus econo-
mias. Mientras tanto, el crecimiento en las economias
superavitarias deberfa estar mds impulsado por fuerzas
internas. En las economias con superdvits es esencial
una demanda interna mds fuerte para apoyar una
demanda mds fuerte en toda la zona del euro y ayudar
a sustentar un repunte de las exportaciones de las
economias deficitarias.

En el contexto de la zona del euro, las variaciones
relativas en la competitividad de los paises deficitarios
han ocurrido a través de variaciones de los precios
relativos, sin que sea posible ajustar el tipo de cambio
nominal a nivel de pais. Estos cambios abarcan dos
dimensiones: 1) una baja de los precios de los bienes
no transables en relacién con los transables para ayudar

Los autores de este recuadro son Joong Shik Kang, Jay Sham-
baugh, Thierry Tressel y Shengzu Wang, con la colaboracién de
Tingyun Chen.

Véanse andlisis mds detallados en FMI (2013e) y Kang et 4.
(de préxima publicacién).

CAPITULO 1

Grafico 1.3.1. Evolucion del saldo externo

1. Cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

2. Contribuciones a la
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Fuentes: Eurostat; Haver Analytics, y calculos del personal técnico

del FMI.

Nota: DE= Alemania; ES = Espafa; FR = Francia; GR = Grecia;
IE= Irlanda; IT = Italia; NL = Paises Bajos; PT = Portugal; VAB = valor
agregado bruto; T = transables; N = no transables; CUMO = costo

unitario de la mano de obra.

"Un signo negativo denota aumento del producto real.

%En el caso de Alemania (panel 6), datos de 2009: T1 hasta el periodo
més reciente. Los sectores de bienes transables comprenden la
manufactura (industria, excluida la construccion en el caso de Grecia).
Los sectores de bienes no transables comprenden construccion;
comercio, viajes, alojamiento y alimentacion; seguros financieros, y

bienes raices.
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Recuadro 1.3 (continuacion)

a reorientar la produccién interna hacia los bienes
transables; y 2) una reduccién de los precios de los
bienes transables internos en relacién con los bienes
transables extranjeros para ayudar a estimular la com-
petitividad externa y las exportaciones. Expresado de
otro modo, un ajuste del precio relativo con respecto
a los socios comerciales apuntalarfa la competitivi-
dad y la salud del sector externo (equilibrio externo),
mientras que la reasignacion de recursos del sector

de los bienes no transables al sector més sélido de los
bienes transables estimularfa a la economia en general
para que pueda alcanzar el pleno empleo (equilibrio
interno). En las uniones monetarias que también
estdn organizadas como uniones bancarias y fiscales

(a diferencia de la zona del euro en la actualidad), la
distribucién mds amplia del riesgo también mitiga el
impacto de los desequilibrios en cuenta corriente entre
los paises miembros en la estabilidad macroeconémica
y financiera.

Avances en la reduccion de los precios relativos de los
bienes no transables y transables®

Se ha producido cierto ajuste a través de una
reduccién de los costos (grafico 1.3.1, panel 4). Los
costos unitarios de la mano de obra han descendido
considerablemente en los paises deficitarios desde
que iniciaron el ajuste, con ajustes mds sustanciales
en paises como Grecia e Irlanda, gracias a aumentos
de la productividad (ya que la reduccién del empleo
en general excedié la contraccién del producto) y a
reducciones de los salarios (grfico 1.3.2). Durante este
periodo, los costos unitarios de la mano de obra globa-
les en Alemania aumentaron moderadamente, lo cual
ayuda al reequilibrio (grafico 1.3.1, paneles 5 y 6).

En lo que se refiere a la reasignacién de recursos
entre sectores, la dindmica del ajuste muestra una
variacién significativa entre los paises deficitarios (grd-
fico 1.3.1, paneles 7 y 8). En Irlanda, donde los costos
unitarios de la mano de obra empezaron a bajar en los
sectores de bienes transables y no transables antes que
en los otros miembros de la zona del euro, el producto
ha empezado a recuperarse en el sector de los transa-
bles, pero esa recuperacién atin no se ha traducido en
mejoras salariales y del empleo (grafico 1.3.2, paneles
1y 2). En Espana y Portugal, el producto cayé en el

2Los cuatro paises deficitarios (Espafia, Grecia, Irlanda, Por-
tugal) con los mayores déficits externos previos a la crisis al final
de 2007 son el objeto de este andlisis detallado de ajuste de los
precios relativos.
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Grafico 1.3.2. Ajuste acumulativo del costo
unitario de la mano de obra
(Porcentaje, punto maximo al mas reciente)’
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Fuentes: Eurostat, Haver Analytics y célculos del personal técnico

del FMI.

Nota: Los sectores de bienes transables comprenden la manufactura
(industria, excluida la construccion en el caso de Grecia). Los sectores
de bienes no transables comprenden construccién; comercio, viajes,
alojamiento y alimentacion; seguros financieros, y bienes raices.

"Los puntos maximos son 2009:T4 para Grecia, 2008:T4 para Irlanda,
2009:T1 para Portugal y 2009:T2 para Espafa (basados en costos
unitarios de la mano de obra). El mas reciente es 2013:T1.

2Un signo negativo denota aumento del producto real.



Recuadro 1.3 (continuacion)

Grafico 1.3.3. Desempeiio de las
exportaciones y ajuste externo
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Fuentes: Eurostat; Haver Anaytics; FMI, Direction of Trade Statistics, y

cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: DE = Alemania; ES = Espafia; FR = Francia; GR = Grecia; IE=
Irlanda; IT = Italia; NL = Paises Bajos; PT = Portugal; CUMO = costo
unitario de la mano de obra; RDM = resto del mundo; TCEN = tipo de
cambio efectivo nominal; TCER = tipo de cambio efectivo real.

"Las estimaciones del personal técnico del FMI se basan en un
andlisis de regresion de las exportaciones.

2Los puntos maximos son 2009:T4 para Grecia, 2008:T4 para
Irlanda, 2009:T1 para Portugal y 2009:T2 para Espaiia (basados en
costos unitarios de la mano de obra). El mas reciente es 2013:T1.
3Contribuciones a la variacion en la cuenta corriente, 2007-12. Las
estimaciones del personal técnico del FMI se basan en un andlisis de
regresion de la cuenta corriente.

“La posicion en activos externos netos se expresa en porcentaje del
PIB implicito de las proyecciones del informe WEOQ, con el supuesto
de que no se experimentan efectos de valoracion al futuro.

CAPITULO 1 PERSPECTIVASY POLITICAS MUNDIALES

periodo reciente, y el empleo ha seguido reduciéndose,
con escasos recortes salariales hasta recientemente
(grafico 1.3.2, paneles 3—6). En Grecia, los ajustes se
estdn llevando a cabo mediante recortes salariales y
reduccién del empleo, ya que el producto no se ha
recuperado (gréfico 1.3.2, paneles 7 y 8). En general,
no se han registrado aumentos del producto salvo en
Irlanda, lo que refleja en parte el colapso general de

la demanda interna en la zona del euro, y el empleo
permanece en niveles inferiores a los observados antes
de la crisis tanto en el sector de bienes transables como
en el de no transables.

Avances en la mejora de los precios de los bienes
transables en relacion con los socios comerciales

Tras estos ajustes de los costos, la competitividad
de los precios de las exportaciones ha empezado a
mejorar, si bien moderadamente. La razén es que en
Grecia, Irlanda, Portugal y en cierta medida Espana,
los mérgenes de los exportadores (precios de exporta-
cién en relacién con los costos unitarios de la mano de
obra) han aumentado desde la crisis. Esto hace pensar
que las empresas del sector de bienes transables han
empezado a recuperar su rentabilidad, lo cual deberfa
hacer mds atractivo ese sector y canalizar la produccién
hacia los sectores orientados a la exportacién (grafico
1.3.3, paneles 1 y 2).

La recuperacién de las exportaciones tras la crisis se
ha beneficiado de estos ajustes de los precios relativos
asf como de una fuerte demanda de exportaciones
desde fuera de la zona del euro. Un andlisis eco-
nométrico de las exportaciones trimestrales entre el
tercer trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2012
muestra que la demanda externa del resto del mundo
hasta ahora ha sido el principal factor que impulsa el
desempeno de las exportaciones, y es responsable de
aproximadamente el 40% al 50% de la recuperacién
de las exportaciones en Alemania y Espana y hasta el
140% en Portugal (grifico 1.3.3, paneles 3 y 4). Sin
embargo, la demanda externa dentro de la zona del
euro ha sido tan débil que incidié negativamente en la
evolucién de las exportaciones. Este efecto negativo fue
particularmente importante en Italia y Portugal.

A la recuperacién de las exportaciones también
contribuyd el ajuste de los precios internos en relaciéon
con los socios comerciales. Los tipos de cambio efecti-
vos reales (basados en los costos unitarios de la mano
de obra y en deflactores del PIB) se han depreciado
considerablemente (gréfico 1.3.3, paneles 5 y 6). La
conclusion es que los esfuerzos relacionados con los
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Recuadro 1.3 (continuacion)

ajustes estdn empezando a rendir fruto. Por su parte,
las exportaciones de Alemania también se beneficiaron
de una reduccién de su deflactor del PIB en relacién
son sus socios comerciales.

Sin embargo, persiste una pregunta: ;en qué
medida los ajustes de la cuenta corriente en la zona
del euro serdn duraderos? En otras palabras, ;se debe
el ajuste principalmente a mejoras estructurales o solo
a factores ciclicos provocados por el fuerte aumento
de las brechas del producto? Un método basado en
la Evaluacién del Saldo Externo de 2013 realizada
por el EMI apunta a que los factores ciclicos son
responsables de una proporcién importante de los
vuelcos que han dado las cuentas corrientes de estas
economias (en especial en Grecia e Irlanda), mientras
que el impacto de los factores estructurales medidos
(producto potencial, factores demogréficos y afines)
en general ha sido moderado, excepto en unos pocos
paises, incluido Alemania (gréfico 1.3.3, panel 7). En
el ajuste en la periferia de la zona del euro también
han incidido varios mecanismos comunes —entre ellos
un fuerte vuelco en el sentido de los flujos de capital
después de la crisis— que posiblemente son el reflejo
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de fuerzas ciclicas y estructurales. La implicacién es
que los déficits en cuenta corriente podrian volver a
aumentar significativamente cuando las condiciones
ciclicas, entre ellas el desempleo, mejoren, salvo que la
competitividad aumente adn mds.

En el futuro serd complicado reducir los factores
de vulnerabilidad externa en virtud de una conver-
gencia de los activos externos netos hacia niveles mds
estables. Reducir los pasivos externos netos a niveles
considerados saludables en otros lugares probable-
mente exigird ajustes de los precios relativos mucho
mds considerables que los que supone la necesidad
de revertir la previa apreciacién del costo unitario
de la mano de obra o de lograr superdvits en cuenta
corriente. Segtin las proyecciones de base del informe
WEO, sin efectos de valoracién, se prevé que las
posiciones en activos externos netos de Espafa,
Grecia, Irlanda y Portugal permanecerdn por debajo
de menos 80% en 2018, lo que significa que tomard
un largo tiempo revertir el deterioro de la posicién
en activos externos netos que ocurrié en 2000-12. Se
prevé que Alemania seguird acumulando superdvits
externos (gréfico 1.3.3, panel 8).



CAPITULO 1

Recuadro 1.4. La Abeconomia: ;Riesgos después del éxito inicial?

La “Abeconomia” es un nuevo marco de politica
econémica de gran alcance que se anuncié para Japén
en diciembre de 2012 y que comprende tres elemen-
tos principales o “flechas”: aplicacién de una politica
monetaria mds expansiva, politica fiscal flexible y refor-
mas estructurales. Los objetivos de la Abeconomia son
poner fin a la deflacién, elevar el crecimiento de manera
duradera y revertir el aumento de la deuda. La iniciativa
ya ha dinamizado las perspectivas de Japén en el corto
plazo, pero las expectativas de inflacién a mediano plazo
se ubican todavia bastante por debajo de la meta de 2%,
poniendo de relieve el riesgo de que esa meta de inflacién
no se alcance de aqui a 2015, como se prevé actualmente,
sin nuevas politicas de estimulo. Pero un aumento de
los estimulos podria comprometer el logro de los otros
elementos principales del programa y también podria
retrasar la muy necesaria reduccién de la vulnerabilidad
fiscal. En este recuadro se analizan esos riesgos para la
Abeconomia y se repasan los logros alcanzados hasta
ahora. Pueden extraerse dos conclusiones fundamentales.
Primero, la implementacién total y oportuna de las tres
flechas del programa de la Abeconomia es esencial para
alcanzar sus objetivos generales. Segundo, las reformas
estructurales serdn cruciales para ganar el margen adi-
cional de politica macroeconémica que quizd se necesite
para llevar la inflacién a la meta de 2%.

La primera flecha es el 7uevo marco de expansién
monetaria cuantitativa y cualitativa (QQME, por sus
siglas en inglés), mediante el cual el Banco de Japén
procura poner fin a la deflacién y alcanzar su meta
de inflacién de 2% para 2015. La segunda flecha del
nuevo marco econémico es una politica fiscal flexible:
1) un estimulo igual al 1,4% del PIB, consistente en
nuevo gasto financiado con deuda, en 2013-14, y 2)
consolidacién fiscal a partir de 2014, con la meta de
reducir a la mitad el déficit primario para el ejercicio
2015, respecto de su nivel de 6,6% del PIB registrado
en el ejercicio 2010, y de lograr un superdvit primario
para el ejercicio 2020. La tercera flecha es una com-
binacién de reformas estructurales como parte de una
estrategia de crecimiento amplia e integral dirigida a
promover la inversion, el empleo y la productividad.

El nuevo marco de politicas tuvo un impacto
inmediato en el mercado financiero. Desde diciembre
de 2012 hasta junio de 2013, el indice bursitil Nikkei
se elevd alrededor de 30% y el tipo de cambio se

Los autores de este recuadro son Dennis Botman, Benjamin

Hunt, Zoltan Jakab y René Lalonde.

deprecié fuertemente —17%— en términos efectivos
reales. Los rendimientos de los bonos descendieron
brevemente, ubicindose en sus minimos histéricos,
para luego experimentar un leve repunte.

El programa ya ha elevado el crecimiento y mejorado
las perspectivas a corto plazo. De las estimaciones del
personal técnico del FMI se desprende que las nuevas
medidas de politica econémica explican entre un tercio
y la mitad del crecimiento de 3,9% del PIB (tasa anual
desestacionalizada) en el primer semestre de 2013,
después de dos trimestres de crecimiento negativo o
bajo. Se prevé que el efecto total del programa en el
crecimiento del PIB real para 2013 en su conjunto serd
de alrededor de 1,3 puntos porcentuales. Parte de este
aumento se debe a los efectos de riqueza propios del alza
de los precios de las acciones, que se estima incremen-
tardn el consumo y el producto alrededor de 0,3% y
0,2%, respectivamente. Otro 0,4 punto porcentual del
efecto en el producto se debe a la depreciacién del tipo
de cambio, mientras que el resto representa los efectos
generados a través de otros canales. Ante esta evolucidn,
las actuales proyecciones de base del informe WEO
incorporan los efectos de una fuerte expansién mone-
taria asi como los ajustes previstos de la politica fiscal
hasta 2015, inclusive.

A pesar de estos logros, el éxito de la Abeconomia a
mds largo plazo no estd garantizado, en particular res-
pecto del incremento de la inflacién. Si bien aumenta-
ron, las expectativas de inflacién a mediano plazo atin
estdn por debajo de la meta de 2% (grdfico 1.4.1)!.
En un contexto desinflacionario, las expectativas de
inflacién a mediano plazo suelen demorar en ajustarse,
particularmente cuando estdn acompanadas de un
crecimiento bajo y alto desempleo. Andlogamente, los
salarios nominales atin no han comenzado a subir, lo
que no es inesperado, dados los rezagos resultantes de
los contratos laborales vigentes y otros factores.

El interrogante crucial es por lo tanto si Japén logrard
y sostendrd el alto crecimiento que probablemente serd
necesario para superar la deflacién. Si no lo logra, y si
las expectativas de inflacién no aumentan mds, serdn
necesarias mds politicas de estimulo. Si el margen para
aplicar mayores estimulos monetarios es limitado, habrd
que recurrir 2 medidas fiscales adicionales. Pero tales

!Los indicadores basados en encuestas muestran un cierto
aumento moderado de las expectativas de inflacién. El indicador
a un afo aumentd alrededor de 1%, pero esto podria tam-
bién deberse al incremento previsto del impuesto al valor
agregado. Las expectativas a mediano plazo no han variado
significativamente.
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Recuadro 1.4 (continuacion)

Grafico 1.4.1. Expectativas de inflacion’
(Variacion porcentual interanual)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI basados en datos de
Bloomberg, LP.

'Estimadas como promedio movil de un mes del indice de precios al
consumidor implicito basado en los precios cotizados por el comprador
y el vendedor de los swaps de inflacion.

medidas exigen contar con espacio fiscal, y hay un mar-
gen escaso para la implementacién de la Abeconomia.
Aumentar la tasa del impuesto al consumo en dos etapas
(en 2014 y 2015), como se prevefa antes del anuncio
del programa, es esencial para contener la vulnerabilidad
fiscal. Pero la aplicacién de impuestos al consumo mds
elevados podria perjudicar el crecimiento y las expecta-
tivas de inflacién, aun cuando se espera que la activi-
dad seguird siendo robusta —dado el repunte previsto
de la inversién privada y en vista del multiplicador
relativamente bajo del impuesto al valor agregado—,

lo que darfa lugar a demoras en el logro de la meta de
inflacién. Un ritmo de crecimiento sustancialmente mds
lento podria hacer necesaria la adopcién de medidas
fiscales temporales a favor del crecimiento (por ejemplo,
transferencias temporales focalizadas), siempre que estén
acompanadas de un plan creible a mediano plazo que
garantice la sostenibilidad fiscal.

