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Traduccion preliminar

Traduccion al espaiol de la seccion introductoria de Perspectivas
de la economia mundial

Extracto del capitulo 1. Perspectivas de la economia
y cuestiones de politica economica
Perspectivas de la economia mundial, abril de 2006

La siguiente es una traduccion preliminar de la primera seccion del capitulo I de Perspectivas
de la economia mundial, en la que se presenta un panorama general de la economia mundial
y cuestiones de politica econdmica. La traduccion definitiva al espafiol de la totalidad del
informe (capitulos I al IV) se publicara en mayo.

Pese al alza de los precios del petroleo y a los desastres naturales, el crecimiento
mundial ha seguido superando las expectativas, gracias a condiciones propicias en los
mercados financieros y a politicas macroeconomicas acomodaticias en curso. Para el futuro,
las previsiones de referencia indican que continuarda la pujanza del crecimiento, aunque —
como se ilustra en el grafico 1.1— los riesgos siguen inclinandose hacia la baja, sobre todo
a medida que aumentan ciertos factores clave de vulnerabilidad, especialmente los
desequilibrios mundiales. El principal desafio para las autoridades economicas en todo el
mundo es aprovechar la coyuntura extraordinariamente favorable para atender estas
vulnerabilidades, teniendo presente que a medida que pasa el tiempo aumentan los riesgos

derivados de la inaccion. Para resolver ordenadamente los desequilibrios mundiales haran



falta, en particular, medidas que ayuden a subsanar los desequilibrios de la demanda entre
los paises y un realineamiento de los tipos de cambio a mediano plazo, incluidas una
importante depreciacion del dolar de EE.UU. con respecto a sus niveles actuales y una
apreciacion de las monedas de los paises superavitarios, entre ellos algunos paises de Asia y

otros productores de petroleo.

En 2005, el impulso y la flexibilidad de la economia mundial continuaron superando
las expectativas (cuadro 1.1 y grafico 1.2). A pesar del alza de los precios del petrdleo y los
desastres naturales, durante la segunda mitad de 2005 la actividad econémica fue mas
vigorosa de lo previsto anteriormente, particularmente en los paises de mercados emergentes;
si ademas se tienen en cuenta las revisiones estadisticas en China', se estima que el PIB
mundial creci6 a una tasa del 4,8%, o sea 0,5 puntos porcentuales por encima de las
proyecciones de septiembre pasado. Al mismo tiempo, los ultimos datos han sido
generalmente favorables. La produccidn industrial mundial repuntd notablemente a partir de
mediados de 2005, el sector de los servicios sigue presentando una buena capacidad de
adaptacion, el comercio mundial crece a un ritmo cercano a los dos digitos, la confianza de
los consumidores sigue aumentando, la situacion del mercado laboral estd mejorando y los
indicadores anticipados, principalmente la confianza de las empresas, también han mejorado

(grafico 1.3).

'Tras las ultimas revisiones de las cuentas nacionales de China, se elevo en 1% puntos
porcentuales su participacion del PIB mundial (medida en funcion de la PPA) hasta alcanzar
una cifra de 15,4%. Puesto que el crecimiento de China ha sido relativamente alto, ello ha
elevado el crecimiento del PIB mundial en 0,1 puntos porcentuales en casi todos los afios
desde 1992 (recuadro 1.6).



La expansion se estd extendiendo hacia las diversas regiones del mundo. Entre los
paises industriales, Estados Unidos sigue siendo el principal motor del crecimiento pese a los
débiles resultados de su economia en el cuarto trimestre, pero la expansion de Japon se ha
afianzado y se observan sefales de una recuperacion mas sostenida en la zona del euro,
aunque ain no se observa un crecimiento pujante de la demanda interna. En la mayoria de los
paises de mercados emergentes y en desarrollo el crecimiento se mantiene firme, siendo
especialmente impresionante el dinamismo de la actividad econdémica en China, India y
Rusia, que en su conjunto representan mas de dos tercios de la cifra revisada al alza de las
tasas de crecimiento mundial en 2005 en comparacion con las previstas al momento de
elaborarse la edicion de septiembre de 2005 de Perspectivas de la economia mundial. En
consonancia con la solidez de las utilidades y la mejora de los balances de las empresas, se
observan indicios de un repunte de la inversion en los principales paises industriales, pero no
asi en los paises de mercados emergentes, entre ellos muchos de Asia (con algunas

excepciones, siendo la mas importante China).