Para analizar los riesgos a los que estd expuesta la
Abeconomia, el personal técnico del FMI usé el nuevo
Modelo G20 (G20MOD) para comparar las posibles
consecuencias de un escenario en el que las tres flechas se
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implementan plenamente con las de otro escenario en el

que no lo estdn?. Ambos escenarios incluyen la adopcién

de un plan de consolidacién fiscal a mediano plazo con
un ajuste de 1% del PIB cada ano después de 2015, y la
comparacion es con respecto a las proyecciones de base
anteriores al programa de Abeconomia’.

* En un escenario de Abeconomia completo, las reformas
estructurales relativas al crecimiento impulsan la
inversion y el crecimiento. El crecimiento tenden-
cial aumenta de 1% a 2%. Con perspectivas de
mayor crecimiento, las expectativas de inflacién
se alinean rdpidamente con la nueva meta, y la
inflacién aumenta a 2% para 2015. Las reformas
relativas al crecimiento y la consolidacién fiscal
se refuerzan mutuamente. El producto es consi-
derablemente mayor que el proyectado segtin la
trayectoria a mediano plazo previa al programa de
Abeconomfa, mientras que el coeficiente de deuda
publica comienza a disminuir en lugar de seguir
aumentando.

* En un escenario de Abeconomia incompleto sin refor-
mas estructurales vinculadas al crecimiento, la inver-
sién y el crecimiento son mds bajos. Ademis, las
expectativas de inflacién responden mds lentamente
a las condiciones econdmicas. En este contexto, las
autoridades deben adoptar méds medidas de estimulo
fiscal para cerrar la brecha del producto y elevar la
inflacién en el corto plazo. Pero esto exige incre-
mentar el ajuste fiscal mds adelante, en parte porque
es mayor el aumento de las tasas de interés a largo
plazo, debido a los mayores requisitos de financia-
miento publico y a las primas de riesgo mds altas. El
resultado es, a la larga, una disminucién del coefi-
ciente de deuda publica a los niveles de base previos
al programa de Abeconomifa. Pero el producto se
mantendria por debajo del nivel de base anterior a la
adopcién del programa, y en el mediano plazo no se
alcanzarfa la meta de inflacién de 2%. De no haber
mis ajuste fiscal, la deuda crecerfa mds, aumentando

2Los escenarios aqu{ analizados amplfan los presentados por el
FMI en su informe sobre efectos de contagio publicado en 2013
(EMLI, 2013a), y ahora incluyen expectativas de inflacién rigidas.

30tro escenario, que puede parecer improbable a la luz de la his-
toria reciente de inflacién baja o negativa que ha registrado Japén,
es analizado en mayor detalle en la edicién de octubre de 2013
del informe GESR. En este escenario, las expectativas de inflacién
aumentan por encima de la meta y pasan a estar menos ancladas si
la consolidacién fiscal no es contundente y la prima de riesgo de la
deuda soberana se eleva fuertemente. En ese caso, el banco central
podria encontrarse frente a una forma de dominancia fiscal, que le
impedirfa ajustar la politica en la medida en que hubiera preferido.
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Grafico 1.4.2. Efecto del programa de
Abeconomia en diversos escenarios
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

el riesgo de un alza importante del rendimiento de

los bonos y amenazando la estabilidad financiera.

Las simulaciones también indican que probable-
mente los efectos de contagio negativos del programa

CAPITULO 1

de Abeconomia serdn leves. La depreciacion del tipo de
cambio atribuible a las medidas de QQME tiene un
muy pequefio efecto negativo en el crecimiento a corto
plazo en el resto del mundo. Dicho esto, los impactos
negativos se limitan a unos pocos paises (por ejemplo,
Alemania, China, Corea) y oscilan entre 0,1 y 0,2 pun-
tos porcentuales del PIB en el corto plazo. Ademds, si el
programa mds amplio de Abeconomia resulta exitoso,
tendrfa claros efectos de contagio positivos en el creci-
miento neto a mds largo plazo si fuera implementado en
su totalidad. Sin embargo, en un escenario incompleto
esos efectos positivos a largo plazo no se cristalizan®.

En resumen, el andlisis destaca la necesidad de que las
autoridades estén preparadas para implementar politicas
de estimulo adicionales para elevar la inflacién hasta la
meta de 2%. También muestra que esto podrfa aumentar
los riesgos para el programa y que la implementacién
plena y puntual de las tres flechas serd esencial para miti-
gar dichos riesgos’. El andlisis también destaca el hecho
de que las tres flechas estdn estrechamente conectadas. Se
necesitan reformas estructurales (por ejemplo, el aumento
de la edad de jubilacién y la participacion de las mujeres
en la fuerza laboral y medidas para potenciar el creci-
miento de la productividad) para fortalecer el crecimiento
a largo plazo y la sostenibilidad fiscal®. La sostenibilidad
fiscal es necesaria para obtener espacio fiscal que permita
ayudar a la politica monetaria, limitada por el piso que
representa la tasa de interés cero, y para evitar un fuerte
aumento de las tasas de interés a largo plazo. La flexibili-
zacion de la politica monetaria es necesaria para bajar las
tasas reales de interés con el objeto de estimular el creci-
miento y contribuir al logro de la nueva meta de infla-
cién, lo cual reforzard la sostenibilidad fiscal. El hecho
de que quizd se retrasarse la consolidacion fiscal debido a
la necesidad de mantener un alto crecimiento por algin
tiempo pone de relieve las ventajas de asegurar las ganan-
cias fiscales a mds largo plazo mediante una reforma de
las prestaciones sociales en el corto plazo. La elevacién de
la edad de jubilacién y las reformas para contener el gasto
de atencién de la salud son medidas obvias en tal sentido.
Por ultimo, el andlisis indica que en el corto plazo serfa
ttil contar con planes de contingencia para proporcionar
mas estimulos monetarios no convencionales, en vista de
las vulnerabilidades fiscales.

4Véanse méds detalles en el informe del FMI sobre efectos de
contagio de 2013 (FMI, 2013a).

STambién se requieren importantes reformas estructurales para
compensar las presiones deflacionarias subyacentes generadas por
el envejecimiento de la poblacion.

6Véanse més detalles en FMI (2013¢).
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CAPITULO

PERSPECTIVAS NACIONALES Y REGIONALES

a constelacién del crecimiento mundial estd

cambiando. La actividad en las grandes eco-

nomias avanzadas ha comenzado a acelerarse,

a partir de niveles atenuados. Por el contrario,
el crecimiento en China y en muchas otras economfas
de mercados emergentes de Asia y América Latina, y en
menor medida en la Comunidad de Estados Indepen-
dientes (CEI), se ha enfriado, tras una escalada del pro-
ducto que superé el potencial después de la recuperacién
de la Gran Recesién. También han influido en la desacele-
racién, aunque en diferente medida, factores estructurales
como los estrangulamientos en la infraestructura, un
clima de inversién poco favorable y otras limitaciones
del lado de la oferta. La actividad en la regidn de Oriente
Medio, Norte de Africa, Afganistdn y Pakistin (OMNAP)
se ha visto frenada por las dificiles transiciones politicas
que estdn viviendo muchos paises y, tltimamente, por la
caida de la produccidn petrolera de los paises exportadores
de petréleo. En Africa subsahariana, el crecimiento atin
es fuerte, gracias a la demanda interna, pero prosigue con
mds lentitud de lo previsto.

La cambiante dindmica de crecimiento ha puesto en

primer plano nuevos riesgos. La creciente conviccidn
de los mercados de que se estd llegando a un punto de
inflexién en la politica monetaria estadounidense ha lle-
vado a un endurecimiento de las condiciones financie-
ras mundiales desde fines de mayo de este afno. Muchos
mercados emergentes han experimentado salidas de
capitales y depreciaciones de la moneda, aumentos de
los diferenciales de bonos y caidas de los precios de las
acciones. Aunque la Reserva Federal decidié hace poco
no comenzar aun a replegar el estimulo, existe un claro
riesgo de que las condiciones financieras podrian dejar
de ser tan propicias como hasta el momento (véase el
capitulo 1), y esto crearfa efectos de contagio al resto del
mundo. Al mismo tiempo, los riesgos identificados en
ediciones recientes de Perspectivas de la economia mun-
dial (informe WEO, por sus siglas en inglés) conservan
la relevancia: la zona del euro podria estancarse; la recu-
peracién en Japon podria trastabillar a falta de reformas
estructurales ambiciosas y planes de consolidacién fiscal
a mediano plazo con medidas concretas; el continuo

debilitamiento de la inversién y el crecimiento del
producto potencial podria mermar el repunte del creci-
miento en los mercados emergentes. Algunas economias
podrian enfrentar incluso abruptos ajustes de la balanza
de pagos si las vulnerabilidades internas se traducen

en salidas de capitales mds sustanciales. Por dltimo,
también estdn reapareciendo riesgos geopoliticos. Aun si
estos riesgos se concretan solo en parte, nadie quedaria
incélume; entre otras cosas, debido a los efectos de con-
tagio. En el capitulo 1 se describe un escenario a la baja
verosimil en el cual se hacen realidad versiones suaves
de varios de estos riesgos, y las implicaciones regionales
se esbozan en este capitulo (grafico 2.1).

Estados Unidos y Canada: Una pequeiia
recuperacion

Aunque el crecimiento en Estados Unidos sigue siento timido
en medio de una firme consolidacién fiscal, la mejora de las
condiciones es prometedora para la aceleracion paulatina

del crecimiento (grdfico 2.2). En Canadld, el crecimiento
repuntard a medida que la recuperacion de la exportacion y
el fortalecimiento de la inversion empresarial contrarresten el
enfriamiento del mercado de la vivienda y la desaceleracion
del crecimiento del consumo privado.

El crecimiento continué a un ritmo moderado en
Estados Unidos en el primer semestre de 2013. El PIB
crecié a un ritmo anual de alrededor de 1%4%, frenado
por una consolidacién fiscal sustancial (grifico 2.3).
Ante la abundante capacidad ociosa que ain existe en
la economya, la inflacién subyacente promedié apenas
1,8% en agosto. Los indicadores recientes sugieren
que la recuperacién de base se estd afianzando, respal-
dada por un repunte del mercado de la vivienda y un
aumento del patrimonio neto de los hogares, si bien el
endurecimiento de las condiciones financieras regis-
trado desde mayo ha enlentecido en cierta medida el
repunte de la actividad. La tasa de desempleo siguié
cayendo, de un méximo de 10% en 2009 a 7,3% en
agosto de 2013, pero gran parte de la mejora se debid
a una disminucién de la participacién en la fuerza
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Grafico 2.1. Los efectos de un escenario a la baja verosimil
(Desviacion del crecimiento respecto de las proyecciones de referencia de 2014, puntos porcentuales)

I Muy fuertes (menos de —1,0) A N -
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[IModerados (entre 0,75 y 0,5)

[ Suaves (entre -0,5 y -0,25)

[ Limitados (entre 0,25 y 0,0)

[ ] Datos insuficientes

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Las simulaciones se realizaron usando el Sistema Flexible del Modelo Mundial del FMI, con 29 paises y ocho regiones (otras economias de la Union Europea, otras
economias avanzadas, economias emergentes de Asia, economias asidticas recientemente industrializadas, América Latina, Oriente Medio y Norte de Africa, Africa
subsahariana, grupo de paises exportadores de petréleo). Los paises no incluidos en el modelo se asignan a las regiones segun la clasificacién de los paises exportadores
de combustibles del informe WEO, seguidos de las clasificaciones por regién geografica.

.

laboral. A pesar de un ambiente externo poco favorable,
el déficit en cuenta corriente continué contrayéndose
durante el segundo trimestre de 2013, en parte gracias
al aumento de la produccién energética interna.

En el momento de redactarse este informe, un
enfrentamiento politico ha llevado al cierre del gobierno
federal estadounidense. Las proyecciones suponen que
el cierre serd breve, que el gasto publico discrecional
recibird aprobacién y ejecucion tal como se supone en
los pronésticos, y que el tope de la deuda, al que se
podria llegar a mediados de octubre, se incrementard
sin demora. A partir de estos supuestos, se proyecta que
la recuperacidn se acelerard a fines de 2013 y en 2014,
a medida que disminuya el ritmo de consolidacién
fiscal, el crecimiento se siga viendo favorecido por la
orientacién monetaria acomodaticia, los balances de
los hogares se afiancen en mayor medida y la recupe-
racién del mercado de la vivienda continte a pesar del

alza de las tasas de interés. El crecimiento promediard
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1%% en 2013 y se acelerard a 2Y2% en 2014 (cuadro
2.1). Estas proyecciones, mds débiles que las de abril de
2013, reflejan en gran medida el prolongado secuestro
del gasto presupuestario, hasta finales de septiembre de
2014. El prondstico también supone que la orientacién
de la politica monetaria continuard siendo sumamente
acomodaticia, en el sentido de que la Reserva Federal
comenzard a recortar paulatinamente las compras de
activos mds adelante este ano y que las tasas de poli-
tica monetaria se mantendrdn préximas a cero hasta
comienzos de 2016. La tasa de desempleo disminuird
poco a poco, segun las previsiones, y la inflacién reco-
brard cierto impetu, aunque seguird siendo moderada,
teniendo en cuenta que la brecha del producto atn

es amplia.

A pesar de cierto potencial al alza, los riesgos para
las perspectivas contintian inclindndose a la baja. En
el dmbito interno, la demanda interna privada podria
debilitarse si el efecto del secuestro del gasto, los
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Grafico 2.2. Estados Unidos y Canada: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013

(Porcentaje)
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Nota: Los datos sobre Estados Unidos estan sujetos a cambio hasta que la Oficina de Analisis Econdmico concluya la revision exhaustiva de las cuentas

nacionales de ingreso y producto.

aumentos de impuestos y el reciente endurecimiento
de las condiciones de financiamiento en la demanda
interna y la vivienda resulta mds fuerte de lo previsto.
Ademds, si bien la Reserva Federal anuncié hace poco
que no tiene previsto comenzar atn a reducir las
compras de activos, los rendimientos se han reducido
apenas marginalmente (véase el capitulo 1), y no se
puede descartar el riesgo de un mayor endurecimiento
de las condiciones financieras provocado por los mer-
cados, aun sin una recuperacién mds vigorosa. Otros
escenarios de aumentos inesperadamente fuertes de
las tasas de interés implican un repunte imprevisto de
las expectativas inflacionarias o, a mediano plazo, un
aumento de las primas por riesgo soberano causado
por la falta de mayor avance en la consolidacién fiscal.
De prolongarse, el cierre del gobierno federal podria
tener consecuencias desfavorables sustanciales para el
crecimiento. El fracaso en incrementar sin demora el
tope de la deuda también podria afectar negativamente
a la actividad econémica y a los mercados financieros,

con efectos de contagio en el resto del mundo. En
términos globales, un endurecimiento inoportuno de
las condiciones monetarias estadounidenses, combi-
nado con shocks de origen externo, como una nueva
desaceleracion del crecimiento en otras economfas
principales, del tipo ilustrado en el escenario a la baja
verosimil (grafico 2.1), podria recortar el crecimiento
en Estados Unidos cerca de 2 punto porcentual en el
préximo afio y 1% a mediano plazo.

Del lado positivo, si el mercado de la vivienda se
recupera con més capacidad de resistencia de lo espe-
rado, podria contribuir a un ciclo virtuoso de mayor
facilidad de financiamiento, precios inmobiliarios en
alza, aumento del patrimonio neto de los hogares y
consumo e inversién mds fuertes, con efectos beneficio-
sos para el crecimiento en Estados Unidos y el resto del
mundo. La disminucién de la incertidumbre y las pers-
pectivas de recuperacién mds répida de la demanda de
los consumidores podrian llevar a las empresas a dejar
de acaparar capital para volcarse a la inversién real.
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Grafico 2.3. Estados Unidos y Canada: Una pequeiia
recuperacion

A pesar de una fuerte contraccion fiscal, se prevé que el crecimiento en Estados Unidos
mejore gradualmente dados el vigor del crecimiento del consumo privado y las condiciones
de financiamiento an propicias. Sin embargo, la capacidad econdmica ociosa es considera-
ble, y la recuperacion del empleo seguird siendo lenta. En Canadd, la elevada deuda de los
hogares empafara el aumento del consumo, pero el crecimiento del PIB estara respaldado
principalmente por una contribucion positiva de la exportacion neta.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Asociacion Canadiense de Bienes Raices (CREA); Oficina de
Presupuesto del Congreso; Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico del FMI.

"Los datos de Estados Unidos estan sujetos a cambio hasta que la Oficina de Analisis
Econdmico concluya la revisién exhaustiva de las cuentas nacionales de ingreso y producto.
2\ariacién absoluta trimestral movil; millones.

3Los aumentos de impuestos se refieren a la caducacion de los recortes de impuestos
concedidos en 2001, 2003 y 2009 a contribuyentes de alto ingreso (incluida la iteracion con el
impuesto minimo alternativo). “Otros” incluye el retiro de fuerzas bélicas y la eliminacion de
fondos de emergencia para el alivio de catastrofes.
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2013:T1 inclusive.

Sindice de condiciones financieras de Goldman Sachs.
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La principal prioridad para la politica econémica
consiste en adoptar un plan de consolidacién fiscal
exhaustivo para encauzar la deuda publica por una
trayectoria sostenible a mediano plazo, respaldando al
mismo tiempo el crecimiento a corto plazo. La reduc-
cién del déficit fiscal dentro del marco del secuestro
del gasto es excesivamente rdpida y estd mal disenada,
y segun las previsiones restard entre 1% y 1% puntos
porcentuales al crecimiento de 2013'. Un proceso de
consolidacién fiscal mds equilibrado y gradual, que
reemplace los recortes automdticos del gasto con un
ahorro del gasto en prestaciones sociales y un aumento
de la recaudacion en las etapas ulteriores, afianzaria la
recuperacion.