Los precios del petroleo se mantienen altos y volétiles. Tras un leve descenso con
respecto a los maximos originados por el huracan Katrina, los precios del crudo han
fluctuado dentro de una gama de $60-$66 el barril” en los ultimos tres meses,
contrarrestandose los factores de incertidumbre geopolitica en Iraq y la Republica Isldmica

del Iran y las amenazas a la produccion en Nigeria con unos niveles adecuados de las

*El precio utilizado en Perspectivas de la economia mundial es el promedio simple de los
precios de entrega inmediata de las variedades de crudo West Texas Intermediate, U.K. Brent
y Dubai.



existencias, sobre todo en Estados Unidos. Pese a que el consumo de petréleo en 2005 resultd
algo menor que lo previsto, el vigor de los precios se debe cada vez més a la preocupacion
por la oferta futura, y el Organismo Internacional de Energia vaticina que la inversién en
extraccion de crudo y en refinacion se ubicara en niveles considerablemente inferiores a los
deseables (véase el apéndice 1.1); los mercados de futuros parecen indicar que los precios se
mantendran cerca de sus niveles actuales en el futuro previsible. Los precios de los productos
basicos no combustibles —particularmente los metales— se elevaron fuertemente en 2005,
debido a factores ciclicos y de la oferta, pero se prevé que se moderaran en 200607 a
medida que la oferta reacciona ante el aumento de los precios. En el sector de los
semiconductores, el ciclo también ha pasado a una fase ascendente, sobre todo en Asia, y si
bien los indicadores anticipados no presentan un panorama claro y los precios siguen

descendiendo, los analistas de la industria prevén cierto repunte de los ingresos en 2006.

Las condiciones del mercado financiero mundial siguen siendo muy favorables y se
caracterizan por unas primas de riesgo y una volatilidad extraordinariamente bajas’. Las tasas
de interés mundiales a corto plazo, siguiendo la pauta de Estados Unidos, se mantienen al
alza. Puesto que los ciclos de contraccion en la zona del euro y Japon se encuentran menos
avanzados o aun no se han iniciado, los diferenciales en las tasas de interés a corto plazo han
aumentado considerablemente (grafico 1.4). A pesar del aumento de las tasas de interés a
corto plazo, las tasas a largo plazo se han mantenido a un nivel inferior al promedio, con lo

cual se ha reducido acusadamente la pendiente de la curva de rendimientos, siendo mayor la

3Véase un examen mas detallado en la edicion de abril de 2006 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability Report).



reduccion en los paises que se encuentran en las fases mas avanzadas del ciclo. Los
diferenciales de las tasas de interés se mantienen cerca de los minimos histéricos tanto en los
paises industriales como en los mercados emergentes (grafico 1.5), debido a la mejora de los
fundamentos econdmicos y a la busqueda de rendimientos en un entorno de abundante
liquidez, acompafiado de fuertes afluencias hacia los mercados emergentes (cuadro 1.2),
muchos de los cuales ya han prefinanciado sus necesidades de crédito para 2006. En este
entorno favorable, los precios de las acciones han aumentado significativamente, sobre todo
fuera de Estados Unidos, y las valuaciones en algunos mercados lucen cada vez mas
costosas; en el sector inmobiliario, la evolucion de los precios ha sido més desigual, pero se
observan cada vez mas sefiales de desaceleracion en algunos paises que se encuentran en las

fases mas avanzadas del ciclo, principalmente Estados Unidos.