En vista de la sustancial capacidad ociosa en la eco-
nomia, la lenta recuperacién del empleo y las expecta-
tivas de inflacién estables, la orientacién acomodaticia
de la politica monetaria sigue siendo adecuada. Todo
endurecimiento de la politica monetaria debe estar
guiado por la solidez de la recuperacién, pero sin perder
de vista los desafios que pudieran surgir relaciona-
dos con la inflacién y la estabilidad financiera. Una
calibracién cuidadosa para decidir cudndo replegar
esta politica acomodaticia, y una comunicacién eficaz
sobre la estrategia para hacerlo, serdn criticos a la hora
de lograr un proceso de normalizacién sin tropiezos y
minimizar los riesgos de efectos de contagio negativos
de alcance mundial. Si las condiciones financieras se
endurecen mds y amenazan con descarrilar la incipiente
recuperacion, la Reserva Federal quizd deba distender
las condiciones de la politica monetaria recurriendo
a la orientacién avanzada o cambiando los plazos y el
alcance del repliegue del estimulo.

La economia canadiense crecié a una tasa anual de
134% en el primer semestre de 2013, impulsada por la
reanimacion de los sectores de la exportacion y la energfa,
asf como del consumo privado. Se expandird, segtin las
proyecciones, ligeramente mds de 1%2% en 2013 y 2%4%
en 2014, ya que la exportacién neta y la inversién empre-
sarial se beneficiardn de la recuperacién en Estados Unidos
y compensardn holgadamente la desaceleracién del
crecimiento del consumo. Los riesgos para las perspectivas
canadienses atn se inclinan a la baja, debido al posible
debilitamiento de la demanda externa. Ademds, la deuda
de los hogares se mantiene a niveles histéricamente ele-

vados, lo cual podria amplificar el impacto negativo que

Los multiplicadores fiscales implicitos estan basados en el
apéndice 1 del informe Monitor Fiscal de abril de 2012.
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Cuadro 2.1. 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? Desempleo®
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Economias avanzadas 15 1,2 2,0 2,0 1,4 1,8 -0,1 0,1 0,2 8,0 8,1 8,0
Estados Unidos* 2,8 1,6 2,6 2,1 14 15 -2,7 -2,7 -2,8 8,1 7,6 74
Zona del euro>® -0,6 -0,4 1,0 2,5 15 1,5 1,3 1,8 1,9 11,4 12,3 12,2
Japén 2,0 2,0 1,2 0,0 0,0 29 1,0 1,2 1,7 4.4 42 43
Reino Unido® 0,2 1,4 1,9 2,8 2,7 2,3 -3,8 -2,8 -2,3 8,0 7,7 75
Canada 1,7 1,6 2,2 15 1,1 1,6 -3,4 -3,1 -3,1 7,3 71 71
Otras economias avanzadas’ 1,9 2,3 31 2,0 15 2,1 43 4,4 4,2 45 4.6 4,6

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 el cuadro F

del apéndice estadistico.

TLa 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.

4Los datos sobre Estados Unidos estan sujetos a cambio hasta que la Oficina de Analisis Econémico concluya la revision exhaustiva de las cuentas nacionales de ingreso y producto.

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

6Saldo en cuenta corriente con correccion de discrepancias en las declaraciones sobre transacciones dentro de la zona.
Excluye las economias del G-7 (Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

sufrirfa el crecimiento ocasionado por shocks adversos
en la economifa.

Las politicas que se adopten deben continuar respal-

dando el crecimiento a corto plazo y reducir al mismo
tiempo las vulnerabilidades internas. La consolidacién

fiscal —sobre todo a nivel provincial— debe seguir la

trayectoria prevista a fin de reconstituir el espacio fiscal

para hacer frente a shocks futuros. La actual orientacion

acomodaticia de la politica monetaria sigue siendo ade-
cuada, previéndose un endurecimiento gradual a partir

del segundo semestre de 2014.

Europa: Respaldar la incipiente recuperacion

Economias avanzadas de Europa

Las medidas de politica adoptadas han reducido algunos de

los riesgos extremos importantes en la zona del euro y han
estabilizado los mercados financieros. El crecimiento estd
comenzando a reanudarse, pero atin es muy débil (grifico
2.4). El desempleo es muy alto, y las tensiones sociales y
politicas estdn debilitando el impetu de la reforma en la

zona del euro. Las medidas tendentes a restablecer la salud
del sector financiero y reforzar su infraestructura son esen-
ciales para asegurar la estabilidad financiera y respaldar la

recuperacion. Ademds, el respaldo continuo de la demanda

a corto plazo y la profundizacion de las reformas estruc-
turales para incrementar la competitividad y el producto
potencial son fundamentales para el crecimiento y la
creacién de empleos.

La zona del euro volvié a crecer en el segundo trimes-

tre de 2013 después de seis trimestres de recesién. Los

recientes indicadores de gran frecuencia sugieren que la

actividad estd comenzando a estabilizarse en la periferia

y a recuperarse en el nicleo de la zona. Sin embargo,

el desempleo continda siendo elevado y los mercados

de trabajo contintan deprimidos. Ademds, la inflacién

se mantiene por debajo del objetivo a mediano plazo
del Banco Central Europeo (BCE), lo cual despierta

inquietudes en torno a tendencias desinflacionarias o

deflacionarias de base.

Un gran nimero de factores —legado todos de la
crisis financiera internacional— continuardn interac-
tuando para contener el crecimiento y la inflacidén en la
zona del euro, ademds del debilitamiento de las expor-
taciones provocado por la desaceleracién de muchas
economias de mercados emergentes (grafico 2.5):

* La demanda es persistentemente débil, dado que los
sectores publico y privado contintian desapalancdn-
dose, sobre todo en algunas economias de la periferia.
En las economias del nicleo de la zona, a pesar de la
reciente mejora de la confianza, la demanda privada
también se ve afectada por inquietudes en torno
al crecimiento mundial y una persistente incerti-
dumbre en torno a las perspectivas y politicas de la
zona del euro. Ademds, a pesar de cierta distensién
de las metas de ajuste y una disminucién del ritmo
de ajuste, la consolidacién fiscal contintia actuando
como un lastre para la actividad a corto plazo.

* La fragmentacién de los mercados financieros y la
debilidad de los balances bancarios contintian dificul-
tando la transmisién de la orientacién monetaria aco-
modaticia adoptada por el BCE a las economias de la
periferia; en consecuencia, las tasas que paga el sector
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Grafico 2.4. Europa: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.

privado son elevadas y la capacidad de préstamo de
los bancos se ve limitada.

* A pesar de reformas significativas, las debilidades de
larga data de los mercados de trabajo y de productos
contindan dificultando el ajuste de los precios relati-
vos y perjudicando la competitividad, especialmente
en las economias de la periferia. En consecuencia, la
reduccién de los desequilibrios externos dentro de la
zona del euro ha sido lenta.

Dentro del marco de las politicas actuales, se

prevé que la actividad en la zona del euro bajard

alrededor de %2% en 2013, tras una contraccién de

magnitud parecida en 2012 (cuadro 2.2). Se prevé

que el crecimiento repuntard, de una tasa anual de %

punto porcentual en el segundo semestre de 2013 a

1% en 2014, gracias a la reduccién del freno fiscal, el

aumento de la demanda externa y una mejora gradual

de las condiciones de crédito en el sector privado. Se

prevé que la inflacién se mantendrd en torno a 1%2%

en los préximos dos afios como consecuencia de las

persistentes brechas del producto. A mediano plazo,

el crecimiento se mantendria atenuado y la inflacién
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estarfa sustancialmente por debajo de la meta a mediano
plazo del BCE.

El crecimiento probablemente también sea tenue
en otras economias avanzadas de Europa. En el Reino
Unido, los datos recientes han mostrado indicios alenta-
dores de una mejora de la economia, lo cual concuerda
con el fortalecimiento de la confianza de los consumi-
dores y las empresas, pero el producto se mantiene muy
por debajo del mdximo alcanzado antes de la crisis.

Se prevé que el crecimiento rondard 1%2% en 2013 y
2% en 2014, y que retomard lentamente la tendencia

a mediano plazo, pero los niveles del producto segui-
rdn por debajo del potencial durante muchos afos. La
economia de Suecia viene creciendo con lentitud, junto
con sus principales socios comerciales nérdicos y euro-
peos, y las perspectivas apuntan a un lento regreso a un
crecimiento mds alto, pero aun asi moderado.

Los riesgos estdn mds equilibrados que hace seis
meses, pero aun se inclinan a la baja. En un contexto de
fragil recuperacién, limitado margen de maniobra para
la politica y capacidad ociosa sustancial en la economia,

la regién podria sufrir nuevos shocks internos o exter-



nos. Cualquier turbulencia en los mercados financieros

internacionales —por ejemplo, como resultado de un

mayor endurecimiento de las condiciones monetarias

estadounidenses— podria agravar la fragmentacién y

complicar las politicas, si bien los diferenciales sobera-

nos de la periferia de la zona del euro se han ubicado
por debajo de los niveles registrados a fines de 2012. Un
nivel decepcionante de crecimiento en las economias de
mercados emergentes también perjudicaria la demanda
externa. Del lado positivo, si tras afios de insuficiente
inversién, las economias del nicleo de la zona experi-
mentaran un repunte més fuerte de la misma, podrian
producirse efectos de contagio positivos en toda la
regién. Sin embargo, para ello serfa necesario cumplir
con los compromisos ya asumidos, incluso a nivel de

la zona del euro. Por lo tanto, el principal riesgo es que

los compromisos asumidos en cuanto a las politicas no

se concreten. A falta de reformas fundamentales, existe
un elevado riesgo de estancamiento, resurgimiento de
la tensidn a corto plazo y pérdida de producto potencial
debido a los efectos de histéresis a mediano plazo.

Las principales prioridades para todas las econo-
mias avanzadas de la regién consisten en afianzar el
crecimiento y asegurar al mismo tiempo la estabilidad
financiera. Para lograr este objetivo es necesario actuar
en cuatro 4mbitos relacionados entre si:

* Los balances bancarios deberian sanearse sin
demora para mejorar la confianza y reavivar el
crédito y la demanda en la zona del euro y el Reino
Unido. Se necesita un analisis creible, exhaustivo,
prospectivo e independiente de las deficiencias
de capital en la zona del euro en el contexto de la
préxima evaluacién de los balances bancarios. Ese
andlisis debe apoyarse en un plan claro para cumplir
con los requisitos de capitalizacién bancaria y un
respaldo creible a nivel de toda la zona para evitar
un desapalancamiento desordenado a corto plazo y
ayudar a las economias, sobre todo las que enfren-
tan dificultades fiscales, a abordar las deficiencias
de capital sin poner en peligro la sostenibilidad de
la deuda. En el Reino Unido, la salud de los dos
bancos intervenidos por el gobierno es crucial para
la expansién del crédito, y se necesita una estrategia
clara para el Royal Bank of Scotland, con miras a
devolver ambos a manos privadas. Suecia deberia
continuar afianzando la estabilidad financiera a
través de mejoras del financiamiento, la liquidez y
la capitalizacién bancaria; la adopcién de medidas
para contener la acumulacién de deuda de los hoga-
res, y mejoras a la amortizacidn de hipotecas.
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Grafico 2.5. Economias avanzadas de Europa: Moderacion de

los riesgos extremos, pero prolongado estancamiento

Las tensiones financieras se han moderado gracias a las politicas adoptadas, pero el crecimiento

sigue siendo débil, y ha habido efectos de contagio de la periferia al nicleo de la region. La

fragmentacion financiera y la contraccion del acceso al crédito en las economias de la periferia

contindan. La inflacién se mantiene moderada. El desempleo contintia siendo elevado y va
en aumento.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Banco Central Europeo; Eurostat; Haver Analytics, y estimaciones
del personal técnico del FMI.

Nota: AUT = Austria; BEL = Bélgica; CYP = Chipre; DEU = Alemania; EA = zona del euro;
ESP = Espafia; FIN = Finlandia; FRA = Francia; GBR = Reino Unido; GRC = Grecia; IRL =
Irlanda; ITA = Italia; LUX = Luxemburgo; NLD = Paises Bajos; PRT = Portugal; SVK =
Repblica Eslovaca; SVN = Eslovenia. Periferia: Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Portugal.
"Los diferenciales de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) a cinco afios estan
expresados en puntos basicos y ponderados segun la deuda bruta del gobierno general.

Se incluyen todos los paises de la periferia, excepto Grecia.

2CNF = corporacién no financiera.

3PME = pequefia y mediana empresa.

“irlanda: El total del indice armonizado de precios al consumidor (IAPC) de Eurostat excluye
energia, alimentos, alcohol y tabaco. La banda se refiere a la diferencia entre el méximo y
el minimo de la zona del euro, excluido Irlanda.

5Los Gltimos datos se refieren a julio de 2013, excepto Grecia (junio de 2013) y Reino Unido
(mavo de 2013).
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* Se necesitan también reformas para reforzar la arqui-
tectura del sector financiero. Es necesaria una unién
bancaria mds completa a fin de revertir la fragmentacién
y debilitar los vinculos entre las entidades sobera-
nas y los bancos de la zona del euro. Debe haber

un compromiso politico para aprovechar el avance
realizado hacia la puesta en marcha del nuevo meca-
nismo tnico de supervisién y ultimar los sistemas de
recuperacion y resolucion de bancos y de garantia

de depésitos. Un mecanismo de resolucién sélido,
basado en una autoridad centralizada que goce de
un respaldo fiscal comun y esté facultada para poner
en marcha un procedimiento de resolucién y tomar
decisiones sobre la distribucién de la carga, es critico
para asegurar una resolucién oportuna y lo menos
costosa posible. El Reino Unido necesita mayor
coordinacién entre drganos regulatorios, esfuerzos
continuos para que los nuevos supervisores dispon-
gan de los recursos adecuados y sean operacional-
mente independientes y que el Comité de Politica
Financiera tenga herramientas macroprudenciales
s6lidas. Las reformas bancarias estructurales deben
estar coordinadas a nivel internacional a fin de evitar
el arbitraje regulatorio.

Se necesitard respaldo adicional a corto plazo para
revertir la debilidad del crecimiento. En la zona del
euro, se necesita una mayor expansion monetaria —
mediante, entre otras cosas, nuevos recortes de la tasa
de politica monetaria—, un uso més frecuente de

la orientacién avanzada para anclar las expectativas
en torno a las tasas de interés y un mayor respaldo
monetario no convencional para reducir la fragmen-
tacion y ampliar el acceso al crédito, especialmente de
la pequefia y mediana empresa (gréfico 2.5, paneles
3y 4). A pesar de la reciente prérroga de los plazos
del procedimiento de déficit excesivo de algunas
economias, cumplir con las metas fiscales ain podria
resultar dificil en algunos casos, y quiz4 se necesite
mis flexibilidad si el crecimiento defrauda. Sin
embargo, en vista de los elevados niveles de deuda,
el ajuste fiscal deberia estar anclado por un marco a
mediano plazo creible. La politica monetaria también
deberia conservar la orientacién acomodaticia en

el Reino Unido, y el marco de orientacién avan-
zada que acaba de adoptar el Banco de Inglaterra
constituye un paso importante hacia una mayor
transparencia en cuanto a los factores que guiardn
las tasas de politica monetaria. En vista de que las
tasas de interés atin estdn bajas y los recursos estdn

subutilizados, se podria adelantar la inversién pudblica
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para contrarrestar el lastre que representa el endureci-
miento planificado de la politica fiscal a corto plazo,
manteniéndose dentro del marco fiscal a mediano
plazo. En Suecia, la politica fiscal y —suponiendo
que el crecimiento del crédito a los hogares siga
estando contenido— la politica monetaria deberfan
continuar respaldando la recuperacién a corto plazo,
con margen para nuevas distensiones si los riesgos a
la baja se hacen realidad.

* Se necesitan también reformas para estimular el
crecimiento potencial y la competitividad. En la zona
del euro, esto implicard implementar la Directiva de
Servicios para facilitar la eliminacién de las barreras
especificas de cada pais a las profesiones protegidas
y al ingreso y la salida de empresas, y hacer frente a
los intereses creados en los mercados de productos.
La mejora de la portabilidad de las pensiones y las
prestaciones por desempleo agilizarfan la movilidad
de la mano de obra. Las reformas de los mercados de
trabajo nacionales podrian incrementar la participa-
cién, nivelar el campo de juego entre los trabajadores
protegidos y desprotegidos y, cuando sea necesario,
promover negociaciones salariales més flexibles que
estimulen la creacién de empleos.

Economias emergentes de Europa

En las economias emergentes de Europa la recuperacion
es moderada en 2013 y 2014, pero los riesgos a la baja y
los retos internos para la politica econdmica siguen siendo
significativos.

Las economias emergentes de Europa sufrieron una
desaceleracién dréstica en 2012, como consecuencia de
la debilidad de las exportaciones causada por la recesion
de la zona del euro, la disminucién del financiamiento de
las subsidiarias de los bancos de Europa occidental y el
impacto del clima meteorolégico desfavorable en algunas
economias. La actividad repunté en el primer semestre de
2013 gracias a la distensién de las condiciones financie-
ras, resultado de la expansién monetaria, el aumento del
financiamiento externo y la recuperacién tras las condi-
ciones meteoroldgicas desfavorables (grafico 2.6).

La reciente volatilidad de los mercados financieros
internacionales ha conducido a cierto endurecimiento de
las condiciones financieras locales, incluso en Turquia.
Las economias con entradas de inversién de cartera
relativamente mds grandes se vieron mds afectadas que
otras, al igual que los paises con desequilibrios externos
mds pronunciados. Aun asi, los datos sugieren que el

impacto adverso del endurecimiento de las condiciones



financieras en la actividad es pequefio en la mayoria de

las economias, probablemente gracias a los efectos com-

pensatorios de la depreciacién de la moneda.

Las previsiones apuntan a que el crecimiento repunte
de 1%2% en 2012 a 2%% en 2013 y a 2%% en 2014,
igual que en los prondsticos del informe WEO de abril
de 2013. Sin embargo, se observan grandes diferencias
entre los paises, con un crecimiento vigoroso en Turquia
y las economias del Béltico, una recuperacidn incipiente
en Europa sudoriental y Hungria, y un mayor debilita-
miento en Polonia.

* El crecimiento en Turquia, que se desacelerd dristica-
mente el afio pasado, repuntard, segtin las proyecciones,
a 3%% este afo, y luego disminuird a 3%2% en 2014.
El reciente endurecimiento de las condiciones financie-
ras se traducirfa en cierta desaceleracién de la actividad
en el segundo semestre de 2013. En términos del creci-
miento anual de 201314, sin embargo, el impacto de
esta desaceleracion se verd compensado holgadamente
por un crecimiento muy superior a lo previsto en el
primer semestre de 2013, gracias al estimulo transmi-
tido a la demanda interna por la distensién monetaria y
el fuerte aumento de la inversion publica.

* El crecimiento en Polonia se desacelerard, segtin los
prondsticos, de 2% en 2012 a 1%4% este afo, y luego
repuntard gradualmente a 2%4% en 2014. No solo se
ha visto la economia golpeada por la debilidad en la
zona del euro, sino que también el largo perfodo de
fuertes avances de la demanda interna parece haber
llegado a su fin.

* Europa sudoriental, que se vio afectada tanto por
un invierno muy crudo como por una grave sequia
en el tercer trimestre de 2012, se estd recuperando
este ano; solo Croacia seguird experimentando una
recesion suave. La mejora de las condiciones meteo-
rolégicas ayudard también a Hungria, aunque la
actividad se mantendr4 al mismo nivel, en términos
amplios, este afio, recuperdndose 1%4% en 2014.

¢ Fl crecimiento en las economias del Baltico disminuira,
segun los pronésticos, pero seguird siendo vigoroso.
Con contadas excepciones, el crecimiento econémico

moderado mantendrd contenida la presién inflaciona-

ria. Sin embargo, la inflacién promedio anual seguird
siendo elevada en 2013 en Turquia (6%2%) y Serbia

(8%2%), por efecto de la inercia de la inflacién y el

impacto de la depreciacién de las monedas.

Los riesgos para las perspectivas se inclinan a la baja.
Una recesién mas dilatada en la zona del euro constituirfa
un riesgo clave, especialmente para los paises con fuertes
vinculos intracuropeos (sobre todo, Croacia, Hungria,
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Grafico 2.6. Economias emergentes de Europa: El crecimiento
continuia pese a la agudizacion de la volatilidad financiera

El crecimiento repuntara este afio, segtin las previsiones, tras tocar fondo en 2012. Sin
embargo, la region se encuentra expuesta a los riesgos a la baja que podria provocar una
desaceleracion de Europa y a un posible aumento de la volatilidad de los mercados finan-
cieros. Las politicas deberian concentrarse en reconstituir los saldos fiscales para mantener
la confianza del mercado e implementar reformas estructurales para incrementar el potencial
de crecimiento y reducir un desempleo aun elevado.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Consensus Forecasts; EPFR Global/Haver Analytics; Haver Analytics, y

estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ALB = Albania; BGR = Bulgaria; BIH = Bosnia y Herzegovina; ECO = Europa central y
oriental; HRV = Croacia; HUN = Hungria; LTU = Lituania; LVA = Letonia; MKD = ex Repblica
Yugoslava de Macedonia; MNE = Montenegro; POL = Polonia; ROM = Rumania; SRB = Serbia;
TUR =Turquia. CDS = swap de incumplimiento crediticio (tasas de bonos a cinco afios);
EMBIG = indice EMBI Global de JPMorgan.

"Los datos de 2013:T2 excluyen Albania.

2Los flujos registrados por EPFR son una variable representativa limitada de los flujos globales de
la balanza de pagos, aunque estudios recientes han encontrado una gran semejanza entre los
patrones de los flujos de EPFR y los flujos brutos de cartera de la balanza de pagos (véase
Fratzscher, 2012).
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Cuadro 2.2. 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 -0,1 0,3 1,4 3,0 2,0 1,9 1,3 1,6 1,7 v . .
Economias avanzadas -0,4 0,0 1,2 2,4 1,6 1,6 1,9 2,3 24 10,3 11,0 10,9
Zona del euro*® -0,6 0,4 1,0 2,5 1,5 1,5 1,3 1,8 1,9 11,4 12,3 12,2
Alemania 0,9 0,5 14 2,1 1,6 1,8 7,0 6,0 57 55 5,6 55
Francia 0,0 0,2 1,0 2,2 1,0 1,5 -2,2 -1,6 -1,6 10,3 11,0 11,1
Italia -2,4 -1,8 0,7 33 1,6 1,3 -0,7 0,0 0,2 10,7 12,5 12,4
Espafia -1,6 -1,3 0,2 24 18 15 -1,1 14 2,6 25,0 26,9 26,7
Paises Bajos -1,2 -1,3 0,3 2,8 29 1,3 10,1 10,9 11,0 53 71 74
Bélgica -0,3 0,1 1,0 2,6 1,4 1,2 -1,6 -0,7 -0,3 7,6 8,7 8,6
Austria 0,9 04 1,6 2,6 2,2 1,8 1,8 2,8 24 43 438 438
Grecia —6,4 —4,2 0,6 1,5 -0,8 0,4 -3,4 -1,0 -0,5 24,2 27,0 26,0
Portugal -3,2 -1,8 0,8 2,8 0,7 1,0 -1,5 0,9 0,9 15,7 17,4 17,7
Finlandia -0,8 -0,6 1,1 3,2 2,4 2,4 -1,8 -1,6 -1,8 78 8,0 79
Irlanda 0,2 0,6 1,8 1,9 1,0 1,2 44 2,3 3,0 14,7 13,7 13,3
Republica Eslovaca 2,0 0,8 2,3 3,7 1,7 2,0 2,3 3,5 42 14,0 14,4 14,4
Eslovenia -2,5 -2,6 -1,4 2,6 2,3 1,8 33 54 7,0 89 10,3 10,9
Luxemburgo 0,3 0,5 1,3 29 1,8 1,9 57 6,0 6,6 6,1 6,6 7,0
Estonia 39 1,5 25 42 35 2,8 -1,8 -0,7 -0,2 10,2 83 7,0
Chipre -2,4 -8,7 -39 3,1 1,0 1,2 -6,5 -2,0 -0,6 11,9 17,0 19,5
Malta 1,0 1,1 1,8 32 2,0 2,0 1,1 1,1 0,8 6,3 6,4 6,3
Reino Unido® 0,2 14 1,9 2,8 2,7 2,3 -3,8 -2,8 -2,3 8,0 7,7 7,5
Suecia 1,0 0,9 2,3 0,9 0,2 1,6 6,0 57 55 8,0 8,0 7,7
Suiza 1,0 1,7 1,8 -0,7 -0,2 0,2 11,2 10,5 10,1 29 3,2 3,2
Repliblica Checa -1,2 -0,4 15 33 1,8 1,8 -2,4 -1,8 -1,5 7,0 74 7,5
Noruega 3,0 1,6 2,3 0,7 1,8 1,8 14,2 11,8 11,3 32 33 33
Dinamarca -0,4 0,1 1,2 2,4 0,8 1,9 5,6 47 48 7,5 7,1 7,1
Islandia 1,6 1,9 2,1 5,2 37 31 -4,9 -1,2 -1,9 58 51 46
San Marino -4,0 -3,5 0,0 2,8 1,6 0,9 o . . 6,6 6,1 55
Economias emergentes® 1,4 2,3 2,7 58 41 35 -4,3 -4,4 -4,5 - v e
Turquia 2,2 38 35 8,9 6,6 53 -6,1 7.4 -7,2 9,2 9,4 9,5
Polonia 1,9 1,3 2,4 37 14 19 -3,5 -3,0 -3,2 10,1 10,9 11,0
Rumania 0,7 2,0 2,2 33 45 2,8 -39 -2,0 -2,5 7,0 71 71
Hungria -1,7 0,2 1,3 57 2,3 3,0 1,7 2,2 2,0 10,9 11,3 11,1
Bulgaria 0,8 0,5 1,6 24 14 15 -1,3 1,2 0,3 12,4 12,4 1,4
Serbia -1,7 2,0 2,0 73 8,5 5,0 -10,5 7,5 6,5 23,1 25,0 249
Croacia -2,0 -0,6 15 34 3,0 25 0,1 0,4 -0,7 16,2 16,6 16,1
Lituania 36 34 34 3,2 1,3 2,1 -0,5 -0,3 -1,2 13,2 11,8 11,0
Letonia 5,6 4,0 4,2 2,3 0,7 2,1 -1,7 -1 -1,3 15,0 11,9 10,7

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 el cuadro F

del apéndice estadistico.
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.

SIncluye Albania, Bosnia y Herzegovina, Kosovo, Montenegro y la ex Repiblica Yugoslava de Macedonia.

Polonia). Otra preocupacién grave es un nuevo empeo-

ramiento de las condiciones de financiamiento externo,

sobre todo para los paises con desequilibrios fiscales o

externos relativamente grandes —o ambos—, como Tur-

quia y Serbia. La volatilidad prolongada de los mercados

financieros también podria restringir el financiamiento
de las subsidiarias regionales de bancos occidentales.
Las politicas deberfan procurar nutrir la recupera-

cién y reducir la vulnerabilidad generada por los niveles

aun elevados de déficit fiscal y en cuenta corriente de

algunos paises. La reciente turbulencia de los mercados

financieros exige una politica de respuesta diferenciada.
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En los paises con deudas o déficits grandes, los riesgos

de refinanciamiento han aumentado en los tltimos

meses, y habrd que actuar para reducir esas vulnerabili-

dades. Por el contrario, en los paises donde el déficit y la

deuda publicos se encuentran a niveles mds moderados,

permitir que los estabilizadores automdticos funcionen a

pleno ayudarfa a amortiguar el impacto a corto plazo en

la actividad. En los paises con perspectivas inflacionarias

favorables, quizds haya margen para distender més la

politica monetaria.

Las politicas también deben centrarse en incremen-

tar el crecimiento potencial, que se habria reducido



drasticamente desde la crisis financiera internacional.
En muchos paises donde una gran proporcién del
elevado desempleo parece ser estructural (por ejemplo,
Bulgaria, Croacia, Polonia), serd necesario un ambicioso
programa de reformas para destrabar los canales de
crecimiento. El programa variard segtin el pais, pero este
deberd resolver la baja participacién en la fuerza laboral,
estimular la competitividad externa y llevar a término

los planes de transicién.

Asia: Una trayectoria de crecimiento mas baja

El crecimiento ha sido decepcionante en toda la region, en
gran medida debido al enfriamiento de la demanda, aun-
que los factores vinculados a la oferta también han influido
en algunas economias. La afluencia de capitales ha dismi-
nuido, los activos internos se han revalorado y los tipos de
cambio se han depreciado, especialmente en los paises cuyos
fundamentos econdmicos parecian ser mds débiles. Con
todo, las condiciones financieras en general siguen siendo
propicias desde una perspectiva histérica, y la demanda
externa se afianzard poco a poco, de acuerdo con las proyec-
ciones. Las perspectivas apuntan a un crecimiento vigoroso
ininterrumpido, pero los riesgos se inclinan a la baja. Las
politicas deben encontrar un término medio entre respaldar
el crecimiento y proteger de la inflacion y los riesgos para la
estabilidad financiera. En los casos en que las limitaciones
del lado de la oferta son insalvables, es crucial continuar
con las reformas estructurales, que también contribuirin a
reducir las vulnerabilidades.

Durante el primer semestre de 2013, el crecimiento
en Asia se moderd en términos generales y fue mds débil
de lo previsto en el informe WEO de abril de 2013.
Esto se debié a una desaceleracién mds rdpida del ritmo
de crecimiento en China, que afecté a la actividad
industrial en gran parte de las economias emergentes
de Asia —entre otras cosas mediante los eslabones de
la cadena de suministro—, en tanto que India se vio
enfrentada a persistentes limitaciones del lado de la
oferta. Por el contrario, Japdn fue el principal punto
de luz, gracias al impetu de las nuevas politicas, que
han hecho subir los precios de los activos y el consumo
privado (véase el recuadro 1.4 del capitulo 1).

El reconocimiento de que se acerca un punto de
inflexién en la politica monetaria estadounidense,
sumado al menor impetu de crecimiento en muchas
economias asidticas, se tradujo en una agudizacién de la
volatilidad financiera en la region en los tltimos meses,
acompanada de salidas de capitales en la mayoria de los
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paises. Sin embargo, por el momento el endurecimiento

de las condiciones financieras ha afectado a algunas

economias (sobre todo, India e Indonesia).
Se prevé que el crecimiento en la regién conservard

el vigor en el segundo semestre de 2013 y 2014, a tono

con la recuperacién mundial moderada prevista —y

las condiciones financieras y monetarias atin propicias

en muchas economias— y con depreciaciones del tipo

de cambio que amortiguaron el impacto de recientes

correcciones de los precios de los activos (gréficos 2.7

y 2.8). Globalmente, se proyecta que el crecimiento

promediard alrededor de 5%4% en 2013-14; es decir,

aproximadamente ¥2% y %% menos que en 2013 y

2014, respectivamente, en comparacién con el informe

WEO de abril de 2013 (cuadro 2.3). A la luz del repunte

moderado del crecimiento y las perspectivas estables de

los precios mundiales de las materias primas, se prevé que
la inflacién se mantendrd en términos generales dentro
de las bandas fijadas como meta por los bancos centrales.
¢ El crecimiento en Japén se ubicard, de acuerdo con
las proyecciones, en 2% en 2013, impulsado por el
estimulo fiscal y la distensién monetaria, que respal-
dardn la inversion y el consumo privado. Gracias a
la depreciacién del yen y al repunte de la demanda
externa, las exportaciones también se afianzarfan. Se
prevé que el crecimiento se desacelerard a 1%4% en
2014, con el repliegue de las medidas de estimulo
fiscal y el aumento del impuesto sobre el consumo.
Sin embargo, si se concreta efectivamente un
“programa de estimulo” adicional, el crecimiento de
2014 superaria las proyecciones actuales. La inflacién
aumentard provisionalmente hacia un nivel de 3% en
2014, por efecto del aumento del impuesto sobre el
consumo, aunque la inflacién subyacente estarfa mds
cerca de 1%4%.

* En China, se proyecta que el crecimiento se desace-
lerard a 7% % este afo, acorde con la meta de las
autoridades, y a 7%% el afio préximo. Las autorida-
des se han abstenido de estimular mds el crecimiento,
lo cual concuerda con los objetivos de salvaguardar la
estabilidad financiera y encauzar la economia por una
senda de crecimiento mds equilibrada y sostenible.

* Gracias al estimulo fiscal y monetario reciente,
la economia coreana estd por experimentar una
pequefia recuperacién. Se proyecta que el crecimiento
aumentard a 2%% en 2013, tras tocar fondo en 2%
en 2012, y subird a 33%% en 2014.

* En India, el crecimiento durante el ejercicio 2013
rondarfa 3%%, y la vigorosa produccién agricola se
verfa compensada por la deslucida actividad de la
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Grafico 2.7. Asia: Pronosticos de crecimiento del PIB en 2013

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

manufactura y los servicios, en tanto que el endure-
cimiento de la politica monetaria afectarfa negativa-
mente a la demanda interna. Se proyecta que en el
ejercicio 2014 el crecimiento se acelerard un poco,

a 5%, gracias a la desaparicién de algunos estran-
gulamientos en la oferta y al fortalecimiento de la
exportacién?. Se prevé que la inflacién seguird siendo
alta —casi 11% este afio y 9% en 2014— debido a las
presiones internas constantes generadas por los precios
de los alimentos.

2Obsérvese que, de acuerdo con las normas internacionales, el
crecimiento en India se presenta en el cuadro 2.3 en términos del PIB
a precios de mercado. En términos de PIB al costo de los factores, el
crecimiento estd estimado en 5% en el ejercicio 2012 y proyectado en
4Y%% en 2013 y alrededor de 5% en 2014.
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En las economias de la Asociacién de Naciones del
Asia Sudoriental, la sélida demanda interna deberia
respaldar el crecimiento, particularmente en Malasia
y Filipinas. En Tailandia, posteriormente a la desace-
leracién del primer trimestre de 2013, el crecimiento
deberfa retomar su nivel potencial durante el segundo
semestre del afo, impulsado por la demanda privada
y un gasto publico mds alto. Sin embargo, el creci-
miento en Indonesia disminuird por efecto de la
anémica inversién y el debilitamiento de la demanda
de materias primas en otras economias de mercados
emergentes, asi como el endurecimiento de las condi-
ciones de financiamiento.

En vista del enfriamiento de la demanda externa
registrado hasta hace poco, el crecimiento en otras



economias en desarrollo de Asia retrocederd, segiin

las proyecciones, de 6%9% en 2012 a un nivel atin

vigoroso de 6% este afio, para repuntar nuevamente
el préximo afo.