La reduccion de la pendiente de la curva de rendimientos ha suscitado dudas acerca
de la duracion de la actual expansion, particularmente en Estados Unidos. Muchos estudios
sobre la curva de rendimientos llevan a pensar que una pendiente mas horizontal es un
indicador anticipado de la desaceleracion econdmica, pero esta relacion ha disminuido
notablemente desde los afios ochenta. No obstante, la curva de rendimientos es apenas uno de
los indicadores, y los demas indicadores actuales —entre ellos los mercados accionarios y los
diferenciales de crédito— no parecen apuntar hacia una desaceleracion (de hecho, la medida
agregada de los indicadores anticipados de la OCDE, que incluye la pendiente de la curva de
rendimientos, estd aumentando no solo en Estados Unidos sino también en los demas paises).
La explicaciéon mas general de la reduccion de la pendiente de la curva de rendimientos esta

claramente relacionada con los factores que generan el nivel extraordinariamente bajo de las



tasas de interés a largo plazo (recuadro 1.1), y su evolucién en el curso del tiempo. En este
sentido parece especialmente importante el comportamiento futuro del sector empresarial,
que estd acumulando cantidades sin precedentes de ahorro neto, como se examina mas

adelante.

En este entorno favorable se destacan tres caracteristicas particulares, ademas de la

continuacion de la pujanza de los precios del petroleo:

o El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos ha seguido aumentando al tiempo
que aumentan los elevados superavits de los exportadores de petroleo, China y
Japon, unos cuantos paises industriales pequerios y otras regiones emergentes de
Asia. Sin embargo, no se han registrado problemas de financiamiento en parte debido
a los diferenciales favorables de las tasas de interés a corto plazo, asi como el alto
nivel de ahorro neto de las empresas, los exportadores de petroleo y gran parte de
Asia; de hecho, en 2005, el dolar de EE.UU. se aprecio ligeramente, en cifras
ponderadas en funcidn del comercio, y las depreciaciones con respecto a muchas
monedas de paises emergentes se contrarrestaron mediante apreciaciones frente al
euro y el yen (grafico 1.6). Pese al nivel sin precedentes del déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos, las estimaciones iniciales parecen indicar que la
inversion neta del pais apenas se deteriord ya que su economia se beneficio de
variaciones favorables de valuacion por cuarto afio consecutivo. Al contrario de afios
anteriores, estas variaciones se debieron no a la depreciacion del dolar de EE.UU.
sino a la tasa relativamente baja de incremento de los precios de las acciones

estadounidenses frente al resto del mundo.



Las presiones inflacionarias permanecen sorprendentemente moderadas. Ante el
aumento de los precios del petroleo, la inflacion global en el mundo ha repuntado
pero la inflacion basica casi no se ha visto afectada (grafico 1.7) y las expectativas de
inflacion se mantienen bien ancladas. Esto ha llevado a preguntarse si la baja
inflacion obedece a presiones deflacionarias de otras fuentes, sobre todo la
globalizacion —que es el tema de la presente edicion de Perspectivas de la economia
mundial— o si existe el peligro de que el impacto inflacionario simplemente haya
sido aplazado. Segun el andlisis del capitulo III, “;De qué forma la globalizacion ha
afectado la inflacion?”, si bien la globalizacion ha reducido la sensibilidad de la
inflacion ante las limitaciones de la capacidad de produccion interna, su impacto
directo sobre la inflacidon generalmente ha sido bastante reducido, salvo en varios
periodos de exceso de capacidad mundial en que los precios de importacion
repentinamente se desplomaron. En el actual entorno de vigoroso crecimiento
mundial y reduccion de los excedentes de capacidad, el efecto restrictivo del descenso
de los precios de importacion ha disminuido. De hecho, en el futuro, el aumento
ciclico de los precios de importacion podria exacerbar las presiones inflacionarias, de

modo que las autoridades monetarias deberan mantenerse alertas.