Los riesgos para el crecimiento en la region se inclinan
a la baja. Un importante riesgo a la baja es una desacele-
racién mundial sincronizada, que asestarfa un duro golpe
a las economias de la regién que dependen de las exporta-
ciones. Otro riesgo es que se intensifiquen las salidas
de capitales, debido a un mayor endurecimiento de las
condiciones monetarias estadounidenses o al deterioro de
los fundamentos econémicos internos. Esto podria hacer
bajar mds los precios internos de los activos, endurecer
las condiciones financieras globales y, en tltima instancia,
atemperar el crecimiento, especialmente en las econo-
mias con fundamentos econémicos mds débiles y menos
margen de maniobra para la politica econémica. Aunque
en algunos paises la reduccién de las afluencias podria
aliviar las inquietudes en torno a la posibilidad de booms
de crédito, en otros se han agudizado los riesgos de ate-
rrizajes mds duros o inestabilidad financiera. Ahora bien,
muchos paises operan con regimenes cambiarios flexibles
que ayudarian a mitigar estos efectos, especialmente si
no hay presién inflacionaria y si los elevados niveles de
reserva dan margen para suavizar la volatilidad excesiva.
Una persistente desaceleracion de la inversion debido
a debilidades estructurales es otro motivo de inquie-
tud. Dada la estrecha integracién regional, Asia se verfa
afectada por una desaceleracién inesperada en cualquiera
de sus economias mds grandes, especialmente China.

En Japon, a falta de reformas fiscales y estructurales
creibles, el nuevo marco macroeconémico quizd no logre
incrementar el crecimiento y las expectativas inflaciona-
rias, con efectos adversos en el resto de Asia también. De
hecho, en el escenario a la baja verosimil, el crecimiento
en la regién disminuirfa sustancialmente. El crecimiento
en Japon durante el primer afio serfa % punto porcentual
mds bajo, en tanto que el del resto de la regién disminui-
rfa 1 punto porcentual.

Las autoridades deben encontrar un equilibrio entre
respaldar la demanda y conjurar los riesgos para la estabi-
lidad financiera. En muchos casos, dado el trasfondo de
mayores riesgos a la baja para el crecimiento y perspec-
tivas inflacionarias generalmente favorables, la orienta-
cién acomodaticia es apropiada, en términos amplios.
Sin embargo, las circunstancias de cada pais varfan en
funcién de los diferentes riesgos que giran en torno a
la estabilidad financiera y la inflacién; por ejemplo, el
Banco de Indonesia recientemente tuvo adoptar una poli-

tica mds restrictiva en medio de presiones a la baja sobre
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Grafico 2.8. Asia: Una trayectoria de crecimiento mas baja

La actividad economica decepciond durante el primer semestre de 2013. El crecimiento
repuntara con lentitud a partir del segundo semestre a medida que la demanda externa

e interna se recuperen a un ritmo moderado.
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Fuentes: CEIC; Consensus Forecasts; Haver Analytics; 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. Asia oriental
incluye CHN, HKG, KOR y TWN. CDS = swap de incumplimiento crediticio.

"Incluye Asia oriental, JPN, MYS, THA, PHL, SGP y VNM. Se excluye Indonesia debido a un
rezago de los datos. Los datos son hasta junio de 2013 inclusive (a China; a la zona del euro).
2ASEAN = Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental (IDN, MYS, PHL, SGP, THA). Asia oriental
excluye HKG y CHN en este panel. Los datos son hasta julio de 2013 inclusive en el caso de
ASEAN, IND, JPN; y junio de 2013 en el de Asia oriental.

3El indice Markit iTraxx Asia ex Japan Investment Grade abarca 40 indices de CDS de grado
de inversion e igual ponderacion conformados por acciones asiaticas que generalmente se
negocian con vencimientos a cinco afios, y se determina una nueva serie sobre la base de la
liquidez cada seis meses. El indice MSCI EM Asia capta una representacion de capitalizacion
grande y mediana en ocho economias de mercados emergentes: CHN, IDN, IND, KOR, MYS,
PHL, THA, TWN. Con 541 integrantes, el indice abarca aproximadamente 85% de la
capitalizacién de mercado con libre flotacién en cada pais.

“Los datos de India se basan en el indice de precios al consumidor para los trabajadores
industriales. Los Ultimos datos se refieren a agosto de 2013, excepto en el caso de India y
Japon (julio de 2013); Australia y Nueva Zelandia (junio de 2013).

®Datos actualizados al 23 de septiembre de 2013. Las tasas reales de politica monetaria se
ajustan en funcién de las expectativas inflacionarias a un afio. En el caso de India, este dato

se basa en el ejercicio.

53aldo estructural del gobierno general de la RAE de Hong Kong y Nueva Zelandia.
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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®
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Asia 5,1 52 53 3,6 338 41 1,2 1,4 1,6 v . .
Economias avanzadas 2,1 23 24 1,1 0,9 2,6 1,5 1,9 251 4,2 41 4,2
Japon 2,0 2,0 1,2 0,0 0,0 29 1,0 1,2 1,7 4.4 42 43
Corea 2,0 2,8 37 2,2 1,4 2,3 38 4,6 39 32 3,2 3,2
Australia 37 2,5 2,8 1,8 2,2 2,5 =37 -34 -35 52 5,6 6,0
Taiwan, provincia china de 1,3 2,2 38 1,9 1,2 2,0 10,5 10,0 9,6 42 42 42
Hong Kong, RAE de 1,5 3,0 44 41 35 35 2,7 2,3 2,5 33 3,2 31
Singapur 1,3 35 34 46 2,3 2,7 18,6 18,5 17,6 2,0 2,1 2,3
Nueva Zelandia 2,7 2,5 29 1,1 1,1 2,1 -5,0 —4,2 -4,2 6,9 6,0 53
Economias en desarrollo 6,4 6,3 6,5 47 5,0 47 0,9 1,1 1,3 . . .
China 77 7,6 7,3 2,6 2,7 3,0 2,3 25 2,7 41 41 4,1
India 3,2 3,8 51 10,4 10,9 8,9 4.8 4.4 -3,8 . .
ASEAN-5 6,2 5,0 54 39 49 &l 0,6 -0,1 -0,1 cen cen cen
Indonesia 6,2 53 55 43 73 75 -2,7 -3,4 -3,1 6,1 59 58
Tailandia 6,5 31 5,2 3,0 2,2 2,1 0,0 0,1 -0,2 0,7 0,7 0,7
Malasia 5,6 47 49 1,7 2,0 2,6 6,1 35 3,6 3,0 31 3,0
Filipinas 6,8 6,8 6,0 32 2,8 35 29 25 2,2 7,0 7,0 7,0
Vietnam 52 53 54 9,1 8,8 74 58 5,6 33 45 45 45
Otras economias en desarrollo
de Asia* 6,3 6,0 6,5 7,0 7,0 6,5 -2,1 -1,6 -1,7
Partida informativa
Economias emergentes de Asia® 58 5,9 6,2 44 45 44 1,8 2,0 21 .

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 en el cuadro F
del apéndice estadistico.

1Los 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, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboya, Fiji, Islas Marshall, Islas Salomdn, Kiribati, Maldivas, Micronesia, Mongolia,
Myanmar, Nepal, Palau, 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.

la moneda y expectativas de inflacién mds elevadas. En amortiguadores para abrir espacio a una infraestructura

Japon, los esfuerzos deberfan centrarse en cumplir con la promotora del crecimiento, el gasto social y una futura
meta de inflacién a corto plazo fijada por las autoridades. politica anticiclica. En China, fortalecer la gestién, la

Esto requiere aplicar a pleno la orientacién acomodaticia transparencia y el marco global de gobernabilidad de

de la politica monetaria y respaldarla con otras medidas
muy necesarias (tales como reformas estructurales) que
mejoren las perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

En vista del recrudecimiento de la volatilidad en los
mercados financieros internacionales, las herramientas
micro y macroprudenciales continuardn contribuyendo
al logro de la estabilidad financiera. Las medidas que
refuercen la capacidad de resistencia de los sistemas
financieros también ayudardn a las economias a superar
las consecuencias de una posible interrupcién repentina
de las entradas de capitales. En algunas economias, como
China, se necesitan mds reformas financieras para salva-
guardar la estabilidad financiera, mejorar la distribucién
del crédito y encauzar la economia hacia una senda de
crecimiento mds sostenible.

De ser necesarias, las metas fiscales deberfan definirse
en términos ajustados en funcién del ciclo, permitiendo
que funcionen los estabilizadores automdticos. En

muchas economias, deberian reconstituirse los factores
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las finanzas de los gobiernos locales ayudarfa también a
contener los riesgos generados por el creciente endeuda-
miento de los gobiernos locales. En Japdn, la decisién
anunciada hace poco de implementar la primera etapa
del aumento del impuesto sobre el consumo a 8%

en abril de 2014 es un paso alentador. El estimulo
adicional planificado para 2014, que tiene por objetivo
mitigar el impacto de esa medida en el crecimiento,
realza la necesidad de elaborar un plan a mediano plazo
concreto y creible con la mayor rapidez posible a fin de
encauzar la deuda publica por una trayectoria sosteni-
ble. La implementacién exitosa de la Abeconomia ten-
dria beneficios claros en términos del crecimiento, no
solo para Jap6n sino también para otras economifas del
resto de Asia (véase también el recuadro 1.4 del capitulo
1). Por dltimo, en algunos paises, la reciente presion de
los mercados realza mds el valor del afianzamiento de
las finanzas publicas y la implementacién de reformas

estructurales (por ejemplo, India).
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Grafico 2.9. América Latina y el Caribe: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013
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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. 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 estd usando otras estimaciones del crecimiento del PIB a los efectos de la

supervision de la evolucién macroeconémica en Argentina.

Si se hacen realidad los riesgos a la baja para el creci-
miento, la flexibilidad del tipo de cambio y la disten-
sién monetaria deberian ser en términos generales las
primeras lineas de defensa de las economias en las cuales
la inflacién es baja y las expectativas estdn firmemente
ancladas. Sin embargo, en algunas economias (como
India e Indonesia) quizd se necesite una politica mds
restrictiva ante la ininterrumpida presién inflacionaria,
ampliada atin mds por la depreciacién de la moneda. En
el ambito fiscal, se deberfa permitir el funcionamiento
de los estabilizadores automdticos, pero teniendo en

cuenta lo elevado de los déficits la consolidacién fiscal

es una prioridad en una serie de economias como India,
Japén y Vietnam. Otras deberfan plantearse la posibi-
lidad de un estimulo solo si existe la amenaza de una

desaceleracién grave.

América Latina y el Caribe: Crecimiento
moderado

Las condiciones externas menos propicias y las limita-
ciones de la oferta interna han atenuado la actividad en
América Latina y el Caribe. Se proyecta que el crecimiento
del producto se moderard a 234 % en 2013 (grifico 2.9).
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Grafico 2.10. América Latina: El crecimiento es atenuado

El crecimiento se ha desacelerado con el debilitamiento de la demanda externa e interna.
A pesar del aumento de la volatilidad financiera y la disminucion de precios de las materias
primas, las condiciones externas siguen siendo propicias en términos amplios. Las politicas
deberian apuntar a mejorar la calidad y la sostenibilidad del crecimiento y a reducir la
volatilidad financiera interna.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; EPFR Global/Haver Analytics; Haver Analytics; autoridades
nacionales, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe. AL6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perti, Uruguay.
El resto de AL6 se refiere al total de Chile, Colombia, Pert y Uruguay (salvo indicacion en
contrario).

"Promedios ponderados segtin el PIB ajustado en funcién de la paridad del poder adquisitivo
de ALG6.

2AL6: Promedio simple; porcentaje del PIB, escala derecha. ALC: Porcentaje del PIB, escala
derecha.

3Promedio simple en el caso de Chile, Colombia, Perti y Uruguay. Los datos son hasta junio de
2013 inclusive.

“Los flujos registrados por EPFR son una variable representativa limitada de los flujos globales
de la balanza de pagos, aunque estudios recientes han encontrado una gran semejanza entre
los patrones de los flujos de EPFR y los flujos brutos de cartera de la balanza de pagos (véase
Fratzscher, 2012).

5Los rendimientos de los bonos soberanos son el promedio de Brasil, Chile, Colombia, México
y Pert, segun la disponibilidad. EMBIG = indice EMBI Global de JPMorgan.
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A medida que mejore la demanda externa, se prevé que

el crecimiento se recuperard paulatinamente en 2014,
pero la balanza de riesgos sigue inclindndose a la baja.
Una forma de ayudar a contrarrestar en parte los efec-

tos del endurecimiento de las condiciones financieras es
permitiendo que los tipos de cambio se ajusten en funcién
de las variaciones de los fundamentos econdmicos. La
consolidacion fiscal deberia proseguir en forma paulatina
en los paises con espacio fiscal limitado y en los que aiin se
encuentran sujetos a estrictas limitaciones de la capacidad.
Ante el debilitamiento de las perspectivas de crecimiento y
la agudizacion de la volatilidad de flujos de capitales, sal-
vaguardar la estabilidad financiera es una prioridad clave
para la politica econdmica. El crecimiento en las economias
caribenias que dependen del turismo sigue siendo bajo,

y entre los retos para la politica econdmica corresponde
abordar el elevado nivel de la deuda, la debilidad de la
competitividad y la fragilidad de los sistemas financieros.

El crecimiento en la mayor parte de la regién de
América Latina y el Caribe (ALC) en el primer semes-
tre del ano fue méds débil de lo previsto en el informe
WEO de abril de 2013. La actividad se vio frenada por
estrangulamientos en la infraestructura, el retroceso de
los precios de las materias primas y, en algunos casos, la
aplicacién de politicas més restrictivas (grfico 2.10). La
desaceleracién inesperada en México tuvo que ver con
la disminucién del gasto publico, el enfriamiento de la
actividad en el sector de la construccién y la demanda
anémica en Estados Unidos. En Brasil, el crecimiento
repunté gracias a la mayor inversién, incluidas las exis-
tencias. Sin embargo, los indicadores de gran frecuencia
apuntan a cierta moderacién de la actividad al aden-
trarse en el segundo semestre del afo.

El aumento reciente de la volatilidad de los mercados
financieros internacionales asesté un golpe a los tipos
de cambio, los diferenciales soberanos y los mercados
bursétiles de la regién. En algunos paises, los gobiernos
respondieron a la turbulencia de los mercados disten-
diendo los controles de capital e interviniendo para
contener la volatilidad cambiaria. En muchos casos,
el resultado de la depreciacion fueron tipos de cambio
mds alineados con los fundamentos de la economia.
Ademis, los rendimientos de los titulos soberanos y
empresariales adn son relativamente bajos desde una
perspectiva histdrica.

El producto de la regién de ALC crecerd, de acuerdo
con las proyecciones, 2%% en 2013 y 3% en 2014; es
decir, alrededor de % de punto porcentual menos que
lo pronosticado en el informe WEO de abril de 2013
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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? Desempleo3
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

América del Norte 2,8 1,5 2,6 2,2 1,6 1,7 -2,7 -2,6 -2,7 v v s
Estados Unidos* 2,8 1,6 2,6 2,1 1,4 1,5 -2,7 -2,7 -2,8 8,1 7,6 74
Canada 1,7 1,6 2,2 1,5 1,1 1,6 -3,4 -3,1 -3,1 73 71 71
México 3,6 1,2 3,0 41 3,6 3,0 -1,2 -1,3 -1,5 50 48 45
América del Sur® 2,6 3,2 3,1 6,8 8,0 8,0 -1,8 -2,6 -2,5 v ces e
Brasil 0,9 25 25 54 6,3 58 —2,4 -3,4 -3,2 55 58 6,0
Argentina® 1,9 35 2,8 10,0 10,5 11,4 0,0 -0,8 -0,8 7,2 73 74
Colombia 4,0 37 42 3,2 2,2 3,0 -3,2 -3,2 -3,2 10,4 10,3 10,0
Venezuela 5,6 1,0 1,7 21,1 37,9 38,0 29 2,8 2,2 78 9,2 10,3
Perd 6,3 54 57 37 2,8 2,5 -3,6 -4,9 5,1 6,8 6,0 6,0
Chile 5,6 44 45 3,0 1,7 3,0 -3,5 —4,6 -4,0 6,4 6,2 6,4
Ecuador 51 40 40 51 2,8 2,4 -0,2 -1, -1,4 53 55 55
Bolivia 52 54 5,0 45 48 41 78 42 31 6,4 6,4 6,3
Uruguay 39 35 33 8,1 8,5 8,6 -54 -4,9 -4 6,0 6,7 6,8
Paraguay -1,2 12,0 46 37 3,2 46 0,4 0,5 -0,2 58 54 55
América Central” 5,0 39 39 44 44 44 -6,1 -6,2 -6,1
El Caribe® 2,3 1,7 29 5,0 5,0 49 -4,9 -4,0 -3,6
Partidas informativas
América Latina y el Caribe® 29 2,7 3,1 59 6,7 6,5 -1,9 -2,4 -2,4
Unién Monetaria del Caribe

Oriental'® -0,2 1,0 2,0 2,9 2,5 2,5 -16,0 -16,2 -16,7

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 en el cuadro F
del apéndice estadistico.

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.

“Los datos de Estados Unidos estén sujetos a cambios hasta la publicacion definitiva de la revision integral de las cuentas de ingreso y producto nacionales (NIPA, por sus siglas en
inglés) de la Oficina de Andlisis Econdmico.

5También incluye Guyana y Suriname.

6Las 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 y del IPC-GBA. Otras fuentes de datos muestran un crecimiento real significativamente mas bajo que el que indican los datos
oficiales desde 2008 y tasas de inflacién considerablemente més altas que las que indican los datos oficiales desde 2007. En este contexto, el FMI también estd usando otras estima-
ciones del crecimiento del PIB y de la inflacién del IPC a los efectos de la supervision de la evolucion macroecondmica en Argentina.

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

8El Caribe comprende Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Haiti, Jamaica, la Reptiblica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas y Trinidad y Tabago.

9América Latina y el Caribe incluye México y las economias del Caribe, América Central y América del Sur.

10La 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.

(cuadro 2.4). Las revisiones a la baja reflejan resultados relativamente vigorosa. Los déficits de las cuentas

mds débiles que los esperados en el primer semestre de corrientes externas se ampliarfan en mayor medida
2013y el efecto que tendrd en el futuro el endureci- en 2013, dado que los precios de las materias primas
miento de las condiciones financieras en el crecimiento. han retrocedido y la demanda interna contintia supe-
También se prevé que las tasas de crecimiento a mediano rando el producto. La presién inflacionaria estd con-
plazo se mantengan por debajo de las tasas ciclicamente tenida, en términos amplios, excepto en el caso de
elevadas registradas después de la Gran Recesién?. Uruguay, cuya inflacién se mantiene por encima de

* En la mayoria de las economias financieramente la meta.

integradas (Chile, Colombia, Perd, Uruguay), se * Se proyecta que la economia de Brasil crecerd 212% en

prevé que el crecimiento se moderard a niveles mds
sostenibles. El fuerte aumento de los sueldos y el
bajo nivel de desempleo seguramente respaldardn
el consumo. A pesar de cierta desaceleracién, se

prevé que la expansién del crédito se mantenga

3 Véase el capitulo 3 de la edicion de mayo de 2013 de Perspec-
tivas economicas: Las Américas.

2013. La reciente depreciacién de la moneda mejorard
la competitividad externa y contrarrestard en parte el
impacto adverso de los aumentos de los rendimientos
de los titulos soberanos. Pero el avance de la inflacién
ha reducido los ingresos reales y podria afectar negati-
vamente el consumo, en tanto que las restricciones a la
oferta y la incertidumbre en torno a la politica econ-
mica podrfan continuar restringiendo la actividad.
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* En México, se prevé que el crecimiento se desacele-
rard a 1%% en 2013, en gran medida como conse-
cuencia de la debilidad de la actividad en el primer
semestre del afio. Se proyecta que el crecimiento se
recuperard poco a poco y regresard a 3% en 2014,

a medida que repunte la manufactura gracias a la

recuperacion de la demanda estadounidense, recobre

impetu el gasto ptblico y comiencen a dar fruto las
reformas estructurales en curso. A mediano plazo,
estd previsto que el crecimiento aumente a un pro-
medio anual de 3%2% a 4%, segtin las estimaciones
preliminares del personal técnico del FMI de los
efectos de las reformas estructurales.

* Los prondsticos apuntan a que el crecimiento en
otros paises exportadores de materias primas conserve
la solidez, en términos generales, excepto en el caso
de Venezuela, donde los cortes energéticos y los
controles cambiarios estdn restringiendo la actividad
econdémica. El crecimiento en Argentina se ha recu-
perado gracias a la buena cosecha, pero la actividad
sigue estando limitada por el cepo cambiario y otros
controles administrativos.

* El crecimiento del producto disminuird en América
Central, dados la debilidad inesperada de la demanda
externa y el volumen anémico de las remesas.

* La actividad serd débil en gran parte del Caribe,
ya que los flujos provenientes del turismo siguen
siendo moderados y la actividad de la construccién se
contrae. Los elevados niveles de deuda, la debilidad
de la competitividad y las crecientes vulnerabilidades
financieras contindan limitando la politica fiscal y las
perspectivas de crecimiento.

Globalmente, predominan los riesgos a la baja para las
perspectivas. En vista de la fuerte dependencia de las mate-
rias primas en la regién de ALC, un riesgo externo clave
es una caida dréstica de los precios de las mismas. Como
lo ilustra el escenario a la baja verosimil, un crecimiento
mds lento en las grandes economias fuera de la regién,
como China, reduciria el crecimiento en América Latina
5 punto porcentual a través de los efectos en los precios
de las materias primas y las exportaciones. Los nuevos
estallidos de volatilidad en los mercados financieros y las
continuas salidas de capitales representan otro riesgo.

Las autoridades deberfan calibrar las politicas
macroeconémicas en base a una evaluacién realista del
potencial de oferta de sus economias. Mantener tasas
de crecimiento a niveles insosteniblemente elevados a
través del estimulo fiscal debilitarfa las finanzas publicas
e incrementarfa los déficits en cuenta corriente. En un

contexto de limitada capacidad econémica ociosa y
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condiciones externas atn relativamente favorables en

la mayor parte de América Latina, los paises debe-

rfan proseguir con una consolidacién fiscal paulatina,
protegiendo al mismo tiempo la inversién publica y el
gasto social criticos. La consolidacién fiscal sigue siendo
critica para los paises con niveles elevados de deuda

y déficits, incluidos los del Caribe. En los paises con
baja inflacién y expectativas inflacionarias ancladas, la
flexibilidad del tipo de cambio y la politica monetaria
deberfan continuar siendo la primera linea de defensa
en caso de concretarse los riesgos a la baja; al mismo
tiempo, es necesario protegerse de una volatilidad cam-
biaria excesiva. En los paises donde persiste la presién
inflacionaria (incluso en Brasil), el endurecimiento de la
politica monetaria sigue siendo adecuado.

Debe redoblarse la supervision prudencial del sistema
financiero, con miras a identificar y afrontar posibles
vulnerabilidades, sobre todo teniendo en cuenta la
ripida expansion del crédito ocurrida recientemente,
alimentada en parte por la afluencia de capitales.

Para la regién de ALC, siguen siendo desafios criticos
a mediano plazo reforzar la competitividad, estimular
la productividad e incrementar las tasas de ahorro e
inversién. Como la participacién laboral ya es elevada,
y las tasas de desempleo, bajas, los paises tendrdn que
recurrir con creciente frecuencia a la acumulacién de
capital y al aumento de la productividad para mante-
ner tasas de crecimiento elevadas. Promover el ahorro
nacional permitird expandir la inversién sin tener que

recurrir nuevamente al endeudamiento externo.

Comunidad de Estados Independientes:
Crecimiento mas lento en medio de una
demanda externa e interna débil

El crecimiento en la Comunidad de Estados Independien-
tes (CEI) se ha enfriado, como consecuencia tanto de un
ambiente externo poco favorable como de las restricciones a
la oferta en algunas economias (grdfico 2.11). Se necesitan
reformas para incrementar el potencial de crecimiento en la
region, en tanto que en varios paises también se necesitan
politicas tendentes a reducir los desequilibrios macro-
econdmicos, dados el recrudecimiento de los riesgos y las
limitaciones de los factores amortiguadores.

El crecimiento en las economias europeas de la CEI,
incluida Rusia, disminuy6 en el primer semestre de
2013 (grafico 2.12). Influyé la debilidad de la demanda
externa, pero también la de la inversidn nacional, sobre

todo en los casos en que las brechas del producto eran
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Grafico 2.11. Comunidad de Estados Independientes: Pronéstico de crecimiento del PIB en 2013
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Nota: Incluye Georgia por razones geograficas y de parecido de la estructura econémica.

pequenas, y las restricciones a la oferta, estrictas. En el
Cducaso y Asia central (CAC), sin embargo, la actividad
econdmica continud creciendo a un ritmo vigoroso,
igual que en 2012, gracias a la expansién de la actividad
productiva de los sectores extractivos en los exportado-
res de materias primas, asi como a la afluencia estable
de remesas hasta el momento. El aumento reciente de
la volatilidad financiera mundial golped a las grandes
economias europeas de la CEI més que al CAC, dada la
limitada exposicién financiera externa de estas tltimas.
El crecimiento en las economias de la CEI se desa-
celerard ligeramente, segtn las previsiones, de 3%2%
en 2012 a aproximadamente 2% este ano, para luego
aumentar a 3%2 % en 2014 (cuadro 2.5). Las perspecti-
vas varfan dentro de la regién, con un crecimiento mds
débil en las economfas europeas de la CEI y los impor-
tadores netos de energfa, y mds fuerte en las economias
de CAC y los exportadores netos de energia:

En Rusia, se proyecta que el crecimiento promediard
1%% en 2013, y que se incrementard a 3% en 2014.

Esta estimacion refleja una revisién a la baja de casi
2 puntos porcentuales para 2013 y % de punto
porcentual para 2014 respecto al informe WEO

de abril de 2013. Aunque el consumo sigue respal-
dado por el fuerte aumento de los salarios reales y el
crédito minorista, las perspectivas de crecimiento se
han visto empafiadas por un ambiente externo poco
favorable, cierta aceleracion de las salidas de capitales
y caidas de los precios de las acciones, asi como una
timida inversién.

Fuera de Rusia, el crecimiento de los exportadores de
energfa de la regién conservard el vigor, segtin los pro-
nésticos. En Kazajstdn, el crecimiento promediard 5%
en 2013 y 5%% en 2014, impulsado por una recu-
peracién de la produccién de petréleo y una vigorosa
actividad en los sectores industrial y de los servicios.
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Grafico 2.12. Comunidad de Estados Independientes:
Desaceleracion del crecimiento en un contexto de una
demanda externa e interna débil

El crecimiento en las economias de la CEl se ve cada vez mas empafiado por restricciones
a la oferta. Se necesitan reformas del lado de la oferta para incrementar el potencial de
crecimiento en la region. En varios paises, las politicas macroeconémicas deberian evitar
exacerbar los desequilibrios macroeconémicos, dadas la agudizacion de los riesgos
financieros y las limitaciones de los factores amortiguadores.
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Fuentes: EPFR Global/Haver Analytics; Haver Analytics, y estimaciones del personal técnico
del FMI.

Nota: CEl = Comunidad de Estados Independientes. Georgia, que no es miembro de la CEl, se
incluye en este grupo por razones geograficas y de similitud de su estructura econémica.
Exportadores netos de energia (ENE): Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia (RUS), Turkmenistén,
Uzbekistan. Importadores netos de energia (INE): Armenia, Belarts, Georgia, Moldova, la
Republica Kirguisa, Tayikistan, Ucrania. ENE excl. RUS = exportadores netos de energia
excluido Rusia.

'Las economias europeas de la CEl abarcan Belards, Moldova, Rusia y Ucrania.

2Los flujos registrados por EPFR son una variable representativa limitada de los flujos globales
de la balanza de pagos, aunque estudios recientes han encontrado una gran semejanza entre
los patrones de los flujos de EPFR y los flujos brutos de cartera de la balanza de pagos (véase
Fratzscher, 2012). Ademas, estos datos de gran frecuencia estan mas actualizados que la
serie de la balanza de pagos. Asimismo, los flujos de bonos de EPFR pueden considerarse una
variable representativa de los flujos de bonos soberanos, que fueron la parte mas destacada
de los flujos de inversion de cartera hacia los paises de la region en los ultimos afios.

3El saldo fiscal del gobierno general se refiere al préstamo/endeudamiento neto, excepto en
los INE, en los que se refiere al saldo global.
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* En Ucrania, que estd en recesién desde mediados de
2012, el crecimiento serd casi cero este afio. La activi-
dad estard frenada por la debilidad de la exportacidn,
la incertidumbre politica y las condiciones mone-
tarias restrictivas en defensa de un tipo de cambio
sometido a presion debido a los déficits gemelos de la
economfa. Se proyecta que el crecimiento aumentard
a 1%2% en 2014.

* La mayorfa de los otros paises importadores de ener-
gfa no han experimentado grandes entradas de capi-
tales, en parte debido a la débil evolucién reciente
de la economia o a los limitados vinculos con los
mercados financieros externos. Se proyecta que el
crecimiento se mantendrd bajo en Belarts, como
resultado de las rigideces estructurales y la disminu-
cién de la competitividad. La actividad repuntard en
Moldova, gracias a la agricultura, la exportacién y el
consumo. La Republica Kirguisa crecerd, de acuerdo
con las proyecciones, 7% en 2013-14, ya que la eco-
nomia se recuperard de los trastornos de la extraccién
de oro y sustentard un sélido desempeno de los secto-
res de la construccién, el comercio y los servicios.

* El crecimiento en Armenia y Georgia se desacelerard,
segtin los prondésticos, este ano. En Armenia, la situa-
cidn refleja el menor crecimiento del sector agricola
en 2013 tras un vigoroso desempefio en 2012 que
tuvo que ver con las condiciones meteoroldgicas
favorables, los ajustes al alza de los precios del gas y
la electricidad, y un gasto inferior a lo presupuestado.
El crecimiento en Georgia presuntamente se mode-
rard debido al enfriamiento de la inversién privada y
la debilidad de la expansién del crédito, y a un gasto
inferior al presupuestado.

La inflacién de la region promediard 6%—6%2%

en 2013-14 y representa una cuestién candente para

algunas economias (Belarts, Uzbekistdn). En Bela-

ris, la inflacién viene disminuyendo, pero seguiria

siendo de dos digitos. Andlogamente, en Uzbekistdn se

mantendria a niveles de dos digitos, de acuerdo con lo
pronosticado, como consecuencia de la depreciacién
ininterrumpida de la moneda, el alza de los precios

locales de los alimentos y los precios administrados, y

los aumentos salariales. En Rusia, se prevé que la infla-

cién disminuird a aproximadamente 6%% para fines

de 2013; o sea, justo por encima del limite superior de

la banda de 5% a 6% fijada como meta por el banco

central, a medida que se desvanezcan los efectos de los
shocks temporales de la oferta. Se prevé que la infla-
cién se mantendrd por encima del nivel de 4Y2% fijado

como meta por el banco central para 2014.
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Cuadro 2.5. 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 2,1 34 6,5 6,5 59 29 2,1 1,6
Exportadores netos de energia 3,8 2,2 35 5,2 6,8 6,0 41 3,2 2,6 v v s
Rusia 34 15 3,0 51 6,7 57 37 29 2,3 6,0 57 57
Kazajstan 51 5,0 52 51 6,3 6,3 38 43 31 53 53 53
Uzbekistan 8,2 7,0 6,5 12,1 12,1 10,4 0,7 0,2 1,1 o e e
Azerbaiyan 2,2 35 5,6 1,0 37 6,3 21,7 13,3 9,2 6,0 6,0 6,0
Turkmenistan 11,1 12,2 10,4 53 7,6 7,0 0,0 0,2 38 . e .
Importadores netos de energia 1,2 1,5 2,4 135 5,0 5,6 -7,4 -7,5 -7,2 e e e
Ucrania 0,2 04 1,5 0,6 0,0 1,9 -8,4 -7,3 7,4 75 8,0 8,0
Belards 1,5 2,1 2,5 59,2 17,5 14,8 -2,9 -8,3 6,7 0,6 0,6 0,6
Georgia®* 6,1 2,5 5,0 -0,9 -0,3 4,0 -11,5 6,5 7.8 15,0 16,7 17,3
Armenia 7.2 4,6 48 2,5 7,0 B15) -1,3 -10,0 -8,6 19,0 18,5 18,0
Tayikistan 75 6,7 58 58 75 7,2 -1,3 -1,7 -2,2 o e e
Republica Kirguisa -0,9 74 6,5 2,8 8,6 7,2 -15,3 -9,6 -8,3 7,7 7,6 7,6
Moldova® -0,8 4,0 4,0 4,6 4,4 43 -7,0 -7,6 -8,8 5,6 6,2 57
Partidas informativas
Caucaso y Asia central® 58 58 6,1 5,2 6,9 7,0 48 3,9 3,1
Paises de bajo ingreso de la CEI” 6,6 6,0 59 7,5 8,7 8,0 —4,2 =33 2,8
Exportadores netos de energia,
excluido Rusia 58 59 6,2 58 7,2 73 6,4 5,0 41

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 en el cuadro F del

apéndice estadistico.

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 del desempleo pueden variar.

4Georgia, que no pertenece a la Comunidad de Estados Independientes, se incluye en este grupo por razones geograficas y por similitud de estructura econémica.

5Las proyecciones de Moldova se basan en datos disponibles para el primer trimestre de 2013.

SIncluye Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Kazajstan, la Republica Kirguisa, Tayikistan, Turkmenistén y Uzbekistan.
7Las economias de bajo ingreso de la CEl comprenden Armenia, Georgia, Moldova, la Republica Kirguisa, Tayikistan y Uzbekistan.

La balanza de riesgos se inclina a la baja. El aumento
de la rentabilidad de los bonos del gobierno y de los
costos de endeudamiento, o un acceso mds dificil a los
mercados internacionales de capital, empeorarfan las
perspectivas para la regién, especialmente para los paises
con desequilibrios fiscales y/o externos relativamente
grandes y factores amortiguadores limitados, como
Belartis y Ucrania (que han visto subir los rendimientos
de sus titulos soberanos a niveles prohibitivos en los
tltimos meses). Para los importadores de materias pri-
mas de CAC, sin embargo, ese riesgo se verfa mitigado
por el hecho de que gran parte del financiamiento de
los déficits en cuenta corriente se realiza con instrumen-
tos a mds largo plazo. Un crecimiento inferior a lo espe-
rado de las economias de mercados emergentes de otras
regiones empujaria a la baja los precios de las materias
primas, lo cual tendria un fuerte impacto negativo en
la actividad en Rusia, Ucrania y los exportadores de
materias primas de CAC. Dado el papel predominante
de Rusia en el comercio y los flujos de remesas de la
regién, los importadores de materias primas de CAC se
verfan afectados indirectamente por una desaceleracién
inesperadamente drdstica de Rusia.