Un factor que contribuye a mantener bajas las tasas de interés a largo plazo es el
hecho, poco comun, de que los mercados emergentes y las empresas siguen siendo
importantes ahorradores netos. En los mercados emergentes, como se analiz6 en la
ultima edicion de Perspectivas de la economia mundial, ello obedece principalmente

a una combinacidn de bajas tasas de inversion y unos ingresos petroleros cada vez



mas elevados. En el capitulo IV de la presente edicion de Perspectivas, “Abundancia
de efectivo: ;Por qué ahorran tanto las empresas?”, se observa que los superavits sin
precedentes de las empresas del Grupo de los Siete (G-7) obedecen a la combinacion
de pagos de impuestos e intereses mas reducidos y bajos niveles de inversion
nominal; pero sorprende el hecho de que la rentabilidad bésica casi no ha cambiado.
Este superavit se ha utilizado en parte para recomprar acciones propias, reestructurar
la deuda y acumular activos liquidos. Si bien generalmente esto se considera como
una reaccion ante los elevados niveles de endeudamiento y los excesos de inversion
de finales de los afios noventa, en el capitulo IV se aduce que las causas
fundamentales son mucho mas variadas. Algunos factores son obviamente temporales
y es poco probable que la situacion actual se prolongue, lo cual lleva a pensar que
cuando cambie el comportamiento de las empresas empezaran las presiones al alza de

las tasas de interés futuras.

Contra este telon de fondo, se prevé para 2006 un crecimiento del PIB mundial del
4,9%, que supera las previsiones de septiembre en 0,6 puntos porcentuales. Para 2007, se
prevé que el crecimiento bajaré a 4,7% (grafico 1.8). La continuacion del freno provocado
por los altos precios del petroleo probablemente se contrarrestara por un gradual repunte de
la inversion a medida que las empresas reducen su ahorro neto estimuladas por las crecientes
limitaciones de la capacidad de produccion, la situacion muy favorable de los mercados
financieros y la continuacion de politicas macroecondémicas acomodaticias (grafico 1.9). En

las principales regiones y paises se observa lo siguiente:



Entre los paises industriales, se prevé que en Estados Unidos el crecimiento
descienda al 3,4% en 2006, en todo caso una de las cifras mas altas de los paises del
G-7. Pese a la tasa sorprendentemente baja de crecimiento en el cuarto trimestre del
2005, los ultimos datos parecen indicar que 2006 empezd con relativa pujanza, siendo
el riesgo mas importante el de una desaceleracion mas abrupta de lo previsto en el
mercado de la vivienda (recuadro 1.2). En Japon, la actividad econdmica repunt6
vigorosamente en el cuarto trimestre al tiempo que siguieron bajando las presiones
deflacionarias; los riesgos corresponden al alza, especialmente si el consumo privado
cobra impulso ante la mejora de las condiciones del mercado laboral. En la zona del
euro la expansion también parece estar cobrando cierto impulso, pese a la
desaceleracion del crecimiento en el cuarto trimestre, pero la region sigue vulnerable

a los shocks internos y externos ya que persiste la atonia en el consumo.

En los paises de mercados emergentes y en desarrollo la actividad econdmica
conserva su fuerte pujanza, y en la mayoria de los paises y regiones las proyecciones
han sido revisadas al alza. En los paises emergentes de Asia sigue sorprendiendo el
elevado crecimiento del PIB en China e India, impulsado por un fuerte aumento de la
demanda interna y —en China— un acelerado aumento del superavit en cuenta
corriente. Ello, junto con la recuperacion en el sector de la tecnologia de la
informacion, ha impulsado la actividad econdmica en el resto de la region, aunque el
crecimiento de la inversion sigue siendo bajo. En América Latina, pese al ritmo de
crecimiento mas lento en las economias mas grandes, contintia el sélido aumento del

PIB impulsado por el auge de los precios de los productos basicos. Si bien ello ha
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contribuido a reducir notablemente los coeficientes de endeudamiento, subsisten
preocupaciones por la incertidumbre politica, y muchos paises siguen vulnerables a
un repentino deterioro de su situacion externa. En el Oriente Medio y la Comunidad
de Estados Independientes, los aumentos de los precios del petroleo siguen
reforzando las cuentas fiscales y externas, pero se observa una mayor cautela en
general en el gasto en comparacion con episodios anteriores de aumentos de los
precios (véase el recuadro 2.1 del Capitulo II, “;A qué ritmo se estan gastando los
ingresos adicionales en los paises exportadores de petrdleo?”). Si bien las presiones
inflacionarias son, en general, controlables deberan ser vigiladas de cerca, y en
algunos casos existen riesgos generados por el subito aumento de los precios de los
activos. Entre los demas paises, en los paises emergentes de Europa los aumentos de
precios del petréleo no han afectado tanto el crecimiento del PIB, pero los altos
déficit en cuenta corriente y el acelerado aumento del crédito siguen siendo los

principales factores de vulnerabilidad en muchos paises.

En cuanto a los paises mds pobres, se estima que el crecimiento del PIB en Africa
subsahariana alcanzara una cifra del 5,5% en 2005, que subira al 5,8% en 2006, la
mayor en mas de tres décadas. El repunte en esta region obedece en gran medida al
fuerte aumento del crecimiento en los paises productores de petroleo al entrar en
operacion nuevas instalaciones. Es algo sorprendente que la desaceleracion del
crecimiento del PIB en los paises importadores de petroleo haya sido apenas
moderada, gracias a la aplicacion de mejores politicas macroecondmicas y

estructurales y la compensacion por aumentos en los precios de los productos basicos
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no combustibles —sobre todo en los productores de metales— y también a que el
traslado de los precios de los productos energéticos haya sido mas limitado en 2005,
ademas del aumento de la ayuda externa. Si bien en el pasado el FMI ha tendido a ser
demasiado optimista en sus previsiones de crecimiento del PIB en Africa (véase el
recuadro 1.3 sobre la precision de los pronésticos de Perspectivas), la tendencia
ascendente del crecimiento resulta alentadora, pero el logro de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio permanece muy distante. Ahora les corresponde a los donantes
cumplir plenamente sus compromisos de aumentar la ayuda y aliviar la deuda y velar
asimismo porque los recursos adicionales sean efectivamente adicionales y no se
compensen mediante la reduccion de otras formas de asistencia; los paises africanos
deben seguir reforzando sus politicas e instituciones a fin de garantizar que esos
recursos, asi como los provenientes del aumento de los precios del petréleo y otros

productos bésicos, sean bien utilizados.

Pese al empuje mayor de lo previsto que presenta la economia mundial, subsisten
varios motivos de incertidumbre para el futuro. Entre los aspectos favorables, es posible que
las empresas reduzcan sus superdvits a un ritmo mas acelerado que el previsto en la
actualidad, ya sea aumentando la inversion o elevando los salarios o dividendos, aunque su
impacto podria ser contrarrestado en parte por un aumento de las tasas de interés a largo
plazo. También es posible que el crecimiento en algunos paises de mercados emergentes siga
superando las expectativas (aunque ello podria incrementar el riesgo de una posterior
desaceleracion mas abrupta, sobre todo en China). No obstante, en general, la balanza de

riesgos sigue inclindndose hacia el deterioro de la situacion, que podria ser mayor a medida
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que transcurre el tiempo (grafico 1.1 y recuadro 1.3). Existen cuatro motivos principales de
preocupacion, dos de los cuales corresponden a la incertidumbre relacionada con la
coyuntura actual y dos que podrian tener un costo sumamente elevado, aunque la

probabilidad de que ocurran es menor:

o Precios altos y voldtiles del petrdleo. Hasta la fecha, el impacto del alza de los
precios del petroleo sobre la economia mundial ha sido mas moderado que lo
generalmente previsto, gracias en parte al hecho de que las expectativas inflacionarias
han permanecido bien ancladas y a que el fenémeno ha sido impulsado por la fuerte
demanda mundial®. Para el futuro, sin embargo, existen tres motivos de preocupacion.
Primero, tal vez atin no se han sentido plenamente los efectos del shock actual,
especialmente si los productores y los consumidores siguen considerandolo como un
fendmeno temporal y no como una caracteristica permanente. Segundo, puesto que
los excedentes de la capacidad instalada permanecen a un nivel muy bajo, el mercado
sigue siendo vulnerable a los shocks —de hecho, ante el reciente aumento de la
incertidumbre geopolitica en el Oriente Medio, los datos del mercado de opciones
parecen indicar que los riesgos se inclinan al alza, con una probabilidad del 15% de
que los precios lleguen a un maximo superior a $80 el barril para mediados de 2006.
Tercero, en vista de que los precios responden cada vez mas a inquietudes de la
oferta, el impacto negativo probablemente sera mayor que en el pasado reciente,

sobre todo si aumenta su efecto sobre la inflacidon basica. Esto seria particularmente

*Véase un examen mas detallado en la edicion de septiembre de 2004 de Perspectivas de la
economia mundial, pags. 74-75.
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preocupante para los paises en desarrollo importadores de petroleo, que en esas
circunstancias no se beneficiarian de un aumento compensatorio de los precios de los
productos basicos no combustibles. Lo anterior subraya la necesidad de lograr un
mejor equilibrio a mediano plazo entre la oferta y la demanda en los mercados
petroleros, para lo cual habra que eliminar los obstaculos a la inversion en la
extraccion de crudo y su refinacion, velar por que los aumentos de precios del
petréleo se trasladen completamente a los precios internos protegiendo
adecuadamente a los sectores mas pobres, redoblar los programas de conservacion y
mejorar la calidad de la informacion sobre el mercado petrolero, un factor no menos
importante. Estas medidas también ayudarian a reducir la volatilidad de los precios a

corto plazo ya que harian a los mercados menos vulnerables a los shocks.

Condiciones mas contractivas en el mercado financiero. Las actuales condiciones
expansivas del mercado financiero obedecen en parte al fortalecimiento de los
fundamentos econdémicos, pero también son un reflejo de factores mas pasajeros,
entre ellos condiciones monetarias muy expansivas y, por lo tanto, una continuacioén
de la busqueda de rendimientos. En los dos afios venideros, las tasas mundiales de
interés a corto plazo seguiran aumentando, y ello vendra acompafiado de importantes
cambios en los diferenciales de los intereses a corto plazo, a medida que concluye el
ciclo de politica contractiva en Estados Unidos y avanza el de la zona del euro —y
ultimamente el de Japon— (véanse mas adelante las secciones correspondientes a
cada pais), las tasas de interés a largo plazo probablemente aumentaran y es posible

que se reactiven las primas de riesgo y la volatilidad. Si se prevén todas las
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consecuencias de la transicion hacia condiciones financieras mas normales, su
impacto probablemente serd mas moderado; si no se prevén, sus efectos podrian ser
mucho mas potentes. Como se indica en la edicion de abril de 2006 del Informe sobre
la estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability Report), las instituciones
y los mercados financieros parecen relativamente bien preparados para afrontar estas
transiciones, principalmente gracias al acusado fortalecimiento de sus balances en los
ultimos afios; los paises de mercados emergentes también han aprovechado las
condiciones actuales para mejorar sus estructuras de endeudamiento, pero algunos
siguen vulnerables al deterioro de las condiciones financieras. Los mayores riesgos
parecen recaer en el sector de los hogares, especialmente en los paises en los que se
han registrado alzas en los mercados de vivienda, sobre todo en vista de que las
recientes desaceleraciones de los precios de las casas han generado una notable

merma en el consumo privado y en la inversion en viviendas.