Las politicas deberfan seguir manteniendo la estabili-
dad macroeconémica e implementar reformas tendentes
a incrementar el crecimiento potencial. Rusia ahora se
encuentra en mejores condiciones de absorber shocks
externos gracias a la flexibilizacién del tipo de cam-
bio, la mayor capacidad de gestion de crisis, el mayor
volumen de reservas y la reduccién de los descalces de
los balances. La prioridad consiste en incrementar el
potencial de crecimiento, mejorar el régimen de inver-
sién, facilitar la produccién de nuevas energfas, reducir
la participacién del gobierno en la economia y fortale-
cer poco a poco los amortiguadores fiscales. Ucrania se
beneficiarfa de un régimen cambiario mds flexible, una
politica fiscal més restrictiva, un aumento de las tarifas
internas del gas y la calefaccién y la reactivacién de las
reformas estructurales. Belarts tendrd que coordinar las
politicas fiscal y monetaria para controlar estrictamente
la demanda interna y adoptar reformas estructurales
para lograr un crecimiento sostenible. Kazajstdn deberia
continuar avanzando hacia una solucién perdurable de
su elevado nivel de préstamos en mora y reorganizar
los marcos de politica fiscal y monetaria. Azerbaiydn y
Turkmenistdn deberfan eliminar el estimulo fiscal para
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Grafico 2.13. Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013

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

Nota: Incluye Israel inicamente por razones geogréficas. El crecimiento del PIB real irani a partir de 2012 no se ha actualizado significativamente con respecto al informe
WEQ de abril de 2013 debido a aue el banco central aln no ha dado a conocer las cuentas nacionales v a la luz de los planes de las nuevas autoridades.

mantener la inflacién bajo control y mejorar la sosteni-
bilidad fiscal, realzando mds al mismo tiempo la eficien-
cia del gasto publico. El endurecimiento de la politica
monetaria deberfa continuar en Uzbekistdn, a fin de
contener los efectos de segunda ronda en la inflacién
generados por los aumentos de los precios administra-
dos y locales de los alimentos.

Para algunas economias, el nivel de gasto inferior al
presupuestado se ha traducido en un endurecimiento
imprevisto de las condiciones fiscales, lo cual también
contribuyé a la desaceleracién reciente (Armenia,
Georgia). En el caso de estas economias, la prioridad
deberfa ser imprimir una orientacién mds acomodaticia
a las politicas para que un gasto productivo respalde la
demanda. En Georgia, los recortes de la tasa de politica
monetaria de este afio deberfan contribuir a reducir las
presiones deflacionarias, aunque es necesario resolver la
incertidumbre politica reciente para restablecer la con-

fianza de los inversionistas.

Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y
Pakistan: El crecimiento depende de la mejora
de la produccion petrolera y la confianza

El crecimiento en la region de OMNAP disminuird, segin
las previsiones, en 2013 (grdfico 2.13). La debilidad de la
demanda mundial y los trastornos de la oferta interna han
reducido la produccion petrolera. Entre tanto, la incerti-
dumbre generada por transiciones politicas prolongadas y
un ambiente externo poco favorable lastran la confianza de
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los importadores de petrdleo. Las previsiones apuntan a que
el crecimiento repunte en 2014, acomparnado del mejora-
miento de las condiciones mundiales y una recuperacion de
la produccion de petroleo (grdfico 2.14). Sin embargo, el
crecimiento sostenible y equitativo a mediano plazo depende
de un mejor ambiente sociopolitico y una estabilidad
macroecondmica mds afianzada, una mayor diversificacion
econdmica y una aceleracion de la creacion de empleos.

Economias exportadoras de petréleo

El crecimiento de los exportadores de petréleo se
desacelerd sustancialmente en el primer semestre de
2013, por efecto de la decreciente produccién petrolera.
En una serie de economias, como la Republica Isldimica
del Irdn, Iraq y Libia, la aguda tensién geopolitica,
las sanciones econdmicas, las tareas imprevistas de
mantenimiento y el recrudecimiento de la inseguri-
dad han trastornado la oferta de petréleo. En lineas
generales, la produccién de hidrocarburos de la regién
disminuird, segtin los prondsticos, 1% en 2013; en
términos amplios, la caida es atribuible a Libia e Irdn.
Asimismo, se proyecta que para el afio en su conjunto
la produccién de petréleo de Arabia Saudita disminuya
ligeramente, dado que el pais continué desempefiando
un papel estabilizador en el mercado internacional del
petrdleo: recortd la produccién entre fines de 2012 y
comienzos de 2013 frente a la decreciente demanda
mundial y la creciente oferta de los proveedores fuera
de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo



(OPEDP), y luego la incrementd para compensar los
trastornos de la produccién petrolera en otras partes

de la regién. A diferencia del PIB petrolero, el PIB no
petrolero conserva la solidez en la mayorfa de los paises,
gracias al elevado gasto publico y la reactivacién del
crecimiento del crédito.

Durante el aumento reciente de la volatilidad de los
mercados financieros, los rendimientos de los bonos
soberanos y empresariales de los paises exportadores de
petréleo de OMNAP aumentaron, pero no significa-
tivamente y a partir de niveles bajos, lo cual refleja el
hecho de que los vinculos financieros con los mercados
internacionales en general son limitados, y los factores
amortiguadores externos, grandes.

Para el afio en su conjunto, se proyecta que el cre-
cimiento promediard 2%; o sea, una revision a la baja
de 1% punto porcentual respecto del informe WEO
de abril de 2013, en gran medida como resultado de
la baja de la produccién de petréleo. El crecimiento
probablemente se incrementard a 4% en 2014, con una
recuperacion de la demanda mundial y un aumento
de la produccién petrolera en Arabia Saudita, Iraq y
Libia (cuadro 2.6). El crecimiento del PIB no petrolero
subird, segtin lo pronosticado, de alrededor de 33%4% en
2013 a 4%2% en 2014.

La inflacién promedio no es un motivo de preocupa-
cién inmediata para la mayorfa de los exportadores de
petrdleo. En las economias del Consejo de Cooperacion
del Golfo (CCG), las tasas de inflacién han aumentado
poco a poco, en gran medida debido a los precios de los
alimentos o al encarecimiento de la vivienda, o debido a
ambos factores, pero se prevé que conservardn un nivel
moderado, de aproximadamente 3%% en 2013-14.

En Irdn, por el contrario, la inflacién ha experimentado
una marcada aceleracién desde fines de 2012, conse-
cuencia de la fuerte depreciacion de la moneda. En
otras economias, la inflacién ha retrocedido mds gracias
a la eliminacién de algunos estrangulamientos de la
oferta, el abaratamiento de los alimentos y, en el caso de
Argelia, la adopcién de una politica mds restrictiva, pero
se prevé que continuard a niveles mds altos que en las
economias del CCG.

Los riesgos para las perspectivas regionales a corto
plazo estdn equilibrados, en términos amplios. Del lado
positivo, los shocks geopoliticos y los trastornos de la
oferta en la regién podrian hacer subir los precios del
petréleo, lo cual serfa beneficioso para el crecimiento de
los proveedores de petrdleo que disponen de capacidad
excedentaria, que compensarfan las insuficiencias de

otros exportadores de petréleo. Del lado negativo,
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Grafico 2.14. Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan
y Pakistan: El crecimiento depende de la mejora de la
produccion petrolera y la confianza

El crecimiento en la region se esté desacelerando debido a la decreciente produccion de
petrdleo en los paises exportadores de petrdleo y los retos constantes que plantean las
dificiles transiciones politicas de los paises importadores de petrdleo. Las prioridades
consisten en mejorar el entorno sociopolitico, mejorar la estabilidad macroeconémica,
reducir los desequilibrios fiscales y externos, e implementar reformas para lograr un
crecimiento sostenible e inclusivo, y promover la diversificacion y la creacion de empleos.
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales; PRS Group, Inc., International Country Risk
Guide (ICRG); Organizacion Mundial del Turismo de las Naciones Unidas, Barémetro del
Turismo Mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: Paises exportadores de petréleo de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan
(OMNAP): Arabia Saudita (SAU), Argelia (DZA), Bahrein (BHR), Emiratos Arabes Unidos (UAE),
Iran (IRN), Iraq (IRQ), Kuwait (KWT), Libia (LBY), Oman (OMN), Qatar (QAT), Yemen (YMN);
importadores de petrdleo: Afganistan (AFG), Djibouti (DJI), Egipto (EGY), Jordania (JOR), Libano
(LBN), Marruecos (MAR), Mauritania (MRT), Pakistan (PAK), Sudan (SDN), Siria (SYR), Tinez
(TUN). Las proyecciones de datos a partir de 2011 excluyen Siria.

'El indice se calcula usando las calificaciones de riesgo politico de ICRG y los indicadores
socioeconémicos, incluidos el desempleo, la pobreza, el crecimiento y la desigualdad. OMNAP:
DZA, EGY, JOR, LBN, MAR, PAK, TUN; ALC: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Jamaica, México, Panama, Per(, la Reptblica Dominicana,
Uruguay, Venezuela; Asia: China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Sri Lanka, Tailandia,
Vietnam; Europa: Albania, Belarus, Bulgaria, Croacia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia,
Rumania, Serbia, Turquia, Ucrania.

?Los datos sobre la exportacion de bienes en junio excluyen AFG, DJI, MRT, SDN, SYR. Los
datos sobre la llegada de turistas son hasta mayo de 2013, inclusive: desestacionalizado; el
agregado: EGY, JOR, LBN, MAR, TUN.

3El precio de equilibrio fiscal del petrdleo es el precio del petrdleo al cual el presupuesto del
gobierno esta equilibrado. En el caso de Yemen, el precio de equilibrio fiscal de 2013 es
US$214,8 por barril.
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Cuadro 2.6. 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 4,6 2,1 3,8 10,8 12,3 10,3 13,2 10,3 93
Exportadores de petrdleo® 54 1,9 4,0 11,4 13,8 10,8 17,4 13,9 12,4 e 000 0oo
Iran® -1,9 -1,5 1,3 30,5 42,3 29,0 50 31 0,3 12,2 13,2 14,5
Arabia Saudita 51 3,6 44 29 38 3,6 23,2 19,3 17,7 55 e e
Argelia 33 3,1 3,7 8,9 5,0 45 59 1,8 1,2 10,0 10,0 9,8
Emiratos Arabes Unidos 4.4 4,0 3,9 0,7 1,5 2,5 17,3 15,2 15,6 e s s
Qatar 6,2 51 50 1,9 37 4,0 324 29,6 25,6 S . .
Kuwait 6,2 0,8 2,6 3,2 3,0 35 432 38,7 37,7 2,1 2,1 2,1
Iraq 8,4 37 6,3 6,1 2,3 5,0 7,0 0,7 0,8 . . .
Importadores de petrdleo® 2,0 2,8 3,1 8,7 7,8 8,9 -1,7 -6,7 -4,9 . v .
Egipto 2,2 1,8 2,8 8,6 6,9 10,3 -3,1 —2,6 -0,9 12,3 13,0 12,8
Marruecos 2,7 51 38 1,3 2,3 25 -10,0 7,2 6,1 9,0 89 838
Tunez 3,6 3,0 37 5,6 6,0 47 -8,1 -8,0 -6,6 17,6 16,7 16,0
Sudan -3,3 39 2,5 35,5 32,1 27,4 -10,8 -11,9 7,0 18,0 19,0 20,0
Libano 1,5 1,5 15 6,6 6,3 31 -16,2 -16,7 -16,7 . . .
Jordania 2,8 33 35 438 59 3,2 -18,1 -9,9 -9,1 12,2 12,2 12,2
Partidas informativas
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 4,6 2,3 3,6 10,7 11,7 10,0 12,1 94 8,6 ... ... ...
Pakistan 44 3,6 2,5 11,0 74 79 -2,1 -1,0 0,6 6,5 6,7 6,9
Afganistan 12,5 31 35 45 71 55 39 25 1,8 . . .
Israel” 34 38 33 1,7 1,6 2,1 0,3 2,3 3,0 6,9 6,8 6,8
Maghreb® 15,5 2,7 6,7 59 43 46 50 -2,8 -2,7 . . .
Mashreq® 2,2 1,9 2,7 8,2 6,8 9,1 -6,2 5,2 =37 .

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 en

estadistico.

TLa variacion de 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.

“Incluye Bahrein, Libia, Oman y Yemen.
5El crecimiento del PIB real irani a partir de 2012 no se ha actualizado significativamente con respecto al informe WEQ de abril de 2013 debido a que el banco central atin no ha dado a conocer las
cuentas nacionales y a la luz de los planes de las nuevas autoridades.
SIncluye Djibouti y Mauritania. Excluye Siria.

"Israel, que no es miembro de la region, se incluye por razones geograficas. Cabe notar que Israel no se incluye en los agregados regionales.
8El Magreb comprende Argelia, Libia, Marruecos, Mauritania y Tunez.
9EI Mashreq comprende Egipto, Jordania y Libano. Excluye Siria.

el debilitamiento de la demanda mundial —particu-
larmente el recrudecimiento de la desaceleracion de las
economfas de mercados emergentes— o un aumento
imprevistamente rdpido de la oferta fuera de la OPED,
podrian generar presién a la baja sobre los precios del
petréleo y el crecimiento de los exportadores de petrdleo
de la regién. Aunque un endurecimiento imprevista-
mente dréstico de las condiciones monetarias mundiales
harfa subir las tasas de interés internas de las economias
del CCG cuyas monedas estdn vinculadas al délar

de EE.UU., es probable que los efectos globales en el
crecimiento sean pequenos, siempre que los precios del
petréleo se mantengan elevados.

Una disminucién sostenida de los precios del petré-
leo dejarfa a muchos exportadores de petréleo de la
regién con déficits fiscales. En el curso de los tltimos
afios, el aumento del gasto ha hecho subir los precios
de equilibrio fiscal del petrdleo (es decir, los precios del

petrdleo a los cuales los presupuestos gubernamentales
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quedan equilibrados) més rdpido que los precios efecti-
vos del petrdleo. En consecuencia, una serie de econo-
mias (Argelia, Bahrein, Irdn, Iraq, Libia, Yemen) tienen
precios de equilibrio fiscal que estdn por encima de los
precios del petréleo proyectados para 2014. Aunque
las demds economias mantienen superdvits y niveles de
deuda publica atin relativamente bajos, la mayoria no
han estado acumulando riqueza con la rapidez necesaria
para constituir reservas que sean suficientes para las
generaciones futuras y que también puedan amortiguar
caidas de los ingresos petroleros.

En términos de las politicas, la prioridad para los
paises exportadores de petréleo de la regién es reforzar la
capacidad de resistencia frente a los shocks de los ingresos
petroleros y, al mismo tiempo, diversificar sus economias
para absorber una fuerza laboral en rédpido crecimiento.
Son contadas las economias del CCG con largos horizon-
tes de produccién y sustanciales amortiguadores fiscales
que disponen de margen para desplegar una politica fiscal

el cuadro F del apéndice



anticiclica frente a los riesgos a la baja; en otras, el espacio
fiscal es minimo o inexistente. La politica fiscal deberfa
centrarse en crear amortiguadores contra los shocks de
los precios del petréleo encontrando fuentes de ingreso
publico no petrolero y conteniendo los gastos corrientes
dificiles de revertir, al tiempo que mantiene un gasto
social y de capital de buena calidad en pro de la diversi-
ficacién de la economfa, el crecimiento y la acumulacién
de la riqueza para las generaciones futuras.

Las medidas encaminadas a mejorar la calidad de la
ensenanza y alinearla mejor con las necesidades del sector
privado, sumadas a politicas que promuevan el espiritu
de empresa y la participacién de la mujer en la fuerza
laboral, podrian contribuir a estimular el crecimiento
y reducir la dependencia del gasto fiscal financiado
con ingresos petroleros como fuente de crecimiento
econémico. En las economias del CCG, las iniciativas
destinadas al mercado laboral —incluida una capacita-
cién adecuada— para atraer a los ciudadanos del GCC
al sector privado deberfan estar complementadas por
una moderacién de los sueldos del sector puablico y de
las expectativas de empleo en la funcién publica. Las
economias que no pertenecen al CCG deberfan procurar
promover la actividad del sector privado modernizando la
infraestructura bdsica y mejorando el clima de negocios.

Economias importadoras de petréleo

Las condiciones econémicas son dificiles en los
importadores de petréleo de OMNARP. A pesar de los
incipientes indicios de mejora del turismo, la exporta-
cién y la inversién extranjera directa (IED) en una serie
de paises, gracias en parte al aumento de la demanda
de las economias del CCG, la ininterrumpida incer-
tidumbre en torno a la situacién politica y la politica
econdmica es un lastre para la confianza y la actividad
econdmica. Fl creciente conflicto en Siria y la evolucién
de la situacién de Egipto han despertado inquietudes
en cuanto a la posibilidad de que la desestabilizacién se
extienda, lo cual complica més la gestién econdmica.
Ademis, en muchos paises, los factores amortiguadores
externos y fiscales estdn bajos.

En términos globales, se prevé que el crecimiento se
mantendrd en torno a 3% en 2013-14. En la mayoria
de las economias, esa proyeccién se traducird en un des-
empleo persistentemente elevado y un estancamiento de
los niveles de vida, que probablemente contribuyan a
prolongar el descontento social.

* En Egipto, la evolucién de la situacién politica deter-

minard en gran medida el ritmo de las reformas de
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politica, la confianza y la actividad interna, contra un

trasfondo de agudos desequilibrios fiscales y externos.

El financiamiento proveniente de varios paises del

CCG estd aliviando las restricciones a corto plazo, y

en consecuencia las autoridades han anunciado un

programa de estimulo fiscal encaminado a respaldar
el crecimiento y la creacién de empleos.

* En Libano, los efectos de contagio de la situacién
politica y los refugiados que escapan al conflicto de
Siria continuardn sacudiendo la confianza y desin-
centivando el turismo y el crecimiento, generando
presién sobre la situacion fiscal y los saldos externos.