Aumento de los desequilibrios mundiales. Ante la poca dificultad que tiene Estados
Unidos para financiar su déficit en cuenta corriente y las fluctuaciones relativamente
benignas del tipo de cambio, podria ser facil soslayar este problema. Pero los
fundamentos aritméticos —es decir, que el déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos en ultima instancia debe bajar considerablemente para estabilizar su posicion
de inversion neta, mientras que los superavits de otros paises deben descender— no
han cambiado; y, como se examina en el capitulo II, “Precios del petréleo y
desequilibrios mundiales”, los altos precios del petréleo estan complicando el proceso

de ajuste. Para el futuro, como se describe detalladamente en el recuadro 1.4, el ajuste
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de los desequilibrios requerira en cualquier caso un reequilibramiento significativo de
la demanda en todos los paises y una nueva y considerable depreciacion del dolar de
EE.UU., asi como apreciaciones en los paises superavitarios, principalmente en partes
de Asiay en los productores de petrdleo; el problema es saber cuando y como deben
producirse esos ajustes’. Si bien una parte importante del ajuste tendra que ocurrir en
el sector privado, un ajuste impulsado exclusivamente por el mercado solo tendra
¢éxito si los inversionistas extranjeros estan dispuestos a incrementar
considerablemente sus tenencias netas de activos estadounidenses ante la posibilidad
de que en el futuro una depreciacion del dolar genere considerables pérdidas de
capital —lo que en la actualidad no parece reflejarse en los rendimientos de los
activos en dolares de EE.UU.— y si las presiones proteccionistas se pueden mantener
controladas. En caso contrario, como se ilustra en el grafico 1.10, existe el riesgo de
un ajuste mucho mas subito y desordenado, acompafiado de un reajuste excesivo del
tipo de cambio, un fuerte aumento de las tasas de interés y una acusada

desaceleracion del crecimiento mundial.

o La pandemia de la gripe aviaria. Si bien es imposible evaluar con certeza la
probabilidad y los riesgos potenciales de la pandemia, el marco hipotético mas
pesimista podria entrafiar unos costos extremadamente altos tanto econémicos como
en vidas humanas, sobre todo en los paises en desarrollo (véase el apéndice 1.2

relativo a la pandemia de la gripe aviaria). Lo anterior subraya la importancia de

>Véase el apéndice 1.2, “;Como se ajustaran los desequilibrios mundiales?”, en la edicion de
septiembre de 2005 de Perspectivas de la economia mundial, pags. 76-99.
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seguir adelante con las precauciones de salud publica que hagan falta y proporcionar
la asistencia necesaria a los paises en desarrollo para hacerlo; también deben ser
prioritarias las medidas para garantizar que la infraestructura econdmica esencial —
sobre todo los sistemas de pago— puedan seguir operando. En particular, todas las
instituciones financieras principales deben tener un plan de contingencia para hacer

frente a las consecuencias de perder parte de su personal clave.

Mirando al futuro, las autoridades econdmicas tienen ante si tres desafios principales:

Avanzar con mayor celeridad en la resolucion de los desequilibrios mundiales. Como
se ha sostenido desde hace algun tiempo en Perspectivas de la economia mundial, un
conjunto coordinado de medidas de politica en las principales regiones del mundo —
que incluya medidas para reducir el déficit presupuestario y estimular el ahorro
privado en Estados Unidos, reformas estructurales y de otro tipo para impulsar la
demanda interna en los paises superavitarios y una mayor flexibilidad cambiaria en
China y otros paises para permitir que se produzcan las apreciaciones necesarias—
podrian reducir significativamente los riesgos (véase una descripcion detallada en el
recuadro 1.4). No obstante, hasta la fecha solo se ha logrado un avance moderado en
la aplicacion de estas medidas. Como se indica en el marco hipotético de las
“medidas reforzadas™ del grafico 1.10, este conjunto de medidas llevaria a un ajuste
de los desequilibrios en forma mucho mas anticipada, lo cual reduciria el riesgo de un
ajuste mas repentino; y, si bien el crecimiento del PIB se desaceleraria un poco a
corto plazo, a mediano plazo seria mas so6lido y equilibrado. En vista de la favorable

coyuntura mundial actual y de que estas politicas responden a los intereses nacionales



-17 -

e internacionales, el costo de asegurarse contra un ajuste desordenado parece

relativamente moderado.