¢ El flamante gobierno de Pakistdn tiene como
mandato atacar el profundo déficit fiscal y externo,
lo cual en un principio afectard el crecimiento. Sin
embargo, se prevé que las reformas del sector energé-
tico, combinadas con niveles relativamente estables
de remesas de los trabajadores y produccién agricola

y con el respaldo de donantes internacionales y bila-

terales, apuntalardn el crecimiento a mediano plazo.

* En Tunez, la evolucién de la situacion politica y la
seguridad continuard empanando las perspectivas
econdmicas y enfriando el ritmo de la reforma fiscal,
financiera y estructural.

* Se prevé que el crecimiento en Marruecos se desace-
lerard en 2014, a medida que la produccién agricola
que depende de las lluvias se normalice tras una
cosecha excepcional en 2013.

* Escapando a las tendencias regionales, algunas
economias continuardn gozando de un crecimiento
s6lido, segtin las proyecciones. En Djibouti, el vigor
del transporte maritimo estimulard la construccion
y atraerd IED. En Mauritania, un préspero sector
minero y las obras de infraestructura publica fortale-
cerdn la actividad econémica.

En la mayoria de los paises, la inflacién se man-
tiene elevada, aunque se ha moderado en los dltimos
tiempos, gracias a los niveles decrecientes de los precios
mundiales de los alimentos y la energfa. En Pakistdn, la
depreciacién de la moneda y el recorte de los subsidios
energéticos probablemente aticen la inflacién.

Los factores nacionales y regionales son las principa-
les fuentes de riesgos, que contindan inclindndose a la
baja. Los reveses sufridos por las transiciones politicas y
la constante tensién en el dmbito social y de la segu-
ridad podrian demorar el regreso de la confianza y las
reformas. Los riesgos a la baja para el crecimiento en la
zona del euro y las economias del CCG también son
riesgos para los importadores de petrdleo de la regién,
a través de los efectos de contagio en el turismo, el
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comercio y las remesas. En la mayoria de los paises, la

limitada exposicién a los mercados internacionales de

capital deberfa limitar los riesgos de una interrupcién
repentina de las entradas de capitales. Aun asi, dada la
limitada flexibilidad del tipo de cambio, el endureci-
miento de las condiciones monetarias mundiales podria
provocar un alza de las tasas de interés internas, lo cual
enfriarfa el crecimiento.

En un ambiente de mayor riesgo debido a las tensio-
nes regionales y el recrudecimiento de la incertidumbre
politica, los objetivos de la politica econdmica son tres:
1) crear empleo, 2) avanzar con la consolidacién fiscal y
3) emprender reformas estructurales.

* El creciente y elevado nivel de desempleo exige
concentrarse con urgencia en la creacién de empleos.
La demora en la recuperacién de la inversién privada
plantea la necesidad de que el gobierno desempefie un
papel clave en el apuntalamiento de la actividad eco-
némica a corto plazo. Como el margen para incremen-
tar los déficits fiscales es limitado, el gasto en subsidios
generalizados debe reorientarse hacia una inversién
publica que favorezca el crecimiento y al mismo
tiempo mejore la proteccién de grupos vulnerables
a través de una asistencia social bien focalizada. Los
socios externos podrian proporcionar financiamiento
adicional si existen marcos de politica adecuados.

* Como las inquietudes en torno a la sostenibilidad de la
deuda estdn creciendo y se estdn erosionando los fac-
tores amortiguadores fiscales y externos, la mayoria de
los paises deben comenzar a poner en orden la situa-
cién fiscal. Sin embargo, en algunos casos, quizds haya
margen para escalonar el ajuste fiscal a fin de limitar
su impacto en la actividad econdmica a corto plazo.
Se necesitarfa una estrategia de consolidacién fiscal a
mediano plazo crefble para asegurar que los inversio-
nistas nacionales y extranjeros sigan estando dispuestos
a proporcionar financiamiento adecuado. En algunos
casos, la flexibilizacién del tipo de cambio también
puede ayudar a suavizar el impacto a corto plazo de la
consolidacidn fiscal en el crecimiento y contribuir a
reconstituir las reservas internacionales.

* Un ambicioso programa de reforma estructural es
esencial para potenciar la actividad del sector privado
y promover una economia mds dindmica, competitiva
e inclusiva. Las reformas deben centrarse en una gran
cantidad de 4mbitos, como la mejora de la regulacién
y gobernabilidad del sector empresarial, la ampliacién
del acceso de las empresas y los consumidores al
financiamiento, y la flexibilizacién de los mercados
de trabajo y de productos, al tiempo que se protege
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a los grupos vulnerables a través de una asistencia

social bien focalizada. Dar los primeros pasos en este

sentido puede ayudar a dar fe del compromiso de los
gobiernos con las reformas y afianzar la confianza.

La demora en la recuperacién econémica y el
creciente desempleo ponen de relieve la urgencia de
reformar las politicas. Es esencial avanzar sin tardanza
en estos tres dmbitos prioritarios —con el respaldo de la
comunidad internacional a través de la ampliacién del
financiamiento, el acceso y la asistencia técnica— para
comenzar a obtener los beneficios tan ansiados de las

recientes transiciones econdmicas y politicas.

Africa subsahariana: Dinamismo continuo

El crecimiento en Afyica subsahariana conservé el vigor en
201213 y, segiin las previsiones, se acelerard ligeramente

en 2014 (grdfico 2.15), producto de la vigorosa demanda
interna en la mayor parte de la region. No obstante, los
efectos de contagio de la anémica demanda externa, el
vuelco de los flujos de capitales y la caida de los precios de las
materias primas estin contribuyendo a que las perspectivas
de crecimiento en muchos paises sean algo menos prometedo-
ras que las del informe WEQ de abril de 2013. Las politicas
deberian apuntar a recobrar el margen de maniobra de la
politica en los casos en que haya disminuido y, en términos
mds amplios, a movilizar ingresos a fin de atender las necesi-
dades sociales y de inversion. Para lograr un crecimiento sos-
tenible e inclusivo a mediano plazo, los gobiernos deberian
profundizar las reformas estructurales y conceder prioridad a
la inversion en infraestructura y al gasto social.

Aunque resulté marginalmente inferior a la de 2012,
la actividad en Africa subsahariana conservé la solidez a
comienzos de 2013, respaldada en la mayorifa de los pai-
ses por la demanda interna (gréfico 2.16). El crecimiento
fue particularmente vigoroso en los Estados frégiles y
de bajo ingreso, con las notables excepciones de Mali y
Guinea-Bissau, afectados por el conflicto civil. Angola se
beneficié de la recuperacién de la produccién de petrd-
leo. En Nigeria, el nivel persistentemente elevado de los
precios del petréleo apuntalé el dindmico crecimiento, a
pesar de los vientos en contra pasajeros generados por los
problemas de seguridad en el norte y el robo de petréleo.
En Etiopia, el decreciente nivel de los precios del café y
los estrangulamientos de la oferta provocaron una ligera
disminucién del crecimiento, que se encontraba a un
nivel muy elevado. En Sudifrica, sin embargo, el creci-
miento se enfrié mds, en gran medida debido a las tensas

relaciones industriales, la anémica inversion privada y
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Grafico 2.15. Africa subsahariana: Prondsticos de crecimiento del PIB en 2013

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

el debilitamiento del aumento del consumo, afectado
este ultimo por el crecimiento decreciente del ingreso

disponible y la erosién de la confianza de los consumido-

res. Con contadas excepciones, la inflacién se mantuvo
estable en términos amplios de la region.

La reciente volatilidad de los mercados financieros
internacionales ha afectado a varias economias de la
region, aunque la mayorfa de los paises de bajo ingreso
sufrieron poco esos efectos gracias a lo limitado de sus
vinculos con los mercados financieros internacionales.

Entre los mercados fronterizos, la moneda de Nigeria se

debilité frente al délar de EE.UU. cuando la volatilidad

tocé méximos, aunque las condiciones financieras se han

estabilizado desde entonces. En Sudéfrica, la moneda
sufri6 una caida pronunciada, los diferenciales de los
bonos se ensancharon y los precios de las acciones retro-
cedieron debido a factores externos sumados a vulnera-
bilidades econémicas internas. Sin embargo, como las
afluencias se reanudaron en julio y agosto, para comien-

zos de septiembre los precios de los activos parecfan estar

estabilizdndose.

De acuerdo con las proyecciones, el crecimiento
aumentard de alrededor de 5% en 2012 y 2013 a 6%
en 2014. Esto representa una revisién a la baja de mds
de ¥ punto porcentual para 2013 en relacién con el
informe WEO de abril de 2013 si se toma la regién en

su totalidad, y de casi ¥2 punto porcentual para 2014 si

se toman los paises de ingreso mediano (cuadro 2.7):

* En Angola, las revisiones reflejan demoras de la
ejecucién del presupuesto. En Nigeria, entre otros
factores, reflejan principalmente la disminucién de la
produccién de petrdleo.

* Se prevé que el crecimiento en Sudéfrica mejorard
poco a poco a partir de 2014 a medida que tome
cuerpo el crecimiento mundial y se diluyan los
estrangulamientos en la infraestructura. Sin embargo,
el endurecimiento de las condiciones de financia-
miento, la debilidad que atn aqueja a la confianza
de los inversionistas y los consumidores, la tensién
persistente de las relaciones industriales, la incerti-
dumbre en torno a la politica y el elevado nivel de
deuda de los hogares actuard como un lastre para la
evolucién de la economfa.

* En otras economias, se prevé que el crecimiento
seguird siendo mds bien robusto, alimentado por la
inversién en proyectos de infraestructura, energfa y
recursos naturales, asi como el aumento del producto
generado por los proyectos que se inicien (Ghana,
Mozambique, Niger, Sierra Leona). Sin embargo, la
reciente debilidad de los precios internacionales de
las materias primas podria demorar la inversién en
minerfa en algunos paises (Guinea). El crecimiento a
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Grafico 2.16. Africa subsahariana: Continuo dinamismo

El crecimiento conserva el vigor y se acelerara mds, aunque con mas lentitud de la
prevista. Contribuyen a la actividad la vigorosa demanda interna y el aumento de la
inversion relacionada con las materias primas, y los efectos de contagio han sido leves
hasta ahora dados los limitados vinculos financieros. El mantenimiento de una sélida

economia requiere mejores esfuerzos por recomponer los margenes de maniobra para
la aplicacion de politicas, contener la inflacién y estimular el crecimiento potencial.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics, y

estimacionqs del personal técnico del FMI.
Nota: AS = Africa subsahariana.

"Liberia, Sudan del Sur y Zimbabwe se excluyen debido a limitaciones de los datos.

2Debido a limitaciones de los datos, se excluyen Chad, la Republica del Congo y Gabdn de los
paises exportadores de petréleo; Camertn, Swazilandia y Zambia de los paises de ingreso
mediano; Comoras, Eritrea, Gambia, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, la Republica Democratica
del Congo, Santo Tomé y Principe, Sudan del Sur y Zimbabwe de los paises de bajo ingreso.
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mediano plazo de algunos exportadores de recursos

también se verd afectado por la desaceleracion de la

trayectoria de crecimiento en la economia china%.

Segin las previsiones, la inflacién volverd a dismi-
nuir en 2013 en gran parte de la regidn, gracias a cierta
moderacién de los precios mundiales de los alimentos
y a politicas monetarias prudentes. Sin embargo, los
saldos en cuenta corriente continuardn debilitdndose,
seglin las proyecciones, entre otras cosas por efecto
del descenso de los precios mundiales de las materias
primas (por ejemplo, Burkina Faso y Nigeria) y la con-
tinua inversién en infraestructura y recursos naturales
financiada con IED (Mozambique, Sierra Leona).

Los principales riesgos para las perspectivas son una
desaceleracion econdémica mundial o un enfriamiento
mids profundo del crecimiento en China u otros mercados
emergentes importantes que podrian debilitar la exporta-
cién como consecuencia del retroceso de los precios de las
materias primas o la disminucién de las entradas de ayuda
e IED. Una disminucién pronunciada o dilatada de los
precios del petréleo y de las materias primas afectaria a
los exportadores de materias primas que atin no cuentan
con suficientes factores amortiguadores fiscales (Angola,
Nigeria) y podria afectar a los proyectos de desarrollo
de recursos planificados o en marcha (Ghana, Guinea,
Liberia). Sudifrica también es vulnerable a nuevas desace-
leraciones o interrupciones repentinas de las entradas de
capitales, que podrifan ser causadas por la revaloracién
del riesgo a escala mundial o shocks internos, especial-
mente una escalada de las tensiones industriales. Algunos
mercados fronterizos, como Ghana y Nigeria, también
podrian resultar vulnerables a desaceleraciones de los flu-
jos financieros privados. El riesgo interno generado por la
agudizacién de las tensiones sociopoliticas (por ejemplo,
en el Sahel y la Republica Centroafricana) y el recrude-
cimiento de los problemas de seguridad en el norte de
Nigeria también podria afectar desfavorablemente a los
paises vecinos. Dada la importancia de la agricultura de
subsistencia, la falta de lluvias también puede crear un
riesgo de inseguridad alimentaria y hacer subir los precios
en varias partes de la regién. La insuficiencia de la capa-
cidad de generacién de electricidad podria ser otro lastre
para el crecimiento de una gran cantidad de paises.

En términos generales, las politicas macroeconémicas
deberian seguir concentradas en reconstituir los factores
amortiguadores que se hayan agotado y en mantener la

inflacién bajo control. La movilizacién de los ingresos

“4Véase también la seccion especial del capitulo 1 sobre las materias
primas.
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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 49 50 6,0 9,0 6,9 6,3 -3,0 -4,0 -4,0
Exportadores de petroleo® 6,3 58 7,0 10,8 8,7 7,6 6,9 3,7 3,2
Nigeria 6,6 6,2 7.4 12,2 9,9 8,2 7,6 3,2 3,6
Angola 52 5,6 6,3 10,3 9,2 8,5 9,2 71 4,6
Guinea Ecuatorial 53 -1,5 -1,9 34 5,0 54 -12,6 -15,1 -16,9
Gabdn 5,6 6,6 6,8 2,7 -1,5 2,5 13,2 9,7 6,3
Republica del Congo 3,8 5,8 4.8 5,0 53 2,8 -1,3 7,5 5,1

Economias de ingreso mediano® 38 33 39 55 5,9 55 -6,2 -6,3 6,1 v v v

Sudéfrica 2,5 2,0 2,9 57 59 515 -6,3 —6,1 —6,1 25,1 26,0 26,2

Ghana 7,9 7,9 6,1 9,2 11,0 9,8 -12,2 -12,9 -10,7 e e e
Camerdn 46 46 49 2,4 2,5 2,5 =37 -4 =37
Cote d’lvoire 9,8 8,0 8,0 1,3 2,9 2,5 -1,3 -2,9 -2,5
Botswana 42 3,9 4.1 7,5 6,8 58 -4,9 -1,8 -1,2
Senegal 35 4,0 46 14 1,2 1,6 -10,3 -9,5 -8,5
Economias de bajo ingreso® 49 6,5 8,1 12,7 6,3 58 -13,0 -12,2 -12,1
Etiopia 8,5 7,0 7,5 24,1 7,2 8,2 —6,6 —6,4 6,1
Kenya 46 59 6,2 9,4 54 5,0 -93 -7,8 -7,3
Tanzania 6,9 7,0 7,2 16,0 8,5 58 -15,3 -14,9 14,1
Uganda 2,8 5,6 6,5 14,0 5,0 49 -10,5 -12,0 -13,9
Reptblica Democratica del Congo 72 6,2 10,5 21 4,4 6,0 -9,6 -12,9 -17,0
Mozambique 74 7,0 8,5 2,1 55 5,6 -36,5 -40,1 -41,7

Partida informativa
Africa subsahariana excluido

Sudén del Sur 51 48 57 8,9 6,9 6,3 -2,8 -39 -4,2

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 en el cuadro F del
apéndice estadistico.

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.

“Incluye Chad.

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

SIncluye 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.

fiscales constituye un objetivo importante para los pai-
ses de bajo ingreso a nivel mds general, ya que alli puede
ayudar a atender necesidades sociales y de inversién.

En ese sentido, también serd crucial fijar las priori-
dades del gasto social y de capital mientras se siguen
mejorando la seleccién de proyectos y la capacidad de
ejecucion. Aunque la cancelacion de la deuda dentro
del marco de la Iniciativa para los Paises Pobres Muy
Endeudados y la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral ha mejorado la sostenibilidad global de la
deuda, es necesario mantener la prudencia para que los
niveles de deuda sigan bajo control, especialmente en
los casos en que ha aumentado en los dltimos tiempos
(por ejemplo, Cabo Verde y Senegal). Si la inflacién se
mantiene relativamente alta, se justifica también aplicar
politicas monetarias restrictivas (Angola, Tanzania). En
algunos paises exportadores de petréleo (Angola), es
necesario tomar medidas para mejorar la transparencia y
el control publico de la administracién del ingreso pre-
supuestario. Sudéfrica debe avanzar a paso firme en la

implementacion de reformas estructurales para mejorar
la ensefianza y la eficacia de los servicios publicos, disol-
ver estrangulamientos en la infraestructura y promover
la competencia en el mercado de los productos y la
flexibilidad del mercado laboral.

A mediano plazo, todos los paises de la region
tendrdn que redoblar los esfuerzos por promover el
crecimiento sostenible e inclusivo invirtiendo en capital
fisico y humano, profundizando los sectores financie-
ros, promoviendo la agricultura, mejorando el clima de
negocios y fomentando la diversificacion de la econo-
mia. En muchos paises hay margen para incrementar el
financiamiento del gasto prioritario ampliando la base
tributaria o recortando los subsidios energéticos (por
ejemplo, Camerin y Nigeria).
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