Velar por una situacion fiscal sostenible a mediano plazo, sobre todo en muchos
paises industriales donde —con la excepcion de Canadd y Japodn— la situacion fiscal
subyacente ha mejorado apenas moderadamente desde 2003 y —salvo en los casos de
Alemania y el Reino Unido— las proyecciones del cuerpo técnico del FMI indican
que la mejora en los dos afios venideros serd escasa (cuadro 1.3). Esto es
particularmente preocupante ya que, pese a los pequenos avances logrados en Europa
y Japon, los sistemas jubilatorios y de salud en el mundo siguen siendo insostenibles,
y lo ocurrido recientemente en Estados Unidos ilustra la dificultad de poner en
practica incluso unas reformas moderadas. De no acelerarse los avances se limitara
cada vez mas la posibilidad de hacer frente a los shocks en el futuro mediante
medidas de politica fiscal, se ejerceran presiones alcistas sobre las tasas de interés a
largo plazo y, a méas largo plazo, se generardn riesgos para la estabilidad

macroeconomica.

Creacion de las condiciones previas que permitan beneficiarse de la globalizacion y
apoyar el crecimiento mundial en el futuro. A nivel multilateral, las cuestiones mas
importantes son frenar las presiones proteccionistas —que han aumentado en varios
paises— y velar por que se cumplan todos los objetivos de la Ronda de Doha. Si bien
se lograron ciertos avances en las Reuniones Ministeriales de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) en la RAE de Hong Kong (recuadro 1.5), persisten

amplias diferencias entre las posiciones de los paises; en vista de la poca flexibilidad
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que se ha observado hasta el momento, es muy grande el riesgo de que no se cumplira
el apretado calendario de negociaciones. El cumplimiento incompleto de los objetivos
de la Ronda —o el fracaso de la misma— supondria importantes costos para la
economia mundial y el sistema multilateral de comercio. A nivel nacional, el desafio
consiste en llevar a cabo el programa de reformas estructurales, que en algunas areas
—por ejemplo, las absorciones de empresas transfronterizas— parece estar retrasado.
Si bien cada pais tiene distintas prioridades, como se describe a continuacion, los
temas comunes incluyen la necesidad de flexibilizar mas el mercado laboral ante la
acelerada transformacion tecnologica y la competencia mundial, mejorar el clima
empresarial e incrementar la competencia en los mercados emergentes y reforzar los

sistemas financieros.

La coyuntura actual, con un crecimiento del PIB por cuarto afio consecutivo superior
al 4%, es la mas favorable en muchos afios. A las autoridades economicas actuales les
corresponde una gran parte del crédito por este resultado y a las anteriores quizas una parte
mayor. La economia mundial no habria podido resistir tan bien los recientes shocks si no se
hubieran reforzado los marcos monetarios a partir de los afios ochenta, lo cual ayud6 a anclar
las expectativas inflacionarias, y si no se hubiera mejorado la situacion fiscal en los afios
noventa, lo cual posibilito la aplicacion de una politica més contractiva en el periodo 2001—
02; y el crecimiento y el comercio mundial no serian tan pujantes de no haberse llegado a una
feliz conclusion de la Ronda Uruguay en 1994. Sin embargo, tras la apariencia favorable de
la actual coyuntura a corto plazo, existen riesgos y desafios importantes que no se han

atendido en su totalidad. Desde un punto de vista econémico, tal vez no exista un ambiente
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mas favorable que el actual para atenderlos; si no se puede lograr un avance ahora, con
seguridad sera aun mas dificil después. En ese caso, aumentaran los riesgos de
perturbaciones desfavorables, y seran menores las posibilidades de reaccionar ante ellas,
alejandose cada vez mas las perspectivas de alcanzar el crecimiento mundial sostenido a
mediano plazo que se contempla en el marco de referencia de Perspectivas de la economia
mundial. Desde esa optica, 2006 podria resultar un afo decisivo, tanto en las perspectivas
econdmicas por si mismas como en el legado que las autoridades econdmicas actuales

confieran a sus sucesores.



